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

Ma primeira parte deste artigo, publicada ontem,
CLAUDIOSALES ERICHARD HOCHSTETLER, DO

ACENDE BRASIL

o Membros do Instituto Acende Brasil

vimos as causas e consequéncias dos problemas

relacionados ao financiamento do setor elétrico.

Mesta segunda parte sdo discutidas as = e
particularidades das diferentes formas de S
financiamento e sugeridos aprimoramentos do

financiamento do setor com base na promocao da estabilidade macroecondmica, na mitigacdo do risco
regulatorio e em inovagdes no mercado de capitais. Ambas as partes deste artigo resumem o conteldo
de nosso White Paper 20, intitulado “Financiamento do Setor Elétrico: Desafios e Novos Caminhos” e
disponivel em www.acendebrasil.com.br/estudos.
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Formas de Financiamento

O financiamento das empresas pode se dar por meio de capital préprio ou de terceiros. A captacao de
capital de terceiros geralmente € a fonte de recursos mais barata, mas apresenta a desvantagem de
impor um rigido cronograma de pagamentos. Ja a captacdo na forma de capital proprio & flexivel,
variando em funcao dos resultados da empresa, mas a taxa média de retorno esperada pelos acionistas
no longo prazo € maior.

Além do capital préprio e de terceiros, ha outras formas intermediarias, como a emissao de debéntures
eventualmente conversiveis em acdes ou a oferta de acdes preferenciais. Teoricamente, hauma
estrutura de capital 6tima para cada empresa que leve em conta o perfil de seu fluxo de caixa, o ciclo de
vida do empreendimento e a estrutura de incentivos.

Empresas com fluxo de caixa mais estavel podem recorrer a mais capital de terceiros do que outras que
apresentam fluxo de caixa mais volatil. O ciclo de vida do empreendimento - que em setores de
infraestrutura tipicamente € caracterizado por grande dispéndio de capital inicial (obras e
equipamentos), seguido por um longo periodo de baixo dispéndio e geracio de fluxo de caixa positivo -
induz a que se busque uma estrutura de capital também varidvel no tempo.



E importante notar que, somando-se os 22% do investimento direto estrangeiro com os 5% de
financiamento internacional, o Brasil recorreu a poupanca externa para financiar 27% de seus
investimentos nos dltimos 10 anos. O montante total de recursos advindo do exterior € ainda maior, pois
45% das transacdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3) sdo realizadas por investidores estrangeiros.

Desde 2013, quando o pais foi lancado numa longa e profunda recesséo, os investimentos privados
tiveram forte queda, de 15,3% do PIB, para 14,3% no primeiro trimestre de 2017. No mesmo periodo, os
financiamentos do BNDES cairam de 2,7% do PIE para 0,8%.

Recentemente, combinada com importantes mudancas de politica econfmica que propiciaram a saida
da recessdo, houve uma evolucao no mercado de capitais, que vem ocorrendo continuamente nos
Gltimos 10 anos.

O BNDES tem reafirmado o compromisso de atender as necessidades dos setores de infraestrutura,
preenchendo as lacunas do mercado de capitais. Resta observar como evoluira o mercado de capitais
nos proximos anos, na expectativa de que seja capaz de financiar o setor de energia com volumes de
recursos, taxas e prazos compativeis com as condicdes de outros paises em estagio de desenvolvimento
comparavel ao brasileiro.

Outro fator dentre os gue mais influenciam a capacidade de captacdo de recursos por empresas
reguladas e a definicdo do custo de capital regulatorio empregado pelo regulador para determinacdo de
suas tarifas.

O custo de capital regulatério € o retorno para o capital que o regulador assume ser suficiente para
captar os recursos necessarios a cobertura dos dispéndios de capital (Capex) da empresa regulada.

Comparando-se o custo de capital empregado pela Aneel com o de agéncias reguladoras de outros
setores, como o de ferrovias, gas, portos, rodovias, telecomunicacdes, saneamento, aeroportos,
observa-se que o setor elétrico apresenta as taxas mais baixas, tanto na geracdo quanto na distribuicéo
e transmissao de energia.

Ha cinco elementos que suscitam as polémicas mais frequentes sobre a fixacao do custo de capital
regulatorio: a escolha entre parametros globais ou locais, o carater prospectivo ou retrospectivo em que
0s pardmetros sao computados, a definicdo do horizonte a ser contemplado para o custo de capital, o
risco de mercado das distribuidoras e a definicdo da estrutura de capital.



Medidas para aprimorar o financiamento

Mas, afinal, como melhorar o financiamento? A secdo 6 do White Paper 20 aponta 14 caminhos, ndo
excludentes, com diferentes graus de dificuldade na implementacéo, que levariam a efetiva melhora nas
condicdes de financiamento. Essas 14 medidas foram agrupadas em 3 grandes blocos: a promocao da
estabilidade macroecondmica, a mitigacdo do risco regulatorio e o incentivo a inovacdes no mercado de
capitais.

A promocéao da estabilidade econdmica precisa passar pela contencao de gastos do governo, pela
reforma da previdéncia, pelas privatizacdes, pela reducao do crédito direcionado e pela abertura da
economia.

Mem todos os riscos, entretanto, sdo derivados da macroeconomia. HA uma série de riscos de natureza
institucional e regulatdria que emergem dos proprios setores regulados. A primeira medida que
reduziria o risco regulatdrio € a melhoria da governanca institucional, que estaria sendo buscada por
meio de um projeto de lei sobre as agéncias reguladoras, atualmente em tramitacdo no Congresso.

Esse tipo de intervencéo legislativa talvez ajude, mas seu &xito depende da forma como a lei é
implementada. Por exemplo, a lei que criou a Aneel em 1996, atualmente em vigor, estabelece mandatos
nao coincidentes de 4 anos para os diretores, mas os cargos deixados vagos em administracbes passadas
desordenaram a intercalacdo dos mandatos, abrindo espaco para que a atual administracaoc nomeie
todos os diretores com base em critérios predominantemente politicos.

QOutras medidas que contribuiriam para a mitigacdo do risco regulatério sao: alterar o regime
regulatdrio da “Parcela A”; aprimorar o Mecanismo de Realocacéo de Energia (MRE); assegurar o nivel
de remuneracdo de capital adequado e a flexibilizacdo da contratacdo de energia. Todos estéo
detalhados na secéo 6.2 do White Paper.

Quanto as inovacdes no Mercado de Capitais, ha 3 recomendacées: utilizacio do “crédito direcionado”
para alavancar o financiamento privado, o desenvolvimento do mercado secundario de debéntures de
infraestrutura, e a promocao de mecanismos de apoio para a captacéo de recursos externos. Essas
sugestbes estdo descritas na secdo 6.3.

-
Em sintese, as empresas podem contribuir para a financiabilidade mais eficiente pela escolha das fontes
e modalidades de captacdo de recursos, mas € o Estado o agente que mais pode atuar para aprimorar o
financiamento no Brasil, sendo o primeiro passo, simplesmente, a promocéo de um ambiente
macroecondmico estével e previsivel.

Arregimentar recursos financeiros para fomentar o desenvolvimento de um pais € um desafio altamente
inspirador. Afinal, financiar o investimento € um ato de fé num futuro melhor, com mais € melhores
empregos, mais renda e melhor qualidade de vida para toda a populacdo.
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