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Introducao

Este Texto de Discussao do Setor Elétrico (TDSE) analisa a estrutura financeira do setor
elétrico em selecdo de paises europeus (Espanha, Italia, Portugal e Reino Unido) e sul-
americanos (Brasil, Chile e Coloémbia) buscando identificar e sistematizar
caracteristicas e dindmicas vinculadas ao contexto da liberalizacido dos mercados
elétricos e da transicdo energética. A pesquisa compara as formas de financiamento
nesses paises, destacando politicas industriais e regulatérias que influenciam os
mercados de eletricidade. O estudo extrai licdes da Unido Europeia, lider em
liberalizacdo no setor de energia e descarbonizacdo, analisando os sistemas
financeiros, as mudancas na matriz energética, o processo de liberalizacdo e a estrutura
financeira de empresas do setor. A pesquisa mostra que, apesar das diferencas

estruturais, existe uma tendéncia ao aprofundamento financeiro nos paises estudados.

! Este estudo est relacionado ao projeto de pesquisa “Analise de desenhos de mercado internacionais para
subsidiar inovagdes regulatorias frente a abertura do mercado elétrico brasileiro”, vinculado ao Programa de P&D
da ANEEL, executado pelo Grupo de Estudos do Setor Elétrico (GESEL) com apoio financeiro do Grupo EDP.

2 Coordenador-técnico do GESEL e Professor de Economia do IE/UFRJ.

3 Coordenador-geral do GESEL e Professor do PPED/IE-UFRJ.

4 Pesquisador sénior do GESEL, Professora da Escola Politécnica da UFRJ e coordenadora do projeto o.
5> Mestrando em Economia Politica Internacional no PEPI/IE-UFRJ e pesquisador associado ao GESEL.

6 Estagiario do GESEL e graduando do IE/UFRJ.



Em economias desenvolvidas, como Reino Unido e Espanha, predomina o modelo
market-based, com financiamento via emissdo de titulos e acdes. No Brasil e na
Colombia, ainda se verifica uma forte dependéncia do setor bancario, especialmente
de bancos publicos. Contudo, cresce o uso de instrumentos financeiros inovadores,

como debéntures incentivadas e titulos verdes, favorecendo a transicao energética.

Desde os anos 1990, a Unido Europeia promove a liberalizacdo do setor elétrico,
criando um mercado tnico de energia e separando os segmentos de geracao,
transmissao e distribui¢ao. O Reino Unido, por sua vez, iniciou esse processo nos anos
1980, sendo um dos casos mais profundos e pioneiro de liberalizacao. Italia e Portugal
adotaram um modelo competitivo para geracdo e comercializagdo, mantendo a
transmissao como monopélio regulado. Espanha e Portugal consolidaram o Mercado
Ibérico de Eletricidade (MIBEL), promovendo concorréncia e eficiéncia. Essas reformas
facilitaram a insercdo de fontes renovaveis e ampliaram o papel do setor privado no

financiamento da transicao energética.

A transicdo energética tem impulsionado as fontes renovaveis, especialmente edlica e
solar. No Brasil e na Colémbia, a geracdo hidrelétrica continua predominante, mas tem
sido complementada por novas fontes. No Chile, historicamente dependente de
importacdes de energia, os investimentos em renovaveis reduzem a vulnerabilidade
externa. Na Europa, a descarbonizacdo é incentivada por politicas comuns da Unido
Europeia. Espanha e Portugal adotaram um modelo baseado em renovéaveis, enquanto
a Itdlia ainda depende do gés natural. O Reino Unido reduziu o uso de carvao e

expandiu a geragao edlica offshore, tornando-se lider global nessa tecnologia.

Empresas lideres do setor elétrico adotam diferentes estratégias de financiamento e
expansdo’. A Enel e a Iberdrola possuem forte presenca na América Latina e captam
recursos principalmente no mercado de capitais. A EDP segue um modelo semelhante,
combinando investimentos em infraestrutura e internacionalizacdo. No Brasil, a

Neoenergia, controlada pela Iberdrola, cresce com elevada alavancagem financeira.

7 Os dados de relatorios das empresas lideres aqui analisadas foram extraidas de fontes publicas disponiveis nos
sites dessas empresas e referem-se ao grupo global, conforme reportadas nas referéncias bibliograficas.



No Chile, a Compaiiia General de Electricidad (CGE) passou por uma reestruturagao
ap0s a sua aquisicao pela chinesa State Grid. No Reino Unido, a Centrica adota uma

estratégia conservadora, reduzindo alavancagem e acumulando caixa.

A maioria das empresas aqui analisadas opera com alavancagem moderada, com
divida liquida/EBITDA em torno de 3,5 vezes. A Enel consegue manter um alto
volume de divida sem comprometer sua solidez financeira, enquanto Iberdrola e EDP
reduziram sua alavancagem ao longo do tempo. Neoenergia e CGE apresentam um
endividamento elevado devido a necessidade de financiamento para expansdo. A
Centrica, por sua vez, reduziu drasticamente a sua divida liquida, adotando a

estratégia de desalavancagem.

Nos paises avancados, a emissdo de titulos de divida é a principal fonte de
financiamento do setor elétrico. Nos paises sul-americanos, ainda se verifica uma forte
dependéncia do crédito bancério (inclusive de institui¢des multilaterais, como no caso

da Colombia).

No Brasil, as debéntures incentivadas tém ganhado espaco para financiar a
infraestrutura elétrica. Entretanto, a alta rentabilidade dos titulos ptblicos brasileiros
desafia a competitividade do mercado de divida privada, exigindo politicas eficazes

para estimular o setor elétrico via mercado de capitais.

No que se refere a avaliacdo de risco por parte das agéncias de rating, empresas como
Iberdrola, Enel e Centrica mantiveram certo grau de investimento, garantindo acesso
a financiamento de longo prazo em condicbes favordveis. A EDP melhorou a sua
classificacdo com a reducdo de alavancagem. Neoenergia e Empresas Publicas de
Medellin (EPM), devido a classificacdes abaixo do grau de investimento (em funcao da
avaliacdo do risco-pais), enfrentam um aumento do custo do financiamento. A CGE,
sob controle da State Grid, reduziu sua exposi¢do a mercados financeiros, operando de

forma mais integrada a controladora chinesa.

O Banco de Investimento Europeu (EIB) tem sido essencial no financiamento da
transicao energética na Europa, com empréstimos para projetos de energia renovavel

e eficiéncia energética.



No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o
Banco do Nordeste (BNB) tém financiado a expansdo das energias edlica e solar com
linhas de crédito subsidiadas. Novos instrumentos financeiros, como titulos verdes
emitidos pelo Tesouro Nacional brasileiro, podem fortalecer a capacidade de

financiamento da transicao energética.

Por fim, a diversificacdo das fontes de receita, a internacionalizacdo e o acesso ao
mercado de capitais sdo fundamentais para a sustentabilidade financeira do setor
elétrico. A experiéncia europeia mostra que a liberalizacdo do setor de energia e
mercados financeiros maduros sdo essenciais para a transicdo energética. No Brasil e
na América do Sul, ampliar o mercado de divida privada, reduzir a dependéncia do
crédito bancario e criar novos mecanismos de financiamento verde sao passos cruciais

para garantir a sustentabilidade do setor elétrico no longo prazo.

Por fim, o estudo objetivo central deste estudo é extrair licdes da experiéncia europeia,
que estd avangada no processo de liberalizacdo, dada as diretrizes da Unido Europeia
na direcdo da formacdo de um mercado tnico de energia, e no protagonismo da regido
no processo de transicdo para energia renovavel. A experiéncia desses paises pode ser
vista como um “benchmark” para este projeto, que busca propor um novo desenho para

o mercado de energia elétrica no Brasil.

Este TDSE esta dividido em cinco secdes, além desta introducdo. Na Secao 1, analisa-
se os sistemas financeiros dos paises selecionados, com foco particular no grau de
aprofundamento financeiro de cada pais, a partir do uso de indicadores de
desenvolvimento financeiro do Fundo Monetario Internacional (FMI). Ja a Segao 2
apresenta um panorama das mudancas na matriz de energia e transicao energética nos
paises analisados, enquanto a Secao 3 efetua uma breve descricdo do processo de
liberalizagao do setor de energia elétrica nos paises europeus selecionados. A Secao 4,
por sua vez, efetua uma andlise comparativa da estrutura financeira de um conjunto
de empresas lideres dos paises aqui analisados: a brasileira Neoenergia, a britanica
Centrica, a chilena CGE, a colombiana EPM, a espanhola Iberdrola, a italiana Enel e a
portuguesa EDP. Por fim a Secao 5 apresenta as principais conclusdes do texto e busca

tirar algumas licdes da experiéncia europeia aqui analisada.



1. Sistema financeiro

Esta secdo objetiva estruturar um panorama comparativo entre os sistemas financeiros
de um conjunto de paises, considerando a eficiéncia e funcionalidade de suas
instituicdes e mercados financeiros, assim como o acesso aos servicos financeiros. Para
tanto, parte-se de um enquadramento teérico-conceitual, capaz de fundamentar e
nortear a andlise comparativa, com a utilizacdo, em seguida, de alguns indicadores
selecionados que podem ser considerados como wuma proxy do grau de
desenvolvimento financeiro de cada pais selecionado: Brasil, Chile, Colombia,

Espanha, Itdlia, Portugal e Reino Unido.

Essa determinacdo metodoldgica e analitica tem como foco as caracteristicas e a
capacidade de financiamento do setor elétrico, identificado como um segmento de
infraestrutura de capital intensivo e de longo prazo de maturagao. Assume-se, assim,
o solido pressuposto de que os desenhos de mercado do setor elétrico estdao
diretamente associados a estruturas de financiamento, dai a relevancia do exame
comparativo deste trabalho. A definicdo do conceito de funcionalidade do sistema
financeiro para o desenvolvimento econdmico é de particular importancia,
apresentando impactos diretos na relacdo entre desenhos de mercado e a capacidade

de expansdo do setor elétrico.

1.1. Esquema tedrico-analitico

Em trabalho influente, Levine (1997) constatou a existéncia de uma relagdo empirica
forte e robusta entre o grau de desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento
econdmico. Nas palavras do autor, “desenvolvimento dos mercados e instituigoes
financeiras é uma parte critica e inerente ao processo de crescimento, diferentemente da visio
[convencional] de que o sistema financeiro (....) responde passivamente ao crescimento

economico e industrializacio” (Levine, 1997).

King e Levine (1993) assinalam que Schumpeter, em seu livro “Teoria do
Desenvolvimento Econémico”, publicado originalmente em 1911, ja destacava de
forma pioneira a importancia das institui¢cdes financeiras em dar suporte, via crédito,

a inovacdo tecnolégica e ao desenvolvimento econdémico. Por outro lado, economistas



pos-keynesianos (Studart, 1995; Paula, 2013) desenvolveram o conceito de
funcionalidade do sistema financeiro, que difere da visdo convencional de que as
instituicdes financeiras sdo meros intermedidrios de recursos entre agentes
superavitdrios e agentes deficitarios. Desse pressuposto tedrico, um sistema financeiro
funcional ao desenvolvimento econdmico seria aquele que “expande o uso de recursos
existentes no processo de desenvolvimento econdomico com um minimo aumento possivel na

fragilidade financeira” (Studart, 1995).

Nessa concepc¢ao, ha uma clara diferenga entre a eficiéncia macroecondmica do sistema
financeiro, nos termos acima definido, e a eficiéncia microeconémica das institui¢oes
financeiras, relacionada ao provimento de produtos financeiros ao menor custo
possivel. Dessa percepcdo tedrica, desprende-se a possibilidade de um sistema
financeiro poder eventualmente ser eficiente do ponto de vista microeconémico sem o

ser do ponto de vista macroeconémico.

Outra questao diz respeito a maior ou menor acessibilidade dos servicos financeiros
(crédito, depositos, emissao de titulos privados, etc.) por parte do publico em geral
(familias e firmas) em um determinado sistema financeiro, tanto no setor bancario
quanto no mercado de capitais. Essa dimensdo é igualmente importante do ponto de

vista da funcionalidade do sistema financeiro.

Por fim, ha a questao de qual estrutura financeira é mais funcional ao desenvolvimento
econdmico (Levine, 2002), em particular em relacdo ao financiamento do segmento de
infraestrutura do setor elétrico:

i. O sistema financeiro baseado no setor bancario (bank-based), no qual ha
predominio de formas indiretas de financiamento (via crédito bancério),
sendo que o financiamento de investimento assume a forma predominante
de empréstimos bancarios de longo prazo; ou

ii. O sistema financeiro baseado no mercado de capitais (market-based),
também conhecido como modelo anglo-saxdo, no qual predominam
formas diretas de financiamento, sendo os titulos (a¢des e titulos) as
principais fontes de financiamento de longo prazo das empresas.



Estudos empiricos ndo encontram resultados robustos de qual estrutura financeira -
bank-based ou market-based - é mais funcional ao desenvolvimento. Portanto, ndo existe
um modelo de sistema financeiro ideal tinico para dar suporte ao desenvolvimento
econdmico. No entanto, se verifica uma tendéncia geral, desde os anos 1990, de essas
estruturas financeiras institucionais se tornarem mais mistas e a favor do market-based,
em funcdo da maior proeminéncia de bancos universais, que atuam em varios
mercados, e do maior desenvolvimento do mercado de capitais®, considerando,
principalmente, o processo de liberalizagdo do mercado elétrico, iniciado em fins dos

anos de 1980, no Reino Unido.

O Quadro 1 detalha os indicadores financeiros extraidos da base de dados do FMI
(2024), cuja metodologia é detalhada em Svirydzenka (2016). O FMI desenvolveu
recentemente um conjunto de indices financeiros com o objetivo de avaliar o grau de
desenvolvimento financeiro de cada pais, considerando trés dimensdes: (i)
profundidade; (ii) acesso; e (iii) eficiéncia. Essas trés dimensdes partem da
consideragdo de que o desenvolvimento financeiro é um processo multidimensional,
envolve uma complexa constelacdo de mercados e institui¢des financeiras, bem como
inclui bancos comerciais, bancos de investimento, companhias de seguro, fundos
mutuos, fundos de pensao, firmas “venture capital” e varios tipos de institui¢des
financeiras ndo-bancérias. A ideia dos indices financeiros é capturar as caracteristicas-
chave dos sistemas financeiros, segundo as trés dimensdes, considerando quao

profundo, acessivel e eficiente eles sdo.

