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RESUMO

O objeto deste estudo é a analise do financiamento das distribuidoras de energia elétrica nos anos de 2006 a
2015, para discutir como mudancas nas politicas de financiamento nacionais podem impactar estas empresas.
Para isto, este artigo sera dividido em trés secdes, onde a primeira contard com uma analise do sistema financeiro
nacional, a segunda apresentara a importancia do BNDES nos financiamentos do setor elétrico brasileiro e por
fim, a dltima secéo analisara os balangos de dez empresas distribuidoras no periodo, caracterizando o uso das
fontes de financiamento no passivo das empresas.

PALAVRAS-CHAVE
Setor Elétrico, Distribuicdo, Financiamento, Regulagéo.

1.0- INTRODUGAO

A CPFL Paulista, em cooperacdo com a CPFL Piratininga, CPFL Jaguari, CPFL Mococa, CPFL Leste Paulista e
CPFL Sul Paulista, possui em andamento o projeto de P&D intitulado "indice de Sustentabilidade Econdémico-
Financeira das Distribuidoras de Energia Elétrica" (Projeto P&D ANEEL — PA3009), que esta sendo executado
pelas entidades Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e TECHNE-GESEL Projetos e Analises. O
presente trabalho apresenta os resultados parciais do projeto, que teve inicio em janeiro de 2015 e tem seu
término previsto para junho de 2017.

Esse artigo visa analisar o modelo de financiamento das distribuidoras de energia elétrica com base na taxonomia
desenvolvida em Government, Markets and Growth (1984), por John Zysman.

De acordo com o autor, as experiéncias das economias avangadas apontam que em paises como Estados Unidos
e Gra-Bretanha, o modelo do sistema financeiro € Market-based - no qual as empresas obtiveram financiamento
de longo prazo nos mercados de capitais, com precos fixados pelos mercados. J& em paises como Alemanha,
predominou modelo Credit-based dominado por instituicdes financeiras e na Franga e no Japao os financiamentos
também teriam se dado através do mercado de crédito bancario, porém com precos administrados pelo Estado.
Cada uma dessas modalidades envolve um sistema de negociacédo diferente entre investidores, financiadores e
estado, em que cada um tem um papel diferente.

No caso do Brasil, 0 modelo de financiamento de longo prazo é predominantemente bancario (Credit-based), no
qual o BNDES (banco estatal) possui papel-chave. O desenvolvimento do setor elétrico brasileiro € um elemento
chave do processo de industrializacdo. Por ser altamente capital intensivo, ele é marcado pelo modelo de
financiamento adotado no Brasil, o que torna relevante para o entendimento uma andlise estrutural do
financiamento de longo prazo da entender a dinamica de desenvolvimento do setor elétrico.

Nos anos 90, o BNDES atuou tanto como gestor e financiador do processo de privatizagdo. Durante a crise do
racionamento, em 2001, o BNDES contribuiu com financiamentos as distribuidoras, permitindo diluir no tempo os
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passivos que se avolumaram a época, preservando a solvéncia das empresas e diminuindo a presséo tarifaria.
Por outro lado, findo o periodo de privatizacdes e a crise do racionamento no setor elétrico, o banco foi
fundamental no financiamento de longo prazo de projetos de geracéo, transmisséo de energia e nos planos de
investimentos das distribuidoras.

O Novo Marco Regulatério de 2004 instituiu diversas mudangas no setor elétrico. A partir dele, a retomada da
participacdo das estatais, tanto via Eletrobras quanto via BNDES, foram fundamentais no planejamento e
execucdo da expansdo setorial. No entanto, o objetivo do governo, nos Ultimos anos, tem sido direcionar e
estimular a funcdo do BNDES de emprestador de Ultima instancia. Neste artigo discutiremos a utilizagdo das
fontes de financiamento do setor elétrico e analisaremos o balango das empresas distribuidora para caracterizar o
uso de cada fonte pelo segmento dentro da estrutura de financiamento brasileira.

2.0- REVISAO TEORICA DO SISTEMA FINANCEIRO

Nesta se¢éo serdo analisados os aspectos tedricos da dimenséo institucionalista do financiamento e da estrutura
de capital a partir do trabalho de Zysman (1984).

