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FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO:

DESAFIOS E NOVOS CAMINHOS

A geracao, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica séo ativida-
des intensivas em capital. Grandes investimentos em terrenos, insta-
lagbes, maquinas, equipamentos e servigos sdo necessarios para for-
necer energia elétrica. Isso significa que a evolucdo do setor elétrico
¢é fortemente condicionada pelo mercado financeiro.

O mercado financeiro afeta a prestagao do servigo de energia elétrica
por duas vias principais:

(i) pelo custo da obtencdo de recursos financeiros; e
(ii) pela sua disponibilidade no tempo.

A primeira via decorre do fato de o capital ser um dos principais insu-
mos das empresas de energia elétrica. Isso significa que a taxa de
retorno exigida pelos investidores € um dos principais determinantes
do custo de producéo, transporte e fornecimento de energia elétrica.
Historicamente, a taxa de juros no Brasil tem sido elevada em relacao
a taxa de outros paises, o que contribui para o encarecimento da
energia elétrica no pais.

A segunda via esta relacionada a questdo da ‘financiabilidade.” As
empresas de energia precisam realizar investimentos para atender
ao crescimento da demanda por energia elétrica e para prover o nivel
de qualidade do servico, altamente regulado. E por essa razdo que
a tempestividade dos investimentos € critica, uma vez que atrasos
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podem acarretar sérias consequéncias (como racionamento ou dete-
rioragdo da qualidade do fornecimento), e adiantamentos sdo cus-
tosos (requerendo a remuneragdo por ativos ainda desnecessarios).
Portanto, do lado da demanda, as empresas nao dispdem de muita
flexibilidade para a realizacao de investimentos. Por outro lado, o
mercado financeiro apresenta a sua prépria dinamica: devido as con-
di¢bes macroecondmicas, a demanda por recursos de outros seto-
res ou ao comportamento dos poupadores, ha momentos que néao
sdo propicios para a captagao de recursos, ou, pelo menos, ndo nas
condicBes condizentes com as necessidades de financiamento das
empresas de energia elétrica.

Logo, o desafio dos gestores das empresas de energia elétrica é con-
ciliar as restricdes advindas do lado da demanda e da oferta de finan-
ciamento buscando viabilizar a realizacdo dos investimentos neces-
sarios da forma mais segura e modica, em beneficio do consumidor.

Esse White Paper examina os fatores que mais desafiam o financia-
mento de investimentos em energia elétrica, apontando caminhos
para aprimorar o mercado financeiro e viabilizar financiamentos de
longo prazo de forma confiavel e a um menor custo.

“0 trapezista morre quando pensa que voa.”
(Mario Henrique Simonsen, economista, 1935-1997)
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1 INTRODUCAO

Obter recursos para financiar os investimentos de longo prazo em infraestrutura — como no setor
elétrico — é desafiador em qualquer pais, mas a tarefa é ainda mais complexa num pais em
desenvolvimento como o Brasil.

O desafio do financiamento no setor elétrico

O financiamento sempre desempenhou um papel central na evolucéo do setor elétrico brasi-
leiro, tanto é que a dificuldade de financiamento foi uma das principais razbes para a criagao
das estatais de geracdo, transmissao e distribuicao nos meados do século passado, quando o
financiamento pelo Estado como acionista era vista como forma preferencial — ou talvez Unica a
época — para viabilizar a mobilizagdo dos recursos necessarios para a realizagao os investimentos
no setor.

Ja num movimento oposto, algumas décadas depois, 0 comprometimento da capacidade finan-
ceira governamental, decorrente dos perseverantes desequilibrios orcamentarios, foi uma das
principais justificativas para a privatizacéo de muitas dessas mesmas estatais.

A reforma do setor elétrico em 2004, implementada por meio da Lei 10.848 e o Decreto 5.163,
foi em grande medida pautada pelo interesse em estruturar o mercado de energia elétrica de
forma a proporcionar contratos de longo prazo que viabilizassem o financiamento na modalidade
Project Financing. * Assim, criou-se o sistema de leildes centralizados para contratacdo de ener-
gia visando ao atendimento futuro dos consumidores regulados atendidos pelas distribuidoras
por prazos de 20 a 35 anos, com precos indexados a inflagdo.

Ainda hoje, o financiamento do setor elétrico continua complexo. Um dos principais fatores que
tem corroborado para a postergagao da liberalizagao do mercado de energia para os consumido-
res varejistas tem sido a preocupagdo com a auséncia de uma massa critica minima de energia
contratada por longos periodos, requisito para que o Project Financing de novos empreendimen-
tos de geracao possa ser viabilizado.

Condigbes de financiamento no Brasil em relagdo as de outros paises

Quando se compara o Brasil a outros paises, fica evidente que um dos aspectos que penaliza
0 nosso desenvolvimento é o estado de desenvolvimento do seu mercado financeiro. Embora o
setor financeiro seja bastante sofisticado, ha véarias dimensdes do mercado financeiro que sao
pouco desenvolvidas no pafs. O Indice de Competitividade Global produzido pelo World Econo-
mic Forum (Schwab, Sala-i-Martin e Samans, 2017) avalia a competitividade das nacoes, e o
Brasil ndo tem se saido bem: o pais vem caindo no ranking ano a ano, da 482 posicéo (entre 0s
144 paises avaliados em 2012) para 80% posicao (entre os 137 avaliados em 2017).

1 Project Financing é uma modalidade de estruturagao financeira em que a receita para o pagamento dos empréstimos e a remuneracéo do capital
préprio investido no projeto advém do fluxo de caixa gerado pela propria operagado.
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Figura 1: Indicadores de competitividade do Brasil
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Fonte: Schwab, Sala-i-Martin e Samans (2017).

Quando se examina quais dos 12 fatores considerados no estudo mais prejudicam a competiti-
vidade do pais (Figura 1), verifica-se que em trés dos quatro fatores em que o Brasil é pior clas-
sificado estéo aqueles que impactam diretamente o custo de captacdo de recursos financeiros
no pais:

« Instituicdes (nota 3,4 de 7,0);
- Ambiente Macroeconémico (3,4 de 7,0); e
« Desenvolvimento do Mercado Financeiro (3,7 de 7,0).

A qualidade das instituicGes é essencial para conquistar a confianga aos investidores; a estabili-
dade macroecon6mica é importante para mitigar riscos, conter a inflacdo e viabilizar juros mais
competitivos; e 0 mercado de capitais bem desenvolvido é fundamental para direcionar investi-
mentos as atividades que proporcionam o maior retorno social e para atender as necessidades
dos investidores de forma eficiente e segura.

Vale destacar que a edicdo 2017-2018 do estudo acima também apresenta uma breve explana-
cao das revisdes metodologicas que vém sendo desenvolvidas ao longo dos Ultimos trés anos,
as quais devem ser implementadas em avaliacdes futuras. Entre as inovacbes destacadas esté a
revisdo completa da metodologia utilizada para o fator ‘Desenvolvimento do Mercado Financeiro’
a fim de considerar separadamente as principais formas de financiamento e avaliar a estabi-
lidade financeira com base em indicadores ‘macroprudenciais’® desenvolvidos a luz da crise
financeira global ocorrida em 2008. O fato de o estudo focar seus esforcos na reviséo da meto-
dologia demonstra que os pesquisadores veem como central o papel dos mercados de capitais
na determinacéo da competitividade das nacoes.

2 Indicadores ‘macroprudenciais’ sdo aqueles que visam a avaliar a resiliéncia da economia como um todo, em contraste com os indicadores ‘micropru-
denciais’, empregados para avaliar o risco de instituicdes ou empresas individualmente.
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Ponderacéo semelhante é apresentada no relatério Doing Business 2016 do Banco Mundial
(World Bank Group, 2016a), que avalia 0 ambiente regulatério para a conducéo de negdcios nos
diversos paises. O Brasil se situa na 116* posicao entre os 189 avaliados, sendo que o segundo
fator que mais afeta nossa péssima classificacdo é a dificuldade para obtengéo de crédito: o
Brasil ficou com nota de 45 (no intervalo de O a 100). A avaliacéo leva em conta o sistema de
informacao de crédito e a legislacéo referente ao sistema de garantias e ao processo falimentar.
O sistema de informagao é essencial para a avaliacdo de risco e para a promocdo de uma alo-
cacdo eficiente do crédito. A avaliagédo do sistema de garantias visa a estimar até que ponto as
empresas podem utilizar seus ativos como colaterais para obter financiamentos em melhores
condicoes. Ja a avaliagao das leis de faléncia examina o grau de protecao dos direitos dos credo-
res, fator este correlacionado a maior concesséo de crédito para o setor privado.

