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BNDES e setor elétrico estudam
novas formas de financiamento

Daniel Rittner
De Brasilia

O fortalecimento do mercado
secundirio de debéntures ¢ a se-
curitizagdo de recebiveis em em-
préstimos de longo prazo des-
pontam como novas alternativas
de financiamento do setor elétri-
co. Sdo mecanismos que permi-
tem alocar mais recursos para os
segmentos de geracdo, transmis-
sao e distribuicio de energia — to-
dos atividades de capital intensi-
VO — em um cendrio de restri¢oes
dos agentes piblicos de crédito.

As duas medidas sdo indicadas
emum estudo inédito do Institu-
to Acende Brasil e fazem parte do
recém-aprovado planejamento
estratégico do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES), que tem pela
frente o desafio de continuar
sendo um ator relevante na con-
cessao de empréstimos para
grandes projetos de infraestrutu-
ra, mesmo sem esbanjar o di-
nheiro que ji teve no passado.

Em 2016, a nova politica de
atuacio do BNDES reduziu de
70% para 50% sua participacao
maxima no financiamento de
grandes hidrelétricas. Usinas
com alto indice de emissao de
poluentes, como térmicas a car-
vio ¢ a 6leo, deixaram de ser fi-
nanciadas pelo banco. Linhas de
transmissdo podem receber até
80% de crédito, mas a taxas de
mercado e sob condicoes rigoro-
sas. O indice de cobertura do ser-
vico da divida (ICSD) é de 1,5 —
ou seja, os empreendedores pre-
cisam ter fluxo de caixa de uma
vez e meia ovalorda parcela aser

paga, o que na pritica limita o [

volume de créditos solicitados.
Diante disso, o “white paper”
do Instituto Acende Brasil explo-
ra op¢oes de financiamento para
os investimentos no setor elétri-
€O e aponta essas inovagoes no
mercado de capitais como saida.
“Um dos fatores que dificultao
financiamento da infraestrutura
¢ a baixa liquidez dos seus valo-
res mobilidrios, como as debén-
tures. Essa dificuldade poderia
ser mitigada se houvesse um
mercado com alta liquidez”, afir-
ma o estudo do instituto, que se-
ra divulgado nos proximos dias.
O presidente do Acende Brasil,
Cldudio Sales, lembra que desde
2011 os investidores pessoa fisi-
ca tém isencdo de Imposto de
Renda (IR) para a compra de de-
béntures incentivadas de infraes-
trutura. O beneficio é dado a pro-
jetos enquadrados pelos minis-
térios setoriais, como o de Minas
¢ Energia. No entanto, poucos se

arriscam a adquirir um papel Costa, do BNDES: atuagdo do banco como "market maker” para debéntures

com seis, oito ou mais anos de
duragio — ja que a falta de um
mercado secundario forte prati-
camente impede o resgate ante-
cipado. Fosse diferente, ocorreria
como um titulo do Tesouro Dire-
to, que pode ter data de 2022 ou
2025, por exemplo, mas com re-
venda possivel a qualquer hora.
A sugestdo mais simples do ins-
tituto para desenvolver um mer-
cado secundirio ¢ estender os be-
neficios tributirios das debéntu-
res de infraestrutura para investi-
dores institucionais (assim am-
plia-se a participagio de agentes
como fundos de pensio e ban-
cos). Mas também pede que esses

papéis possam ser usados como
garantia nas cimaras de compen-
sacdo. A B3 aceita que os depdsi-
tos de garantia tomem a forma de
13 titulos (CDBs, ADRs, ouro, Le-
tras de Crédito Imobiliario (LCI),
agoes, titulos do governo federal
negociados no Brasil, entre ou-
(ros), mas ndo aceita as debéntu-
res incentivadas de infraestrutura,

As inovagdes recomendadas
pelo Acende Brasil estdo em sin-
tonia com o plano estratégico
aprovado pelo BNDES, ha menos
de duas semanas, para o periodo
de 2018 a 2035. Uma das ideias
¢ a atuagdo do banco como

“market maker” para debéntu-
res, diz o diretor da drea de cré-
dito, tecnologia e planejamento,
Carlos da Costa. O “formador de
mercado” ¢ um agente contrata-
do para assegurar as ofertas de
compra ¢ venda de um determi-
nado ativo, de forma regular ¢
continua, provendo assim tanto
liquidez quanto frequéncia mi-
nima de cotagoes de preco do
ativo para o mercado.

Outra frente estudada pelo
BNDES ¢ a securitizagdo de rece-
biveis. Costa lembra que o mo-
mento mais critico de projetos
de infraestrutura em geral sio os

primeiros anos, quando o em-
preendedor normalmente estd
voltado a construgio ou moder-
nizagio das instalagoes. Depois
de alguns anos, quanto o ativo
entraem funcionamento, passa a
ter receitas regulares ¢ pratica-
mente garantidas, Em vez de re-
ceber os valores emprestados de
forma paulatina, até o fim do
contrato ce concessio, 0 banco
de fomento pode antecipar esses
montantes em uma operagio de
mercado ¢ reemprestar o dinhei-
ro para outros investidores.

“Nao ¢ algo para s fazer ime-
diatamente”, pondera Costa, en-
fatizando que o modelo serve
nio apenas para o setor elétrico,
mas para 2 infraestrutura em ge-
ral. ‘Amecida que o mercado se-
cundirio for amadurecendo, faz
todo sentido girar a nossa cartei-
ra |de crédito]. Até para termos a
capacidade de financiar mais
projetos, sem precisar de novos
recursos”, acrescenta o diretor da
instituicdo. Quanto mais perto
de expirar o empréstimo original
do BNDES, na reta final do con-
trato de concessio, mais valor ele
teria como produto no mercado
emais facil montar a operagio.