Zysman analisa dois sistemas de financiamento principais, sdo eles: sistema de mercado de capitais (capital
market-based system) e o sistema com base no crédito bancario (credit-based financial system) que se divide em
dois tipos: privado e governamental. O sistema de mercado de capitais € aplicado nos Estados Unidos e Reino
Unido, e como o nome indica, o mercado de capitais possui papel preponderante no financiamento, que privilegia
as emissdes de dividas e agdes na captacdo de recursos privados. O sistema de crédito privado é caracterizado
pela captacé@o do crédito de longo prazo por meio de bancos, como € o caso alem&o. J4 no sistema de crédito
publico o governo oferta crédito de longo prazo aos investidores, através de instituicdes publicas como bancos e
agéncias de fomento, que é o caso da Franca e a experiéncia japonesa poés Il guerra (ZYSMAN, 1984).

Em paises pioneiros na fase de industrializagdo, como Inglaterra e EUA, o sistema financeiro baseado em
mercado de capitais se caracteriza pela alocac@o de recursos diretamente entre os tomadores e os credores de
recursos através de um mercado competitivo, isto €, a intermedia¢@o dos bancos no processo de financiamento da
atividade econdmica é muito pequena. Desta forma, as empresas se financiam através de emissao direta de
titulos de divida (debéntures e outros) e propriedade (agBes) de longo-prazo diretamente com o0s agentes
privados. Os demandantes tipicos desses papéis sdo os agentes individuais ou instituicbes financeiras ndo-
bancarias, essas Ultimas principalmente por ndo poderem captar depositos a vista do publico, necessitando por
isso de papéis de prazo maior. Os bancos, por sua vez, operam por meio de empréstimos de curto-prazo com
crédito pessoal e de capital de giro. Uma caracteristica importante do sistema de mercado de capitais € a pouca
atuacdo do estado. H4 diversificagéo de instituicbes de acordo com os diversos de mercado, com especializa¢éo
nos instrumentos para concessdo de crédito, principalmente nas instituicBes financeiras ndo-bancarias que tém
regulamentos especificos para atuagdo em cada segmento de mercado. Com relacdo as operagdes do mercado
de capitais, elas sdo marcadas pela atratividade das firmas, pela captacdo de recursos diretamente de agentes
privados e pela necessidade de poupanga nacional para que hajam recursos e poupadores com perfis adequados
para aplicar seus recursos em diferentes segmentos. Além disso, os riscos no sistema de mercado de capitais sao
altos, devido ao comprometimento de longo prazo com dividas ou propriedades das firmas. Hermann (2011)
destaca que a segmentacdo e a especializacdo das instituicbes foi consequéncia das regulamentacdes
implantadas nesses paises.

Ja o sistema de crédito bancéario privado é caracterizado pela existéncia de bancos universais que atuam
simultaneamente em diversos segmentos, fixando os principais precos dos créditos de curto e de longo-prazo,
operagbes com acbes e debéntures e outros tipos de financiamentos. Nesse caso, o sistema financeiro &
controlado por grandes grupos financeiros autbnomos, como no caso alemdo. O numero de instituicbes
financeiras bancarias e ndo-bancérias é muito reduzido em comparacdo com o sistema de mercado de capitais, e
a influéncia do estado também é bastante limitada. Além disso, a captacéo por intermédio do mercado de capitais
nessas economias é pouco desenvolvida. Sendo assim, a intermediac@o dos bancos é fundamental na captacéo
da poupanca privada e concessdo desses recursos. Com relacdo a regulamentacéo financeira, neste caso foi
essencial a formacgdo de regulamentos no sistema financeiro para propiciar o financiamento necessério para
sustentar o crescimento e a recuperacdo da economia, como no caso da Alemanha pés-guerra.