As dimensdes que mais prejudicam a avaliacdo do mercado de crédito no Brasil decorrem do
sistema legal. Segundo o Banco Mundial, o pais nao dispe de uma legislacéo integrada e uni-
ficada que trate da questdo de forma sistematica, e a regulamentacdo das garantias € muito
limitada, o que fragiliza os direitos dos credores e dificulta a concessao de crédito.

De forma sucinta, os estudos acima indicam a necessidade de aprimoramentos no mercado
financeiro brasileiro.

Dado o papel fundamental do financiamento na evolugéo do setor elétrico, esse White Paper
busca tanto identificar as causas fundamentais dos problemas que impedem que o mercado
financeiro opere de forma mais eficiente quanto propor solucdes para superar esses problemas.

Estrutura do White Paper
O documento esta estruturado em sete se¢des, sendo a primeira essa introducéo.

Na segunda secdo apresenta-se uma descricdo das principais causas e consequéncias dos
problemas que afligem o mercado financeiro brasileiro sob a perspectiva das empresas que
investem em infraestrutura.

Na terceira secdo sdo apresentados as diferentes modalidades de financiamento e os principios
econdmicos que balizam a tomada de deciséo que envolve a composicao do capital de uma
empresa.

Na quarta secao descrevem-se as principais fontes de capital no Brasil, apontando as vantagens
comparativas de cada uma.

Na quinta secao expbe-se um resumo da metodologia de definicao do custo de capital regula-
tério empregada pela Aneel, apresenta-se um comparativo do custo de capital regulatério com-
putado pela Aneel em relagé@o ao de outras agéncias reguladoras no Brasil, e discorre-se sobre
algumas das polémicas metodologicas.

Na sexta secdo séo apresentadas medidas que podem ser adotadas para aprimorar o financia-
mento de infraestrutura no pais. A discussdo envolve desde medidas voltadas a promogéo da
estabilidade macroeconémica do pais até detalhes da metodologia de definicdo do custo de
capital regulatério adotado pela Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica).

Na sétima secao resumem-se as conclusdes deste White Paper.
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2 CAUSAS E CONSEQUENCIAS DO PROBLEMA
DE FINANCIAMENTO NO BRASIL

2.1 CAUSAS DO PROBLEMA

2.1.1 BAIXA TAXA DE POUPANCA

Um dos principais fatores que explica as dificuldades para financiar investimentos em infraestru-
tura no pais decorre do fato de que a sociedade brasileira poupa pouco.

Um levantamento do Banco Central (2017) demonstra o qudo pouco disseminada € a prética de
poupanga no territério nacional. Segundo a pesquisa, somente 31% da populacdo poupou parte
dos seus rendimentos nos ultimos doze meses. Esse percentual varia conforme o nivel de renda.
Dos respondentes com renda de até um salario minimo, somente 21,7% poupou parte dos seus
rendimentos nos Ultimos doze meses (Figura 2). Mesmo entre os respondentes de renda mais
alta, de 10 a 20 salarios minimos, a parcela que poupa é minoritaria: apenas 43,8% poupou
parte dos seus rendimentos nos ultimos doze meses.

Figura 2: Propensado a poupanca no pais (iiltimes 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017).

Desta minoria poupadora, a maioria (563%) poupou no maximo 10% dos seus rendimentos,
sendo que a precariedade da condigao financeira das familias torna-se evidente: quando inda-
gado “Por quanto tempo vocé conseguiria cobrir o seu custo de vida sem recorrer a emprésti-
mos, caso perdesse a sua principal fonte de renda?”, apenas 27,4% dos respondentes diz que
poderia suportar mais de 3 meses, 23,5% suportariam de uma semana a um més, e 15,5% nao
conseguiriam suportar sequer uma semana.

Quanto ao planejamento para a aposentadoria, 48,9% dos respondentes contam apenas com o
INSS para sua aposentadoria e apenas 6,4% possui um plano de previdéncia privada ou fundo
de pensdo da empresa onde trabalha.

Em termos agregados, a taxa de poupanca da economia soma meros 15,8% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2016, taxa baixa quando comparada a média mundial de 24,5%.
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Segundo banco de dados do Banco Mundial (Figura 3), a taxa de poupanca brasileira é inferior
a média de nossos vizinhos da América Latina e Caribe (18,0%) e corresponde a menos da
metade da taxa de poupanca dos pafses da Asia Oriental e Pacifico, regido que, com 34,5%,
apresenta maior taxa de poupanca.

Figura 3: Taxa de poupanca bruta
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Fonte: Banco Mundial (2016).

A taxa de poupanca do pais também é baixa quando comparada a paises de nivel de renda
compativel. O Brasil é classificado pelo Banco Mundial como um pais de ‘renda média-alta’
(‘upper-middle income’3), para o qual a taxa média de poupanca é de 32,7%.

Também € possivel perceber 0 quao baixa € a propensao para poupar do brasileiro quando se leva
em conta o perfil demografico do pais. O Banco Mundial classifica o Brasil como sendo um pais em
fase final do chamado ‘dividendo demogréfico’ (‘late-demographic dividend'). Esse agrupamento
€ composto de paises primordialmente de ‘renda média-alta’, com tendéncia de queda da taxa de
fertilidade, mas cujas taxas de fertilidade ainda s&o superiores a taxa de reposicdo (2,1 partos por
mulher). Paises nessa situacdo deveriam apresentar as maiores taxas de poupanga, pois Sao 0s
paises com maior proporcédo de pessoas ‘economicamente ativas’ (populagdo inserida no mercado
de trabalho). Esses paises deveriam estar desfrutando do auge do seu dividendo demogréfico.
Paises em fases anteriores a essa fase estariam em desvantagem devido a grande parcela grande
de pessoas dependentes (i.e., criancgas e jovens que ainda nao trabalham). Também estariam em
desvantagem os paises em fases posteriores devido a alta proporcao de aposentados.

Os dados corroboram essa tese: a taxa de poupanca média dos paises em fase final do dividendo
demografico é de 34,8%, valor superior aos 24,9% dos paises na fase inicial de dividendo demo-
gréfico (‘early-demographic dividend'); muito superior aos 13,0% dos paises em fase anterior ao
dividendo demografico (‘pre-demographic dividend’), e também superior aos 21,6% dos paises
em fase posterior ao dividendo demografico (‘post-demographic dividend').

3 Ha quatro categorias: low income (PIB per capita abaixo de US$ 1.005); lower-middle income (entre US$ 1.006 e US$ 3.955); upper-middle income .
(entre US$ 3.956 e US$ 12.355) e high income (acima de US$ 12.355). www.acendebrasil.com.br
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Um dos principais fatores que afetam essa relacéo é o sistema previdenciario brasileiro, que é muito
generoso em comparacao com o0s de outros paises. Os fartos beneficios previdenciarios em relacéo
ao valor das contribuicdes ndo apenas oneram a populacéo economicamente ativa com tributos, mas
também reduzem os incentivos para que os individuos poupem para viabilizar a sua aposentadoria.

Uma das consequéncias da baixa poupancga € que 0 pais precisa recorrer a poupanca externa
para financiar parte dos seus investimentos. Em 2016, por exemplo, a ‘formacao bruta de capital
fixo’ (indicador agregado da parcela do PIB direcionada para o investimento) foi de 16,8%, o que
implica que um montante equivalente a 1% do PIB do investimento no pais foi financiado com
poupanca externa. O percentual de 1% ¢é obtido pela diferencga entre a formacé&o bruta de capital
de 16,8% e a taxa de poupanca doméstica de 15,8%.

2.1.2 EFEITO CROWDING OUT

A disponibilidade de capital para financiar a infraestrutura ndo é impactada somente pelo lado da oferta,
mas também pelo lado da demanda. Os investimentos em infraestrutura precisam competir por recur-
sos financeiros com um concorrente muito maior e poderoso que abocanha a maior parte da poupanca
domeéstica: o governo. Esse fendmeno é conhecido internacionalmente como efeito ‘crowding out'.

Quando o governo amplia seus dispéndios, ha duas formas de arcar com esses dispéndios adi-
cionais:

« pela tributagcéo; ou

« pela emissao de titulos publicos.

A primeira alternativa impacta as empresas por meio da elevacao da carga tributéria, o que tem o
efeito de reduzir os lucros das empresas. A segunda impacta as empresas por meio do mercado
financeiro, reduzindo a disponibilidade de crédito e elevando a taxa de juros.

