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BNDES e o Setor Elétrico:

Nivalde de Castro?

Nos tradicionais manuais de economia, uma variavel qualitativa considerada
estratégica para as decisdes de investimentos € a percepcao das expectativas em
relacdo aos rumos da economia. Destaca-se que 0s agentes econdmicos sdo muito
sensiveis & dindmica conjuntural. Em situacGes de incerteza, oriundas de
diferentes causas, ha uma forte tendéncia a preferéncia pela liquidez, o que
impacta negativamente as projecdes do PIB no curto prazo.

Ha fortes evidéncias empiricas de que a economia brasileira enfrenta uma
situacdo deste tipo. As estimativas para o PIB de 2019 e de 2020, elaboradas pelas
mais diferentes instituicdes, vém se reduzindo a cada nova projecdo. Um dos
principais vetores de expectativas negativas € a relacdo politica entre o Executivo
e o Legislativo, tipica de um novo e inexperiente governo, cujo ponto alto é a
Reforma da Previdéncia.

Em outra direcdo, constatam-se ac¢des e decisdes do Executivo sobre a dificil e
complexa agenda econdmica, prejudicando a prioridade da politica de reducgédo
de despesas e aumento de receitas do Ministério de Economia. E, o pior, dando
sinais negativos para as expectativas dos agentes econémicos.

Um exemplo deste tipo de problema pode ser observado em relagdo ao BNDES.
Trata-se da mais importante agéncia do Estado, que oferece linhas de
financiamento de longo prazo para investimentos com alta influéncia e impacto
sobre a formacéo bruta de capital fixo, ou seja, sobre os investimentos.

Em breve histérico, o Banco foi criado em 1952, por sugestao direta da Comissédo
Mista Brasil-EUA, com o objetivo de financiar a infraestrutura para o
desenvolvimento econdmico do pais. Seu corpo técnico € concursado, através de
um dos mais concorridos e dificeis concursos publicos do pais. O Banco nunca
possuiu autonomia de formular politica econmica, mas sempre ajudou nos
estudos e analises, agindo como o mais importante instrumento de politica de
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financiamento de longo prazo. Em suma, trata-se de uma instituicdo de Estado.
Os governos de plantdo definem as prioridades e o Banco as executa no seu
campo limitado, mas importante, de acdo. Neste sentido, foi aprimorando uma
governanca para ficar blindado e imune as interferéncias estranhas ao seu
objetivo, sujeito a regulagéo e auditorias.

Para um agente obter financiamento, os critérios de aprovacdo sdo multiplos e
rigidos. S8o analisados por vérias &reas e superintendéncias, sendo
obrigatoriamente aprovados em colegiado. Trata-se de um processo longo e
criterioso, além de serem exigidas garantias firmes, de tal maneira que o indice
de inadimpléncia do Banco é muito baixo.

A demissdo de Joaquim Levy da presidéncia do BNDES, técnico com curriculo
consistente e exemplar, acima de quaisquer suspeitas ideoldgicas ou partidarias,
poderia ter sido feita de outra forma, mais diplomatica. A maneira intempestiva
gera inseguranga aos investidores por representar mais um exemplo de
interferéncia do Executivo sobre a agenda econdmica, alimentando ainda mais o
ciclo de expectativas negativas.

A nova gestdio do BNDES tem como prioridade acelerar o processo de
transferéncia de recursos para o Tesouro e aprofundar a busca das “caixas-
pretas”. Sobre elas, merece ser lido o artigo de Monica de Bolle, publicado no
Jornal Estado de S&o Paulo (19-06-19, p. B2), bastante esclarecedor e definitivo
dada a competéncia da articulista.

Uma questdo importante é avaliar possiveis efeitos da descapitalizagdo do
BNDES sobre o financiamento do Setor Elétrico. Desde 2000 até 2017, o Banco
teve um papel estratégico no financiamento da expansdo dos segmentos de
geragdo e transmissdo. Estes financiamentos foram obtidos sempre associados
aos leildes que definiam contratos de longo prazo, oferecidos como garantias ao
BNDES, em uma modalidade tipica e segura de project finance.

A partir de 2018, a indexacédo dos financiamentos passou a ser feita pela Taxa de
Longo Prazo (TLP), aumentando o custo em fun¢do da reducdo dos subsidios que
a TJLP oferecia. Neste sentido, o padrao de financiamento estd em processo de
mutagdo, em diregdo ao aumento da participacdo de agentes privados e do
mercado de capitais, por exemplo, via as debentures incentivadas.

A reducdo da demanda de energia elétrica, derivada do baixo crescimento da
economia, e a redugdo da intensidade de capital por MW de investimento
associado as fontes edlicas e solar sdo fatores que podem mitigar os impactos da
reducdo das linhas de financiamento do BNDES. Mesmo assim, as projecdes
estabelecidas pelos estudos da EPE indicam a necessidade de volumes
expressivos de investimentos com longo prazo de maturagdo, o que reforga a
necessidade do BNDES no Setor Elétrico, em func¢do, principalmente, da sua
experiéncia e credibilidade.



