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A maioria dos investidores que venceram o
ultimo leilao de linhas de transmissao, em
outubro, o primeiro sob a nova politica de
financiamento do BNDES para o setor, com
empréstimos a taxas de mercado, nao
pretende contar com recursos do banco
estatal para a construcdo de seus projetos. Ao
todo, a licitacao negociou 21 dos 24 lotes
ofertados, com previsao de investimentos de

"As condigoes de financiamento mudaram,

R bilhses. E 3. 2 mas o BNDES continua sendo fonte
o - - : ;
3 12 bilhoes. Entre os ganhadores estao interessante de financiamento de longo

gigantes tradicionais do setor como ISA prazo” diz Pecchio, diretor da ISA Cteep
Cteep, Taesa e Alupar, além de grandes

companhias estreantes, como Equatorial e EDP, e fundos e bancos de investimento,
entre eles Patria e BTG Pactual.

No total, o leilio de outubro e o que sera realizado na segunda-feira somam R$ 25
bilhces em investimentos, um valor expressivo. Mesmo assim, o crédito mais caro
oferecido pelo BNDES nao afastou investidores na ultima disputa e também nao

devera afetar a atratividade do préximo.

Executivos e especialistas ouvidos pelo Valor acreditam
. P LEIA MAIS

que a concorréncia da proxima semana sera maior do

que a de outubro, principalmente devido 4 melhoria do .
Aneel indica acordo

. . . para disputa sobre
rentabilidade dos contratos. O financiamento dos transmissio

cenario macroecondmico, aliada ao aumento da taxa de

projetos, porém, é uma inedgnita, ja que ainda nao houve
tempo suficiente para avaliar o novo modelo financeiro
na pratica. No leilio de segunda-feira, serao ofertados 35
lotes, com investimento previsto de R$ 13,1 bilhoes.



Com relacao ao 1ultimo leilao, o Valor apurou que algumas das empresas
desenharam a estruturacao financeira de seus projetos prevendo utilizar recursos de
mercado, complementando com debéntures de infraestrutura, ou ainda vao avaliar o
cenario de financiamento. Alguns agentes também se desalavancaram anteriormente
para fazer frente aos investimentos ou pretendem acionar suas holdings para obter

recCursos.

Um dos motivos para nac contar com recursos do BNDES, segundo executivos
ouvidos pelo Valor, & que as taxas aplicadas pelo banco de fomento, na nova
politica de financiamento, acabaram ficando mais caras do que outras opcoes no
mercado.

"Q BNDES saiu de uma linha subsidiada para uma linha a mercado que ficou acima
do custo de mercado”, afirma um executivo. "As taxas estao muito caras, ha outras
alternativas”, diz o representante de outro vencedor do leilac de outubro.

O Patria, conforme o Valor apurou, nac usara crédito do BWDES para fazer os R$
2,5 bilhoes em investimentos das linhas que arrematou nos leiloes de outubro e abril
do ano passado. Metade dos recursos necessarios serao de capital préprio do fundo.

Ja a ISA Cteep ainda nio definiu as condicoes de financiamento dos investimentos
nas linhas do leilac de outubro, mas considera o BNDES para conseguir a
contratagao dos projetos, segundo o diretor financeiro e de relagoes com investidores
da transmissora, Rinaldo Pecchio. "As condigoes de financiamento mudaram, mas o
BNDES continua sendo uma fonte interessante de financiamento de longo prazo".

Outro executivo conta que deve dedicar os primeiros 24 meses nos trabalhos de
licenciamento ambiental e de negociacao fundiaria das linhas, quando sao
desembolsados apenas 5% do investimento total previstos nos projetos. Apds essas
etapas, ele avaliara as condi¢oes de mercado para decidir se utilizard, ou nao, o
ENDES.

"0 BNDES ainda tem um prazo mais longo que os demais, de 20 anos, mas as taxas
a mercado cobradas agora sao efetivamente de mercado ou até mais caras. Ha uma
tendéncia bastante forte de esses projetos buscarem outras alternativas de
financiamento”, afirma o chefe de Project Finance do Santander, Diogo Berger. "0
mercado de capitais também gosta bastante desse setor [de transmissac] e deve
participar com percentual bastante relevante com debéntures de infraestrutura.”