Por outro lado, os dispéndios do governo também podem afetar as empresas de forma positiva.
A provisao de bens publicos pelo governo pode proporcionar externalidades positivas que elevam
a produtividade dos investimentos das empresas, compensando os efeitos negativos da captagcao
de recursos pelo governo (o que seria o efeito ‘crowding in’).

Um dos primeiros estudos empiricos que procurou avaliar o efeito liquido dos investimentos
governamentais no Brasil foi realizado por Rocha e Teixeira (1996). O estudo procurou avaliar
se os investimentos publicos complementam ou substituem os investimentos privados — isto €,
se 0s investimentos publicos tendem a ampliar ou diminuir os investimentos advindos do setor
privado. O modelo econométrico adotado no estudo (modelo de correcdo de erros) indicou que
a correlacdo entre a variacao percentual dos investimentos privados e publicos realizados no
periodo entre 1965 e 1990 é negativa, 0 que sugere que investimentos publicos substituem os
privados, e ndo os complementam, suportando a tese de crowding out.

Uma analise mais recente, contemplando o comportamento dos investimentos no periodo entre
1995 e 2006, realizada por Sonaglio, Braga e Campos (2010), também indica a ocorréncia do
efeito crowding out no Brasil. Sua especificacdo econométrica € um pouco mais detalhada,
incorporando ndo sé a variacao do PIB, mas também o preco de bens de capital, a carga tributa-
ria e a taxa de juros. O estudo também examina a “funcao impulso-resposta” para avaliar como
uma variavel tende a reagir a uma alteragao na outra variavel. A andlise indicou que um choque
de investimento publico num primeiro momento induz um aumento no investimento privado
(efeito crowding in), mas que ap6s seis periodos o efeito crowding out acaba prevalecendo.

Oliveira, Tadeu e Silva (2012) examinaram os determinantes do investimento privado no periodo
entre 1996 e 2011 considerando as seguintes variaveis: o investimento privado no periodo anterior,
PIB, taxa de utilizagdo da capacidade industrial, precos dos bens de capital, carga tributaria, taxa
de juros real, desembolsos do BNDES, ocorréncia de crises financeiras globais, taxa de cambio, e
investimento publico segmentado pelo montante destinado a infraestrutura e a outras atividades.
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Os resultados indicam que o efeito crowding out ocorre para os investimentos publicos de forma
geral, exceto para os investimentos em infraestrutura, em que se verifica a ocorréncia do efeito
crowding in. A relacdo do investimento privado também € positiva para os desembolsos do
BNDES, o que os autores interpretam ser a confirmacéo de que “as empresas brasileiras enfren-
tam restricbes de crédito.” No entanto, quando se leva em conta a correlacdao negativa entre o
investimento privado e a carga tributéria, os autores concluem que o efeito liquido dos investi-
mentos publicos agregados é de crowding out:

“A estimacao mostra evidéncia de que, se houver elevacdo da taxa de juros e/ou acirramento
da competicdo por recursos reais limitados, [havera] a dominancia do ‘crowding out sobre o

’

‘crowding in'.
Camargos, Coutinho e Xavier (2015) analisam o comportamento das captacdes de recursos por
empresas listadas na bolsa brasileira B3 (denominada BM&FBovespa na época) por meio de um
modelo econométrico com dados em painel das 23 ofertas primarias de agdes e 49 emissdes de
debéntures realizadas entre 2005 e 2011. O estudo leva em conta diversas varidveis macroecond-
micas (PIB, juros, divida publica, inflacdo, cambio, risco-pais...) e varidveis microeconémicas de
cada empresa (tamanho da empresa, controle privado ou estatal, governanca corporativa, risco da
atividade desempenhada pela empresa via parametro beta,* grau de liquidez, grau de alavanca-
gem...). A andlise aponta que as emissdes de debéntures sdo prejudicadas pelo grau de endivida-
mento publico e pela taxa de juros, ambos resultados que corroboram para o efeito crowding out.

Os diversos estudos acima apontam, portanto, que os investimentos publicos tendem a concor-
rer com os investimentos privados, dificultando o acesso ao crédito pelas entidades privadas,
embora alguns estudos indiguem que os investimentos publicos em infraestrutura ajudem a
compensar parcialmente esse efeito.

Um dos aspectos mais perniciosos do efeito do crowding out no Brasil € que uma parcela muito
elevada da captacéo de recursos pelo Tesouro Nacional se faz na forma de titulos a taxas flutuan-
tes. Tratam-se das Letras Financeiras do Tesouro, LFTs, titulos que sédo indexados a taxa Selic.
SEsses titulos sdo pds-fixados, com base na taxa de juros didria do mercado interbancério, o que
torna muito dificil para o setor privado competir com esses ativos, ja que para investimentos em
infraestrutura é imprescindivel a obtencdo de uma parcela substancial dos financiamentos com
taxas pré-fixadas com duracdes longas.

Figura 4: Composicao da Divida Piblica Mobiliaria Interna por indexador
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda.

4 0O parametro beta é explicado na secédo 5.1, que trata do modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model.
5 A taxa Selic é explicada na secéao 3.2.
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O governo vinha reduzindo substancialmente a participacdo das LFTs — que chegou a repre-
sentar menos de 7% da divida no final de 2014 — mas nos ultimos trés anos as LFTs voltaram a
representar mais de 30% da divida.

Outra manifestacéo do crowding out se da via direcionamento do crédito, isto €, o financiamento
por meio de linhas especiais de crédito previstas em lei que sdo administradas por bancos
publicos e fundos de desenvolvimento regionais e setoriais. Entre as principais fontes de ‘crédito
direcionado’ destacam-se:

« 0 financiamento empresarial conduzido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDES;
« 0 financiamento imobiliario coordenado pela Caixa Econdmica Federal; e
« 0 financiamento rural conduzido pelo Banco do Brasil.

Nas ultimas décadas, uma parcela crescente do crédito tem sido concedida por entidades do
Estado, sendo que ao final de 2017 o saldo das operacdes de crédito direcionado representava
quase metade do mercado de crédito no pafs: R$ 1.511 bilhdes comparado aos R$ 1.553
bilhdes de ‘crédito livre’.®

Uma das consequéncias acarretadas pela grande parcela de crédito direcionado é a reducdo da
eficacia da politica monetaria, pois a taxa basica da economia passa a afetar apenas uma fragcao
do mercado de crédito, ja que o crédito direcionado ndo é impactado pela politica monetéaria
conduzida pelo Banco Central por meio de operacdes no mercado aberto. Isso significa que,
para atingir um determinado nivel de contracdo monetaria, a elevacéo dos juros requerida é
mais elevada. O crédito direcionado também concentra as concessbes de crédito em institui-
¢oes publicas especificas, o que resulta numa politica de concesséo de crédito monocratica que
tende a inibir inovagdes no mercado de crédito.

2.1.3 INSTABILIDADE MACROECONOMICA

A estabilidade da economia € outro elemento que exerce forte influéncia sobre o mercado finan-
ceiro. Essa influéncia ocorre por duas vias.

A primeira é pelo resultado dos empreendimentos financiados. Como o sucesso dos empreendi-
mentos é fortemente correlacionado a evolugéo da macroeconomia, o retorno dos investimentos
financeiros tende a ser melhor quando a economia cresce de forma estavel e previsivel.

A segunda via pela qual os investimentos sdo impactados pela macroeconomia é pela politica
monetaria executada pelo Banco Central. A fim de manter a estabilidade da moeda e da economia
como um todo, o Banco Central promove a expansdo ou retragdo da oferta de moeda em circulacéo
na economia. A politica monetéaria é materializada na alteracdo da ‘taxa basica de juros’ da econo-
mia (a taxa Selic), que por sua vez é executada via operacdes no mercado secundario nas quais
0 Banco Central compra titulos publicos do governo federal para expandir a oferta de moeda na
economia (ou vende titulos em sua posse para reduzir a oferta de moeda em circulagdo). A dispo-
nibilidade de moeda em circulagéo, por sua vez, impacta a disponibilidade de crédito na economia.

Em ambos os casos, sdo as mudancas repentinas e inesperadas (e menos as variagcdes em si)
que sdo mais danosas para o mercado financeiro, pois sao essas que mais frequentemente frus-
tram expectativas dos empreendedores, proporcionando prejuizos aos agentes.

