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PARTE 1

A geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica séo atividades intensivas
em capital. Grandes investimentos em terrenos, instalagcdes, maquinas,
equipamentos e servicos sao necessarios para fornecer energia elétrica. Isso
significa que a prestacéo do servi¢co de energia elétrica € fortemente impactada pelo
custo da obtencéo de recursos financeiros e por sua disponibilidade no tempo.

Historicamente, a dificuldade de financiamento foi a principal razdo para a criagcdo
das estatais brasileiras de geragao, transmissao e distribuicdo em meados do século
passado. Décadas depois, o comprometimento da capacidade financeira
governamental induziu as privatizagbes e a procura por investimentos privados.
Nesta mesma direcdo, em 2004 foram introduzidos os leildes de geracdo e
transmissdo de energia proporcionando contratos de longo prazo para facilitar o
“Project Financing” (contratos garantidos pela receita futura do projeto).

Nao obstante décadas de evolucdo, o financiamento do setor elétrico continua
complexo e, quando se compara o Brasil a outros paises, ficam evidentes os
aspectos que mais nos penalizam.

O Banco Mundial, no relatério “Doing Business 2016”, situou o Brasil na 1162 posi¢ao
entre os 189 paises avaliados, sendo que o segundo fator que mais afetou nossa
péssima classificacdo foi a dificuldade para obtencéo de crédito. De forma sucinta,
os estudos indicam a necessidade de aprimoramento do mercado financeiro
brasileiro.

Com esta motivagdo, o Instituto Acende Brasil elaborou o White Paper 20 -
Financiamento do Setor Elétrico: Desafios e Novos Caminhos (disponivel
em www.acendebrasil.com.br/estudos), cujas principais andlises e conclusfes
relatamos neste artigo.

Principais Causas

S&o0 quatro as principais causas do problema de financiamento no Brasil: a baixa
taxa de poupanca, o efeito “crowding out”, a instabilidade macroeconémica e o risco
regulatério.

A sociedade brasileira poupa pouco. Em termos agregados, a taxa de poupanca da
economia brasileira soma meros 15,8% do Produto Interno Bruto (PIB), muito abaixo
da média mundial de 24,5% e abaixo também dos 18% da média da América Latina
e Caribe.

A segunda grande causa dos problemas de financiamento decorre do chamado
efeito “crowding out”. Os investimentos em infraestrutura precisam competir por




recursos financeiros com um concorrente muito maior e mais poderoso, que
abocanha a maior parte da poupanga doméstica: os governos. Quando o governo
amplia seus dispéndios, ha duas formas de custea-los: pela tributagdo ou pela
emissdo de titulos publicos. A primeira eleva a tributacdo, reduzindo o lucro das
empresas, e a segunda reduz a disponibilidade de crédito e eleva a taxa de juros.

Uma parcela muito elevada da captagdo de recursos pelo Tesouro Nacional se faz
na forma de titulos a taxas flutuantes. Sdo as LFTs, Letras Financeiras do Tesouro,
indexadas a taxa Selic. Esses titulos sdo pés-fixados, com base na taxa de juros
diaria do mercado interbancério, o que torna muito dificil para o setor privado
competir com esses ativos, ja que para investimentos em infraestrutura é
imprescindivel a obtencdo de uma parcela substancial dos financiamentos com taxas
pré-fixadas e de longa duracéo.

Outra manifestagcéo do “crowding out” se da via direcionamento e crédito por meio de
linhas especiais que s&o administradas por bancos publicos e fundos de
desenvolvimento regionais ou setoriais. Ao final de 2017 o saldo das operagdes de
crédito direcionado representou quase a metade do mercado de crédito no pais: R$
1,511 bilhdes, comparado aos R$ 1,553 bilhdes de “crédito livre”. O crédito
direcionado reduz a eficacia da politica monetéria pois a taxa base da economia
estabelecida pelo Banco Central passa a afetar apenas uma fragdo do mercado de
crédito. Isso significa que, para atingir um determinado nivel de contragdo monetaria,
a elevacao dos juros requerida é mais elevada.

