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Financiamento do Setor Elétrico: desafios e novos
caminhos (parte 1 de 2)

Historicamente, a dificuldade de financiamento foi a principal razao para a criacao das estatais brasileiras de geracao,
transmissdo e distribuicdo em meados do século passado

A geracao, transmissao e distribuicdo de energia _

elétrica sdo atividades intensivas em capital. CLAUDIO SALESE RICHARD HOCHSTETLER, DO
ACENDE BRASIL

Grandes investimentos em terrenos, instalacbes, L . _ .
s Membros do Instituto Acende Brasil

maquinas, equipamentos e servicos sdo necessarios e
para fornecer energia elétrica. Isso significa que a e
prestacdo do servico de energia elétrica é

fortemente impactada pelo custo da obtencao de recursos financeiros e por sua disponibilidade no

tempo.

Historicamente, a dificuldade de financiamento foi a principal razdo para a criacao das estatais
brasileiras de geracao, transmissao e distribuicdo em meados do século passado. Décadas depois, o
comprometimento da capacidade financeira governamental induziu as privatizacies e a procura por
investimentos privados. Mesta mesma direcdo, em 2004 foram introduzidos os leildes de geracéo e
transmissdo de energia proporcionando contratos de longo prazo para facilitar o “Project Financing”
(contratos garantidos pela receita futura do projeto).

Mao obstante décadas de evolucao, o financiamento do setor elétrico continua complexo e, quando se
compara o Brasil a outros paises, ficam evidentes os aspectos gue mais nas penalizam.

O Banco Mundial, no relatério “Doing Business 2014" situou o Brasil na 116° posicdo entre os 189 paises
avaliados, sendo que o segundo fator que mais afetou nossa péssima classificacao foi a dificuldade para
obtencéo de crédito. De forma sucinta, os estudos indicam a necessidade de aprimoramento do
mercado financeiro brasileiro.

Com esta motivacao, o Instituto Acende Brasil elaborou o White Paper 20 - Financiamento do Setor
Elétrico: Desafios e Novos Caminhos (disponivel em www.acendebrasil.com.br/estudos), cujas principais

Call

analises e conclusdes relatamos neste artigo.



Principais Causas
S5&o0 quatro as principais causas do problema de financiamento no Brasil: a baixa taxa de poupanca, o
efeito “crowding out”, a instabilidade macroecondmica e o risco regulatério.

A sociedade brasileira poupa pouco. Em termos agregados, a taxa de poupanca da economia brasileira
soma meros 15,8% do Produto Interno Bruto (PIB), muito abaixo da média mundial de 24,5% e abaixo

também dos 18% da meédia da América Latina e Caribe.

A segunda grande causa dos problemas de financiamento decorre do chamado efeito “crowding out”. Os
investimentos em infraestrutura precisam competir por recursos financeiros com um concorrente muito
maior e mais poderoso, que abocanha a maior parte da poupanga doméstica: os governos. Quando o
governo amplia seus dispéndios, hé duas formas de custea-los: pela tributacdo ou pela emissdo de titulos
publicos. A primeira eleva a tributacao, reduzindo o lucro das empresas, e a segunda reduz a
disponibilidade de crédito e eleva a taxa de juros.

Uma parcela muito elevada da captacao de recursos pelo Tesouro Macional se faz na forma de titulos a
taxas flutuantes. Sao as LFTs, Letras Financeiras do Tesouro, indexadas 3 taxa Selic. Esses titulos sdo
pés-fixados, com base na taxa de juros diaria do mercado interbancério, o que torna muito dificil para o
setor privado competir com esses ativos, ja que para investimentos em infraestrutura € imprescindivel a
obtencdo de uma parcela substancial dos financiamentos com taxas pre-fixadas e de longa duracao.

QOutra manifestacdo do “crowding out” se da via direcionamento e crédito por meio de linhas especiais
que sao administradas por bancos publicos e fundos de desenvolvimento regionais ou setoriais. Ao final
de 2017 o saldo das operacdes de crédito direcionado representou quase a metade do mercado de
crédito no pais: R$ 1,511 bilhdes, comparado aos R$ 1,553 bilhdes de “crédito livre”. O crédito
direcionado reduz a eficacia da politica monetaria pois a taxa base da economia estabelecida pelo Banco
Central passa a afetar apenas uma fracdo do mercado de crédito. Isso significa que, para atingir um
determinado nivel de contracdo monetaria, a elevacdo dos juros requerida € mais elevada.

A terceira grande causa das dificuldades de financiamento € a instabilidade macroeconfmica, que
exerce forte influéncia sobre o mercado financeiro, provocando maior volatilidade das taxas de juros.
Cada vez que a economia sofre um “choque” macroeconémico, o Banco Central precisa ajustar a politica
monetaria para manter a inflacdo sobre controle. Estes ajustes monetarios sao realizados por meio de
compra ou venda de titulos pablicos para reduzir ou aumentar a oferta de moeda em circulacdo, o que

altera a disponibilidade de crédito na economia e, consequentemente, a taxa de juros.