Essa instabilidade nao decorre apenas em funcéo da politica econdmica adotada pelo pais, mas
também em funcao da qualidade das instituicdes do pais. Sao as instituicbes que proporcionam
estabilidade e coeréncia a conducado de negbcios de forma a promover a otimizacdo das deci-
sodes de investimentos.

A Figura 5 mostra a evolucéo do indice de acdes na Bolsa de S&o Paulo, medida pelo indice Bovespa, e
da Bolsa de Nova lorque, medida pelo indice Dow Jones Industrial Average. A volatilidade desses indi-
ces sdao um bom indicativo do grau de instabilidade das economias em que essas empresas operam.

6 Fonte: Banco Central (Politica Monetéria e Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro, Nota para a Imprensa de 22/dez/2017).
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Figura 5: Comportamento do mercado acionario no Brasil e Estados Unidos
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Fontes: Ibovespa e Dow Jones.

Enquanto a variagdo média diaria (em termos absolutos) do indice Dow Jones foi da ordem de
0,59 pontos percentuais, a variacéo diaria da Ibovespa foi da ordem de 1,05 pontos percentuais
nos ultimos oito anos. O desvio padrdo da variacéo didria do Ibovespa é cerca de 65% superior
ao do Dow Jones (0,014 versus 0,009, respectivamente).

Entretanto, pior do que a volatilidade diaria do mercado acionario brasileiro é a inconstancia da
tendéncia de crescimento no médio prazo. Embora o indice Dow Jones também apresente varia-
cao de alta frequéncia, é possivel enxergar uma clara tendéncia de crescimento no médio prazo.
Ja no caso do indice da Bovespa a tendéncia de médio prazo é mais erréatica, apresentando
longos periodos de estagnacao e declinio.

Esses longos periodos de estagnacéo ou declinio do iBovespa implicam que novas captagdes no
mercado acionario no pais nesses periodos sdo muito dificeis ou dispendiosas, o que dificulta o
balanceamento da estrutura de capital ao longo do tempo.

A instabilidade do mercado financeiro no Brasil ndo se restringe ao mercado acionéario. No mer-
cado de empréstimos e financiamentos bancarios, assim como no mercado de valores mobilia-
rios do mercado de capitais, também ha maior volatilidade do que nos Estados Unidos, como
pode ser constatado na Figura 6, que compara as taxas bésicas de juros no Brasil (Taxa Selic) e
nos Estados Unidos (Fed Funds Rate).

Brasil
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Figura 6: Comportamento do mercado de renda fixa no Brasil e Estados Unidos
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Chama atencao a discrepancia entre o nivel das taxas de juros basica do Brasil relativo ao dos
Estados Unidos. Mesmo quando se considera a diferenca de taxas de inflagdo que vigoram nas
respectivas economias, verifica-se que a taxa de juros real (taxa nominal descontada da inflagao)
no Brasil se mantém sistematicamente muito acima da praticada nos Estados Unidos, o que
implica um custo maior de captagao de capital no pais.

Também se observa que a frequéncia e velocidade dos ciclos de contragdo e expansdo mone-
taria promovida por meio da taxa basica de juros € maior no Brasil do que nos Estados Unidos.
Desde 2001, os Estados Unidos passaram por dois ciclos de restricdo e expansao monetaria
(fases de elevacao seguidas de fases de reducao da taxa de juros), enquanto o Brasil passou por
seis ciclos.

Essas grandes e frequentes variacdes do mercado financeiro tornam o desafio de financiamento
de infraestrutura mais complexo, pois os gestores das empresas brasileiras precisam levar em
conta nao apenas as suas necessidades de captacdo de recursos para realizagao dos investi-
mentos requeridos (lado da demanda), mas também as condi¢des para captagéo de recursos no
mercado financeiro (lado da oferta).

Quadro 1
Evolugcao da TILP: o que aconteceu com os critérios do CMN em 2015 e 20167

A TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) foi instituida com o objetivo de servir de refe-
réncia para financiamentos de longo prazo, uma vez que ndo havia um referencial de
mercado para esse fim no pais.

A legislacdo delega ao Conselho Monetério Nacional (CMN) a definicdo da TJLP, mas a
lei sempre especificou balizadores a serem considerados na sua definicao.

Em 1994, quando a TJLP foi criada por meio da Medida Proviséria 684, os titulos mais
longos na economia brasileira eram os titulos de divida externa do Governo Federal.
Assim, a TJLP foi construida primordialmente com base na rentabilidade desses titulos.
Naquele contexto, os principais balizadores da TJLP passaram a ser a taxa de cambio e
0 prémio de risco pais.
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Ao longo dos anos, os balizadores foram modificados diversas vezes nas varias reedi-
coes de Medidas Provistrias, e depois de sua conversdo na Lei 9.365, em 1996, mas
sempre com ajustes suaves em busca de certa estabilidade da taxa e de aderéncia as
taxas de juros no mercado internacional (com os devidos ajustes para contemplar o risco
Brasil e a desvalorizagéo da moeda, que no longo prazo é atrelada a taxa de inflacdo).
Na redacao atual (estabelecida pela Lei 10.183, de 2001, apés a adogéo do regime de
metas para a inflagao), a TJLP passou a ser guiada pela meta de inflacdo e pelo prémio
de risco pais.

Historicamente, o CMN sempre foi muito parcimonioso nas suas revisoes trimestrais
da TJLP, priorizando a estabilidade da taxa. No ano de 2015, no entanto, o padréo de
revisdes da TJLP fugiu do padréo estabelecido: a TJLP subiu continuamente ao longo de
todo 0 ano num ritmo atipico, como pode-se ver no grafico abaixo.
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Fontes: Banco Central, BNDES e JP Morgan.

A nova “tendéncia” parecia emular a evolucao do risco pafs (j& que a meta de inflacéo se
manteve constante em todo o periodo) a um ritmo muito mais réapido do que observado
historicamente, mas em 2016, quando o risco Brasil despencou, o padrédo de ajuste
mudou novamente com a TJLP sendo mantida constante no nivel mais alto.

Os impactos dessas seguidas quebras metodolégicas sobre os investimentos em infraes-
trutura com financiamentos indexados a TJLP sdo dramaticos.

No caso dos empreendimentos do setor elétrico, as receitas sédo fixadas em contratos
de longo prazo, geralmente resultantes de leildes publicos em que os empreendedores
submetem lances com base nas expectativas do custo de financiamento que terdo ao
longo de todo o prazo da concesséo. Logo, desvios comportamentais da TJLP impactam
fortemente o equilibrio econébmico-financeiro dessas empresas.

O governo tem indicado que, nos novos financiamentos, as taxas de juros seréo pré-
-fixadas com base na taxa vigente no momento em que o financiamento é concedido,
mas para o0s financiamentos existentes, que foram indexados a TJLP, é importante evitar
rupturas no padrao previamente estabelecido. Nesse sentido, seria importante buscar
um ajuste na TJLP de volta a patamares condizentes com o padréo de ajuste historico.
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2.1.4 RISCOS REGULATORIOS

Os riscos para o financiamento ndo decorrem apenas da instabilidade macroeconémica. Ha
também uma parcela de riscos que emergem da regulamentacao setorial.

Muitos desses riscos decorrem de falhas ja herdadas na concepcao dos projetos, antes mesmo
destes serem outorgados as empresas reguladas. Em estudo do Banco Mundial, intitulado “De
Volta ao Planejamento: Como Preencher a Lacuna de Infraestrutura no Brasil em Tempos de
Austeridade”, Raiser et al. (2017) examinam a origem das ineficiéncias na provisado de infraes-
trutura no Brasil. O diagnostico é que grande parte das ineficiéncias deriva de editais de licitagdo
e contratos mal elaborados: falhas nos projetos béasicos, estudos de viabilidade econdmica e
financeira deficientes, lacunas no levantamento dos riscos potenciais do projeto e das medidas
a serem tomadas a fim de evitar interrupcdes ou atrasos durante a sua implementagéo. Poste-
riormente, essas falhas acabam acarretando uma série de problemas: a necessidade de alterar
o projeto (0 que pode resultar em atrasos e elevagdo dos custos acima dos valores orgados);
guestionamentos pelo Ministério Publico ou de 6rgdos ambientais etc. Enfim, problemas que se
traduzem em risco para o0 empreendedor.