A terceira grande causa das dificuldades de financiamento é a instabilidade
macroecondmica, que exerce forte influéncia sobre o mercado financeiro,
provocando maior volatilidade das taxas de juros. Cada vez que a economia sofre
um “choque” macroecondmico, o Banco Central precisa ajustar a politica monetéria
para manter a inflagdo sobre controle. Estes ajustes monetérios séo realizados por
meio de compra ou venda de titulos publicos para reduzir ou aumentar a oferta de
moeda em circulagdo, o que altera a disponibilidade de crédito na economia e,
consequentemente, a taxa de juros.

A quarta causa séo os riscos regulatorios, sendo que muitos desses riscos decorrem
de falhas na concepgdo dos projetos, antes mesmo de serem outorgados aos
empreendedores. E o que concluiu um estudo do Banco Mundial (2017) que
examinou a origem das ineficiéncias na provisao de infraestrutura no Brasil. S&o
problemas como falhas nos projetos basicos, estudos de viabilidade deficientes,
lacunas no levantamento de riscos potenciais do projeto e de medidas a serem
tomadas para evitar interrupgdes ou atrasos durante a implementagéao.

Enfim, trata-se de um conjunto de problemas que se traduzem em riscos para O
empreendedor, que sdo considerados pelos financiadores elevando o custo de
captacdo. Por essas mesmas razbes, o “Project Finance” — modalidade de
financiamento que depende da previsibilidade do fluxo de caixa — frequentemente se
torna invidvel para agentes privados.

O Banco Mundial aponta também que, apesar de as agéncias reguladoras serem
formalmente independentes no Brasil, sua gestdo acaba sofrendo interferéncia
politica. A indicacdo de muitos diretores das agéncias nos ultimos anos tem sido
pautada por interesses politicos, com pouco apreco pelas qualificacdes técnicas dos
candidatos. Isso reduz a qualidade da liderangca das agéncias, compromete sua
independéncia e eleva a percepcdo de inseguranga quanto as decisdes das
agéncias.

Consequéncias
A baixa taxa de poupanca no Brasil, a elevada necessidade de financiamento da

Unido e a instabilidade macro e microeconémica sdo problemas que produzem,
como primeira consequéncia, a elevacdo do custo de capital, fazendo com que o




Brasil apresente uma das mais elevadas taxas de juros do mundo. Segundo The
Economist (2017), numa relag@o de 50 paises em ordem crescente da taxa de juros
de longo prazo, o Brasil é o penultimo, superado apenas pela Turquia. Além disso, o

“spread” exigido pelos bancos também é muito alto, encarecendo ainda mais o0s
financiamentos.

Uma segunda consequéncia derivada desses problemas € a baixa disponibilidade de
financiamento de longo prazo.

Empreendimentos que ndo se encaixam na politica de concesséo de créditos das
instituicdes oficiais ndo teriam competitividade diante dos que recebem o crédito
subsidiado. Esse problema tem sido um entrave para projetos de geragéo de energia
voltados ao Ambiente de Contratagdo Livre. Agentes do setor acreditam que esse
entrave seja contornavel, por meio de contratacdo futura, estruturada com uma
janela moével de tempo, ou ainda por meio de garantias corporativas mas, até o
presente, ainda ndo se tem uma solucédo definitiva para o problema.

O governo tem buscado uma solugéo estrutural para o financiamento via: (1) reducéo
do crédito direcionado; (2) redugcédo dos subsidios; e (3) promogdo do mercado de
capitais. Dentre as medidas tomadas nessa direcdo, a mais emblemética foi a
substituicdo da TJLP, fortemente subsidiada, pela TLP, que passa a ser determinada
pelo mercado com base na taxa média trimestral dos leildes de titulos publicos,
viabilizando assim uma concorréncia entre instituicdes financeiras.