Segundo Thais Prandini, diretora da

De 2003 a 2016, o banco consultoria Thymos Energia, a mudanca nas
apoiou 122 projetos de linhas condigoes do BNDES uniformiza as

de transmissao, financiando condi¢oes de crédito. "Se vocé para de dar
R$ 26 bi, de wm total de R$ subsidio, as condigoes de mercado ficam
50,9 bi uniformes para todo mundo. Os investidores

comegam a ter outras alternativas, a criar
estruturas mais inteligentes e a buscar financiamentos internacionais”, conta.



A especialista explica que o mais importante, em sua visao, & que a taxa de
rentabilidade (o "Wace", na sigla em inglés) do leilio esteja compativel com o
financiamento mais caro. "Partindo desse principio, o ponto importante para ter
resultado no projeto é conseguir uma linha de erédito um pouco menos cara e
consegnir um retorno maior para o investidor.”

A decisao de investidores de nao contar com recursos do BNDES esta, de certa
forma, de acordo com a intencao do governo de fazer com que o mercado de capitais
participe cada vez mais do financiamento de projetos de infraestrutura do pais. Por
outro lado, ha o risco de os investidores nao fecharem a equacao financeira no prazo
esperado e haver um descasamento em relacao ao cronograma firmado com a Aneel
para a construcao das linhas. O fim do empréstimo-ponte também é um risco
adicional.

"Para um ambiente de competicao, sem davida, esse [financiamento] é um desafio
que os competidores terao que enfrentar. O prazo é apertado para montar uma
operagao financeira", destaca o presidente do Instituto Acende Brasil, Claudio Sales.

Para o leilac de outubro, o BNDES alterou o financiamento de até 50% do
investimento com taxa de juros de longo prazo (TJLP) para o limite de até 80%,
porém com taxa de mercado. Por outro lado, o banco ampliou de 12 para 20 ancs o
prazo e prevé adquirir até 50% das debéntures dos projetos.

Segundo uma fonte com conhecimento do assunto, para o leilac da préoxima
semana, o BNDES fez pequenas alteracoes, como a possibilidade de adquirir até
100% das debéntures emitidas pelo empreendimentao.

A diretora das areas de Energia, Gestao Publica e Socioambiental e de Saneamento e
Transporte do BNDES, Marilene Ramos, disse, em evento recente, que o banco
trabalha para reduzir o pericdo de aprovacao de projetos de financiamento, para até
180 dias. De 2003 a 2016, o BNDES apoiou 122 projetos de transmissao, financiando
R.$ 26 bilhoes, de um total de R$ 50,9 bilhoes de investimentos.

Para Eduardo Borges, socio especialista em energia da Cypress, empresa
especializada em fusoes e aquisicoes, captacoes e operacoes estruturadas, a melhora
do ambiente macroeconémico do pais nos iiltimos anos deve reduzir o custo de
financiamento dos projetos. "A financiabilidade dos projetos do ultimo leilao esta
bastante confortavel. De la para ca, os indicadores macroeconémicos melhoraram,
assim como eles devem melhorar daqui para a frente, por isso os retornos serao

ainda mais disputados [no proximo leilac].”

A ISA Cteep ainda nao definiu se participara do leilac de segunda-feira. "Houve
algumas alteracoes de percentual nas condicoes de financiamento, estamos
colocando nas nossas analises para ver como refletem numa eventual participacao

da companhia"”, diz Pecchio



A Engie Brasil Energia (antiga Tractebel Energia), que planeja investir R$ 2,5 bilhoes
no leilic da préxima semana, também avalia buscar no mercado o financiamento
dos projetos que consiga arrematar. "Vamos a mercado com uma debénture de
mfraestrutura e até mesmo que seja por um prazo mais curto do que um empréstimo
do BNDES, mas com taxa de mercado"”, afirma Eduardo Sattamini, presidente da
Engie Brasil Energia.
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