Claudio Sales, da CBIEE (1): Setor elétrico é reprovado em Project Finance
As fragilidades institucionais e regulatérias no Brasil inviabilizam o uso de um modelo de
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A estrutura de Project Finance foi concebida com o objetivo de reduzir o custo de financiamento de
projetos que pudessem “caminhar com suas préprias pernas”. A idéia surgiu a partir da observagéo
de setores tradicionais da economia que, ao longo do tempo, mostraram-se capazes de sustentar
fluxos de caixa robustos e que poderiam, portanto, viabilizar sua expansdo com base nas suas
proprias receitas.

Project Finance (2) se diferencia dramaticamente da tradicional estrutura de Corporate Finance.
Em Corporate Finance, o credor avalia os acionistas para conceder o crédito. Em Project Finance,
a qualidade do projeto é o fator decisivo.

Como em Project Finance o fluxo de caixa do empreendimento é segregado das demais atividades
dos acionistas, estes podem assumir mais dividas e desenvolver mais projetos em paralelo do que
seria possivel se fossem exigidas as usuais garantias baseadas na capacidade de pagamento dos
acionistas. Isso porque as garantias demandadas na modalidade de Project Finance se restringem
a saude e viabilidade do proprio projeto. Essa € a beleza do modelo, que resulta em custos de
financiamento muito mais baratos. Mas, no caso do setor elétrico brasileiro, como a previsibilidade
dos fluxos de caixa é frequentemente desafiada, o uso de tal mecanismo tem sido baixissimo, com
a honrosa excec¢éo do segmento de transmissao.

Na transmissdo, um tripé favorece o uso de Project Finance: completo e irrestrito respeito aos
contratos, aplicagao “religiosa” dos indices de reajuste e uma tarifa que, paga pelas distribuidoras
de energia, ndo se coloca na interface direta com os consumidores e com a opiniao publica. Nunca
assistimos, até hoje, contestagcdo dos contratos, o IGP-M tem sido aplicado automaticamente e,
apesar da participacéo da transmisséo na tarifa final ter saltado de 2% em 1996 para 6% em 2004,
nunca presenciamos manifestagbes em audiéncias publicas nem oportunistas querendo se
beneficiar de bravatas populistas. A seguranga ofertada por uma maior rede de transmisséo tem
seu prego. E o prego tem sido pago, o que gera a grande competi¢cdo por lotes de transmisséo. A
expansdo tem acontecido, os financiamentos tém sido aprovados. E é melhor que assim seja.

O mesmo ambiente indutor de investimentos ndo se repete nos segmentos de geragdo e
distribuicdo. O Banco Interamericano de Desenvolvimento tem sido um dos grandes financiadores
de empreendimentos elétricos brasileiros desde a década de 90. Ja financiou US$ 1,3 bilhdo para
dez projetos que geraram investimentos privados superiores a US$ 2,7 bilhdes. O mesmo BID tem
revelado preocupacdo com a frequente alteracado de regras e alerta que tal instabilidade afeta a
viabilidade de projetos futuros.

Nés, os investidores privados, tomadores de empréstimos do BID e de outras instituicdes, nao
poderiamos estar mais alinhados com tais apreensdes. O setor precisa de R$ 20 bilhdes de
investimentos ao ano para suportar um crescimento médio da economia de 3,5% ao ano. A
Eletrobras recentemente anunciou que investira R$ 4,6 bilhdes em 2005. Em 2004, tinha
anunciado que investiria R$ 4,3 bilhdes, mas encerrou o ano aportando R$ 2,9 bilhées. Mesmo que
no nivel da Eletrobras ndo haja a frequente frustracdo entre previsto e realizado, estamos falando,
para 2005, de um véacuo de investimentos superior a R$ 10 bilhdes e que deve ser preenchido por
agentes privados.

Nenhum investimento privado relevante para a expansao da geragao foi anunciado nos ultimos 30
meses. Os otimistas dizem que os investimentos ndo aconteceram porque o0 cenario era de
sobreoferta. Essa nao é a opinido dos financiadores. Eles afirmam que esta faltando mesmo é um
ambiente que ofereca as garantias de que havera tarifa realista na ponta da distribuidora para



assegurar os pagamentos da cadeia de agentes que dependem desse sinal: geradores,
transmissores, prestadores de servigo, fornecedores de equipamento e financiadores.

Os especialistas salientam, ainda, que ha preocupacdo em relagao a racionalidade econémica na
competicdo que se dara entre privados e estatais. Para quem ja assistiu aos inUmeros episddios de
projetos estatais que prometeram orgamentos que se transformaram em meras pegas de ficgao,
um leildo de energia nova em que ganha quem oferece a menor tarifa desperta certa preocupagéo:
quem pagara a conta se o orgamento n&o for cumprido e se a tarifa prometida nao for entregue aos
niveis iniciais? O que dizer para os outros competidores, mais realistas, que foram deslocados da
competicdo? A sociedade precisa estar vigilante.

Muitos disseram e dizem que “o teste do novo modelo seria ou sera o sucesso do leildo X ou do
leildo Y”. Na nossa opinido, apesar do recente fracasso do ultimo leildo de energia existente (que
atendeu somente 23% da demanda informada pelas distribuidoras), o verdadeiro teste do novo
modelo passa por outro tipo de critério.

O dia em que a grande maioria dos financiadores olhar para os projetos candidatos e os aprovar
com base nas exigéncias de Project Finance sera o dia em que poderemos proclamar que,
finalmente, caminhamos em dire¢do a um setor elétrico menos artificial € mais competitivo e,
portanto, mais eficiente. Um setor que tera reduzido ao minimo o custo financeiro, custo que é o de
maior impacto em seus projetos. Esse sera o dia em que governo, consumidores e investidores
poderao e deverado comemorar.

Até 13, o setor elétrico continuara reprovado aos olhos dos financiadores e da sociedade.
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