8 Ha um conjunto de fatores que contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais no mundo, a partir dos
anos 1980, em parte resultado do proprio processo de liberalizagdo financeira, entre os quais se incluem o
crescimento dos investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos de investimento, seguradoras, etc.), os
diferentes instrumentos de securitizagdo (titulos baseados em rendas a receber), o desenvolvimento do mercado de
derivativos, a tendéncia a universalizacdo dos bancos comerciais, etc. (Carvalho et al., 2015).

8



Quadro 1: Descri¢ao dos indicadores financeiros do FMI

_ Descrigdo dos indicadores financeiros do FMI

Crédito ao setor privado/PIB (+)

Ativos dos fundos de pensdo/PIB (+)
Profundidade

Ativos dos fundos mituos/PIB {+}

Prémios de seguro, vida e ndo-vida/P B {+)

Agéncias bancarias por 100 mil ad ultos {+}

Acesso
Caixa eletrdnico por 100 mil ad ultos (+}
Margem liquida de juros -}
Spread empréstimos-depositos (-}
Receitas ndo-juros sobre receita total{-)
Eficiéncia

Custos ad ministrativos sobre total de ativos (-}
Lucros sobre ativos (ROA) (+)
Lucros sobre patrimdnio liguido (ROE}) (+)
e
Capitalizacio do mercado de acdes/PIB (+)
Acbes negociadas/PIB [+)
Profundidade Titulos de divida internacional do governo/PIB (+)
Total de titulos de divida de instituicd es financeiras/PIB (+)
Total de titulos de divida de firmas ndo-financeiras/PIB (+}
Percentualde capitalizagdo de mercado fora das 10 maiores companhias (+)
fesso Nimero de emissores de divida (doméstica ou externa, corporac@es financeiras e ndo-financeiras) {+}

Eficiéncia Taxa de rotatividad e (turnover} do mercado de acdes (acdes negociadas para capitalizacdo} (+)

Fonte: Svirydzenka (2016).

Nota: O sinal (+) significa que quanto maior melhor e (-) quanto menor melhor.



1.2. Mudancas recentes no sistema financeiro

1.2.1. Panorama do sistema financeiro de um grupo de paises desenvolvidos

Nesta subsecao, é realizado uma panoramica recente do sistema financeiro de um
grupo de paises desenvolvidos: Espanha, Italia, Portugal e Reino Unido. Para efeito da
analise, realiza-se a divisao cldssica entre instituicdes financeiras, ligadas ao setor de
intermediacdo financeira (bancos e outras institui¢des financeiras), e mercados

financeiros, relacionados ao mercado de titulos em geral (a¢des e titulos de divida).

Grifico 1: Indice de aprofundamento das institui¢es financeiras - Espanha, Itélia,
Portugal e Reino Unido, 1980-2021
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de FMI (2024).

O Grafico 1 mostra o indice de aprofundamento das institui¢cdes financeiras, tal como
descrito no Quadro 1, na subsecao anterior. Trata-se de uma boa proxy do grau de
desenvolvimento do sistema financeiro, em particular das instituigdes financeiras que

atuam no sistema financeiro bancario e nao-bancario.
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Observa-se uma tendéncia geral, em todos os paises da amostra, de uma melhoria
neste indice, mas fica clara a existéncia de dois grupos de paises: Reino Unido, de um
lado, e o grupo de paises europeus-latinos (Espanha, Italia e Portugal), de outro, com

um grau de aprofundamento financeiro bem maior no primeiro grupo.

Quando se avalia a evolugao do indice de aprofundamento dos mercados financeiros,
é possivel observar, em particular ao longo da década de 1990, um acentuado
crescimento, expressando uma tendéncia geral no grupo de paises desenvolvidos aqui
analisados, quanto ao desenvolvimento dos seus mercados de capitais, vindo a se
estabilizar a partir da década de 2000, quando passam a ter um papel crescente no

financiamento das empresas via emissado de titulos de divida privada (Grafico 2).

Os sistemas financeiros portugués e italiano seguem essa tendéncia, ainda que se
verifique um grau de aprofundamento financeiro nesses mercados menor do que nos

mercados do Reino Unido e da Espanha.

Grafico 2: Indice de aprofundamento dos mercados financeiros - Espanha, Italia,
Portugal e Reino Unido, 1980-2021
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de FMI (2024).
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No que se refere aos paises europeus, o Reino Unido foi o pioneiro no processo de
liberalizacdo financeira na regido. Desde os anos 1970, o governo britanico
implementou um conjunto de reformas no setor bancario. Varias mudancgas
regulatdrias chaves, incluindo mais notavelmente o Controle de Crédito e Competicao,
em 1971, e o “Big Bang”, em 1986, foram instrumentais para alterar a estrutura do
sistema financeiro britdnico. Como resultado dessas reformas, o pais expandiu
fortemente o seu sistema bancério, tornando-se parcialmente um sistema financeiro
baseado no setor bancdrio (bank-based). Em particular, o processo de
desregulamentacao nos anos 1970 e 1980 permitiu que os bancos aproveitassem as
vantagens de novas oportunidades ensejadas pela globalizagdo e inovagdes

financeiras.

De fato, os grandes bancos se tornam verdadeiros “bancos universais”, com atividades
incluindo, além das tipicas de banco comercial, subscricdo e comércio de titulos,
gerenciamento de fundos, comercializacdo de contratos derivativos e seguros em geral

(Davies e Richardson, 2010).

Por outro lado, a adocdo da regulamentacdo da Unido Europeia (UE) no setor
financeiro contribuiu de forma decisiva para a liberalizagao e desregulamentacdo dos
sistemas bancarios espanhol, italiano e portugués. Um passo importante foi dado no
final de 1992, quando a Segunda Diretiva de Coordenacdo Bancéria Europeia, que
estendeu o mercado tinico aos servigos financeiros, foi transposta para a legislagao
espanhola e portuguesa. De acordo com essa diretiva, uma instituicdo financeira
autorizada a operar em qualquer Estado-membro poderia estabelecer novas filiais e
prestar servicos financeiros além das fronteiras em toda a comunidade europeia,
obtendo o chamado “passaporte da UE”. Assim, qualquer banco com sede na Europa
obteve acesso automatico a um mercado muito mais amplo, em termos geogréficos,
reduzindo as fronteiras nacionais e eliminando as restricbes sobre a gama de

atividades financeiras permitidas, com exce¢ao da atividade de seguros.

Essa nova estrutura regulatéria também estabeleceu o principio de banco universal,
eliminando a imposicao legal de segmentacdo das atividades bancérias. Até a
publicacdo dessa estrutura legal, o sistema bancério era segmentado em diferentes

atividades: bancos comerciais, bancos de poupanca e bancos de investimento.
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Depois de 1992, todos os bancos da UE puderam realizar uma ampla gama de
atividades bancédrias e o sistema bancario ndo foi mais dividido em bancos

especializados em determinadas operagdes com prazos especificos.

Os bancos também comecgaram a oferecer outros produtos especializados que nao sao
estritamente produtos bancarios, como factoring ou leasing. Além disso, os bancos
europeus aproveitaram a oportunidade para comecar a se internacionalizar, abrindo
agéncias em outros paises, na prépria Europa ou em outros continentes (Lagoa et al.,

2013; Paula, 2003).

1.2.2. Panorama do sistema financeiro de um grupo de paises sul-americanos

Uma analise dos indices de aprofundamento financeiro, tanto das instituicdes
financeiras quanto do mercado financeiro, mostra uma tendéncia geral de
desenvolvimento do sistema financeiro dos trés paises sul-americanos aqui
examinados, seguindo a tendéncia dos paises desenvolvidos, ainda que com um nivel
de aprofundamento financeiro abaixo quando comparado a estas economias. Em
particular, o mercado financeiro teve um forte desenvolvimento a partir dos anos 1990,

em especial no Chile e no Brasil (Gréfico 3).

O sistema financeiro chileno passou por transformagodes profundas desde a década de
1970, com a privatizagdo do setor bancario em sua segunda metade, processo que nao
foi acompanhado pela adequada regulagdo e supervisao, resultando em grandes
vulnerabilidades, e pela reforma previdenciaria de 1980, que instituiu um sistema de
capitalizacdo individual gerenciado por Administradores de Fundos de Pensao (AFP),
o que contribuiu para o desenvolvimento do mercado de capitais. Atualmente, o setor
tinanceiro chileno é um dos mais desenvolvidos do mundo emergente, deixou de ser
dominado pelo setor bancario tradicional e passou a ser composto por varios outros
participantes do mercado, incluindo fundos de pensdo, administradores de fundos

gerais e seguradoras (Berstein e Marcel, 2019).
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Grifico 3: indice de aprofundamento das instituicées financeiras (esquerda) e do
mercado financeiro (direita) — Chile, Colombia e Brasil, 1980-2021
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de FMI (2024).

O sistema financeiro brasileiro, um dos mais diversificados da América Latina, foi
caracterizado, desde a reforma banciria de 1965, como sendo um sistema
predominantemente bank-based. Nas tltimas décadas, contudo, o sistema financeiro
brasileiro vivenciou transformacdes profundas, com forte desenvolvimento do
mercado de capitais, resultado tanto do crescimento de investidores institucionais, em
especial fundos de pensdo e fundos de investimento, quanto de estimulos
governamentais voltados ao desenvolvimento do mercado de divida privada, como
no caso de isencdo fiscal para aplicacdo em debéntures de infraestrutura. Outra
mudanga importante foi o surgimento de bancos universais, denominados no Brasil
como bancos multiplos (criados em 1988), que atuam em diferentes segmentos do
sistema financeiro, tanto no setor bancario propriamente dito quanto no mercado de
capitais, operando no papel de bancos de investimento como corretores na

estruturacao de titulos de divida.

O sistema financeiro colombiano, por sua vez, adotou as primeiras medidas de
liberalizagdo em 1974, incluindo as taxas de juros, que foram seguidas pelo freio
gerado pela forte politica de estabilizagdo destinada a administrar a bonanca do café,
que comecou em 1975. Essa primeira fase foi seguida por uma liberalizagdo mais

abrangente em 1979-1980, que levou a um ciclo de expans&o e crise no periodo de 1979-
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1986, para o qual também contribuiu o efeito da desvaloriza¢do cambial de 1982 sobre
a divida externa das empresas privadas. O impacto desses eventos no setor financeiro
colombiano foi profundo, uma vez que envolveram a frustragdo da primeira
liberalizacdo financeira e a adogdo de regulamentacdes (aumento nos requisitos de
capital, entre outras) e supervisdes prudenciais mais rigidas para ajudar a prevenir e,
se ocorressem, gerenciar crises no setor, que geralmente acontecem no contexto de
crises macroecondmicas (Ocampo, 2015). Mais recentemente, o sistema financeiro
colombiano vem evoluindo de um esquema bancario especializado para um mais

préximo do banco universal.

1.2.3. Papel do Banco de Investimento Europeu no financiamento do setor de energia

renovavel

O European Investment Bank Group consiste no Banco de Investimento Europeu e no
European Investment Fund (EIF), sendo ultimo fornecedor de financiamento de risco
voltado para pequenas e médias empresas (PMEs) em toda a Europa. O EIB é o
principal braco de empréstimos da UE, sendo uma das maiores institui¢des financeiras
multilaterais do mundo e um dos maiores provedores de financiamento climatico. Em
particular, o EIB é um importante financiador de programas de energia renovavel e
eficiéncia energética, fornecendo empréstimos diretos a grandes companhias e
projetos, ao mesmo tempo em que oferece empréstimos e assisténcia diversa para
institui¢des financeiras, como bancos locais, que provém financiamento para pequenas

tirmas - neste caso, principalmente com recursos do EIF.

Os recursos do EIB ganharem particular importancia em 2022, quando a Comissdo
Europeia introduziu o Plano REPowerEU, para rapidamente reduzir a dependéncia
dos combustiveis fésseis importados da Russia, visando financiar projetos de
investimentos de eficiéncia energética, diversificar fontes de energia e produzir
energia limpa. Segundo o EIB (2024), o EIB Group estaria provendo € 45 bilhdes de

suporte adicional ao Plano pelo periodo de cinco anos.
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A politica de financiamento do setor energético do EIB tem foco em quatro prioridades:

(i) estimular investimentos em eficiéncia energética; (ii) descarbonizar o fornecimento

de energia; (iii) apoiar tecnologias inovadoras de baixo carbono; (iv) e investir em uma

infraestrutura mais robusta. Os empréstimos do EIB para o setor aumentaram

significativamente, passando de € 11,6 bilhdes, em 2020, para € 21,3 bilhdes, em 2023,

apoiando a eficiéncia energética e energias renovdveis, inovagdo energética,

armazenamento de energia e novas infraestruturas de redes elétricas.

Vérios financiamentos recentes do EIB foram voltados para Espanha, Itdlia e Portugal,

apoiando projetos relativos a energia renovavel, muitos em cooperagdo com bancos privados,

como podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 1: Financiamentos selecionados do EIB para Espanha, Italia e Portugal

Empréstimo

Empreendimento

Empréstimo de € 65 milhdes
em 2021, junto com um
empréstimo adicional de € 47
milhdes do banco portugués
BPIL.

Construcgdo de dois parques edlicos de médio porte em
Portugal pela EDP Renovaveis, com capacidade total
de 125 MW.

Empréstimo de € 150 milhdes
em 2023.

Financiamento de plantas de energia solar e edlica
para Iberdrola na Italia, com capacidade total de 400
MW.

Pacote financeiro de € 560
milhdes em 2024, com
recursos do EIB e um pool de
bancos italianos para 3Sun.

Financiamento de uma mega fabrica de produgdo de
células e modulos fotovoltaicos da Enel Green Power
na Sicilia, Italia, permitindo a expansdo de 3 GW até
o fim de 2024 e tornando-a a maior fabrica de energia
solar na Europa.

Empréstimo de € 166 milhdes
em 2024.

Financiamento a empresa BNZ, um produtor
independente de energia que opera projetos
fotovoltaico solares, para implantar 15 novas plantas
de energia solar com uma capacidade instalada de
mais de 700 MW na Espanha, na Italia e em Portugal,
equivalente ao consumo de energia anual médio de
mais de 390 mil familias.

