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Os desafios do financiamento da infraestrutura

O capital ¢ escasso no Frasil e
nossa taxa de poupanga ¢ uma das
mais baixas do mundo. Para piorar
esst quadro, a maior pare dessa li-
mitada poupanga acaba sendo abo-
canhada por um governo gastador,
ocasionande o fendomeno deflinido
peles economistas como ‘crowding
our’, que dificulta a capracao de re-
cursos financeiros pelo setor priva-
do. Quando sio adicionados a insta-
hilidade macroeconomica (que tem
caractenizado grande parte de nossa
histdria) e os riscos regulatérios de
virios seteres econdmicos, chega
-se a nossa realidade atual: uma das
maiores taxas de juros 1o mundo

E claro que foram obtidos avan-
¢os importantes: apesar de hoje a ta-
xa de juros basica do pais, dada pela
Selie, ter atngilo o nivel mais baixo
da sua historia, em comparagio com
o0 1esto do mundo ainda temos juros
mute elevados,

O elevado custo de capital impacta
fortemenie seieres de infraestrurura,
como o de energia elétnea. A geracio,
transmissdo ¢ distribuico de energia
elérrica requer investimentos biliona-
nos na construgio de mstalacoes e na
aquisi¢ao de maquinas e equipamen-
tos, E por isso que o avango do sctor
elétrico estd muite atrelado 2 dinami-
ca co mercado de capitais,

Frequentemente ouvimos “espe-
cialistas” comentando gue a tarifa de
energia elétrica no Brasil ¢ “inexplica-
velmente” carz dada a abundancia de
recursos energéticos dos quais dispo-
mos. O que esses especialistas negli-
genciam ou simplesmente ignoram &
o elevado custo do ovtro grande in-
sumo requerido — o custo do capital.
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Se queremos reduzir o austo de
nossa infrasstrutura € imperativo to-
marmos medidas para ampliar a dis-
ponibilidade de capual para inves-
timentos. Mas para que 1sso se con-
cretize precisamos realizar profundas
mudancas no setor priblco a fim de
compatibilizar o nivel dos dispéndios
dos governos com os niveis das recei-
tas pubkeas. Isso inclui medidas co-
mo: 2 contengio das despesas obriga-
torias e vinculadas, a Reforma da Pre-
vidéncia e a privatizagao de empresas
estatais cronicamente deficitanas.

O custo de captagio de recurses
financeiros também pode ser redu-
zido com a adogdo de medidas pa-
ra mibigar riscos. Medidzs que se in-
cluemn nessa arena sio: a esizhiliza-
¢io macroecondmica, a melhoria da
governanga institucional ¢ aprimora-
mentos da regulacio setonal.

Ja quando se fala em desenvol-
ver wm mercado de capiais pujante,
€ precist reduzir a dependéncia em
relagdo ao BNDZS como financiador
quase exclusivo de empréstimos de
longo prazo.

O banco estatal tem desempenha-
do um papcl muito imponante no
pais, mzs ficar a mercé de uma tinica
instituicio é problemarico, pois essa
condigde acaba sujeitando a oferta de
crédito de projetos bilionarios a dis-
ponibilidade de recursos da institui-
¢do, 4s suas politicas de financiamen-
10 € ap seu tempo de processamento.

Neste sentido, as inicialivas visando
2 promaover uma taxa de juros de longo
prazo de mercaclo sio promissoras por-
que a CONCOMENCE entne ﬂ‘t‘.l’ anles o
crédito deve beneficiar o mercado finan-
ceiro, tornando-o mais dgil e eficiente,

O fomento do desenvolvimen-
0 do mercado firanceiro envolvera
a busca de formas de uso dos recur-
sos do BNDES para alavancar a dis-
ponibilidade de crédito. Um passo
importante neste sentido 34 toi da-
do pelo BNDES com a sua politica
de subscricao de debéntures incenti-
vadas nao absorvidas pelo mercado.
Outra forma para alavancar a oferta
de crédito seria a securitizacio das
dividas apds a superacio da fase mais
critica de implantagas dos empreen-
dimentos, iberando recursos do BN-
DES para novos financiamentos

O estudo "Fingnciamento do Se-
ter Elétrico” {disponivel em www.
acendebrasil.com br/estudos) exarmi-
na os [atores que mais desafiam o fi-
nanciamento de investimentos em
energia elétrica, alem de apontar ca-
minhos para aprimorar o mercado fi-
nancero e viahlizar financiamentos
de longo prazo de forma confiavel e
a Um Menor custo.