A quarta causa sdo os riscos regulatorios, sendo que muitos desses riscos decorrem de falhas na
concepcéo dos projetos, antes mesmo de serem outorgados aos empreendedores. E o que concluiu um
estudo do Banco Mundial {2017} que examinou a origem das ineficiéncias na provisdo de infraestrutura
no Brasil. Sao problemas como falhas nos projetos basicos, estudos de viabilidade deficientes, lacunas no
levantamento de riscos potenciais do projeto e de medidas a serem tomadas para evitar interrupcoes ou
atrasos durante a implementacao.

Enfim, trata-se de um conjunto de problemas que se traduzem em riscos para o empreendedor, que séo
considerados pelos financiadores elevando o custo de captacio. Por essas mesmas razoes, o “Project
Finance” - modalidade de financiamento que depende da previsibilidade do fluxo de caixa -
frequentemente se torna inviavel para agentes privados.

O Banco Mundial aponta também que, apesar de as agéncias reguladoras serem farmalmente
independentes no Brasil, sua gestao acaba sofrendo interferéncia politica. A indicacao de muitos
diretores das agéncias nos Ultimas anos tem sido pautada por interesses politicos, com pouco apreco
pelas qualificacdes técnicas dos candidatos. |sso reduz a qualidade da lideranca das agéncias,
compromete sua independéncia e eleva a percepcdo de inseguranca guanto as decisdes das agéncias.
Consequéncias

A baixa taxa de poupanca no Brasil, a elevada necessidade de financiamento da Unido e a instabilidade
macro e microecondmica sdo problemas que produzem, como primeira consequéncia, a elevacao do
custo de capital, fazendo com que o Brasil apresente uma das mais elevadas taxas de juros do mundo.
Segundo The Economist (2017), numa relacéo de 50 paises em ordem crescente da taxa de juros de
longo prazo, o Brasil € o penlltimo, superado apenas pela Turguia. Além disso, o “spread” exigido pelos
bancos também & muito alto, encarecendo ainda mais os financiamentos.

Uma segunda consequéncia derivada desses problemas € a baixa disponibilidade de financiamento de
longo prazo.

Empreendimentos que ndo se encaixam na politica de concessao de creditos das instituigGes oficiais nao
teriam competitividade diante dos que recebem o crédito subsidiado. Esse problema tem sido um
entrave para projetos de geracao de energia voltados ac Ambiente de Contratacéo Livre. Agentes do
setor acreditam gue esse entrave seja contornavel, por meio de contratacao futura, estruturada com
uma janela moével de tempo, ou ainda por meio de garantias corporativas mas, até o presente, ainda nao
se tem uma solucéo definitiva para o problema.



O governo tem buscado uma solucdo estrutural para o financiamento via: (1) reducio do crédito
direcionado; (2) reducao dos subsidios; e (3) promocédo do mercado de capitais. Dentre as medidas
tomadas nessa direcdo, a mais emblematica foi a substituicdo da TILP, fortemente subsidiada, pela TLF,
que passa a ser determinada pelo mercado com base na taxa média trimestral dos leildes de titulos
publicos, viabilizando assim uma concorréncia entre instituicdes financeiras.

Mo longo prazo o efeito dessas medidas sera positivo mas, no curto prazo € fonte de grande ansiedade

para o setor elétrico brasileiro pois, durante o periodo da transicdo, pode ocorrer interrupcao das linhas
de financiamento. Além disso, resta ainda uma “heranca” da TJLP - que era definida discricionariamente
em reunites trimestrais do Conselho Monetario e que teve em 2014,/2015 uma mudanca radical no seu

padrao de fixacdo - que tem imposto perdas bilionarias aos projetos contratados nos leilées e
financiados a TILP.

Uma terceira consequéncia dos problemas relatados anteriormente € a fragilizacdo da estrutura de
capital das empresas reguladas. Esse fenfmeno € mais fortemente sentido pelas empresas
distribuidoras que, nos dltimos 7 anos, tém sofrido com os efeitos de uma regulacio tarifaria
demasiadamente austera. Em 2011, a relacdo da divida como proporcao da capacidade de geracao de
caixa das distribuidoras (Divida Liquida/LAJIDA) era de 2,7 vezes. Essa relacio foi sempre crescente nos
anos seguintes e, em 2017, chegou a 10.4 vezes. A gravidade desse problema é atestada por um estudo
recente do Banco Mundial que concluiu que a definicdo das tarifas de empresas reguladas em niveis
insuficientes & a maior ameaca a sustentabilidade do setor elétrico em paises emergentes.

-

Uma segunda parte desse artigo sera publicada amanha. O foco sera concentrado nas particularidades
das diferentes formas de financiamento e em medidas para melhorar o financiamento do setor via
promocéo da estabilidade macroecondmica, mitigacdo do risco regulatério e inovacdes no mercado de

capitais.

Claudio J. D. Sales e Richard Hochstetler sdo do Instituto Acende Brasil (www.acendebrasil.com.br)