Fonte: Paula et al. (2025), com base em informacdes do European Investment Bank.
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2. Mudangas na matriz de energia e transicao
energética nos paises analisados

Nesta secdo, é efetuada uma comparacdo da matriz de energia elétrica dos paises

selecionados, com particular atengao aos efeitos da transicao energética em curso.

Em uma primeira comparacgdo, observa-se uma disparidade significativa entre os
niveis de producdo doméstica e importacdo de energia nos diferentes paises,
apresentados no Grafico 4. O Brasil e a Colombia se destacam por apresentarem uma
importante suficiéncia energética, com praticamente 100% da energia proveniente da
produgdo interna, além de serem exportadores de parte da sua geracdo doméstica.
Esses paises possuem matrizes energéticas baseadas em recursos naturais abundantes,
como hidrelétricas, o que lhes permite atender a demanda interna e, ao mesmo tempo,

exportar parte da sua geragao.

No Reino Unido, a maioria da energia é gerada internamente, mas cerca de 45% sao
importadas. Esse cendrio reflete a capacidade do pais de suprir uma boa parte de sua
demanda interna, em funcdo da disponibilidade de reservas de petréleo e gas no Mar
do Norte, com uma dependéncia relativamente baixa de importagdes, em comparagao
com outros paises. A situacdo, contudo, é critica na Italia, onde a dependéncia externa
chega a 83% de energia consumida, com uma pequena parcela gerada internamente.
A matriz energética italiana é dominada por fontes ndo renovaveis importadas, como

gds natural e petréleo, o que limita a capacidade de reduzir a sua dependéncia externa.

Portugal e Espanha apresentam um cenario semelhante, com grande dependéncia
energética, o que reflete as limitacdes em suas matrizes e a insuficiéncia de fontes
renovaveis para cobrir toda a demanda interna, apesar do aumento gradativo dos
altimos anos. O Chile, por sua vez, se destaca como um dos paises com menor
autossuficiéncia na América Latina, ja que tem 65% de sua energia importada. A falta
de fontes renovéaveis, como hidrelétricas, contribui para essa alta dependéncia externa,

tornando o pais vulneravel a flutuacdes no mercado internacional de energia.
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Grafico 4: Total de energia ofertada e producio doméstica
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No setor de energia, a matriz elétrica de diferentes paises reflete as estratégias e os
contextos geograficos, econdmicos e politicos, que influenciam o uso das fontes de
energia, como pode ser analisado no Gréfico 5. O Brasil, por exemplo, se destaca por
uma matriz predominantemente renovavel, com mais de 60% da geracdo elétrica
proveniente de hidrelétricas. Essa alta participacdo é sustentada pela vasta
disponibilidade de recursos hidricos, uma caracteristica marcante do territério
brasileiro. O Chile apresenta uma matriz elétrica mais diversificada, com uma
dependéncia significativa de combustiveis fosseis, como carvao e gas natural, que
representam uma parte importante da geragdo elétrica do pais. No entanto, o Chile
tem investido no aproveitamento de seu potencial para fontes renovaveis,
especialmente a energia solar, devido as condi¢des climaticas favoraveis. A Colombia,
por sua vez, também possui uma matriz elétrica diversificada, com destaque para as
hidrelétricas, que representam mais de 64% da geracdo elétrica no pais. Essa

predominancia das hidrelétricas é semelhante ao verificado no Brasil, sendo

complementada pelo uso de combustiveis fésseis, como carvdo e gas natural.
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Na Europa, a matriz elétrica varia consideravelmente entre os paises analisados,
porém é possivel notar uma maior dependéncia de combustiveis fdsseis em

comparagao com a América do Sul (Grafico 5).

Grafico 5: Matriz elétrica de paises selecionados (percentagem do total), 2023
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Fonte: IEA (2023).

A Italia, por exemplo, tem uma matriz em que o gas natural desempenha um papel
central, representando 45% da geracdo elétrica. Todavia, o pais tem avancado na
adogdo de fontes renovaveis, como a solar (11,6%) e a edlica (8,8%), refletindo os
esforcos para reduzir as emissoes de gases de efeito estufa. Portugal apresenta uma
alta participacao de energia edlica, corresponde a 26,5% da matriz elétrica. Embora
também dependa do gas natural, o pais tem se destacado em sua transi¢do energética,
com uma matriz elétrica em que as fontes renovaveis representam uma parte

consideravel.

A Espanha, apesar de também depender do gas natural (22,5%), se consolida como
lider entre os paises analisados no uso de energia nuclear, com cerca de 20% da geracao
elétrica proveniente dessa fonte. Além disso, possui uma significativa participacdo de
fontes renovaveis, como solar (16,9%) e edlica (22,5%). O Reino Unido, por sua vez,
apresenta uma matriz com uma participagdo relevante de energia nuclear, além de

contribuicOes expressivas de fontes renovaveis, como edlica, responsavel por mais de
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28% da geracao elétrica. No entanto, ainda mantém uma dependéncia consideravel de
combustiveis fosseis, especialmente gas natural, que representa 33,7% da geracao

elétrica.

A proporcao entre fontes fosseis e ndo fosseis de energia elétrica nos paises analisados,
revelada no Gréfico 6, destaca importantes diferencas na sustentabilidade das matrizes
energéticas. O Brasil lidera em termos de energia nao féssil, com 91,3% de sua matriz
elétrica baseada em fontes renovaveis e apenas 8,7% oriunda de combustiveis fdsseis.
Isso reflete a ampla utilizacdo de energia hidrelétrica, além de outras fontes
renovaveis, como solar e edlica, que desempenham recentemente um papel
significativo na matriz energética brasileira. O Chile possui 64,4% de energia nao féssil
e 35,6% fossil em sua matriz elétrica. Embora o pais tenha avancado recentemente no
uso de fontes renovaveis, como solar e edlica, ainda mantém uma dependéncia
consideravel de combustiveis fosseis. Ja na Colombia, 68,2% da matriz elétrica provém

de fontes nao fésseis, enquanto 31,7% sdo geradas a partir de combustiveis fosseis.

Grafico 6: Comparacido da matriz elétrica (percentagem do total), 2023
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O panorama nos paises europeus se apresenta da seguinte forma. Em Portugal, 76,2%
da eletricidade é gerada por fontes ndo fosseis, enquanto as fosseis representam 23,8%.
O pais tem avancado na diversificacdo de sua matriz, com a crescente participagdo das
energias eblica e solar, embora ainda dependa de combustiveis fésseis para suprir sua
demanda. A Espanha possui um quadro semelhante, com 72,6% de energia de origem
nao fossil e 27,4% fossil. A matriz espanhola também ¢é marcada pela presenca
significativa das energias eélica, solar e hidrdulica, apesar da contribuicao relevante

do gas natural para sua geragdo elétrica.

Situacao semelhante ocorre no Reino Unido, onde 63,9% da matriz elétrica é nao fossil
e 36,1% provém de fontes fosseis. Apesar dos significativos avancos na adogao de
energia edlica e outras renovaveis, o Reino Unido ainda depende substancialmente do
gds natural, principalmente para garantir a estabilidade do sistema energético. Por fim,
a Italia apresenta o maior percentual de fontes f6sseis entre os paises analisados, com
54,4%, e apenas 45,5% da energia elétrica gerada por fontes ndo fosseis. Esse cendrio
reflete uma maior dependéncia de combustiveis fésseis, como gas natural, e um
avanco mais modesto na diversificagdo para fontes renovaveis em comparagdo aos

demais paises.
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3. Liberalizacao do setor de energia elétrica nos
paises europeus selecionados

O setor de energia elétrica no &mbito da Unido Europeia sofreu uma série de mudangas
regulatérias que conduziram tanto a liberalizagdo do mercado, com vistas a formar um
mercado tinico europeu do setor, quanto ao fomento a transicdo energética. Stagnaro
et al. (2020) analisam as implicacdes mais amplas de tais medidas de
desregulamentacdo no contexto das diretrizes da UE, na dire¢do de uma liberalizacao
completa para melhorar a integracdo entre os Estados-membros e facilitar a
participagdo ativa do consumidor na transicdo energética. O alinhamento estratégico
com as politicas da UE sublinha o potencial desse processo para reformular
fundamentalmente as dindmicas de mercado do setor de eletricidade. A liberalizacao
do setor baseia-se na concepgdo de que a divisdo vertical das atividades e sua
subsequente regulamentacado especifica podem introduzir a concorréncia e aumentar
a eficiéncia geral do setor de eletricidade. Deve-se ressaltar, contudo, que essa
dinamica no mercado de eletricidade teve contornos especificos entre os paises aqui

analisados.

No caso da Italia, a liberalizacdo do setor elétrico varejista marca uma mudanca
fundamental em direcdo a uma dindmica energética orientada pelo mercado. Essa
transicao, destacada pela eliminacdo gradual do sistema tarifario maggior tutela até 1°
de julho de 2020, ndo foi apenas um ajuste regulatério, mas uma transformacao
profunda destinada a fomentar a concorréncia, a inovacdo e um maior engajamento

do consumidor dentro do setor (Stagnaro et al., 2020).

Desde os anos 1990, as regula¢des na Italia tém sido baseadas em dois principais
pilares: limitar o poder da ex-monopolista Enel e segmentar as empresas de geracao,
transmissao, comercializacdo e distribuicao, o que levou a introduc¢do de um mercado
livre para venda de eletricidade para clientes cativos. A liberalizacdo do mercado
varejista, abrindo o mercado italiano a concorréncia, comecou em 1999, com a
aprovagdo do Decreto Bersani, que estabeleceu a reestruturacdo e a liberalizacao

gradual do mercado de eletricidade italiano, de acordo com as Diretivas Europeias.
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Além disso, a medida incentivou a producdo de eletricidade a partir de fontes
renovéaveis, introduzindo prioridade no acesso a rede para a geracdo de eletricidade

renovavel, bem como um sistema de cotas.

O Reino Unido, por outro lado, foi o pioneiro no processo de desregulamentacao do
setor de energia elétrica, sendo precursor na Europa, com aprimoramentos nesse
processo. Liu et al. (2022) argumentam que o setor elétrico britanico passou por trés
estdgios de reforma. A primeira fase consiste na integracdo regional do grid em
estruturas verticalizadas. Enquanto isso, a segunda fase se refere a liberalizacdo do
mercado de eletricidade, fomentando a concorréncia. Por fim, a terceira fase esté ligada

a necessidade de integrar tecnologias sustentaveis ao setor.

Do ponto vista da indtstria de utilities, a privatizagao se iniciou com a venda da estatal
British Telecom, do setor de telecomunica¢des, em 1984, seguida pelas privatizacoes
da British Gas, do setor de energia, em 1986, das empresas de fornecimento de dgua e
finalmente das concessiondrias do setor de energia elétrica, em 1989, através da nova
lei The Electricity Act, que substituiu a anterior, datada de 1947. Essa legislacao
estabeleceu os fundamentos normativos para a reestruturacao e privatizacao do setor
de eletricidade no Reino Unido, o que levou a transferéncia da propriedade para a
iniciativa privada, permitindo a implementagdo de mercados competitivos e de um
sistema de regulacdo independente. Em dezembro de 1990, o governo britanico
privatizou 100% da distribuicdo e da transmissdo, sendo que, em margo de 1991,
realizou a venda de 60% da geracao de energia ndo nuclear, com a venda da empresas

National Power e Powergen.

O processo de liberalizagdo do setor de energia elétrica da maior parte dos paises
europeus foi efetuado de forma faseada, tendo comecado por incluir os clientes de
maiores consumos e niveis de tensdo mais elevados. Em Portugal, foi seguida uma
metodologia idéntica, tendo a abertura de mercado sido efetuada de maneira
progressiva entre 1995 e 2006. Desde 4 de setembro de 2006, todos os consumidores
em Portugal continental podem escolher o seu fornecedor de energia elétrica. Esse
processo, com a consequente introducdo de concorréncia nos mercados de geragdo e
comercializacdo de eletricidade, alterou drasticamente o paradigma do setor elétrico

no pais.
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As atividades de planejamento e operagdo da geragao de eletricidade passaram a ser
efetuados por empresas privadas, enquanto o segmento da transmissdo se manteve

um monopdlio regulado, sendo gerido por um operador centralizado (Baptista, 2014).

No caso espanhol, esse processo comegou em 1997 com a promulgacao da Lei do Setor
Elétrico 54/1997, reformulada pela Lei 24/2013. Até aquela data, o sistema de
eletricidade espanhol era estruturado como um sistema regulado, no qual o governo
estabelecia o preco da eletricidade, que remunerava os custos totais incorridos
(principalmente geracdo, transmissao e distribuicdo) a um conjunto de empresas
privadas. A reestruturacdo do setor elétrico significou a transicdo de uma estrutura
vertical, em que todas as atividades eram agrupadas, para uma organizacao em que a
geracdo, a transmissdo, a distribuicdo e a comercializagio operam de modo
independente. A geracao e a comercializacdo sao realizadas em concorréncia no novo
mercado de eletricidade, enquanto a transmissdo e a distribuicdo permanecem como

atividades de monopolio reguladas pelo poder publico.

Em 2004, Espanha e Portugal firmaram um acordo internacional para a constituicao
do MIBEL, cuja principal contribuicao foi a criacdo de um mercado de atacado em que
uma porcentagem da demanda das distribuidoras espanholas e portuguesas é
obrigatoriamente contratada. O MIBEL foi inaugurado em 1 de julho de 2007 e passou
a incluir o mercado spot, o mercado intradidrio e o mercado a prazo, representando
um passo decisivo em direcdo a unificagdo do mercado de energia elétrica europeu e
contribuindo para o aprofundamento da liberalizacdo dos mercados, por meio da

convergeéncia fisica, econdmica e regulatéria do setor elétrico dos dois paises.

O reforco da capacidade de interligacdo entre os paises estimulou a integracao
progressiva dos dois mercados, com reflexos positivos no desempenho do setor
elétrico, na qualidade do servico, na seguranca de abastecimento e na promocao da
concorréncia, o que contribui para a reducdo dos pregos da energia elétrica. A criagdo
do MIBEL representou, também, uma harmonizacao regulamentar e regulatéria entre
os dois mercados e permitiu aos consumidores ibéricos adquirirem energia
proveniente de qualquer produtor que atue em Portugal ou na Espanha, com, ainda, a

opcao de contratar um comercializador em regime de livre concorréncia (Santos, 2004).
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4. Estrutura financeira de empresas de energia
elétrica selecionadas em cada pais

Esta secdo analisa a estrutura financeira de empresas de energia elétrica selecionadas
que atuam em cada um dos paises aqui estudados: (i) Iberdrola, na Espanha; (ii) Enel,
na Itdlia; (iii) EDP, em Portugal; (iv) Centrica, no Reino Unido; (v) CGE, no Chile; (vi)
EPM, na Colombia; e (vii) Neoenergia, no Brasil. Os critérios de escolha dessas

empresas sao explicitados na sequéncia.