A evolugao do mercado linan-
cemo ¢ crucial para o desenvolvi-
mente dos setores de infraestrutura.
Afinal, como diz Robert Shiller, ga-
nhadar do Prémio Nobel de Econo-
mia de 2013: “Finangas ndo se trala
meramente de comn ganhar dinhei-
0. Trata-se de como alcangar nossos
mais profundos objetivos e de como
prateger os [ruos do nosso trabatho.
Trata-se de gestdo e, em tltima ins-
tircia, de como alcancar o bem-estar
social que todes desejam”
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O capital é escasso no Brasil e nossa taxa de poupanga é uma das mais baixas do
mundo. Para piorar esse quadro, a maior parte dessa limitada poupanga acaba sendo
abocanhada por um governo gastador, ocasionando o fendmeno definido pelos
economistas como ‘crowding out’, que dificulta a captacdo de recursos financeiros pelo
setor privado. Quando sdo adicionados a instabilidade macroecon6mica (que tem
caracterizado grande parte de nossa histéria) e os riscos regulatdrios de varios setores
econOmicos, chega - se a nossa realidade atual: uma das maiores taxas de juros no
mundo.

E claro que foram obtidos avangos importantes: apesar de hoje a taxa de juros bdsica
do pais, dada pela Selic, ter atingido o nivel mais baixo da sua histéria, em
comparacdo com o resto do mundo ainda temos juros muito elevados.

O elevado custo de capital impacta fortemente setores de infraestrutura, como o de
energia elétrica. A geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica requer
investimentos bilionarios na construgdo de instalagdes e na aquisicdo de maquinas e
equipamentos. E por isso que o avanco do setor elétrico estd muito atrelado a
dinamica do mercado de capitais.

Frequentemente ouvimos “especialistas” comentando que a tarifa de energia elétrica
no Brasil é “inexplicavelmente” cara dada a abundéncia de recursos energéticos dos
guais dispomos. O que esses especialistas negligenciam ou simplesmente ignoram é o
elevado custo do outro grande insumo requerido — o custo do capital.

Se queremos reduzir o custo de nossa infraestrutura é imperativo tomarmos medidas
para ampliar a disponibilidade de capital para investimentos. Mas para que isso se
concretize precisamos realizar profundas mudancas no setor publico a fim de
compatibilizar o nivel dos dispéndios dos governos com o0s niveis das receitas publicas.
Isso inclui medidas como: a contencdo das despesas obrigatdrias e vinculadas, a
Reforma da Previdéncia e a privatizagdo de empresas estatais cronicamente
deficitarias.

O custo de captagao de recursos financeiros também pode ser reduzido com a adogao
de medidas para mitigar riscos. Medidas que se incluem nessa arena sdao: a
estabilizacdo macroecon6mica, a melhoria da governanga institucional e aprimora-
mentos da regulacao setorial.

Ja quando se fala em desenvolver um mercado de capitais pujante, é preciso reduzir a
dependéncia em relagdo ao BNDES como financiador quase exclusivo de empréstimos
de longo prazo.

O banco estatal tem desempenhado um papel muito importante no pais, mas ficar a
mercé de uma Unica instituicdo é problematico, pois essa condigdo acaba sujeitando a
oferta de crédito de projetos bilionarios a disponibilidade de recursos da instituicao, as
suas politicas de financiamento e ao seu tempo de processamento.

Neste sentido, as iniciativas visando a promover uma taxa de juros de longo prazo de
mercado sdo promissoras porque a concorréncia entre ofertantes de crédito deve
beneficiar o mercado financeiro, tornando o mais agil e eficiente.

O fomento do desenvolvimento do mercado financeiro envolverd a busca de formas de
uso dos recursos do BNDES para alavancar a disponibilidade de crédito. Um passo
importante neste sentido ja foi dado pelo BNDES com a sua politica de subscrigdo de



debéntures incentivadas ndo absorvidas pelo mercado. Outra forma para alavancar a
oferta de crédito seria a securitizagao das dividas apds a superacgao da fase mais critica
de implantacdo dos empreendimentos, liberando recursos do BNDES para novos
financiamentos.

O estudo “Financiamento do Setor Elétrico” (disponivel em  www.
acendebrasil.com.br/estudos) examina os fatores que mais desafiam o financiamento
de investimentos em energia elétrica, além de apontar caminhos para aprimorar o
mercado financeiro e viabilizar financiamentos de longo prazo de forma confidvel e a
um menor custo.

A evolugdo do mercado financeiro é crucial para o desenvolvimento dos setores de
infraestrutura. Afinal, como diz Robert Shiller, ganhador do Prémio Nobel de Economia
de 2013: “Financas nao se trata meramente de como ganhar dinheiro. Trata-se de
como alcancgar nossos mais profundos objetivos e de como proteger os frutos do nosso
trabalho. Trata-se de gestdo e, em Ultima instancia, de como alcangar o bem-estar
social que todos desejam.”
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