O sistema de crédito bancario publico se aproxima do modelo com crédito privado, com financiamentos de longo
prazo e intermediacdo bancéria, com a importante diferenca de que os precos cruciais séo fixados por instituicdes
financeiras governamentais, como bancos de desenvolvimentos e bancos publicos ou agéncias de financiamento
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publicas criadas para financiar determinados setores. Pode haver financiamento direto do estado na economia
com a provisdo de recursos de longo-prazo, como no caso da Franca, ou entdo politicas estatais de
direcionamento do financiamento para areas prioritarias ao desenvolvimento. Nesse caso, 0 mercado de capitais
também é pouco desenvolvido e pouco acessivel aos agentes demandantes de recursos, porém com maior
ndmero de instituicdes que no crédito privado. Cabe destacar que esse sistema € caracteristico de economias de
industrializacdo tardia onde o estado teve que assumir o papel de agente estimulador por meio de politicas
industriais e econdmicas, em economias sem estrutura de financiamento adequada para fornecer a grande
quantidade de recursos necessarios.

A partir da andlise de Zysman, é possivel esclarecer o caso do Brasil. A questdo do financiamento no Brasil é
bastante discutida e os especialistas apontam que o mercado de capitais ndo pode ser considerado desenvolvido,
apesar dos avangos nesse segmento de financiamento obtidos ap6s o ano de 2004 com a expanséo do crédito.
Desta forma, o brasil ndo se encaixa no sistema de mercado de capitais da literatura de Zysman. O modelo de
crédito bancario € mais adequado para caracterizar o sistema financeiro nacional, uma vez que se observa forte
intermediacdo bancéria e grande participacdo do banco nacional de desenvolvimento BNDES no crédito total de
longo prazo no Brasil. Esta andlise é refor¢cada ao se observar a importancia do BNDES na lideranga do crédito
total da economia como politica anticiclica pds-crise de 2008. Desta forma, pode-se dizer que o sistema financeiro
nacional é predominantemente bancario com forte participagéo estatal através do BNDES.

Na proxima segdo serdo analisados o papel do BNDES no financiamento do setor elétrico brasileiro ap6s o
processo de privatizacdo do setor e apds o Novo Modelo do Setor Elétrico de 2004 e como a estrutura financeira
do Brasil recai sobre a disponibilidade de recursos do setor.

3.0- REVISAO TEORICA DO SISTEMA FINANCEIRO

Em 2003 foi estabelecido um novo modelo institucional para o setor elétrico, devido a crise que provocou o
racionamento de energia elétrica entre os anos de 2001 e 2002, a insuficiéncia dos investimentos necessarios
para o setor, o endividamento das empresas de eletricidade, problemas de continuidade e qualidade do servigo, e
a necessidade de modicidade tarifaria. O Ministério de Minas e Energia propés um arranjo regulatério onde o foco
seria estabelecer um novo ambiente regulatério para garantir incentivos e investimentos no setor. Em 2004 foi o
implantado o Novo Modelo do Setor Elétrico, com medidas para promover a seguranca do suprimento de energia,
a universalizac@o do acesso a energia elétrica e a modicidade tarifaria.

As diretrizes de planejamento econdmico do governo se voltaram para a priorizacdo do desenvolvimento
econdmico, e o BNDES volta a ter papel central enquanto banco publico, diferente do direcionamento do banco
nas décadas de 80 e 90 em que os projetos de investimento eram aprovados de acordo com seus retornos
financeiros, mais proximo de uma instituicdo financeira privada (ESPOSITO, 2012). Com rela¢éo ao setor de
infraestrutura, o BNDES ampliou os desembolsos para o financiamento em projetos com viés social. Além disso,
pode-se destacar o Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas de Energia Elétrica em 2003 para solucionar
principalmente as dividas de curto prazo das distribuidoras, negociando as dividas dessas empresas com 0s
bancos.