No longo prazo o efeito dessas medidas sera positivo mas, no curto prazo € fonte de
grande ansiedade para o setor elétrico brasileiro pois, durante o periodo da
transicdo, pode ocorrer interrup¢do das linhas de financiamento. Além disso, resta
ainda uma “heranca” da TJLP — que era definida discricionariamente em reunides
trimestrais do Conselho Monetério e que teve em 2014/2015 uma mudanca radical
no seu padrdo de fixagdo — que tem imposto perdas bilionarias aos projetos
contratados nos leildes e financiados a TJLP.

Uma terceira consequéncia dos problemas relatados anteriormente é a fragilizagdo
da estrutura de capital das empresas reguladas. Esse fendmeno é mais fortemente
sentido pelas empresas distribuidoras que, nos ultimos 7 anos, tém sofrido com os
efeitos de uma regulacéo tarifaria demasiadamente austera. Em 2011, a relacdo da
divida como proporcao da capacidade de geragéo de caixa das distribuidoras (Divida
Liquida/LAJIDA) era de 2,7 vezes. Essa relacdo foi sempre crescente nos anos
seguintes e, em 2017, chegou a 10,4 vezes. A gravidade desse problema é atestada
por um estudo recente do Banco Mundial que concluiu que a definicdo das tarifas de
empresas reguladas em niveis insuficientes & a maior ameaca a sustentabilidade do
setor elétrico em paises emergentes.

Uma segunda parte desse artigo sera publicada amanh&. O foco sera concentrado
nas particularidades das diferentes formas de financiamento e em medidas para
melhorar o financiamento do setor via promog¢éo da estabilidade macroecondmica,
mitigacao do risco regulatério e inovacdes no mercado de capitais.

PARTE 2

Nesta segunda parte sdo discutidas as particularidades das diferentes formas de
financiamento e sugeridos aprimoramentos do financiamento do setor com base na
promog¢do da estabilidade macroeconémica, na mitigacdo do risco regulatorio e em
inovagbes no mercado de capitais. Ambas as partes deste artigo resumem o
contetdo de nosso White Paper 20, intitulado “Financiamento do Setor Elétrico:
Desafios e Novos Caminhos” e disponivel em www.acendebrasil.com.br/estudos.

Formas de Financiamento

O financiamento das empresas pode se dar por meio de capital préprio ou de




terceiros. A captacéo de capital de terceiros geralmente é a fonte de recursos mais
barata, mas apresenta a desvantagem de impor um rigido cronograma de
pagamentos. Ja a captacdo na forma de capital proprio € flexivel, variando em
funcdo dos resultados da empresa, mas a taxa média de retorno esperada pelos
acionistas no longo prazo € maior.

Além do capital préprio e de terceiros, hd outras formas intermediarias, como a
emissdo de debéntures eventualmente conversiveis em acfes ou a oferta de a¢gdes
preferenciais. Teoricamente, ha uma estrutura de capital 6tima para cada empresa
que leve em conta o perfil de seu fluxo de caixa, o ciclo de vida do empreendimento
e a estrutura de incentivos.

Empresas com fluxo de caixa mais estavel podem recorrer a mais capital de terceiros
do que outras que apresentam fluxo de caixa mais volatil. O ciclo de vida do
empreendimento — que em setores de infraestrutura tipicamente é caracterizado por
grande dispéndio de capital inicial (obras e equipamentos), seguido por um longo
periodo de baixo dispéndio e geracdo de fluxo de caixa positivo — induz a que se
busque uma estrutura de capital também variavel no tempo.

Nestes casos, € comum uma estrutura de capital comegando com o mais alto grau
de alavancagem que se reduz posteriormente, quando o projeto estiver operacional.
D&-se o nome de “Project Finance” a estruturacdo de financiamentos desse tipo,
quando o fluxo de caixa futuro a ser gerado pelo projeto e os ativos do proprio

projeto sdo as Unicas garantias.

Outro aspecto a ser considerado nas decisdes sobre como financiar as operacdes da
empresa é o da governancga corporativa.