4.1. Metodologia

A selecao das empresas analisadas neste estudo foi realizada com base em critérios
que consideram a relevancia de cada companhia no setor elétrico global e sua
representatividade nos mercados nacionais onde operam. Para garantir uma anélise
abrangente e comparativa, foram escolhidas as empresas que figuram entre as
principais distribuidoras de energia em seus respectivos paises, assegurando que a
amostra incluisse tanto companhias de grande porte quanto aquelas com estratégias
diferenciadas de crescimento e financiamento. Além disso, levou-se em consideracao
a diversidade de modelos de governanca e estrutura de capital, possibilitando a
investigacdo dos impactos dessas caracteristicas sobre a estrutura de financiamento e

a trajetoria de alavancagem de cada companhia.

No contexto brasileiro, a Neoenergia foi incluida na andlise por se consolidar como a maior
distribuidora de energia do pais, atendendo mais de 16 milhdes de unidades consumidoras, com
presenca na Bahia, no Distrito Federal, em Pernambuco, no Rio Grande do Norte e em Roraima,
o que reflete sua posicdo dominante no mercado e sua capacidade de investimento em

infraestrutura e expansao (Tabela A.1, em anexo).

No caso do Chile, a CGE foi escolhida por ser a maior distribuidora do pais, com mais
de trés milhdes de unidades consumidoras, além de ter sido adquirida pela State Grid,
estatal chinesa, o que a torna um caso representativo do avango da China na
internacionalizagdo do setor elétrico. A andlise da CGE permite compreender os
impactos da mudanca de controle aciondrio sobre a estrutura de financiamento da

empresa.
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No caso da Colombia, de acordo com dados da Unidad de Planeacion Minero Energética
(UPME), em 2022, a Enel e a EPM ocupavam, respectivamente, a primeira e a segunda
posicdo entre as empresas com o maior nimero de unidades consumidoras. No
entanto, como sera visto a seguir, foi realizada a analise da atuacdo da Enel na Italia, o
que incluiu a avaliagdo de sua internacionalizagao e presenga nos mercados onde esta
inserida. Por essa razao, escolheu-se a EPM para representar a Colombia, uma empresa
que atua na prestacao de servicos de eletricidade, gas e 4gua, atendendo consumidores
residenciais e empresariais. Esse reconhecimento reflete o seu papel ndo apenas como
fornecedora de servicos publicos, mas também como uma agente social que
impulsiona o desenvolvimento equitativo e promove um ambiente urbano mais

resiliente.

No caso de Portugal, a EDP foi selecionada por sua atuagao internacional e posicao
consolidada entre as principais empresas do setor no Brasil, além de ser a principal
companhia do setor elétrico portugués. A EDP atua em quatro regides (Europa,
Ameérica do Norte, América do Sul e Asia-Pacifico) e atende mais de nove milhoes de
clientes de energia em mercados regulado e liberalizado. A inclusdo da EDP, assim
como da Iberdrola e da Enel, permite compreender as suas estratégias financeiras com
operagdes em multiplos mercados, além de manter uma presenca significativa na

Europa e na América Latina.

Ja no caso da Espanha, a Iberdrola foi escolhida por ser a maior empresa do setor
elétrico do pais, atendendo mais de sete milhdes de unidades consumidoras. Além de
sua lideranca no mercado espanhol, a Iberdrola possui uma forte presenga
internacional e adota uma estratégia de expansao baseada em investimentos em
energia renovavel e infraestrutura, tornando-a uma referéncia global no setor. Sua
inclusdo na anélise permite examinar as estratégias financeiras e a estrutura de capital
de uma das maiores multinacionais do setor elétrico e avaliar como sua abordagem se

diferencia das demais empresas selecionadas.

Na Italia, a Enel se destaca como a maior distribuidora de energia, atendendo mais de
30 milhdes de unidades consumidoras, uma escala muito superior as demais empresas

analisadas.
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Sua lideranga no mercado italiano e forte presenca em mercados internacionais
justificam sua inclusdo no estudo, permitindo uma avaliacdo aprofundada das
estratégias de financiamento e alavancagem da empresa. A Enel representa um caso
emblematico de crescimento sustentado, com um modelo de negécios que combina
investimentos em infraestrutura de grande porte e um financiamento estruturado de

longo prazo.

Para o mercado do Reino Unido, a Centrica foi selecionada por sua posicdo de
dominancia no setor até 2023, com sua importante subsidiaria British Gas, e trajetéria
distinta em relacdo as demais empresas analisadas. Embora tenha passado por um
processo de reestruturacdo e redugao de ativos ao longo da tltima década, a Centrica
continua sendo a segunda maior distribuidora de energia do pais, atendendo
aproximadamente 10 milhdes de unidades consumidoras. Sua inclusao na andlise se
justifica pela necessidade de compreender os impactos das mudangas estruturais no
mercado elétrico britanico e pelas particularidades de sua estratégia financeira,
marcada por um processo de desalavancagem e acimulo de caixa, em contraste com

o modelo de crescimento alavancado adotado por outras companhias do setor.

Destaca-se que a escolha dessas empresas permite uma andlise comparativa entre
diferentes estratégias de crescimento, financiamento e governanca no setor elétrico.
Algumas companhias, como Enel e Iberdrola, operam com uma estrutura de capital
altamente pulverizada, com grande participacdo de investidores institucionais e
acesso a mercados financeiros globais, enquanto outras, como CGE e Neoenergia,
possuem acionistas controladores majoritarios, o que impacta diretamente suas
estratégias financeiras e de captacdo de recursos. Além disso, a andlise abrange
empresas que adotam modelos distintos de alavancagem, como a Neoenergia, que
apresenta um crescimento acelerado sustentado por aumento da divida, e a Centrica,
que passou por um processo de desalavancagem e acumulacgdo de caixa. A inclusao
dessas diferentes trajetorias permite compreender como as estratégias financeiras e a
estrutura de capital influenciam a competitividade e a sustentabilidade das

companhias no setor elétrico global.

Por fim, a justificativa para a selecdo realizada também se baseia na necessidade de
avaliar a influéncia de diferentes modelos de financiamento na transicdo energética e

a performance financeira das empresas em um mercado elétrico liberalizado. Aquelas
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com maior acesso a financiamento de longo prazo, como Iberdrola e Enel, apresentam
maior capacidade de investimento em projetos de energia renovavel e infraestrutura
sustentavel, enquanto empresas com maior dependéncia de financiamento bancario,
como Neoenergia e EPM, enfrentam desafios adicionais para obter crédito em
condicdes competitivas. Dessa forma, a escolha das companhias analisadas possibilita
uma investigacao detalhada das distintas dindmicas financeiras do setor elétrico e das
implicacdes da estrutura de financiamento para a transicao energética global e para

atuacdao em mercados elétricos liberalizados.

A selecdo dos indicadores utilizados na anédlise foi realizada com o objetivo de
capturar, de forma abrangente, as principais caracteristicas financeiras, estruturais e
estratégicas das empresas do setor elétrico, considerando tanto a trajetdria histérica
quanto a insercao nos contextos da liberalizagdo e da transicdo energética. Os dados
primarios para construgao dos indicadores foram extraidos dos relatdrios publicos das
empresas aqui analisadas (EDP, 2014-2023; Iberdrola, 2014-2023; Enel, 2014-2023;
Centrica, 2014-2023; Neoenergia, 2014-2023; CGE, 2014-2023; EPM, 2014-2023),

referenciados na bibliografia deste TDSE.

Observa-se que a escolha dos indicadores foi orientada por trés dimensdes
fundamentais: (i) desempenho operacional e crescimento; (ii) estrutura de
financiamento e alavancagem; e (iii) percepcdo de risco e governanga financeira. A
combinacdo dessas métricas permite uma avaliacdo comparativa abrangente entre as
companhias analisadas, possibilitando a identificagdo tanto de padrdes quanto de

divergéncias na conducdo de suas estratégias financeiras e empresariais.

A primeira dimensao, relacionada ao desempenho operacional e crescimento, ¢ representada
pelos indicadores de EBITDA, selecionado como métrica central para avaliar a capacidade
operacional das empresas por refletir a geragao de caixa antes dos efeitos da estrutura de capital
e impostos, permitindo uma comparagao mais precisa da eficiéncia e da lucratividade das
companhias. Além do valor absoluto do EBITDA?’, foi calculado um indice de crescimento, o
que permite visualizar a trajetoria de cada empresa ao longo do periodo analisado, identificando
aquelas que conseguiram expandir sua capacidade operacional e aquelas que permaneceram

estagnadas ou passaram por retragdo. A inclusdo desse indicador ¢ fundamental para

9 Para efeito de comparagio entre as empresas, os valores das tabelas (valores absolutos) foram convertidos para
US$, conforme a taxa de cdmbio do ltimo dia 0til de cada ano.
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compreender como as empresas ajustaram suas operagdes frente as mudangas do setor
liberalizado e aos desafios impostos pela transicdo energética, particularmente no que diz

respeito ao financiamento de novos investimentos em energia renovavel e redes de distribuicao.

A segunda dimensdo, referente a estrutura de financiamento e alavancagem, engloba
multiplos indicadores que permitem avaliar o nivel de endividamento das empresas e
sua capacidade de sustentar um crescimento baseado em financiamento externo a
companhia. O primeiro indicador adotado foi a divida liquida absoluta, que fornece
um retrato direto do montante de recursos captados pelas empresas e sua evolugdo ao
longo do tempo. Esse indicador foi complementado pela métrica de divida liquida em
relacdo ao total de ativos, que permite ponderar a alavancagem da companhia pelo seu
nivel de endividamento em relagdo ao tamanho patrimonial. Esse dado possibilita
compreender se o crescimento da divida ocorreu de forma sustentdvel ou se ha

indicios de excessiva alavancagem financeira.

Adicionalmente, foi utilizada a divida liquida em relacdo ao EBITDA, um indicador
amplamente empregado no setor financeiro para avaliar a capacidade de uma empresa
em gerar caixa suficiente para amortizar suas obrigacdes de longo prazo. Como a
geracdo de EBITDA estad diretamente ligada a sustentabilidade financeira de cada
companhia, essa métrica é crucial para entender se o endividamento das empresas

analisadas pode ser considerado equilibrado ou excessivo.

Outro indicador fundamental para a avaliacdo da estrutura de financiamento foi a
composicao da divida entre curto e longo prazo. A métrica de divida de longo prazo
sobre divida total, que representa a participagdo das dividas para além de um ano
corrente em relacdo as dividas totais, foi adotada para identificar o perfil de maturagao
dos passivos das empresas e avaliar sua capacidade de estruturar financiamentos mais
seguros e previsiveis. Companhias do setor elétrico, devido a natureza de seus
investimentos intensivos em capital e de longo prazo, tendem a apresentar uma

proporcao elevada de divida com maturacdo estendida, o que reduz os riscos de

refinanciamento e garante maior estabilidade financeira.
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Entretanto, variacdes nessa métrica podem indicar mudangas nas estratégias de
captacdo de recursos ou dificuldades para acessar crédito de longo prazo, fatores que
se tornaram ainda mais relevantes diante da crescente importancia dos investimentos

em energia limpa e modernizacdo da infraestrutura elétrica.

A relevancia dos mercados de capitais e dos empréstimos bancérios na estrutura de
financiamento das empresas foi capturada pelo indicador percentual da divida
financiada via emissao de titulos, que reflete o grau de acesso das companhias as bolsas
de valores e mercados internacionais de divida corporativa. Esse indicador é essencial
para diferenciar empresas que dependem majoritariamente de financiamento bancario
e empréstimos diretos daquelas que conseguem captar recursos a partir da emissdo de
bonds e outros instrumentos financeiros de longo prazo. Empresas com elevada
participacdo da emissao de titulos geralmente possuem maior credibilidade no
mercado financeiro, condicdes de crédito mais favoraveis e menor vulnerabilidade a
oscilagdes na oferta de crédito bancdrio. A andlise desse indicador permite
compreender como a estrutura de financiamento evoluiu ao longo do tempo,
especialmente no contexto da transicdo energética, que tem gerado novas
oportunidades de captacdo de recursos via financiamentos verdes e emissdes

vinculadas a metas de sustentabilidade.

A terceira dimensao da andlise, voltada a percepcado de risco e governanca financeira,
foi avaliada por meio de um indice de rating de crédito das empresas, que sintetiza as
notas atribuidas pelas trés principais agéncias mundiais de classificacdo de riscol®:
S&P, Moody’s e Fitch. O rating reflete a credibilidade de crédito das companhias e
influencia diretamente em suas condicoes de financiamento, afetando tanto a taxa de

juros sobre novas captacdes quanto a atratividade de seus titulos no mercado.

10 O rating médio de cada empresa foi calculado a partir dos ratings de crédito da EDP, da Iberdrola e da Enel e
de sua perspectiva, conforme reportado na Tabela A.1, da seguinte maneira: os ratings das agéncias de risco foram
transformados em uma escala numérica que varia de zero a cem por cento, ou numero 1, que representa a nota
maxima. Para cada companhia, foi calculada a média das notas atribuidas pelas trés principais agéncias de risco,
S&P, Moody's e Fitch, também levando considerando a perspectiva associada a cada rating (outlook). Essa
perspectiva foi incorporada ao indice por meio de um ajuste de 0,01, aumentando o indice em caso de perspectiva
positiva e diminuindo-o em caso de perspectiva negativa. Desta forma, o indice permite uma analise que considera
tanto o rating de crédito médio quanto as perspectivas de evolucdo crediticia, oferecendo um panorama da viso
das agéncias sobre o posicionamento financeiro das empresas analisadas.
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Além disso, foi analisada a estrutura aciondria das empresas, por meio da distribuigao
de participacdo entre acionistas, sejam eles majoritarios, fundos de investimento ou
investidores minoritdrios. Isso permite compreender como diferentes modelos de
governanca influenciam as estratégias financeiras das companhias, destacando a
presenca de acionistas estatais, investidores institucionais globais e fundos soberanos.
A influéncia de grandes acionistas, como BlackRock, Vanguard e fundos de previdéncia,
foi considerada especialmente relevante para entender como as empresas ajustaram
suas politicas de financiamento e investimento em resposta as pressdes do mercado e

as novas exigéncias da transicao energética.