A atuacdo do BNDES acompanhou as caracteristicas estruturais de financiamento do setor elétrico. Até os anos
90, o setor foi marcado pela predominancia do capital publico, e no final dos anos 90, devido as crises e falta de
recursos publicos para investir no setor, a politica passa a ser de estimulo a captagdo de recursos dos agentes
privados. A partir do novo marco regulatério em 2004, o objetivo foi atrair tanto recursos privados quanto publicos,
mas com grande esfor¢o de financiamento publico de setores-chave para o desenvolvimento econémico por meio
do BNDES. Pode-se destacar também a expanséo da utilizacdo do modelo de financiamento Project Finance® a
partir de em 2004 na concessao de crédito ao setor elétrico, que foi fator positivo no aumento do crédito para o
setor. A menor exposicdo ao risco, através do Novo Marco Regulatério e a adocdo do Project Finance
possibilitaram que o BNDES expandisse os investimentos no SEB, o que consolidou o banco como principal

! Essa estrutura de projeto de investimento se contrapde ao corporate finance, onde a capacidade de pagamento do empréstimo
pelo tomador é central. O project finance é uma estruturagéo de fontes de financiamento onde a principal fonte de pagamento é
o fluxo de caixa do projeto (SIFFERT, 2010). Os requisitos para a utilizacdo deste modelo é que os fluxos de caixa, assim
como receitas, 0s custos e as despesas, sejam previsiveis, para permitir a administracdo do risco. O project finance pode ser
aplicado a projetos novos (greenfield) como em projetos existentes (brownfield) (COSTA, 2010).
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financiador do setor.
Nos anos recentes 0 BNDES tem papel fundamental na dindmica de financiamento da economia brasileira, como
pode ser visto no grafico a seguir que mostra a participagdo das principais fontes de financiamento de longo-prazo
nos projetos na economia brasileira.
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GRAFICO 1 - Volume Financiado por Fontes de Projetos de Longo-Prazo® (Em %)
Fonte: Anbima, 2016.

4.0 - FINANCIAMENTO DAS DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA

O periodo apés o ano de 2003 é marcado por financiamentos publicos e privados no setor elétrico brasileiro, pois
0 novo marco regulatério aumentou as garantias do setor junto ao sistema financeiro. Analisando mais a fundo as
especificidades do setor, podemos dizer que as caracteristicas estruturais de cada segmento refletem no perfil de
financiamento dos mesmos. Os segmentos de geracdo e transmissdo sdo um dos principais demandantes de
recursos subsidiados do BNDES dentro do setor elétrico. Isto porque a utilizacdo desta fonte subsidiada como
principal fonte de recursos para implementagdo dos projetos de infraestrutura tem forte relagdo com os altos
custos de entrada e saida dos investimentos, longos periodos de maturacéo, grande estrutura fisica implantada,
incerteza das receitas e pagamento do negdcio, em virtude do risco de implementacdo de grandes obras dos
investimentos do setor, além da necessidade de vencimento mais longo das dividas, o que prejudica a captacéo
por outras fontes.

No gréafico a seguir, podemos observar que grande parte dos financiamentos de longo prazo em Energia é
direcionada a geracéo e transmisséo. O setor de energia € um dos maiores demandantes de recursos do BNDES
e como o este banco é o principal financiador de longo-prazo em infraestrutura (grafico 1) podemos observar a
importancia do banco no financiamento do setor elétrico.

2 Nas legendas do grafico saio BNDES direto, BNDES indireto, Debéntures e Bancos comerciais, respectivamente.
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GRAFICO 2 - Financiamento de Longo-prazo de Projetos de Energia
Fonte: Anbima, 2016.

Desde 2012 as debéntures incentivadas de infraestrutura vém sendo introduzidas no financiamento de projetos de
longo prazo, a fim de reduzir a pressdo sobre a necessidade de recursos do BNDES. Os segmentos de geragao e
transmissao vém sendo os principais emissores destas debéntures.

No segmento de distribuicdo, empresas distribuidoras de energia elétrica demandam altos e constantes
investimentos de manutencéo e expanséo de capacidade de atendimento do servi¢o de distribuicdo de energia.
No Brasil, em meados da década de 90, com a Lei de Concessbes de Servigos Publicos (No 8987/1995) foi
introduzido um novo modelo tarifario, a exemflo do que também ocorreu na Inglaterra, com a transi¢éo da tarifa
pelo custo de servigo para a tarifa price-cap’. Os objetivos principais das reformas foi reduzir os problemas de
assimetria de informacéo, fazendo com que as empresas, fossem incentivadas a aumentar seus niveis de
eficiéncia, gerar novos investimentos e ainda simplificar o processo tarifario. Este modelo de tarifacéo exige que
sejam garantidos niveis desejaveis de investimento para a manutencéo de um padréo de qualidade dos servicos.
Com relagcdo ao financiamento dos investimentos e das operagBes das empresas, iremos analisar o balango
patrimonial das empresas distribuidoras a fim de determinar se elas, a exemplo dos setores de geracéo e
transmisséo, também s&o grandes demandantes de recursos do BNDES e qual seu grau de inser¢do no mercado
de capitais privado por meio de emiss&o de debéntures simples®.