Segundo Raiser et al. (2017), parte do problema surge da tradigdo legalista da administracéo
publica brasileira:

“A Lei de Licitacdes e Contratos, ou Lei 8666, promulgada em 1993, é muito detalhada e reflete
as tradicdes legalistas da administracdo publica brasileira. A lei foi aprovada apés uma série
de escandalos de corrupgéo no inicio dos anos 1990. Todavia, quase 25 anos de experiéncia
demonstraram que as disposicbes detalhadas da lei ndo levam, necessariamente, a um melhor
uso do dinheiro publico; ndo impedem fraudes e corrupcao; e tendem a coibir a inovacgéo. A lei
atribui mais peso a forma que a substancia das aquisic@es publicas, frequentemente causando
controvérsias que se estendem por muito tempo e, geralmente, terminam judicializadas.”

Esses riscos séo considerados pelos financiadores, o que eleva o custo de captagdo. Além disso,
aponta o relatério, no caso do Project Finance — em que a previsibilidade do fluxo de caixa é
essencial — essas falhas na concepcgéo podem até inviabilizar o financiamento advindo de agen-
tes privados:
“O uso ideal do financiamento de projetos [Project Finance] requer um grau significativo de
previsibilidade dos fluxos de caixa futuros (ou pelo menos dos fatores que afetam os fluxos de
caixa). Quando os projetos sdo mal elaborados, essa previsibilidade se reduz e os financiadores
do projeto serdo mais relutantes em oferecer fundos com garantias limitadas. Na auséncia de
estruturas de financiamento de projetos, o Brasil financiou a maior parte de sua infraestrutura
por meio de empréstimos preferenciais de longo prazo fornecidos por seu banco estatal de
desenvolvimento, o BNDES.”

O relatério também aponta que, apesar de as agéncias reguladoras serem formalmente inde-
pendentes no Brasil, sua gestéo acaba sofrendo interferéncias politicas. A indicacdao de muitos
diretores das agéncias nos ultimos anos tem sido pautada por interesses politicos com pouco
apreco pelas qualificagdes técnicas dos candidatos. Isso ndo sé reduz a qualidade da lideranga
das agéncias, mas também compromete a independéncia da agéncia.

Em atividades reguladas as tarifas sdo definidas com base num retorno do custo de capital
presumido: o custo de capital regulatério, também conhecido pelo acrénimo ‘wacc — weighted
average cost of capital. A definicdo do custo de capital regulatdrio € muito relevante para a cap-
tacdo de recursos das empresas, pois trata-se da variavel mais influente na determinacéo das
receitas tarifarias das empresas reguladas e, consequentemente, do seu retorno. Se o custo de
capital regulatdrio for incompativel com o efetivo custo de captacéo de recursos enfrentado pelas
empresas reguladas, as decisdes de investimentos da empresa serédo distorcidas, ocasionando
ineficiéncias que no longo prazo acabarao prejudicando o consumidor.
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Outra fonte de risco que emerge da regulacao tarifaria € o risco de ndo reconhecimento dos
investimentos realizados pelas empresas. Na definicdo da ‘base de remuneracao’ (i.e., os ativos
a serem remunerados), a Aneel utiliza um ‘banco de precos’, construido a partir do levantamento
de precos de compra de ativos coletados de todas as empresas ao longo de véarios anos. Ocorre
que o banco de precos nem sempre capta diferencas de qualidade relevantes e, frequente-
mente, reflete precos desalinhados com as condicfes vigentes. A agéncia também expurga da
base de remuneracgdo investimentos em capacidade superior a considerada necesséria para
atendimento da carga efetivamente observada. Embora o escrutinio da Aneel seja importante
para resguardar o zelo nos dispéndios de capital das empresas reguladas, € muito importante
dosar esse esforco porque 0 nao reconhecimento de investimentos na definicao das tarifas tra-
duz-se em elevacao do risco de investimento, o que encarece o custo de captagao para todas as
empresas do segmento.

Riscos regulatérios também surgem do emprego da regulacéo por comparacao (‘benchmarking’)
para a definicdo dos custos operacionais regulatérios das empresas. Os modelos de bench-
marking tipicamente definem os custos operacionais das empresas reguladas em funcéo de
algumas poucas variaveis que sdo incapazes de captar todas as caracteristicas relevantes. Esses
modelos acabam resultando em grandes desvios de custos em relacéo aos efetivamente obser-
vados, 0 que também se traduz em riscos para o investidor. Além disso, verifica-se que em diver-
sas situagbes a Aneel nao tem aplicado o sistema de benchmarking com base no desempenho
médio e, sim, com base no desempenho proximo da ‘fronteira eficiente’. I1sso cria um esquema
de incentivos assimétrico, segundo o qual a penalizacéo das empresas com desempenho inferior
€ maior do que a premiacao das empresas com desempenho superior. O efeito dessa assimetria
¢ o de, na média, reduzir a cobertura de custos das empresas, o que prejudica a remuneracado
dos investidores. Esses investidores, por sua vez, respondem deslocando recursos desse setor
para outros que apresentam melhor relagao risco-retorno. E, em novas captacdes, as empresas
reguladas terao que ofertar um retorno esperado maior para atrair investidores, o que significa
elevacao do seu custo de captacéo.

Outra fonte de risco associado ao regime de regulagédo tarifaria decorre da mecéanica atual de
revisdes e reajustes. As distribuidoras de energia elétrica tém suas tarifas de fornecimento revisa-
das, em média, a cada quatro anos pela Aneel,” sendo que ha um reajuste anual para incorporar
a inflacao, e um ajuste para o suposto ganho de produtividade definido pela Aneel, e as varia-
coes de outros componentes da tarifa ndo gerenciadas pelas distribuidoras. Na média, somente
18% da tarifa de fornecimento enxergada pelo consumidor destina-se a cobertura de custos da
distribuidora. Os demais 82% da tarifa cobrem tributos e encargos, geragao e transmissdo. Os
custos de geracao, transmissao, tributos e encargos sdo denominados ‘Parcela A’ e os custos
gerenciaveis pelas distribuidoras constituem a chamada ‘Parcela B'.

Como as tarifas séo reajustadas somente uma vez ao ano, podem ocorrer grandes descasamentos
de receitas e despesas relacionadas a Parcela A entre reajustes. Devido a magnitude da Parcela
A em relagao a Parcela B, e a grande variagao dos custos que compdem a Parcela A, as distribui-
doras frequentemente tém significativa parte de sua capacidade financeira comprometida com o
“carregamento” temporal da CVA (Compensacao de Variacdo de Valores de Itens da Parcela A),
0 que prejudica o planejamento financeiro e o cronograma de investimentos das concessionarias.

Além das distribuidoras, os consumidores também sdo afetados. A Figura 7 apresenta a taxa
de reajuste anual de uma distribuidora de cada uma das cinco regides do pais nos ultimos
cinco anos. Verifica-se uma grande volatilidade de reajustes, ndo sendo incomum a ocorréncia
de forte elevacao das tarifas seguida de reducao e vice-versa. Uma parcela significativa dessa
volatilidade decorre da CVA, o que frequentemente eleva a tarifa em periodos em que o custo
de aquisi¢cdo de energia cai e vice-versa, gerando desacoplamento da percepcao de custo real
para o consumidor.

7 O prazo de Revisao Tarifaria Periddica é especificado nos contratos de concesséo e varia de trés a cinco anos.
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Figura 7: Reajustes e Revisdes Tarifarias
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Fonte: Aneel.

A adocao do regime de Bandeiras Tarifarias deve contribuir para a reducéo dessa volatilidade
ao longo do tempo, j& que ela proporciona melhor aderéncia temporal entre as tarifas de forne-
cimento e os custos de aquisicao de energia. Ndo obstante, ainda é necessario explorar formas
para lidar melhor com a volatilidade da Parcela A, seja prevendo uma margem adicional para as
distribuidoras arcarem com a volatilidade dos seus fluxos de caixa, seja aprimorando o sistema
de repasse de custos de forma a ndo onerar as distribuidoras.

2.2 CONSEQUENCIAS

2.2.1 ELEVACAO DO CUSTO DE CAPITAL

Em funcdo da baixa taxa de poupanca no Brasil, da elevada necessidade de financiamento da
Unido e da instabilidade macroecondbmica, o Brasil apresenta uma das taxas de juros mais ele-
vadas do mundo (Figura 8).

Além da taxa de juros elevada, o spreacf exigido pelos bancos também é muito alto, o que enca-
rece ainda mais a captacéo de recursos pelo setor privado.