As subsecdes seguintes abordam essas questdes e os indicadores calculados para as
empresas relacionadas, bem como realizam uma andlise comparativa para uma visao

ampla da situacao financeira das mesmas.

4.2. Estrutura acionaria

A andlise dos dados de estrutura aciondria das empresas revela padrdes distintos de
propriedade entre elas, com algumas sendo amplamente pulverizadas e outras
controladas por acionistas majoritarios. A CGE e a Neoenergia sdo os exemplos mais
claros de empresas com acionistas dominantes. A CGE é praticamente uma subsidiaria
da State Grid, com 97,15% de participacdo pertencendo a China State-Owned Asset
Supervision & Administration Commission, que comprou a companhia da francesa
Naturgy em 2017. A Neoenergia é majoritariamente controlada pela Iberdrola, que
detém 53,53% das suas acoes. Esse modelo de controle acionario reflete uma estrutura
de governanca mais centralizada, permitindo decisdes estratégicas alinhadas com os
interesses dos controladores, mas também reduzindo a influéncia de investidores

minoritarios e a liquidez das agdes no mercado de capitais.

A presenca de entes publicos é outro aspecto marcante. Além da CGE, que pertence a
uma estatal chinesa, outras empresas também contam com uma significativa
participacdo publica. A EPM é uma empresa publica colombiana de utilities de
propriedade do municipio de Medellin, que tem autonomia administrativa e

financeira.
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Observa-se que cerca de 30% a 50% dos dividendos da EPM sdo utilizados para
financiar infraestrutura urbana e compdem cerca de 25% do orcamento da cidade. A
Enel, por sua vez, tem o Ministério da Economia e Financas da Italia como seu maior
acionista, com 23,61%, garantindo influéncia do governo italiano na estratégia da

empresa.

Na EDP, a China Three Gorges Corporation é o maior acionista individual, com 21,11%,
reforcando a presenca chinesa também nesta companhia, sendo que acionistas com
menos de 2% do capital aciondria correspondem a 47,3% da estrutura acionaria. No
caso da Neoenergia, a Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil
(Previ) detém 30,31% das acdes, demonstrando a relevancia de instituicdes dessa
natureza no setor elétrico. Esse alto grau de envolvimento estatal pode ser positivo
para garantir estabilidade financeira, mas também pode eventualmente limitar a

flexibilidade estratégica frente a interesses politicos.

Por outro lado, Iberdrola e Centrica sao as companhias mais pulverizadas em termos
do seu capital, sem nenhum acionista com mais de 10% das ag¢des. Na Iberdrola, o
maior acionista é a Qatar Holding LLC, com 8,95%, seguido por fundos como BlackRock
(6,69%) e Vanguard (3,89%), porém a maioria das acdes (74,04%) estd dispersa entre
investidores com menos de 2% de participacdo. O mesmo ocorre na Centrica, da qual
a BlackRock possui 8,60% das agdes, contudo 68,28% pertencem a acionistas
minoritarios. Essa estrutura pode proporcionar um maior dinamismo no mercado de
capitais e permitir uma governanca corporativa mais equilibrada, j& que a influéncia é

distribuida entre diversos investidores.

Outro aspecto relevante é a forte presenca de fundos de investimento globais, como
BlackRock e Vanguard, que aparecem como acionistas relevantes em varias empresas
do setor elétrico. BlackRock, o maior gestor de ativos do mundo, tem participagdes na
EDP (6,36%), na Iberdrola (6,69%), na Enel (4,76%) e na Centrica (8,60%). O Vanguard
Group segue um padrao semelhante, com presenca em todas essas empresas, embora
em percentuais menores. Essa atuagdo dos fundos reflete a atratividade do setor para
investidores institucionais, tendo em vista o fluxo de caixa previsivel, receitas estaveis

e a capacidade de distribuir dividendos de forma consistente.

32



Além disso, é importante notar que a concentragao acionaria acima de 40% nas maos
de acionistas com menos de 2% das acdes é um fendmeno que contribui para a
pulverizacdo de algumas empresas. Esse € o caso de Iberdrola, Centrica, Enel e EDP,
nas quais investidores menores controlam uma fatia significativa do capital. As
companhias adotam diferentes estratégias para um dilema. A falta de um acionista
controlador, por um lado, em caso de um conselho de administragdo forte, com
comités financeiro e boa auditoria, pode contribuir para uma gestdo administrativa
consistente. Por outro lado, a auséncia de boa governanca administrativa e compliance
pode dificultar a tomada de decisdes estratégicas e tornar a empresa mais vulneravel

a possiveis disputas por influéncia no conselho de administracao.

Em sintese, os dados mostram um panorama diversificado entre empresas altamente
concentradas e outras mais pulverizadas em sua estrutura de equity. O modelo de
controle estatal e acionistas majoritarios oferece vantagens em termos de estabilidade
e coordenacdo estratégica, porém pode reduzir a flexibilidade. J& empresas com
estrutura mais dispersa beneficiam-se de maior liquidez e governanca mais
independente, contudo, podem enfrentar dificuldades para consolidar estratégias de
longo prazo. A presenca de grandes fundos globais reforca a solidez financeira do setor
elétrico e a atratividade dessas empresas para investidores institucionais, mas também
impode desafios relacionados a gestdo de expectativas e pressdes por sustentabilidade

financeira e rentabilidade.

4.3. Evolucao dos ativos e rentabilidade

Os dados apresentados nos Gréficos 7 e 8, a seguir, evidenciam diferengas estruturais
significativas entre as empresas analisadas, tanto em termos de tamanho quanto em
suas trajetorias de crescimento ao longo da udltima década. A Enel e a Iberdrola
destacam-se como as duas maiores corporagdes do conjunto, operando com ativos
superiores a US$ 200 bilhoes e US$ 160 bilhoes, respectivamente, ao final de 2023. Essa
escala as coloca em uma posicdo claramente distinta das demais empresas,
permitindo-lhes uma capacidade de investimento mais robusta e uma presenca mais

consolidada nos mercados internacionais.
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A EDP, embora menor do que as duas gigantes, aparece como a terceira maior do

grupo, mantendo um patamar de ativos ao redor de US$ 60 bilhdes, o que ainda a

diferencia da segunda camada de empresas.

Total de Ativos (USD bilhoes)
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Grafico 7: Evolucio do total de ativos das empresas em USS, 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica

(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).

A Centrica e a Neoenergia compdem um segundo nivel, com tamanhos médios que

refletem estruturas operacionais e estratégicas distintas. A Centrica, apesar de seu

historico e presenca consolidada no Reino Unido, apresenta uma trajetéria erratica,

com uma reducao significativa no volume de ativos ao longo do periodo analisado, o

que sugere um encolhimento estratégico, com a venda de sua subsididria na América

do Norte Direct Energy para a NRG Energy, em 2020. A Neoenergia, por outro lado, é

um dos destaques do conjunto de corporagdes, com o registro de um crescimento

acelerado e ininterrupto, saltando de um patamar de US$ 8,6 bilhdes, em 2014, para
mais de US$ 20 bilhdes, em 2023.
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Esse avanco extraordinario é ainda mais impressionante quando se observa o Gréfico
8, no qual a Neoenergia se descola completamente das demais em termos de

crescimento relativo, multiplicando seus ativos por mais de quatro vezes no periodo.

Grafico 8: Evolucao do total de ativos das empresas, em indice 2014 = 100, 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) ¢ EPM (2014-2023).

No outro extremo, a CGE e a EPM surgem como empresas de porte muito menor,
operando com ativos que sdo apenas uma fracdo das demais. A CGE possui uma
trajetéria de grande oscilagdo e falta de crescimento sustentado, o que pode indicar
dificuldades na ampliacdo de sua base de ativos ou desafios estruturais na sua
capacidade de expansdao. A EPM, por sua vez, apresenta um crescimento notavel
dentro de sua escala, mais do que dobrando seus ativos desde 2014. Embora o seu
volume absoluto de ativos permaneca modesto em comparacdo as grandes
multinacionais do setor, seu crescimento relativo demonstra uma expansao vigorosa,
consolidando-a como um ator relevante em seu contexto regional. Esse crescimento
pode estar associado a uma estratégia de fortalecimento de sua posicao no mercado

colombiano e a ampliacdo de sua infraestrutura energética.
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O caso da Enel é particularmente interessante, pois, apesar de ja ser a lider absoluta do
setor em termos de ativos totais, a empresa manteve um crescimento sélido e continuo
ao longo dos anos. Diferentemente de outras grandes companhias que podem
enfrentar desafios para expandir ainda mais suas bases de ativos apods atingir
determinada escala, a Enel conseguiu elevar seus ativos de US$ 201,7 bilhdes, em 2014,
para um pico de US$ 235,3 bilhdes, em 2021 e 2022, embora tenha sido verificada uma
leve retracdo em 2023. Esse crescimento sustentado, mesmo ja operando em um
patamar muito elevado, sugere uma estratégia bem-sucedida de consolidacdo e
diversificacdo, aproveitando oportunidades para aumentar sua presenca global e

fortalecer sua infraestrutura.

Ja os dados acerca da evolucao do EBITDA das empresas, apresentados nos Graficos 9
e 10, revelam diferencas expressivas no desempenho operacional das companhias. O
Gréfico 9, que ilustra os valores absolutos em délar norte-americano, confirma a
dominancia da Enel como a empresa de maior capacidade operacional do conjunto, ao
manter um EBITDA consistentemente elevado e em trajetoria ascendente, partindo de
US$ 18,8 bilhdes, em 2014, e alcancando US$ 24,3 bilhdes, em 2023. Essa expansao,
mesmo partindo de uma base ja elevada, reforca sua posicdo como lider no setor
elétrico global, o que demonstra um modelo de negdcios sélido e resiliéncia diante das
flutuacdes do mercado. A Iberdrola também apresenta um crescimento continuo e
consistente, com um EBITDA evoluindo de US$ 8,4 bilhdes para US$ 15,9 bilhdes ao

longo do periodo analisado, o que reflete sua expansao gradual e estratégica.

Grafico 9: Evoluciao do EBITDA das empresas em USS, 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).
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A EDP mostra uma trajetéria menos linear, com algumas flutuagdes em seu EBITDA
ao longo dos anos, variando de US$ 4,4 bilhdes, em 2014, para US$ 5,5 bilhdes, em
2023. Apesar dessa relativa estabilidade, a empresa apresenta um crescimento
moderado na reta final da série, o que pode indicar um fortalecimento de sua posicao
em determinados segmentos de atuacdo. Ja a Centrica, que apresenta uma estagnacao
na expansdo de seus ativos, confirma essa tendéncia no EBITDA, operando com

valores extremamente reduzidos e sem um crescimento significativo, com oscilagdes

abaixo de US$ 0,5 bilhdo ao longo da década.

A Neoenergia, por outro lado, reafirma seu cardter de crescimento acelerado,
observavel ndo apenas na ampliacdo de seus ativos, mas também em sua geragao de
EBITDA. Apesar de operar em um patamar absoluto bem inferior as grandes
multinacionais, seu EBITDA cresceu de US$ 0,9 bilhdo, em 2014, para US$ 2,6 bilhdes,
em 2023, um avanco expressivo que sugere uma melhoria significativa na eficiéncia
operacional e na captura de novos mercados. Essa tendéncia é confirmada no Grafico
10, que expressa os dados como um indice em relagdo a 2019 (100 = 2019), onde a
Neoenergia aparece com um crescimento expressivo, ainda que a partir de uma base
menor do que Enel e Iberdrola, alcancando mais do que o dobro do seu EBITDA em

relacdo ao ano-base.

Grafico 10: Evolugao do EBITDA das empresas, 2014-2023 (2019 = 100)
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Fonte: Elaboracao propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).
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A CGE, que ja se mostrava volatil em relacdo ao volume de ativos, apresenta um
desempenho ainda mais errdtico quando se observa o EBITDA. Os valores absolutos
apresentados no Grafico 9 indicam uma operagdo minima, mantendo-se sempre
abaixo de US$ 0,5 bilhdo, e sua trajetéria no Gréfico 10 reforca essa instabilidade, com
quedas progressivas e nenhuma tendéncia clara de recuperacao. A EPM, embora tenha
apresentado crescimento no total de ativos ao longo da década, exibe um EBITDA
pequeno e estavel, com pouca variagdo, o que sugere uma estrutura de negécios que

nao prioriza a rentabilidade sobre ativos ou que opera com margens reduzidas.

Outro aspecto relevante observado no Grafico 10 ¢ a disparidade nas trajetorias de crescimento
em relagcdo a 2019, considerado ano base por total presenga de dados e um importante marco
como ultimo ano antes da pandemia. A Centrica, por exemplo, que ja operava em um nivel
baixo de EBITDA, apresenta uma varia¢do extrema, com um pico em 2022 e um recuo em
2023, refletindo a sua instabilidade estrutural. A CGE, por outro lado, apresenta uma tendéncia
decrescente ao longo do periodo. J4 a Neoenergia e a EPM mantém um crescimento muito mais
acelerado, sugerindo um fortalecimento operacional significativo ap6s 2019. A Iberdrola e a
Enel, apesar de partirem de patamares ja elevados, também demonstram um crescimento
robusto, o que confirma a resiliéncia dessas grandes multinacionais mesmo em um ambiente de

transi¢do energética e reconfiguragdo do setor elétrico global.

4 4. Internacionalizacao e diversificacao

A internacionalizagdo das operacdes de uma empresa do setor elétrico esta
diretamente relacionada a sua capacidade de mitigar riscos regulatérios e ampliar sua
competitividade global. Como pode ser visto no Grafico 11, os dados evidenciam trés
padrdes distintos de internacionalizacdo. O primeiro grupo, representado por
Iberdrola e EDP, inclui empresas com forte presenca internacional e que reduziram
sua dependéncia dos mercados domésticos ao longo da tltima década. O segundo
grupo, no qual se encontra a Enel, reflete uma estratégia mais moderada, com maior
concentracdo no mercado europeu, mas com insercdo crescente em mercados
emergentes. O terceiro grupo, formado por empresas como Centrica, Neoenergia, CGE
e EPM, demonstra uma forte dependéncia do mercado doméstico, seja por

caracteristicas estruturais do setor, seja por decisdes estratégicas mais conservadoras.
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Essas diferencas nas estratégias de internacionalizacdo impactam diretamente a
resiliéncia e o posicionamento competitivo dessas companhias diante das

transformacdes do setor elétrico global.

