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Resumo  

Esperamos que as duas principais subsidiárias da Companhia Brasiliana de Energia, 
Eletropaulo e AES Tietê, continuem apresentando forte desempenho financeiro, o que lhes 
possibilita manter a contribuição de dividendos à Brasiliana.  
Reafirmamos os ratings da Eletropaulo (ver lista abaixo), e a AES Tietê tem apresentado 
estabilidade na geração de caixa operacional.  
Reafirmamos os ratings da Brasiliana e de sua emissão de dívida.  
A perspectiva do rating de crédito corporativo é estável. 

Ações de Rating  
Em 24 de fevereiro de 2011, a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou o rating de crédito 
corporativo ‘brAA+’ atribuído na Escala Nacional Brasil à Companhia Brasiliana de Energia 
(“Brasiliana”) e o rating ‘brAA’ de sua 3ª Emissão de Debêntures. A perspectiva do rating de 
emissor é estável.  
 
Fundamentos  
Os ratings da Brasiliana refletem a forte geração de caixa de suas principais subsidiárias 
operacionais Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A. (“Eletropaulo”: 
BB+/Positiva/-- e brAA+/Positiva/--) e AES Tietê (sem rating da S&P). O fluxo de dividendos das 
subsidiárias sustenta a qualidade de crédito da Brasiliana. 

Adicionalmente, os fatores de sustentação dos ratings da Brasiliana refletem a contínua melhora 
na estrutura consolidada de capital da companhia; a não exposição a dívidas denominadas em 
moeda estrangeira; a concessão exclusiva de longo prazo da Eletropaulo para distribuir energia em 
uma região de alto desenvolvimento econômico e de forte demanda por energia; e a capacidade 
da AES Tietê para gerar fluxos de caixa robustos e previsíveis por meio de um contrato de longo 
prazo a preços rentáveis.  

A esses fatores se contrapõem as incertezas quanto ao reajuste tarifário na Eletropaulo, que deve 
ter impacto na rentabilidade da empresa e, consequentemente, em sua capacidade de distribuir 
dividendos a partir de 2012 (pois não acreditamos que se implemente a revisão tarifária na data 
prevista, julho de 2011); bem como o impacto do fim do contrato de fornecimento de energia da 
AES Tietê para a Eletropaulo em 2015; e a incerteza quanto à obrigação contratual da AES Tietê 
de expandir 15% de sua capacidade instalada em quase 400MW. Acreditamos que essa obrigação 
será solucionada por meio de um acordo com o governo de São Paulo ou investimentos em 
projetos de fontes alternativas de energia como, por exemplo, termoelétricas.  

O rating de crédito de emissor da Brasiliana reflete o fluxo de dividendos das subsidiárias e 
também a qualidade de crédito consolidada do grupo. O rating atribuído à sua 3ª emissão de 
debêntures está um degrau abaixo do rating de emissor, porque a empresa é uma holding não 
operacional, e, portanto suas obrigações são estruturalmente subordinadas àquelas de suas 
subsidiárias operacionais.  

Em bases consolidadas, esperamos que o desempenho financeiro da Eletropaulo e da AES Tietê 
influencie a maior parte dos resultados financeiros da Brasiliana, conforme podemos evidenciar 
nos indicadores financeiros que a empresa reportou em setembro de 2010, com o índice de 
geração interna de caixa (FFO, na sigla em inglês) sobre dívida total ajustada em torno de 40%, a 
cobertura de juros pelo FFO em 5,6x e a dívida total ajustada sobre EBITDA em 1,9x.  
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A Brasiliana é uma holding que controla as empresas operacionais Eletropaulo e AES Tietê, tendo 
como acionistas o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES (BBB-
/Estável/-- em moeda local, BBB+/Estável/-- em moeda estrangeira e brAAA/Estável/-- na Escala 
Nacional Brasil) e a AES Corp. (BB/Estável/--), que está sediada nos Estados Unidos e é a 
responsável pelo controle e gestão do grupo Brasiliana.  

Liquidez  
Em bases não consolidadas, a liquidez da Brasiliana é adequada. Em setembro de 2010, a posição 
de caixa da empresa era de cerca de R$ 350 milhões, enquanto sua dívida se concentrava na 3ª 
emissão de debêntures no valor de R$ 800 milhões, cujas amortizações se iniciam em 2014 e se 
estendem até 2016. Por ser uma holding não operacional, a dívida será paga com o fluxo de 
dividendos advindo das principais empresas operacionais, Eletropaulo e AES Tietê, que 
distribuíram cerca de R$ 1,8 bilhão de dividendos em 2009. Desse montante, aproximadamente R$ 
800 milhões foram remetidos à Brasiliana. Estimamos que a AES Tietê manterá forte capacidade 
de geração de caixa até 2015, em virtude do contrato bi-lateral com a Eletropaulo em vigor e, por 
sua vez, a Eletropaulo, mesmo com a redução na rentabilidade operacional a partir do próximo 
ano, continuará mantendo um forte fluxo de distribuição de dividendos à Brasiliana, em torno de R$ 
400 a R$ 600 milhões anuais.  
 
Perspectiva  
A perspectiva estável do rating de crédito corporativo da Brasiliana reflete nossa expectativa de 
que a empresa continuará mantendo seu atual desempenho financeiro, com o Índice de Cobertura 
do Serviço da Dívida acima de 5x até 2014 e reduzindo-se para um patamar entre 1,7x e 1,4x com 
o início da amortização das debêntures. Por outro lado, uma piora nas perspectivas de geração de 
caixa nas empresas operacionais, em particular um impacto maior na redução da rentabilidade da 
Eletropaulo de forma a comprometer os indicadores acima podem pressionar para um 
rebaixamento nos ratings. Não esperamos uma melhora nos ratings da empresa no curto prazo, já 
que a maior clareza com relação ao impacto da revisão tarifária da Eletropaulo e à renegociação 
de contratos da AES Tietê no fluxo de dividendos dessas subsidiárias só será possível em um 
horizonte de tempo mais longo.  
 
Artigos Relacionados  

Criteria Methodology: Business Risk/Financial Risk Matrix Expanded, 27 de maio de 2009.  
2008 Corporate Criteria: Analytical Methodology, 15 de abril de 2008.  
2008 Corporate Criteria: Ratios And Adjustments, 15 de abril de 2008. 

 

LISTA DE RATINGS
Ratings Reafirmados

Companhia Brasiliana de Energia S.A.
Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brAA+/Estável/--

 

Rating de Emissão

Debêntures no valor de 800 milhões e vencimento em 2016 brAA

 

Ratings Relacionados
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira BB+/Positiva/--

Moeda local BB+/Positiva/--

Escala Nacional Brasil brAA+/Positiva/--

 

Ratings de Emissão

Debêntures no valor de R$200 milhões e vencimento em 2018 brAA+

Debêntures no valor de R$400 milhões e vencimento em 2014 brAA

Debêntures no valor de R$600 milhões e vencimento em 2013 brAA+
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