Ha analises académicas apontando que, se ndo houver um grupo de proprietarios
mais engajados na gestdo da empresa, seu desempenho pode ser prejudicado.
Alias, a crise financeira global de 2008, resultante da securitizacdo indiscriminada de
hipotecas, serviu de licdo para mostrar a falta que faz o chamado “olho do dono”.
Portanto, deve-se evitar a captacao excessiva na forma de capital de terceiros ou na
forma de capital proprio pulverizado. Embora essas formas de financiamento
viabilizem a capta¢do em condigbes mais competitivas e ajudem a diluir o risco entre
muitos investidores, € importante manter um grupo de controle engajado na empresa
para manter um grau de escrutinio adequado sobre a gestao.

Quando se trata de capital de terceiros, a indexagdo dos financiamentos pode ser
feita com inUmeros referenciais de mercado. Destacam-se a taxa Selic (chamada de
“taxa basica” porque estabelece o piso para a taxa de juros no mercado financeiro), a
taxa DI, o IPCA, a TLP (que sucedeu a TJLP), a TR (que define a taxa de juros para
Caderneta de Poupanca e FGTS), e a Libor (que é a taxa interbancéria de Londres).
H& ainda a possibilidade de prefixar os financiamentos em termos nominais a
moedas estrangeiras, como dolar, euro, yen e cesta de moedas (como o
UMBNDES).

Nos financiamentos de curto prazo, geralmente obtém-se melhores condigbes com
Taxa Selic ou CDI. Em prazos mais longos, o risco associado a taxas variaveis torna-
se muito elevado, fazendo com que a indexagcdo com base em IPCA torne-se mais
interessante. Quanto a indexagcdo a moedas estrangeiras, € certo que essa
modalidade facilita a captagcdo de recursos de investidores externos mas, para o
tomador do empréstimo, implica a assun¢édo do risco cambial que, a exemplo de
2015 e 2016, pode ser muito impactante.

No Brasil, nos ultimos 10 anos verifica-se que 70% dos recursos para investimento
tem origem em capital proprio, sendo 45% de recursos proprios (primordialmente na
forma de lucros retidos das empresas), 22% de investimento direto estrangeiro e 3%
de emissdes primérias de agdes. Os recursos de terceiros responderam por 30% dos
investimentos privados, sendo 12% do BNDES, 8% do mercado de capitais, 5% de




financiamento habitacional e 5% de financiamento internacional.

E importante notar que, somando-se 0s 22% do investimento direto estrangeiro com
0os 5% de financiamento internacional, o Brasil recorreu a poupanca externa para
financiar 27% de seus investimentos nos dltimos 10 anos. O montante total de
recursos advindo do exterior é ainda maior, pois 45% das transacdes na Bolsa de

Valores de S&o Paulo (B3) séo realizadas por investidores estrangeiros.

Desde 2013, quando o pais foi lancado numa longa e profunda recesséo, os
investimentos privados tiveram forte queda, de 18,3% do PIB, para 14,3% no
primeiro trimestre de 2017. No mesmo periodo, os financiamentos do BNDES cairam
de 2,7% do PIB para 0,8%.

Recentemente, combinada com importantes mudancas de politica econémica que
propiciaram a saida da recesséo, houve uma evolu¢cdo no mercado de capitais, que
vem ocorrendo continuamente nos ultimos 10 anos.

O BNDES tem reafirmado o compromisso de atender as necessidades dos setores
de infraestrutura, preenchendo as lacunas do mercado de capitais. Resta observar
como evoluird o mercado de capitais nos proximos anos, na expectativa de que seja
capaz de financiar o setor de energia com volumes de recursos, taxas e prazos
compativeis com as condi¢cbes de outros paises em estagio de desenvolvimento
comparavel ao brasileiro.

Outro fator dentre os que mais influenciam a capacidade de captagdo de recursos
por empresas reguladas é a definicdo do custo de capital regulatério empregado pelo
regulador para determinag&o de suas tarifas.