No caso da EDP, observa-se um equilibrio entre a atuagdo no mercado portugués e a
presenca em outros paises, como Brasil e Espanha. Sua receita doméstica oscilou entre
52% e 49%, evidenciando um processo gradual de internacionalizacdo, porém ainda
com forte dependéncia de seu mercado de origem. Essa configuracdo reflete sua
estratégia de consolidacao no Brasil e na Espanha, onde a empresa tem investido em
energias renovaveis e expansao da infraestrutura elétrica. O percentual mais baixo de
receitas domésticas da EDP, comparado a outras utilities europeias, confirma seu perfil

de empresa globalizada, mas sem perder a relevancia no mercado portugués.

Grifico 11: Evolucio da importancia das receitas do mercado doméstico das empresas
(% das receitas totais), 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).
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A Iberdrola é um dos casos mais emblematicos de internacionalizacdo do setor,
reduzindo sua dependéncia do mercado espanhol de 51%, em 2014, para apenas 37%,
em 2023. Essa reducdo reflete o seu crescimento expressivo em mercados como Reino
Unido, Brasil e Estados Unidos, que hoje representam a maior parte de sua receita
consolidada. A diversificacdo da Iberdrola permitiu que a companhia expandisse suas
operacdes em mercados estratégicos para a transicdo energética, consolidando sua
posicao como uma das maiores utilities globais. Essa estratégia é coerente com sua
atuacdo em redes de distribuicdo e energias renovaveis, segmentos que demandam
investimentos significativos e encontram oportunidades diferenciadas em distintos

mercados regulatorios.

A Enel, apesar de forte presenca na Italia, manteve sua receita doméstica relativamente
estavel ao longo do periodo, com uma média de 52%. No entanto, diferentemente da
Iberdrola, a Enel possui um alto grau de dependéncia do mercado europeu,
principalmente da Peninsula Ibérica, o que pode indicar uma estratégia de
internacionalizacdo menos agressiva, embora ainda significativa. Sua presenca na
América Latina, com participagdo no Brasil, no Chile e na Colémbia, reforca a busca
por diversificacdo, sem comprometer, contudo, a sua base de operacdes na Italia. O
pico de receitas domésticas em 2022, chegando a 59%, pode estar associado a variacdes

no mercado europeu e ajustes na sua estratégia global.

A Centrica apresenta um comportamento distinto em relagdo as demais empresas analisadas.
Entre 2016 e 2019, sua receita doméstica variou entre 45% e 54%, mas houve um salto
expressivo a partir de 2020, quando a porcentagem de receitas no mercado britanico atingiu
80% e se mantendo elevada nos anos seguintes. Esse movimento pode ser explicado por
mudangcas estruturais na companhia e pelo impacto da saida do mercado norte-americano, o que
fortaleceu a sua atuagdo no Reino Unido. Diferentemente de Iberdrola e Enel, que buscaram
ampliar sua presenga em mercados emergentes, a Centrica manteve sua dependéncia do
mercado doméstico, operando majoritariamente no Reino Unido e em menor escala na Irlanda
e na Escandindvia. Essa concentracdo torna a empresa mais vulneravel a mudancgas regulatorias

e as oscilagdes do mercado energético britanico.
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Por outro lado, Neoenergia ¢ CGE demonstram uma total dependéncia do mercado nacional,
mantendo 100% das receitas em seus respectivos paises. A Neoenergia, por ser controlada pela
Iberdrola, insere-se em uma logica de expansdo regional dentro da estratégia global da matriz
espanhola, todavia atua exclusivamente no Brasil. J& a CGE, mesmo apds sua aquisi¢ao pela
estatal chinesa State Grid, continua sendo uma empresa essencialmente chilena, refor¢cando o

carater local de suas operagoes.

A EPM, por sua vez, apresenta um modelo hibrido. Embora a maior parte de sua
receita seja gerada na Colombia (72%), a empresa mantém uma participacdo relevante
em mercados da América Central, como Guatemala (11%), Panama (8%) e El Salvador
(4%). Essa estratégia de regionalizacao permite que a EPM amplie sua base de receitas
sem perder o controle sobre sua governanca estatal, que permanece vinculada ao
municipio de Medellin. A estabilidade de sua receita doméstica ao longo dos anos,
variando entre 63% e 72%, sugere uma estratégia cautelosa de expansao internacional,

voltada para mercados com dinamicas regulatérias similares as da Colombia.

Ja a segmentacdo das receitas em distribuicdo de energia, como apresentado no Gréfico
1211, evidencia diferentes estratégias das empresas analisadas quanto a sua inser¢do
nos mercados regulados e na infraestrutura elétrica. Nota-se que CGE, Neoenergia e
EPM possuem forte dependéncia do segmento de distribuicdo, enquanto EDP,
Iberdrola e Enel mostram uma diversificacdo maior de suas receitas para além da
infraestrutura elétrica, investindo em geracdo renovavel, comercializacdo de energia e

mercados liberalizados.

11 Nao foi possivel coletar dados para determinados anos de algumas empresas para formar os graficos a seguir,
em funcdo da falta de disponibilidade dos mesmos ou por mudanga na sua categorizagdo, o que impossibilita uma
comparagdo ao longo do periodo analisado.
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Grifico 12: Evolucio da importancia relativa da distribuicdo de energia por empresa

(% das receitas totais), 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).

A EDP, por exemplo, teve uma reducado da participacdo da distribuicdo de energia ao
longo dos anos, saindo de 34%, em 2018, para 23%, em 2023. Esse movimento esta
alinhado a sua estratégia de priorizar investimentos no segmentos mais competitivos
como energias renovaveis, comercializagdo e mercados de energia, que ja representam
77% da sua receita. A queda na participagdo da atividade distribui¢do na receita da
EDP reflete ndo apenas um direcionamento estratégico, mas também mudancgas
estruturais no setor elétrico, no qual a geracdo renovavel e a comercializacdo de
energia ganham cada vez mais espaco em detrimento dos segmentos tradicionais

regulados.

A Tberdrola segue um caminho semelhante, embora com uma participacdo maior da
distribuicdo (32%, em 2023). Ainda assim, nota-se uma leve oscilagdo ao longo dos
anos, com um pico de 37%, em 2019, e um recuo para 29%, em 2022. Esse
comportamento esta relacionado ao aumento da participagdo dos segmentos de

comercializacdo e geragdo sustentavel, que respondem por 52% e 16% da receita,
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respectivamente. A Iberdrola se posiciona como uma das empresas mais diversificadas
do setor, equilibrando infraestrutura elétrica, geracao renovavel e comercializa¢do de

energia, o que garante uma menor dependéncia de receitas reguladas.

A Enel apresenta uma trajetoria de reducdo ainda mais acentuada da participacao da
distribuicdo, que caiu de 22%, em 2017, para apenas 16%, em 2023. Essa mudanca
reflete sua estratégia de ampliacdo da presenca nos mercados de usuarios finais, na
geracdo térmica e na comercializacdo, que juntos representam mais de 70% da receita
da companhia. A Enel Green Power, sua divisdo de energias renovaveis, tem uma
participagdo ainda relativamente modesta de 9%, mas tende a crescer nos préximos

anos, consolidando a mudanga no modelo de negécios da empresa.

A Centrica, por sua vez, apresenta um comportamento distinto. Enquanto empresas
como EDP e Enel reduziram sua dependéncia da distribuicdo, a Centrica, que antes
tinha uma atuagdo mais voltada para a comercializagdo de gas e energia, aumentou
significativamente sua participacdo na distribui¢do de eletricidade a partir de 2019. Em
2020, a distribuigao representava 62% da sua receita, caiu para 48%, em 2022, e voltou
a subir para 63%, em 2023. Ainda assim, a Centrica continua dependendo fortemente

de segmentos como a British Gas, responsavel por 58% de sua receita.

Neoenergia, CGE e EPM demonstram um perfil muito mais concentrado na
distribuicdo, operando predominantemente como concessiondrias de redes elétricas
reguladas. A Neoenergia mantém uma estabilidade impressionante, com cerca de 80%
a 85% de sua receita advinda desse segmento ao longo dos tltimos anos. Esses dados
evidenciam a sua dependéncia do mercado regulado brasileiro, onde a empresa opera
majoritariamente com a distribuicdo de eletricidade. Sua participacdo modesta na
transmissdo (7%) e na geracdo renovavel (4%) demonstra uma estratégia mais
conservadora, voltada para a gestdo de concessdes de distribuicao.

A CGE, por sua vez, tem mantido uma participacao extremamente elevada na distribuigao,
variando entre 90% e 97% da receita ao longo da ultima década. Diferente da EDP e da
Iberdrola, que buscaram expandir suas receitas para além da infraestrutura elétrica, a CGE

permanece focada no modelo tradicional de distribuicao.
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A EPM, embora também tenha uma participacdo elevada na distribui¢do (65%, em
2023), apresenta uma estrutura um pouco mais diversificada em comparagdo com a
CGE. A empresa colombiana possui uma parcela relevante de suas receitas advindas
da geracdo de energia (18%) e de servicos de gas natural, distribuicdo de agua e
saneamento (15%). Essa diversificacdo permite uma maior resiliéncia em momentos de
mudancas regulatdrias no setor elétrico, além de posicionar a EPM como uma utility

multissetorial, algo relativamente incomum entre as empresas analisadas.

A andlise revela a existéncia de trés grandes grupos de empresas no setor elétrico
global. O primeiro grupo, composto por EDP, Iberdrola e Enel, busca reduzir sua
dependéncia do segmento regulado de distribuicdo e expandir sua atuacdo em
renovéaveis e comercializacdo de energia, adaptando-se as novas tendéncias da
transicdo energética. O segundo grupo, representado pela Centrica, possui uma
estratégia instdvel, com variacdes significativas na participacdo da distribuicao na
receita, evidenciando ajustes estratégicos diante das mudangas no mercado energético
britanico. J& o terceiro grupo, formado por Neoenergia, CGE e EPM, mantém um
modelo de negocios fortemente baseado na distribuicdo de eletricidade com menor
grau de diversificacdo, o que garante receitas previsiveis dado o caréter regulado do
segmento, mas, por outro lado, pode representar um desafio diante das
transformacdes tecnolégicas e do avanco da descentralizagdo da geracdo de energia

nos proximos anos.

4.5. Endividamento, alavancagem e financiamento

A evolugdo da divida liquida evidencia estratégias financeiras e de alavancagem
marcadamente diferentes entre as empresas. O Grafico 13, que mostra os valores
absolutos em US$, revela um padrdo claro de crescimento da divida para as
companhias que mais expandiram seus ativos e EBITDA ao longo da tltima década.
A Enel, que ja possuia a maior divida liquida em 2014 (US$ 45,3 bilhdes), ampliou esse
valor de forma consistente, alcancando US$ 66,2 bilhdes, em 2023. Esse crescimento da
captacdo de capital de terceiros acompanha a sua trajetéria de expansao global, sendo
sustentado por sua capacidade de geracao de caixa crescente, observada anteriormente

nos Graficos 9 e 10.
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A Tberdrola segue um padrédo similar, passando de US$ 31,0 bilhdes, em 2014, para
US$ 52,9 bilhoes, em 2023, uma expansdo significativa que reflete a sua estratégia de

crescimento e diversificacdo no setor energético.

A Neoenergia, que ja havia se destacado como a empresa de crescimento mais
acelerado no periodo, também apresenta um aumento expressivo em sua divida
liquida, subindo de US$ 2,7 bilhdes, em 2014, para US$ 8,1 bilhdes, em 2023. Esse
movimento é coerente com sua trajetoria de crescimento exponencial, evidenciada
anteriormente, e indica um modelo de expansao baseado em absorcao de capital. Esse
padrdo de endividamento, quando acompanhado por uma geracdo de EBITDA
crescente, pode ser interpretado como parte de uma estratégia agressiva de

consolidacao e investimento em infraestrutura.

Grafico 13: Evolucio da divida liquida das empresas em USS$, 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).

Observa-se que EDP, CGE e EPM apresentam um comportamento distinto, com
redugdes consideraveis na divida liquida ao longo do periodo, embora com uma
reversao parcial nos anos mais recentes. A EDP, por exemplo, reduziu sua divida de

US$ 20,6 bilhoes, em 2014, para um minimo de US$ 13,2 bilhoes, em 2021, antes de
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voltar a subir para US$ 16,9 bilhdes, em 2023. A CGE seguiu um padrao semelhante,
reduzindo sua divida de US$ 2,1 bilhdes para um minimo de US$ 0,6 bilhdo, em 2021,
mas voltando a crescer para US$ 1,2 bilhdo, em 2023. Ja a EPM, que aparece nos dados
a partir de 2019, manteve um nivel de divida relativamente estével, oscilando entre
US$ 0,6 bilhao e US$ 0,8 bilhdo. A analise sugere que essas empresas passaram por um
periodo de desalavancagem, possivelmente buscando maior solidez financeira ou
reduzindo sua exposigdo ao endividamento, antes de voltar a adotar uma postura mais

flexivel em relacdo ao financiamento.

O caso mais notavel do conjunto de empresas, entretanto, é o da Centrica, que passou
de uma divida liquida de US$ 8,1 bilhdes, em 2014, para uma posicao de divida
negativa em 2021, acumulando um caixa liquido de US$ 3,4 bilhdes, em 2023. Esse
movimento é extremamente incomum no setor energético e indica uma estratégia
deliberada de desalavancagem e actmulo de liquidez. A trajetéria pode estar
relacionada a uma mudanga estrutural na companhia, com possivel desinvestimento

em ativos ou a priorizagao da estabilidade financeira sobre a expansao.

A ponderacdo dos dados de divida em relacdo ao total de ativos da empresa, ou em
relacdo ao seu EBITDA, permite uma analise mais refinada da alavancagem financeira
das companhias, como exposto nos Graficos 14 e 15. O Grafico 14, que representa a
divida liquida como proporgao do total de ativos, revela que, de maneira geral, todas
as empresas mantém niveis de alavancagem que variam entre 25% e 40% ao longo do
periodo analisado. Esse intervalo sugere que, embora estejam alavancadas (com
destaque para EPM), as empresas operam dentro de um patamar relativamente
controlado, evitando niveis excessivos de endividamento em relacdo ao seu

patrimonio.
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Grifico 14: Evolucao da alavancagem das empresas (divida liquida/total de ativos),

2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).