A partir de dados da Economatica e documentos da CVM sobre as empresas de eletricidade, serao analisados os
balancos das dez das principais empresas de distribuicdo do setor elétrico brasileiro com base no percentual de
consumidores que atendem. Essas distribuidoras representam 56,66% do total de consumidores.

TABELA 1 - Distribuidoras Analisadas e % de Consumidores

% O grafico de legenda “total” refere-se ao percentual do volume financiado em energia com relacéo ao total de desembolsos
para projetos de longo prazo. Os demais valores estdo em percentual do total do volume financiado somente no setor de
energia.

“ A tarifa price-cap estabelece limites maximos para os precos médios da firma. A férmula de ajuste geral é: DCP = RPI - X +
Y, onde DCP ¢ o reajuste do price-cap, RPI é o Retail price index, X é o fator de produtividade e Y uma variavel que
considera o repasse de custos sobre os quais a firma ndo tem controle para os consumidores.

5 Até 2016 as distribuidoras ndo podiam emitir debéntures incentivadas de infraestrutura, portanto s6 analisaremos as emissdes
simples.
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Distribuidora Consumidores (em%) Consumo (em%b)
CEMIG 10,26 7.86
AES ELETROPAULO 8,58 10,69
COELBA 7.25 4,97
COPEL 5,59 7.09
LIGHT 545 6,30
CPFLPAULISTA 5.27 6.47
COELCE 428 2,95
CELESC 3,51 4,66
AMPLA 3,30 2.88
ELEKTRO 3,17 3.73
Total 56.66 57.60

Fonte: Aneel®

O gréfico seguinte apresenta o volume financiado de desembolsos do BNDES as distribuidoras, separados por
BNDES direto e BNDES indireto. Como podemos observar, o volume de financiamentos da um salto apds o fim e
2009, e o que justifica esse fendmeno séo as politicas anticiclicas adotadas no pés-crise de 2008, onde uma das
principais medidas foi a expansédo do crédito do BNDES a diversos setores de atividade. Observa-se ainda a partir
do gréfico que os volumes financiados indiretamente pelo BNDES através de bancos comerciais sdo menores do
que o volume diretamente obtido com o banco, isto pode ser explicado pelas altas taxas de intermediacao
financeira cobradas pelos bancos comerciais, haja vista que a taxa basica de juros no Brasil sdo muitos altas, os
custos de financiamento através de bancos privados sao muito caros, ou que as distribuidoras preferem captar os
recursos que necessitam via emissao de divida, ou ainda utilizar seus recursos préprios para autofinanciamento,
como os lucros retidos.
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GRAFICO 3 - Volume Financiado por Modalidade BNDES direto e indireto
Fonte: BNDES, elaboracéo propria.

O gréfico 4 mostra os custos financeiros dos financiamentos concedidos pelo BNDES as distribuidoras no periodo
estudado. A principal taxa utilizada para o financiamento dos recursos para investimentos das distribuidoras
captados com o BNDES é Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), seguida pela TJ462 que é a TILP acrescida de
1% a.a. A TILP é fortemente preferida para captacdo de recursos do BNDES, pois € muito inferior as taxas
praticadas no mercado financeiro e bancario. A taxa de juros basica no Brasil imp&e altos custos de financiamento
para as empresas nhacionais, por isso a existéncia de uma taxa subsidiada para setores estratégicos ao

® Posicéo de marco/2016.
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desenvolvimento é fundamental para o crescimento dos setores de atividade econdmica, e principalmente
infraestrutura, que historicamente possui maiores dificuldades de captag&o de recursos dos agentes privados.
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GRAFICO 4: Custos Financeiros dos Desembolsos do BNDES (em % do total)
Fonte: BNDES, elaboracé&o propria.