O custo de capital regulatério é o retorno para o capital que o regulador assume ser
suficiente para captar os recursos necessarios a cobertura dos dispéndios de capital
(Capex) da empresa regulada.

Comparando-se o custo de capital empregado pela Aneel com o de agéncias
reguladoras de outros setores, como o de ferrovias, gas, portos, rodovias,
telecomunicacdes, saneamento, aeroportos, observa-se que o0 setor elétrico
apresenta as taxas mais baixas, tanto na geragdo quanto na distribuicdo e
transmissdo de energia.

H& cinco elementos que suscitam as polémicas mais frequentes sobre a fixagdo do
custo de capital regulatério: a escolha entre pardmetros globais ou locais, o carater
prospectivo ou retrospectivo em que 0s parametros sao computados, a definicdo do
horizonte a ser contemplado para o custo de capital, o risco de mercado das
distribuidoras e a definicdo da estrutura de capital.

Medidas para aprimorar o financiamento

Mas, afinal, como melhorar o financiamento? A secdo 6 do White Paper 20 aponta
14 caminhos, nédo excludentes, com diferentes graus de dificuldade na
implementacdo, que levariam a efetiva melhora nas condi¢cdes de financiamento.
Essas 14 medidas foram agrupadas em 3 grandes blocos: a promogédo da
estabilidade macroecondmica, a mitigacdo do risco regulatério e o incentivo a
inovagdes no mercado de capitais.

A promocgéao da estabilidade econdmica precisa passar pela contengdo de gastos do
governo, pela reforma da previdéncia, pelas privatizacdes, pela reducdo do crédito
direcionado e pela abertura da economia.

Nem todos os riscos, entretanto, sdo derivados da macroeconomia. H4 uma série de
riscos de natureza institucional e regulatéria que emergem dos préprios setores

z

regulados. A primeira medida que reduziria o risco regulatério € a melhoria da




governanga institucional, que estaria sendo buscada por meio de um projeto de lei
sobre as agéncias reguladoras, atualmente em tramitagdo no Congresso.

Esse tipo de intervengéao legislativa talvez ajude, mas seu éxito depende da forma
como a lei & implementada. Por exemplo, a lei que criou a Aneel em 1996,
atualmente em vigor, estabelece mandatos n&do coincidentes de 4 anos para 0s
diretores, mas o0s cargos deixados vagos em administracbes passadas
desordenaram a intercalacdo dos mandatos, abrindo espagco para que a atual
administragdo nomeie todos os diretores com base em critérios predominantemente

politicos.

Outras medidas que contribuiriam para a mitigacdo do risco regulatorio sdo: alterar o
regime regulatério da “Parcela A”; aprimorar o Mecanismo de Realocacéo de Energia
(MRE); assegurar o nivel de remuneracgéo de capital adequado e a flexibilizacdo da
contratacéo de energia. Todos estédo detalhados na se¢éo 6.2 do White Paper.

Quanto as inovagbes no Mercado de Capitais, ha 3 recomendacdes: utilizagdo do
“crédito direcionado” para alavancar o financiamento privado, o desenvolvimento do
mercado secundario de debéntures de infraestrutura, e a promocédo de mecanismos
de apoio para a captacéo de recursos externos. Essas sugestdes estédo descritas na
secéo 6.3.

*k*k

Em sintese, as empresas podem contribuir para a financiabilidade mais eficiente pela
escolha das fontes e modalidades de captacdo de recursos, mas é o Estado o
agente que mais pode atuar para aprimorar o financiamento no Brasil, sendo o
primeiro passo, simplesmente, a promo¢ao de um ambiente macroecondmico estavel
e previsivel.

Arregimentar recursos financeiros para fomentar o desenvolvimento de um pais € um
desafio altamente inspirador. Afinal, financiar o investimento € um ato de fé num
futuro melhor, com mais e melhores empregos, mais renda e melhor qualidade de
vida para toda a populacéo.

Claudio J. D. Sales e Richard Hochstetler sdo do Instituto Acende Brasil