Dentre as grandes empresas, a Enel apresenta os niveis mais baixos de alavancagem
sobre ativos, mantendo-se consistentemente abaixo de 30%, o que reflete sua robustez
financeira e capacidade de crescimento sem necessidade de um aumento excessivo da
divida. A Iberdrola opera em um patamar ligeiramente superior, oscilando entre 27 %
e 32%, enquanto a EDP possui uma trajetéria de reducdo de alavancagem ao longo dos
anos, saindo de 40%, em 2014, para um minimo de 22%, em 2022, antes de uma leve
retomada para 27%, em 2023. A trajetéria da EDP confirma um esforco de
desalavancagem bem-sucedido, alinhando-se aos dados anteriores sobre a diminuicao

de sua divida liquida.

A Centrica, que ja havia se destacado como um caso peculiar anteriormente, apresenta
uma queda dréstica na alavancagem sobre ativos, passando, respectivamente, de 30%
e 33%, em 2014 e 2015, para apenas 12% e 16%, em 2022 e 2023. Esse movimento reflete
ndo apenas a reducdo absoluta da divida, como também a possivel mudanca de
estratégia da empresa, acumulando caixa em vez de operar com financiamento

externo.
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A CGE, por sua vez, mostra grande volatilidade, com niveis de alavancagem variando
de 16% a 36%, o que corrobora sua trajetéria erratica ja observada em outras métricas

financeiras.

O Grafico 15, que apresenta a divida liquida em relacdo ao EBITDA'?, traz uma
perspectiva complementar ao avaliar a alavancagem em fungdo da capacidade
operacional das empresas. Aqui, os dados revelam que a média da razdo divida
liquida/EBITDA do setor no periodo esta em 3,5 vezes, com a maioria das empresas
mantendo indices entre 3 e 4 vezes. Essa métrica sugere que, apesar do endividamento
elevado em termos absolutos, as companhias possuem EBITDA suficiente para
sustentar sua divida dentro de parametros gerenciaveis. No entanto, ha excecdes que

merecem destaque.

A Enel, novamente, se posiciona de forma distinta, com indices consistentemente abaixo de 3
vezes, o que reforca sua resiliéncia financeira. Isso significa que, apesar de ser a empresa com
a maior divida absoluta, seu forte EBITDA permite manter um nivel de alavancagem
relativamente confortavel. J& a EDP, que vinha reduzindo sua alavancagem sobre ativos,
apresenta uma trajetoria de reducao gradual também no indice divida/EBITDA, saindo de 4,7

vezes, em 2014, para 3 vezes, em 2023, o que indica uma melhoria estrutural significativa.

Grifico 15: Evolucao da razao divida liquida/EBITDA, 2014-2023
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12 Esse indicador ¢ utilizado por credores, analistas de avaliagdo e investidores para avaliar a posi¢do de liquidez
e a saude financeira de uma empresa.
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A Centrica, mesmo considerando a divida bruta, pois sua divida liquida virou
negativa (caixa), exibe uma das quedas mais acentuadas de alavancagem no setor. Em
2022, seu EBITDA superou sua propria divida, resultando em um indice abaixo de
100%, um fato extremamente raro em grandes empresas do setor elétrico. Por outro
lado, a CGE apresenta os dados mais discrepantes do conjunto analisado, com um pico
de alavancagem de 7,2 vezes, em 2018, e valores ainda extremamente elevados em 2023
(6,2 vezes). Esse padrao sugere que a CGE apresenta um endividamento
desproporcional a sua capacidade operacional. A Neoenergia, mesmo diante de uma
estratégia de forte expansao, exibe niveis da razao divida/EBITDA confortaveis, ao

redor de 3 vezes ao longo de todo o periodo.

Portanto, os dados indicam que, embora todas as empresas analisadas sejam
alavancadas em alguma medida, a maioria mantém uma relacao entre divida e ativos
dentro de um intervalo razoavel, evitando riscos excessivos. A Enel se destaca como a
empresa mais financeiramente equilibrada, enquanto a CGE demonstra os sinais mais
preocupantes. A Centrica, por sua vez, rompe completamente com o padrao do setor
ao reduzir drasticamente sua divida e operar com caixa liquido. O esforco de
desalavancagem da EDP também se mostra bem-sucedido, enquanto a Neoenergia
segue uma trajetéria mais agressiva, aumentando sua divida para sustentar o seu

crescimento.

A composi¢ao do endividamento de longo prazo e a importancia da emissao de titulos
nos mercados de capitais para o financiamento das operagdes sdo objeto de destaque
dos Gréficos 16 e 17, que oferecem uma visdo detalhada sobre a estrutura da divida
das empresas. O Grafico 16 mostra a proporcao da divida de longo prazo (para além
do ano corrente) sobre a divida total e indica que todas as empresas mantém
consistentemente mais de 70% de suas obrigagdes financeiras em prazos superiores a
um ano. Esse fato reforca o grau de credibilidade e acesso ao crédito dessas
companhias, o que reflete um cendrio tipico de empresas de energia que operam com
contratos de longo prazo e receitas previsiveis, garantindo estabilidade para estruturar

financiamentos com maturacoes estendidas.
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Grafico 16: Evolu¢ao da composicao da divida das empresas (divida de mais de um

ano/divida total), 2014-2023
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) e EPM (2014-2023).

A Iberdrola é a tnica das grandes empresas que apresenta uma trajetéria de queda
constante, reduzindo a participagdo da divida de longo prazo de 84%, em 2014, para
68%, em 2023. Esse movimento sugere um aumento na captacdo de empréstimos de
curto prazo, o que pode estar ligado ao financiamento de projetos de transicao
energética com prazos mais curtos e acesso a condicdes favoraveis em linhas de crédito
subsidiadas. A Enel, embora tenha registrado uma leve queda em 2021, mantém uma
estrutura predominantemente voltada para o longo prazo, encerrando 2023 com 78%
de sua divida nesse perfil. A EDP também segue um padrao semelhante, oscilando ao

redor de 80%, mas com uma queda em 2022 (74%), seguida de recuperacdao em 2023

(77%).

A Centrica, que em 2015 e 2016 possuia uma das maiores propor¢des de divida de
longo prazo (acima de 90%), reduziu significativamente essa participacdo para 78%,
em 2023, o que pode estar relacionado a sua reestruturagao financeira e ao fato de ter
acumulado caixa ao longo dos tltimos anos. A Neoenergia, por outro lado, mantém
niveis elevados e relativamente estdveis, proximos de 80%, refletindo sua estratégia de

financiamento estruturado para suportar sua expansao acelerada. Ja a CGE exibe um
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movimento particular, com um forte aumento na participacdo de divida de longo
prazo a partir de 2021, quando a empresa passou a ser controlada pela State Grid. Esse
aumento sugere uma reformulacdo completa de sua estrutura de capital, priorizando
financiamentos de maior maturacdo, possivelmente obtidos por meio da rede de

crédito da nova controladora chinesa.

O Grafico 17, que apresenta a participacdo da emissdo de titulos na composicao da
divida das empresas, reforca a ideia de que essas companhias possuem um amplo
acesso aos mercados de capitais para financiar suas operacdes e projetos de
investimento. De maneira geral, as grandes empresas mantém uma parcela
significativa de sua divida captada por meio de emissao de titulos, o que garante maior
previsibilidade e flexibilidade financeira em comparacdo a empréstimos bancarios
tradicionais. No entanto, se observa uma tendéncia de queda ao longo do tempo para

algumas das principais companhias do setor.

Grafico 17: Evolugao da estrutura de financiamento das empresas (emissido de

titulos/total da divida), 2014-2023
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A Iberdrola, que ja possuia um indice relativamente elevado (73%, em 2018), reduziu
essa participacdo para 62%, em 2023, o que pode indicar um aumento no uso de
financiamento proveniente de bancos de desenvolvimento ligados a transicdo
energética. A Enel segue um padrdo semelhante, caindo de 77%, em 2014, para 67%,
em 2023, com uma queda mais acentuada em 2021 e 2022 (58%). A Centrica também
apresenta uma reducdo expressiva, passando de 91%, em 2016, para 65%, em 2023,
refletindo sua transicao para uma estrutura de financiamento menos dependente dos
mercados de capitais. A Neoenergia e a EPM, que operam em mercados financeiros
menos desenvolvidos quando comparados aos paises europeus, apresentam

percentuais bem mais baixos de emissdo de titulos, oscilando entre 40% e 50%, o que

indica uma maior dependéncia de financiamento bancario tradicional.

O caso mais emblematico é o da CGE, que, até 2020, mantinha niveis relativamente
baixos de captacdo via emissao de titulos, mas experimentou um salto abrupto em
2021, atingindo 99%, antes de recuar para 85%, em 2023. Esse comportamento reflete
a mudanga no controle da empresa com a entrada da State Grid, que implementou uma
reestruturacdo agressiva do financiamento da companhia. O aumento stbito da
emissdo de titulos sugere que a nova controladora preferiu refinanciar a divida
existente por meio dos mercados de capitais, reduzindo a dependéncia de

empréstimos bancarios.

A tendéncia geral de queda na emissao de titulos entre as grandes empresas pode ser
interpretada como um sinal de realinhamento das estratégias de financiamento diante
da transicao energética. A medida que mais recursos de bancos de desenvolvimento e
instituicdes multilaterais se tornam disponiveis para projetos de energia renovavel e
infraestrutura sustentdvel, essas empresas estao diversificando suas fontes de captacao

e reduzindo a dependéncia dos mercados de capitais tradicionais.
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4.6. Analise dos ratings de crédito

O Gréfico 18 analisa a evolugao do rating de crédito das empresas entre 2014 e 2023,
utilizando a escala das agéncias de risco S&P, Moody’s e Fitch no eixo y. A linha
vermelha pontilhada representa o limite do grau de investimento (BBB-), permitindo
visualizar quais empresas permaneceram acima desse patamar e quais perderam essa

classificacdo ao longo do tempo.

A andlise dos dados reforca que Iberdrola, Enel e Centrica mantiveram grau de
investimento durante todo o periodo, refletindo a estabilidade das receitas e o baixo
risco percebido pelo mercado, especialmente devido a natureza contratual das
atividades de distribuicdo de energia. Iberdrola e Enel apresentaram ratings
praticamente constantes, o que demonstra a confianca continua dos investidores em
suas estruturas financeiras e capacidade de pagamento. Ja a Centrica, embora tenha
mantido o grau de investimento, mostra um declinio progressivo em sua classificagdo,

sugerindo um aumento na percepgao de risco.

Grafico 18: Evolucao do rating de crédito das empresas, 2014-2023
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A EDP destaca-se por ter conseguido melhorar o seu rating ao longo do tempo. Em
2017, a empresa alcangou um grau de investimento e manteve uma trajetoria
ascendente desde entdo, consolidando sua posicdo como um player mais sélido no
setor energético global. Esse movimento pode estar relacionado ao esforco de
desalavancagem identificado nos gréficos anteriores, demonstrando que sua estratégia

financeira teve impacto positivo na avaliacao de crédito.

A situagdo da Neoenergia e da EPM contrasta com a das demais empresas. A
Neoenergia operou abaixo do grau de investimento durante quase todo o periodo
analisado, o que reflete tanto a percepcdo de maior risco associada ao Brasil quanto as
dificuldades inerentes ao seu modelo de financiamento mais dependente de crédito
bancério em vez de mercados de capitais. A EPM, por sua vez, perdeu seu grau de
investimento em 2021, apesar de manter uma razao divida liquida/EBITDA préxima

das demais companhias analisadas.

A relagdo entre os ratings de crédito e a estrutura de financiamento das empresas
analisadas evidencia como a percepgcdo de risco influencia diretamente a capacidade
de captacdo de recursos e os custos do financiamento. O fato de Iberdrola, Enel e
Centrica terem mantido consistentemente o grau de investimento ao longo do periodo
estudado indica que essas empresas possuem acesso facilitado a fontes de crédito mais
baratas e prazos de financiamento mais longos, uma vantagem fundamental no setor
elétrico, onde os investimentos em infraestrutura sido elevados e de retorno
prolongado. Esse diferencial se reflete na composicdo de suas dividas,
majoritariamente estruturadas no longo prazo e amplamente financiadas via mercados

de capitais, conforme demonstrado nos Graficos 10 e 11.

A TIberdrola, por exemplo, mesmo apresentando um leve declinio na participagao de
sua divida de longo prazo (queda de 84%, em 2014, para 68%, em 2023), mantém um
perfil de financiamento robusto e predominantemente voltado ao mercado de titulos.
Esse posicionamento permite que a empresa capture recursos com custos reduzidos, o
que pode ter sido um fator determinante para sua estabilidade financeira e

manutencdo do rating BBB+ ao longo de toda a década.
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Além disso, sua redugdo na emissao de titulos e possivel diversificagdo das fontes de
financiamento refletem um alinhamento estratégico com novas tendéncias de
financiamento sustentdvel, que oferecem melhores condi¢des de crédito para projetos

de energias renovaveis.

A Enel segue uma légica similar, mantendo um perfil de financiamento com alto
percentual de divida de longo prazo e elevada participacao dos mercados de capitais
na sua estrutura de financiamento. O fato de seu rating ter se mantido estavel (entre
BBB e BBB+) reforca que a empresa conseguiu equilibrar o crescimento de seus ativos
e EBITDA com um nivel de endividamento gerencidvel. A Enel também apresenta
uma leve reducdo na participacdo de emissao de titulos nos tltimos anos, o que pode
indicar um redirecionamento para novas formas de financiamento associadas a
transicdo energética, incluindo linhas de crédito subsidiadas e financiamentos de

bancos multilaterais.

A Centrica, embora tenha mantido seu grau de investimento, apresenta uma trajetéria
de deterioragao gradual do rating e uma mudanga estrutural na sua alavancagem, que
passou de um perfil mais elevado para um acimulo de caixa nos tltimos anos. Isso
sugere uma estratégia defensiva para lidar com desafios financeiros e regulatérios, o
que pode ter implicagdes na sua capacidade de expansao e investimentos futuros. A
redugao na emissdo de titulos e a reestruturagao de sua divida indicam que a empresa
pode estar enfrentando desafios no acesso a financiamento de longo prazo, forcando-

a a buscar alternativas que impactam sua competitividade no setor.