Os spreads bancarios tipicamente apresentam uma relacdo estével frente a diversas variaveis
macroecondmicas (inflacdo, juros basicos, desemprego). Mas quando se compara o compor-
tamento dos spreads praticados pelos bancos brasileiros com o de outros paises, nota-se um
comportamento muito diferente. Como aponta Paula e Pires (2007):

“A evolugdo do spread bancério nos paises emergentes mostra que, em média, essa variavel
tem se comportado de forma convergente, ou seja, quando se observa a evolugdo do spread
bancéario nos paises emergentes, é valido dizer que a amplitude das séries esté se reduzindo
no tempo. Em outras palavras, esses paises estdo caminhando para ter o spread bancério cada
vez mais proximo um do outro.

[...]

O Brasil, contudo, é um outlier quando comparado com o conjunto de pafses emergentes ou
mesmo quando comparado com 0s outros paises latino-americanos, uma vez que o spread
bancério é extremamente elevado quando comparado internacionalmente, sendo evidente um
Obice a um crescimento econdmico maior e sustentado.”

8 O spread bancério é a diferenca entre: (i) a taxa de juros cobrada pelos bancos nos empréstimos concedidos; e (ii) a taxa basica de juros do mercado
interbancario.
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Figura 8: Taxa de juros de longo prazo
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Fonte: The Economist (2017).

A questdo tem suscitado muita atencdo por parte dos especialistas. Um estudo do Banco Cen-
tral (2001) aponta que parte do diferencial do spread do Brasil deve-se a custos mais elevados
relacionados:

«a inadimpléncia (agravada pelo sistema juridico que dificulta o exercicio dos direitos do
credor);

« a carga tributéria resultante da aplicacdo de impostos diretos (IR e CSLL) e indiretos (IOF,
Pis, Cofins e CPMF); www.acendebrasil.com.br 16
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« a aliquota de contribuicdo para custo do Fundo Garantidor de Crédito; e

« as respectivas aliquotas do recolhimento compulsério sobre a captacdo dos depdsitos a vista
€ a prazo.

Andlises econométricas, como a realizada por Oreiro et al (2006), também demonstram que o
spread bancario esta correlacionado principalmente com a taxa de juros basica da economia. Na
analise dos autores acima, a taxa de juros é o fator que mais impacta o spread bancario, sendo
afetada ndo apenas pelo nivel da taxa de juros, mas também pela sua volatilidade ao longo do
tempo. Isso decorre do fato de a taxa de juros ser um importante determinante de custo para os
bancos e fonte de risco para suas operacdes de crédito. As conclustes do estudo séo analogas
as obtidas por Saunders e Schumacher (2000), que, ao analisar os spreads bancéarios de um
conjunto de paises, conclui:

“se uma parcela significativa das margens bancarias de um pais for determinada pela volati-
lidade da taxa de juros, e nao pelo comportamento monopolistico dos bancos, a atengao das
politicas publicas deveria focar-se mais nas politicas macroeconémicas do governo como uma
ferramenta para reduzir o custo dos servigos de intermediacéo.”®

Divino e Kornelius (2015) empregam um modelo (modelo dindmico estocéastico de equilibrio
geral, incorporando friccdes do mercado financeiro) para estudar como o mercado reage a poli-
tica monetaria promovida pelo Banco Central. O modelo demonstra como a intermediacéo finan-
ceira propaga e amplia os choques financeiros por meio da elevacdo dos spreads bancarios
quando ha reducao da oferta monetaria e vice-versa, corroborando a tese segundo a qual pelo
menos parte da explicacdo dos altos spreads no Brasil se deve a alta taxa de juros basica imposta
pela politica monetéria.

O estudo também examina o efeito dos compulsérios exigidos pelo Banco Central, confirmando
0 seu impacto sobre a elevacdo dos spreads bancérios. A analise indica, ainda, que embora a
variacdo dos compulsdrios possa ser utilizada de forma complementar a politica monetéaria, seu
uso preferencial deve ser como ferramenta de politica macroprudencial. I1sso implica que os com-
pulsorios ndo devem ser utilizados como substitutos para a taxa de juros na execucao da politica
monetdria, pois variacbes nos niveis de requisitos do compulsério mostram-se mais persistentes
sobre as variaveis reais da economia, exigindo maior tempo para retorno ao patamar de equilibrio.

A politica do Banco Central parece estar alinhada com os achados da academia. Recentemente,
o presidente do Banco Central, Ilan Goldfajn, anunciou que a Autoridade Monetéria devera redu-
zir o nivel do compulsorio exigido dos bancos, no médio e no longo prazo, como medida estrutural
para reduzir 0s spreads bancarios e, consequentemente, o custo do crédito (G1, 13/dez/2017).

2.2.2 INDISPONIBILIDADE DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

A conjuncao dos fatores expostos nas secdes anteriores explica a limitacao de oferta de recur-
sos para custear investimentos em infraestrutura. Empreendimentos que ndo se encaixam na
politica de concessao de crédito das instituices oficiais responsaveis pela liberagao do crédito
direcionado de longo prazo ndo tém para onde recorrer, pois, sem o financiamento subsidiado
proveniente dessas instituicoes, as empresas nao teriam como competir com os empreendedo-
res que se qualificam para receber o crédito subsidiado.

O problema tem sido um dos grandes entraves para os empreendedores interessados em cons-
truir usinas de geracéo para venda de energia no Ambiente de Contratacdo Livre. Embora haja
demanda por energia neste segmento, os empreendedores enfrentam dificuldades para obter
financiamento de longo prazo, pois néo dispbem de contratos que assegurem o fluxo de caixa
além de alguns anos a frente. Agentes do setor argumentam que o problema é contornavel por

9 Traducao livre de: “if a significant portion of bank margins in a given country is determined by interest-rate volatility rather than monopolistic behavior by
banks, then public policy attention might be better focused on government’s macroeconomic policies as a tool for reducing the cost of intermediation services.”
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meio de contratacéo futura, estruturada de acordo com uma janela mével que avancaria ao longo
do tempo, ou, ainda, por meio de garantias corporativas:

“Nao é porque eu ndo tenho contrato de energia a partir do sexto ano que eu ndo possa té-lo

[mais a frente]. Eu tenho interesse de ter e, se eu nao tiver, eventualmente pode se dar algum
tipo de garantia corporativa.”

- Reginaldo Medeiros (Presidente da Abraceel)

(Reuters, 20/mai/2014)

Nao obstante, apesar de anos de discussao com o BNDES, ainda nao se obteve uma solugao
para o problema.

Apesar da persisténcia do problema de forma geral, o governo tem buscado uma solucao estru-
tural pela: (i) redugao do crédito direcionado; (i) redugdo dos subsidios dados as institui¢cdes de
concessdo de crédito direcionado; e (iii) promocdo do mercado de capitais.

“Né&o ha, no mundo, nenhum banco que financie a um custo menor do que o custo de capital.

Isto ndo existe. A TLP vai corrigir esta distor¢éo, o que, no longo prazo, ajudara a atrair funding
privado para os projetos”

- Vinicius Carrasco (diretor do BNDES)

(Anbima, 12/mai/2017)

A afirmacao do diretor do BNDES refere-se a uma das principais iniciativas governamentais pro-
movidas pela promulgacéo da Lei 13.483 (promulgada a partir da Medida Proviséria 777), que
substitui a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo, utilizada como indexador dos empréstimos do
BNDES) pela TLP (Taxa de Longo Prazo). Enquanto a TJLP era definida de forma discricionéria
em reunides trimestrais do Conselho Monetario Nacional, a TLP passa a ser determinada pelo
mercado, sendo estipulada com base na taxa média trimestral dos leildes de titulos publicos do
governo federal. Assim, viabiliza-se uma concorréncia entre instituicdes financeiras, o que deve
corroborar para um mercado mais dinamico.

Mas ainda h& muito por fazer:

“Falar que isso tem que ser resolvido pelo sistema financeiro privado é profecia. A gente nédo

descobriu ainda a luz no fim do tdnel. A questédo é como as solucdes de mercado podem ser
desenvolvidas.”

- Luiz Augusto Barroso (Presidente da EPE)

(O Tempo, 02/dez/2016)

“Precisamos ampliar o volume e a qualidade dos investimentos em infraestrutura, via bancos

comerciais e mercado de capitais. [...] E preciso melhorar a regulacdo porque o prémio de

incerteza regulatéria é alto, assim como adotar medidas que elevem a seguranca juridica para
o tomador de papéis.“

- Claudio Frischtak (Presidente da consultoria Inter.B)

(Anbima, 12/mai/2017)

Isso traz grande ansiedade para os empreendedores no setor elétrico, que dependem de recur-
sos para financiar seus projetos. O problema torna-se especialmente preocupante no momento
atual, em que o governo vem modificando a politica de financiamento do BNDES. Como pode
ser visto em manifestagBes de liderancas do setor:
“Temos um problema mais estrutural, num momento em que o BNDES restringiu fortemente o
acesso a mecanismos de financiamento de longo prazo [...J Temos que ter uma nova estrutura

de funding para infraestrutura no Brasil, mas e a transi¢édo? [...] O acesso das empresas a finan-
ciamento hoje esta bastante restrito pela elevada exposicao das carteiras dos bancos.”