O gréfico 5 mostra os financiamentos de longo-prazo e curto-prazo nos passivos das distribuidoras, e
naturalmente, os passivos de longo prazo possuem volume muito superior. Esses financiamentos longos
permanecem por mais tempo no balaco das empresas, possuem alto volume e maior encargo de divida.
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GRAFICO 5 - Financiamentos de Curto e Longo-prazo no Balango Patrimonial das Empresas (em R$ milhdes)
Fonte: Economatica, elaboragao prépria.

O grafico 6 mostra o volume de debéntures nos passivos das distribuidoras. Comparando com o gréafico anterior,
pode-se observar que grande parte do volume de financiamentos nos balangos, tanto de longo quanto de curto
prazo, deve-se a participacéo das debéntures. Isto mostra que este € um recurso muito utilizado como fonte de
recursos para as distribuidoras, e que essas empresas possuem capacidade de se financiar no mercado de
capitais.

" Dados ajustados pelo IPCA de outubro de 2016.
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GRAFICO 6 - Financiamento por Debéntures no Passivo das Distribuidoras (em R$ milhdes)
Fonte: Economatica, elaboracéo prépria.

O gréfico a seguir mostra a capacidade de autofinanciamento das distribuidoras de energia elétrica analisadas. O
autofinanciamento neste exercicio foi calculado através da diferenga entre o lucro liquido e o pagamento de
dividendos de curto-prazo. Como se sabe, os fundos de capitais préprios séo a principal fonte de financiamento
dos investimentos das empresas como observado em diversos estudos sobre os setores de atividades
(MYERS;MAJLUF, 1984), ANO). Como observamos, a variavel vem experimentando queda desde 2009, o que
pode ter ocorrido devido a queda no desempenho das distribuidoras. No entanto, vimos que os financiamentos do
BNDES se expandiram no periodo pos-crise, 0 que pode ter evitado um problema de financiamento para as
distribuidoras nos anos recentes.
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GRAFICO 7 - Capacidade de Autofinanciamento das Distribuidoras (em R$ milhdes)
Fonte: Economatica, elaboracéo prépria.

5.0- CONCLUSAO

A analise do financiamento das distribuidoras é relevante para entender o impacto da estrutura de financiamento
brasileira sobre o setor de infraestrutura, pois € um segmento com caracteristicas distintas dos demais, isto &,
com forte participagdo de autofinanciamento, debéntures e BNDES direto e indireto no seu balango, e sendo um
segmento tdo diversificado com relacdo as fontes de financiamento, pode ser uma base para a analise de
politicas de reducéo da participacdo do BNDES no setor.

8 Dados ajustados pelo IPCA de outubro de 2016.
° Dados ajustados pelo IPCA de outubro de 2016.
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Como vimos, existe grande participagdo do BNDES no financiamento das empresas analisadas, tanto
diretamente quanto indiretamente via bancos comerciais, e sendo assim os dados se encaixam na interpretacao
do sistema de financiamento de Zysman de que existe forte participagdo bancéria no mercado de crédito
brasileiro.

No entanto, os volumes de recursos para autofinanciamento e de debéntures nos passivos dessas empresas
indicam que o perfil de financiamento deste segmento é diferenciado com relacdo aos demais setores de
infraestrutura, pois além de ter um alto volume de lucros retidos disponivel, ainda financia grande parte da sua
atividade por meio de debéntures. Isto pode indicar que essas empresas nao possuem grandes dificuldades de
captacdo nos mercados financeiros. Apesar disso, ndo se pode deixar de destacar a importancia do BNDES no
financiamento das empresas brasileiras, devido ao alto custo do financiamento no mercado de capitais. A
reducdo dos desembolsos do BNDES, politica que vem sendo praticada atualmente, pode representar uma
grande elevacdo dos custos de financiamento do segmento, principalmente tendo em vista que o recurso para o
autofinanciamento vem sofrendo queda nos Ultimos anos.
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