A EDP se destaca como um caso de recuperacdo de credibilidade no mercado
financeiro. Ao longo do periodo analisado, a empresa conseguiu melhorar seu rating e
se consolidar no grau de investimento a partir de 2017. Esse avanco coincide com a sua
trajetéria de desalavancagem, evidenciada nos Gréficos 14 e 15, o que indica que os
investidores reconheceram o esforco da companhia em reduzir riscos financeiros.
Como resultado, a EDP obtém melhores condi¢des de financiamento, com menor custo
de capital e acesso ampliado a mercados de divida de longo prazo. Esse
posicionamento pode ter sido determinante para sua estabilidade financeira recente e

capacidade de captar recursos para investimentos na transigdo energética.

No outro extremo, a Neoenergia e a EPM enfrentam maiores dificuldades devido ao

seu posicionamento abaixo do grau de investimento. EPM, como foi destacado acima,
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teve uma razdo divida liquida/EBITDA elevada em relacdo as demais empresas.
Oscilando entre 4 e 7 vezes no periodo de 2014 a 2023, a EPM ndo conseguiu gerar um
EBITDA compativel com o crescimento de sua divida, ainda que tenha mais do que

dobrado o tamanho de seu ativo no periodo analisado.

Neoenergia, que ja iniciou o periodo com um rating inferior as demais, continuou
sendo classificada como uma companhia de maior risco, o que pode explicar sua
menor participacdo nos mercados de capitais e maior dependéncia de financiamento
bancario tradicional. Apesar da Neoenergia ter mantido uma razdo divida
liquida/ EBITDA relativamente estavel no periodo de 2018 a 2024, a razdo principal do
baixo rating esté relacionada, em boa medida, ao fato de que, no periodo analisado, o
risco soberano do Brasil esteve, desde 2015, abaixo do grau de investimento, o que
serve como teto para os ratings das companhia. Os elevados juros domésticos no Brasil
tornaram o financiamento dos investimentos da empresa mais custoso no mercado

nacional, com impacto nos custos financeiros da divida.

A CGE, que, possivelmente em fun¢do das mudangas de propriedade acionéria no
periodo analisado, ndo foi avaliada pelas agéncias de rating internacionais, apresenta
um caso particular de reestruturagao profunda apds a aquisicao pela State Grid. Como
observado anteriormente, a empresa praticamente abandonou os empréstimos
bancarios ap6s 2021, o que sugere um realinhamento estratégico imposto pela nova
controladora. Esse movimento pode indicar que a CGE passou a se financiar
diretamente por meio de linhas financiamento da propria State Grid, reduzindo sua
exposicdo aos mercados financeiros ocidentais e alterando seu perfil de
endividamento. Essa mudanga estrutural pode ser um indicativo do avango da China
na internacionalizacdo de suas empresas de energia, consolidando um modelo de
financiamento mais integrado e menos dependente das institui¢des tradicionais do

Ocidente.
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No contexto da transi¢do energética, a andlise da relacao entre os ratings e a estrutura
de financiamento das empresas sugere que as companhias com melhor avaliacdo de
risco tém maior facilidade em acessar fontes de financiamento sustentaveis e de longo
prazo, garantindo condi¢6es mais vantajosas para investimentos em renovaveis e
infraestrutura de baixo carbono. Empresas como Iberdrola e Enel parecem estar se
beneficiando desse cendrio, enquanto companhias com ratings mais baixos, como
Neoenergia e EPM, podem enfrentar desafios adicionais para obter financiamento

competitivo para seus projetos de descarbonizacao.

A tendéncia de redugdo na emissdo de titulos entre as empresas de maior rating, como
Iberdrola, Enel e Centrica, pode ser um reflexo direto do crescimento das linhas de
financiamento vinculadas a transicdo energética, que oferecem condigdes mais
atrativas do que os mercados tradicionais de divida corporativa. Esse fendmeno
reforca a importancia de politicas de financiamento sustentivel e do papel das
instituicdes financeiras multilaterais na viabilizacao da descarbonizacdo do setor
elétrico. Empresas com menor credibilidade financeira podem enfrentar barreiras
adicionais para acessar esses recursos, o que pode aprofundar a desigualdade no ritmo

da transicdo energética entre diferentes mercados e regides.
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5. Conclusao

Este TDSE objetivou efetuar uma andlise da estrutura financeira do setor elétrico de
um grupo de paises selecionados europeus (Espanha, Itdlia, Portugal e Reino Unido)
e sul-americanos (Brasil, Chile e Coldmbia), no contexto dos processos de liberalizagao
do setor e transicao energética. Destaca-se ser de particular importancia para o estudo
extrair licoes das experiéncias dos paises europeus, ja que, de alguma forma, estdao
avangados no processo de liberalizacdo, dada as diretrizes da Unido Europeia na
direcdo da formacao de um mercado tinico de energia, no processo de transicdo para

energia renovavel, considerando o protagonismo verificado na regiao.

Para tanto, foi inicialmente realizada uma anadlise da estrutura do sistema financeiro
dos paises selecionados. Evidenciou-se que ha uma tendéncia geral em todos os paises
analisados de aprofundamento financeiro, com destaque em particular para o
crescimento do mercado de capitais, favorecido pelo desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros (securitizagao, derivativos, green bonds, etc.) e pela presenga
de investidores institucionais, que tém um perfil de alocagdo de portfélio mais
diversificado e de longo prazo. Esse desenvolvimento é, em parte, resultado do
processo de desregulamentacdo e liberalizacdo dos sistemas financeiros domésticos,
acompanhando a tendéncia internacional, mas que, na Europa, teve a especificidade
da necessidade de adequacao as diretivas bancarias da Unido Europeia voltadas para

criacdo de um tnico mercado de crédito na regido.

Como seria esperado, o grau de desenvolvimento do sistema financeiro em geral é
maior nas economias avanc¢adas em relagdo as sul-americanas, em razao dos diferentes
graus de desenvolvimento econémico. De todo modo, se destaca o aumento do
aprofundamento financeiro do Chile e do Brasil e, em menor medida, da Colémbia,
em especial com maior grau de aprofundamento do mercado financeiro. Tal como nas
economias avangadas, o sistema financeiro desses paises também passou por um

processo de desregulamentacao financeira, ainda que em grau e natureza distintos.

Em seguida, este estudo efetuou uma anélise comparativa da estrutura financeira de
um conjunto de empresas dos paises analisados: a brasileira Neoenergia, a britanica
Centrica, a chilena CGE, a colombiana EPM, a espanhola Iberdrola, a italiana Enel e a

portuguesa EDP.

58



Um indicador importante na analise da estrutura financeira das companhias é a razao
da divida liquida em relagdo ao EBITDA, indicador utilizado para avaliar a posicdo de

liquidez e a satide financeira de uma empresa.

A Enel se posicionou de forma diferenciada, com indices consistentemente abaixo de
3 vezes, o que reforca sua resiliéncia financeira. Isso significa que, apesar de ser a
empresa com a maior divida absoluta, seu robusto EBITDA permite manter um nivel
de alavancagem relativamente confortivel. Ja a EDP, que vinha reduzindo sua
alavancagem sobre ativos, apresentou uma trajetéria de reducdo gradual também no
indice divida/EBITDA, com uma melhoria estrutural significativa. A Centrica, mesmo
considerando sua divida bruta, exibe uma das quedas mais acentuadas nesse

indicador, ja que, em 2022, seu EBITDA superou a sua propria divida.

Por outro lado, a CGE apresenta os dados mais discrepantes do conjunto de empresas,
com um pico de alavancagem de 7,2 vezes, em 2018, e valores ainda extremamente
elevados em 2023 (6,2 vezes). Esse padrao sugere que a CGE possui um endividamento
desproporcional a sua capacidade operacional. A Neoenergia, apesar de sua forte
expansao, também exibe niveis da razdo divida/EBITDA elevados, acima de 3 vezes
ao longo de todo o periodo, o que pode ser um reflexo da estratégia de crescimento
acelerado baseada em financiamento externo. Portanto, os dados indicam que a
maioria das empresas mantém uma relagdo entre divida e ativos dentro de um

intervalo arbitrado, evitando riscos excessivos.

Em relacdo a composicdo do endividamento de longo prazo e a importancia da
emissdo de titulos nos mercados de capitais para o financiamento das operagdes das
empresas, se observa, em primeiro lugar, uma proporcao da divida de longo prazo em
todas as companhias, com mais de 70% de suas obrigacdes financeiras em prazos
superiores a um ano. No entanto, é verificada uma tendéncia de queda ao longo do
tempo para algumas das principais companhias do setor. Dada a natureza do setor
elétrico e, em particular, do segmentos de geragado e transmissao, com um perfil de
investimento e retorno de longo prazo, é de se esperar que a emissdo de titulos

privados ganhe proeminéncia no financiamento do setor.
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A andlise das empresas aqui examinadas indica uma participacdo majoritaria da
emissdo de titulos no total de endividamento das empresas, com excecdo da
Neoenergia no Brasil, que tém ainda uma forte participacao de empréstimos bancarios
(de 54% a 59% do total de divida entre 2019 e2023). Além disso, se observa uma
predominancia de divida de longo prazo, com excecdo da colombiana CGE. Fica claro,
portanto, que o desenvolvimento do mercado de capitais teve impactos decisivos sobre
a forma de financiamento do setor de energia elétrica, representando uma alternativa
ao empréstimo bancédrio, que ainda possui, entretanto, importancia para o

financiamento do capital de giro das empresas.

No que se refere a transi¢do energética, se nota um forte crescimento recente na oferta
e no consumo final de energia renovavel em todos os paises analisados. Contudo, o
processo é desigual entre os paises, em funcdo tanto da conformagao histérica da
matriz energética de cada um, por exemplo abundancia de gas e petréleo por parte do
Reino Unido e predominéncia de energia hidrelétrica no Brasil e na Colémbia, quanto
das politicas adotadas de estimulo a transicdo energética. Assim, alguns paises, como
Chile, Espanha, Portugal e Itdlia, dependem da importacdo de mais de 60% de sua
energia (principalmente dos combustiveis petréleo e gas natural), enquanto Brasil,
Colombia e Reino Unido possuem uma participacao elevada de sua energia elétrica

gerada domesticamente.

No que se refere as energias renovaveis eolica e solar, ha um significativo aumento de sua
participa¢do na matriz de elétrica de todos os paises analisados, a excecdo da Colombia. Em
particular, ha um aumento expressivo na geragao edlica e solar no Brasil, no Chile, na Espanha,
em Portugal, no Reino Unido e, em menor grau, na Itadlia. Em boa parte, esse reforco advém de
politicas publicas, como ¢ o caso da atuagdo no apoio financeiro do EIB, no ambito da Unido

Europeia, e do BNDES e do BNB, no Brasil.

Por fim, destaca-se que algumas licdes podem ser extraidas da experiéncia europeia
nos paises aqui analisados. Como mostrado em artigo académico escrito no bojo desta
pesquisa (Paula et al., 2025), as empresas lideres europeias estdo diversificando suas
receitas com os segmentos de geracdo, distribui¢do e comercializacdo de energia
elétrica, que vém ganhando peso relativo nas receitas totais dessas companhias, ao

tempo que tém permitido manter indices de lucratividade elevados.
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Ademais, o esforco na direcdo de energias renovaveis é plenamente compativel com a
manutencdo de uma estrutura financeira saudavel e lucratividade elevada por parte

das empresas do setor elétrico.

Por outro lado, ainda que a distribuicao de energia seja a principal fonte de receita, a presenca
das empresas lideres em diversos segmentos do mercado, como geragdo e comercializacao,
permite uma potencializagdo e diversificagdo maior nas fontes de receita. Pelo menos no caso
das empresas lideres europeias, a verticalizagdo nos negocios, inclusive na direcdo crescente

para energias renovaveis, tem se mostrado uma estratégia rentavel a ser seguida.

Uma segunda licao da experiéncia europeia para financiamento do setor elétrico é a
importancia, cada vez maior, do mercado de divida privada para financiamento das
companhias. Portanto, iniciativas voltadas ao seu desenvolvimento sdo cruciais para
se chegar a um mercado de titulos de divida robusto, que poderd atender as

necessidades crescentes de financiamento do setor elétrico.
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Anexo

Tabela A.1: Ratings de crédito das empresas, 2014-2023

EDP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
S&P
Rating BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB

Outlook Positive Positive Positive Stable Stable Stable Stable Stable Stable  Stable
Moody's
Rating Bal Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2
Outlook Positive Stable Stable Stable Stable Stable Positive Positive Positive Stable
Fitch
Rating BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB

Outlook Stable Stable Stable Stable Stable Stable Positive Stable Stable Stable

Iberdrola 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

S&P

Rating BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+  BBB+

Outlook Positive Positive Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable  Stable

Moody's

Rating Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal

Outlook Stable  Stable Positive Positive Stable Stable Stable Stable Stable  Stable
Fitch

Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+  BBB+

Outlook Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable
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S&P
Rating BBB BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+  BBB+ BBB
Outlook Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Negative Stable
Moody's
Rating Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baal Baal Baal Baal
Outlook Stable  Stable Stable Stable Stable Positive Stable Stable Negative Negative
Fitch
Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+

Outlook Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable Negative Stable

S&P
Rating A- BBB+ BBB+ BBB+  BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB
Outlook Negative ~Stable  Stable  Stable Negative Negative Stable Negative Stable  Stable
Moody's
Rating A3 Baal Baal Baal Baal Baal Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

Outlook Negative ~Stable Stable Stable Stable Stable Stable Negative Negative Negative

Fitch
Rating A- A- A-
Outlook Stable Stable Stable

S&P
Rating BBB- BB+ BB BB BB- BB- BB- BB- BB- BB-
Outlook Stable Negative Negative Negative Stable Positive Stable Stable Positive Stable



Moody's
Rating Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Outlook Positive Positive Positive Stable Negative Negative Negative Negative Stable  Stable
Fitch
Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+  BBB+ BBB BBB- BB+ BB+ BB+
Outlook Stable  Stable Negative Stable Negative Negative Negative Negative Negative Negative

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de EDP (2014-2023), Iberdrola (2014-2023), Enel (2014-2023), Centrica
(2014-2023), Neoenergia (2014-2023), CGE (2014-2023) ¢ EPM (2014-2023).
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