- Mauro Borges Lemos (Presidente da Cemig)
(O Tempo, 02/dez/2016)
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“O BNDES tem sido o principal agente de financiamento da expansdo do Setor Elétrico Bra-
sileiro. Naturalmente, agregar novas fontes de crédito competitivo ¢ muito importante para
o setor. Para tanto, ttm que ser aprofundadas e equacionadas questdes como seguranca regulatoria,
preco correto da energia, previsibilidade de receita e até mesmo dolarizacéo parcial dos recebiveis.”

- Guilherme Velho (Presidente da Apine)

(Canal Energia, 11/mai/2017)

Portanto, é essencial que as linhas de financiamento para o setor ndo sejam interrompidas nesse
processo de transicdao que busca fomentar o mercado de crédito livre e de capitais no pais.

2.2.3 FRAGILIZAGAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS REGULADAS

Outra consequéncia do conjunto de fatores descrito nas secdes anteriores tem sido uma cres-
cente deterioracdo dos balangos de algumas empresas, das quais destacam-se as do segmento
de distribuicdo. Nos ultimos sete anos, as distribuidoras tém sofrido muito com a volatilidade dos
precos e com os efeitos de uma regulamentacao tarifaria demasiadamente austera. O resultado
tem sido a corrosao das margens das empresas (indicado pelo LAJIDA — Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciagao e Amortizacao) e elevagdo do grau de endividamento.

Figura 9: Divida Liquida e LAJIDA das empresas de distribuicao no Brasil

80.000 ~

117 10,4x

70.000 -

60.000 ~

50.000 -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Divida Liquida ™ Lajida (Ebitda)

Fonte: SFF/Aneel. Relatério de Indicadores de Sustentabilidade Econdmico-Financeira

O estudo do Banco Mundial (2016b) sobre o setor de energia elétrica em paises em desenvol-

vimento é elucidativo. A andlise aponta que a definicdo da Receita Requerida Regulatoéria (utili-

zada para definir as tarifas de empresas reguladas) em niveis insuficientes é a maior ameaca a
sustentabilidade do setor elétrico nos paises em desenvolvimento:

“O estabelecimento de tarifas de energia abaixo dos custos totais de fornecimento sujeita as
empresas de energia elétrica a um estado continuo de crise financeira e de descapitalizagéo, o
que acaba prejudicando as suas capacidades de manter e expandir 0s servicos, especialmente
em &reas mais pobres, rurais e dispersas, onde a prestagdo de servicos é mais dispendiosa.
Melhorar a recuperagao de custos requer uma abordagem integrada que inclui ajustes tari-
farios, melhoria na cobranga de pagamentos, redugdo de perdas de técnicas e comerciais,
controle de gastos operacionais e de capital, e, quando necessario, transferéncias de subsidios
suficientes e previsiveis por parte do governo.” 1©

- World Bank Group (2016b)

10 Traducéo livre de: “Electricity prices held below full supply costs subject electricity utilities to ongoing financial distress and infrastructure decapitalization,

thus impairing their ability to maintain and expand services, especially in poorer, rural, and dispersed areas where service provision is more expensive. Impro-

ving cost recovery requires an integrated approach involving tariff adjustments, improved payment collection, reduction of excessive technical and commercial )

network losses, control of both operational and capital expenditures, and sufficient and predictable subsidy transfers from the government when needed.” www.acendebrasil.com.br
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3 FORMAS DE FINANCIAMENTO E SUAS IMPLICACOES

Num mundo caracterizado pelo que os economistas denominam ‘mercados completos’ — merca-
dos nos quais todos os agentes detém pleno conhecimento de todas as informagdes relevantes
para a tomada de decisbes econdmicas e em que os custos de transagcéo sao negligenciaveis
—, seria possivel precificar tudo de forma perfeita. Nesse contexto, Modigliani e Miller (1958)
demonstraram que em mercados competitivos 0s investimentos dependeriam apenas das pre-
feréncias dos consumidores, do custo relativo dos insumos e das opgbes tecnologicas para a
producéo. Nesse mundo hipotético, a forma pela qual uma empresa financia suas atividades
torna-se irrelevante, pois tudo seria precificado (exceto por vantagens tributarias derivadas do
fato de o pagamento de juros sobre divida poder ser deduzido do imposto de renda).

O fato é que ndo vivemos neste mundo idealizado. Sabemos que ha assimetrias de informacoes,
pois alguns agentes tém melhor conhecimento de algumas questdes do que outros, o que 0s
possibilita utilizar essa vantagem de forma oportunista. E nesse contexto que a Teoria Principal-
-Agente se torna muito Util para obter um melhor entendimento sobre algumas questdes referen-
tes ao financiamento dos investimentos.

Bernanke (1993), em sua resenha sobre o crédito na macroeconomia, aponta alguns dos traba-
lhos seminais que marcaram o desenvolvimento do nosso entendimento a respeito do papel dos
intermediadores e da importancia da estrutura de capital das empresas. Bernanke aponta a con-
tribuicdo de Akerlof (1970)!! para a compreensado da relevancia das instituicdes financeiras que
atuam como intermediadores no mercado de capitais. A mesma dinamica que aflige o mercado
de carros usados analisado por Akerlof —em que compradores enfrentam a dificuldade de avaliar
a qualidade dos veiculos na hora da compra —, esta presente na avaliagao de risco do mercado
financeiro. No caso dos carros usados, Akerlof argumenta que o sistema de precos pode nao
funcionar adequadamente, pois o comprador ndo sabe se a reducdo do preco se deu apenas
porque o proprietario do vefculo esta avido para fechar o negécio ou porque quer se livrar de
um carro problematico. Nesse contexto, a reducéo do preco pode até dificultar a venda. E para
superar esse problema de assimetria de informacdes que surgem intermediarios no mercado de
veiculos, tais como o0 mecanico (que avalia veiculos por uma taxa) e o revendedor de carros de
reputacao ilibada (que cobra sua comissao de vendas por reduzir o risco do comprador).

A mesma dindmica déa origem aos diversos tipos de intermediadores do mercado financeiro, tais
como:

« 0s bancos que mantém relacdes de longo prazo com seus clientes, tanto do lado tomador
de crédito, como do lado do credor (poupador);

« 0s fundos de investimento que gerenciam a aplicacédo de recursos dos seus cotistas;

« as agéncias de avaliacao de risco de crédito de empresas e instituicoes; entre muitos outros.

Essas instituicbes especializam-se na coleta de informacdes, na andlise de projetos, na avalia-
cao dos tomadores de empréstimos, e no monitoramento do desempenho dos tomadores de
empréstimos.

Em relacdao a composicao do financiamento de uma empresa, Bernanke destaca a contribuicao
pioneira de Jensen e Meckling (1976), que examinam a questdo do financiamento de uma
empresa quando os investidores nao conseguem monitorar perfeitamente a agao dos gestores
da empresa. Neste contexto, a hipdtese de irrelevancia da composi¢ao do capital de Modigliani
e Miller (1958) cai por terra, pois a estrutura de incentivos associada a forma de financiamento
passa a ser crucial.

11 O artigo de George Akerlof é intitulado “Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, que poderia ser traduzido como
“Mercado de ‘Abacaxis’: Qualidade Incerta e 0 Mecanismo de Mercado”.
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Considere-se, por exemplo, que a empresa € financiada primordialmente por meio de emprésti-
mos: 99% com endividamento e 1% de capital aportado pelos proprietarios da empresa. Como
a remuneracgao dos empréstimos é especificada em contrato e independe do retorno obtido pela
empresa, 0s acionistas tém forte incentivo para buscar um retorno elevado, pois todo o lucro,
apo6s o pagamento das dividas, seria revertido aos acionistas. Ja se a empresa vier a enfrentar
dificuldades, ao ponto de nédo poder honrar seus compromissos financeiros, o prejuizo recairia
primordialmente sobre os credores, que representam 99% do seu capital. Logo, essa estrutura
de capital tenderia a incentivar a assuncéo de um nivel de risco excessivamente elevado.