0 estudo do Acende Brasil vai
na mesma linha: “Os financia-
mentos  continuariam  sendo
concedidos em contratos de lon-
{0 prazo, mas, uma vez superada
a fase critica de implantagio do
empreendimento, esses prove-
dores de crédito oficiais promo-
veriam a securitizacdo dos seus
recebiveis. Com isso, antecipa-
riam o recebimento de seus re-
cursos, liberando-os para finan-
clar novos projetos”,



O fortalecimento do mercado secundario de debéntures e a securitizacdo de recebiveis em
empréstimos de longo prazo despontam como novas alternativas de financiamento do setor
elétrico. Sdo0 mecanismos que permitem alocar mais recursos para 0s segmentos de
geracgao, transmissao e distribuicdo de energia - todos atividades de capital intensivo - em
um cenario de restricdes dos agentes publicos de crédito.

As duas medidas sdo indicadas em um estudo inédito do Instituto Acende Brasil e fazem
parte do recém-aprovado planejamento estratégico do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), que tem pela frente o desafio de continuar sendo um ator
relevante na concessdo de empréstimos para grandes projetos de infraestrutura, mesmo
sem esbanjar o dinheiro que ja teve no passado.

Em 2016, a nova politica de atuacdo do BNDES reduziu de 70% para 50% sua participacao
maxima no financiamento de grandes hidrelétricas. Usinas com alto indice de emissao de
poluentes, como térmicas a carvao e a 6leo, deixaram de ser financiadas pelo banco. Linhas
de transmissao podem receber até 80% de crédito, mas a taxas de mercado e sob
condigOes rigorosas. O indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) é de 1,5 - ou seja,
os empreendedores precisam ter fluxo de caixa de uma vez e meia o valor da parcela a ser
paga, 0 que na pratica limita o volume de créditos solicitados.

Diante disso, o "white paper" do Instituto Acende Brasil explora opgdes de financiamento
para os investimentos no setor elétrico e aponta essas inovacdes no mercado de capitais
como saida.

"Um dos fatores que dificulta o financiamento da infraestrutura é a baixa liquidez dos seus
valores mobiliarios, como as debéntures. Essa dificuldade poderia ser mitigada se houvesse
um mercado com alta liquidez", afirma o estudo do instituto, que serd divulgado nos
proximos dias.

O presidente do Acende Brasil, Claudio Sales, lembra que desde 2011 os investidores
pessoa fisica tém isencdo de Imposto de Renda (IR) para a compra de debéntures
incentivadas de infraestrutura. O beneficio é dado a projetos enquadrados pelos ministérios
setoriais, como o de Minas e Energia. No entanto, poucos se arriscam a adquirir um papel
com seis, oito ou mais anos de duragdo - ja que a falta de um mercado secundario forte
praticamente impede o resgate antecipado. Fosse diferente, ocorreria como um titulo do
Tesouro Direto, que pode ter data de 2022 ou 2025, por exemplo, mas com revenda
possivel a qualquer hora.

A sugestdo mais simples do instituto para desenvolver um mercado secundario é estender
os beneficios tributarios das debéntures de infraestrutura para investidores institucionais
(assim amplia-se a participacdo de agentes como fundos de pensdo e bancos). Mas também
pede que esses papéis possam ser usados como garantia nas cdmaras de compensagdo. A
B3 aceita que os depdsitos de garantia tomem a forma de 13 titulos (CDBs, ADRs, ouro,
Letras de Crédito Imobiliario (LCI), ac0es, titulos do governo federal negociados no Brasil,
entre outros), mas ndo aceita as debéntures incentivadas de infraestrutura.

As inovagdes recomendadas pelo Acende Brasil estdo em sintonia com o plano estratégico
aprovado pelo BNDES, ha menos de duas semanas, para o periodo de 2018 a 2035. Uma
das ideias é a atuacdo do banco como "market maker" para debéntures, diz o diretor da
area de crédito, tecnologia e planejamento, Carlos da Costa. O "formador de mercado" é
um agente contratado para assegurar as ofertas de compra e venda de um determinado
ativo, de forma regular e continua, provendo assim tanto liquidez quanto frequéncia minima
de cotacdes de precgo do ativo para o mercado.

Outra frente estudada pelo BNDES é a securitizagdo de recebiveis. Costa lembra que o
momento mais critico de projetos de infraestrutura em geral sdo os primeiros anos, quando
o empreendedor normalmente esta voltado a construgao ou modernizagcdo das instalagGes.
Depois de alguns anos, quanto o ativo entra em funcionamento, passa a ter receitas
regulares e praticamente garantidas. Em vez de receber os valores emprestados de forma
paulatina, até o fim do contrato de concessdo, o banco de fomento pode antecipar esses
montantes em uma operagao de mercado e reemprestar o dinheiro para outros
investidores.



"Ndo é algo para se fazer imediatamente", pondera Costa, enfatizando que o modelo serve
ndo apenas para o setor elétrico, mas para a infraestrutura em geral. "A medida que o
mercado secundario for amadurecendo, faz todo sentido girar a nossa carteira [de crédito].
Até para termos a capacidade de financiar mais projetos, sem precisar de novos recursos",
acrescenta o diretor da instituicdo. Quanto mais perto de expirar o empréstimo original do
BNDES, na reta final do contrato de concessdo, mais valor ele teria como produto no
mercado e mais facil montar a operacao.

O estudo do Acende Brasil vai na mesma linha: "Os financiamentos continuariam sendo
concedidos em contratos de longo prazo, mas, uma vez superada a fase critica de
implantacdo do empreendimento, esses provedores de crédito oficiais promoveriam a
securitizacdo dos seus recebiveis. Com isso, antecipariam o recebimento de seus recursos,
liberando-os para financiar novos projetos".