Considere-se agora a situagéo oposta, em que a empresa é financiada somente com recursos
dos seus acionistas, sendo 1% dessas acdes detidas pelos gestores da empresa, a que referi-
mos como ‘acionistas internos’ (insiders) e 99% por ‘acionistas externos’ (outsiders), que nao
participam da gestao da empresa, e que conseguem monitorar o dia-a-dia da administracao da
empresa. Neste contexto, os gestores teriam pouco incentivo para esforgar-se, pois os resultados
(positivos ou negativos) dos seus empenhos seriam pulverizados entre os muito acionistas.

Portanto, importa, sim, a composicdo do financiamento, seja no que se refere as fontes do capi-
tal, seja no que se refere a forma de remuneracéo do capital.

3.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

3.1.1 MODALIDADES DE CAPITAL

O mercado financeiro divide a forma de financiamento das empresas em duas categorias:
« capital proprio; e
« capital de terceiros.

O capital proéprio refere-se ao capital aportado pelos proprietarios da empresa. Como proprietarios,
esses investidores detém os direitos de controle sobre a administracdo da empresa e sobre 0s
resultados residuais por ela gerados, apés o cumprimento de todas as suas obrigacdes contratuais.

O capital de terceiros refere-se ao capital advindo de agentes externos da empresa, em condi-
coes pactuadas no momento do aporte de capital. A data de devolucdo do capital e a taxa de
remuneracao a ser paga sdo pré-definidos.

Isso significa que o capital préprio assume o risco do dia-a-dia das operacbes da empresa, ja que
sua remuneracao depende dos lucros auferidos apds o pagamento de todas as obrigacbes com
0s demais stakeholders da empresa (i.e., agentes que tém algum interesse na empresa), tais
como funcionarios, credores, fornecedores, clientes, governos e reguladores.

O capital de terceiros, por sua vez, sO esta exposto ao risco de insolvéncia (supondo um poder
judiciario que seja eficaz no cumprimento dos direitos dos credores). Desde que a empresa
esteja solvente, os investidores que aportaram recursos na forma de capital de terceiros devem
recebé-los de volta nos prazos previamente especificados e com a remuneracédo acordada.

Da perspectiva do investidor, financiar na forma de capital préprio € um investimento mais arris-
cado, pois proporciona um fluxo de receitas futuras variavel (i.e., ‘renda variavel’). Ja o capital de
terceiros € um investimento que proporciona um fluxo de receitas futuras previsivel (i.e., ‘renda
fixa"). Isso significa que o investidor espera, no longo prazo, que o retorno médio de investimen-
tos na forma de capital proprio (renda variavel) proporcione um retorno superior ao obtido de
investimentos na forma de capital de terceiros (renda fixa), que envolve menor risco.

Da perspectiva da empresa (e ndo do investidor), o capital de terceiros é, portanto mais barato,
mas também é mais arriscado para ela, pois 0s compromissos estabelecidos no financiamento
na forma de capital de terceiros impdem um rigido cronograma de pagamentos. O retorno do
capital proprio, por outro lado, é condicionado ao resultado efetivamente obtido pela empresa, o
que Ihe proporciona mais flexibilidade.
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Além disso, o custo de capital de terceiros geralmente é indexado, o que pode ser outra fonte de
riscos para a empresa. Na captacao de recursos € importante que o gestor considere o perfil de
risco das suas obrigacdes em funcao dos seus respectivos indexadores, vis-a-vis o fluxo de caixa
de receitas. Esse tema é tratado na secao 3.2.

Embora essa divisdo entre capital proprio e de terceiros seja amplamente utilizada, ha algumas
modalidades de capital que cruzam a fronteira entre o capital préprio e capital de terceiros. As
debéntures (descritas na secéo 4.2.2), por exemplo, sdo classificadas como capital de terceiros,
mas existem debéntures com provisdes que possibilitam a sua conversdao em acgdes, no qual
transformam-se em capital préprio.

Outro exemplo é o estabelecimento de covenants em contratos de financiamento de capital de
terceiros. Os covenants séo condicionantes impostas pelos credores em contratos de emprésti-
mos ou financiamentos'? que, se descumpridas, possibilitam que o credor exija 0 pagamento da
divida. Dessa forma, os investidores de capital de terceiros acabam exercendo algum controle
sobre a gestdo da empresa, atributo mais associado ao capital proprio.

Finalmente, pode-se destacar a existéncia de acdes preferenciais sem direito a voto. Essa moda-
lidade de acdes aproxima-se do capital de terceiros por ndo deter voto nas Assembleias (o que
significa que o acionista ndo detém poder de controle sobre a gestdo da empresa) e por deter
prioridade sobre a distribuicao de dividendos antes dos acionistas ordinarios.

Essas sutilezas ampliam o leque de alternativas de financiamento, proporcionando solucdes para
melhor atender as necessidades das empresas.

3.1.2 A ESTRUTURA DE CAPITAL OTIMA

Estrutura de capital em fungéo da volatilidade do fluxo de caixa

Dadas as caracteristicas descritas acima, é de se esperar que a composic¢do de capital proprio e
de terceiros — que é conhecido como a estrutura de capital — varie entre as empresas em funcéo
do perfil do seu fluxo de caixa. Empresas que apresentam um fluxo de caixa mais estavel podem
recorrer a uma parcela maior de capital de terceiros do que as empresas que apresentam grande
volatilidade de receitas ou custos.

Estrutura de capital em fungao do ciclo de vida do empreendimento

Em atividades capital intensivas que requerem grandes aportes de capital em ativos de longa
duracao (i.e., ativos com longa vida util), a estrutura de capital é afetada pelo ciclo de vida desses
ativos. E o caso dos setores de infraestrutura, como o setor elétrico, em que é comum a empresa
passar por um periodo de intenso dispéndio de capital, durante o qual ocorrem elevadas despe-
sas em obras e aquisicao de maquinas e equipamentos, seguido de um periodo operacional em
que os dispéndios de capital se reduzem e a empresa passa a auferir um fluxo de caixa positivo.

Nesses casos, € comum que haja uma estrutura de capital que varia ao longo do tempo, alcan-
cando elevado grau de alavancagem (/.e., alta participacao de capital de terceiros) na fase inicial
do projeto, seguido de um longo periodo de redugao do grau de alavancagem. A estruturacao
de financiamentos de projetos desse tipo (projetos que contam com o fluxo de caixa futuro a
ser gerado pelo projeto como fonte de recursos para o pagamento e remuneracédo do capital
financiado) é denominada Project Finance. Nessa modalidade de financiamento os empréstimos
geralmente dispdem apenas dos ativos do projeto como garantia.

Como aponta Sorge (2004), a estrutura a termo da taxa de juros'® para financiamento de projetos
desse tipo é distinta de outros setores. De forma geral, a estrutura a termo é positivamente incli-

12 A diferenga entre empréstimos e financiamentos é explicada na secéo 4.2.1.
13 A estrutura a termo da taxa de juros refere-se a relagéo entre a taxa de juros exigida para empréstimos com diferentes prazos até o vencimento.
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nada (a taxa de juros aumenta em fungéo do prazo do empréstimo), mas em Project Finance de
obras de infraestrutura a estrutura a termo apresenta forma de ‘u invertido’: eleva-se nos primei-
ros anos e, em seguida, decai gradualmente. Essa estrutura diferenciada decorre da conjuncéo
de vérios fatores:

« 0 perfil do fluxo de caixa, que é caracterizado por maior restricéo de liquidez nas fases ini-
ciais do projeto, em que héa elevado dispéndio de capital e baixa entrada de receitas;

-0 perfil de alavancagem, que implica elevacdo do risco de crédito nas fases iniciais, nas
quais o grau de endividamento aumenta, seguida de gradual reducdo a medida que os
empréstimos sdo amortizados;

»0 grau de incerteza quanto a efetivacdo do fluxo de caixa projetado do empreendimento,
gue é mais elevado na fase pré-operacional do projeto, em que o projeto ainda néo estéa
gerando receitas.

Essas caracteristicas demonstram que os riscos de empreendimentos de infraestrutura sdo mais
intensos nas fases iniciais do projeto.

Estrutura de capital em fungdo da estrutura de incentivos

O terceiro aspecto que rege a estrutura de capital envolve os incentivos que ela proporciona aos
gestores da empresa quanto ao seu papel sobre a governancga corporativa.

A literatura especializada sobre governanca corporativa aponta que a estrutura de capital, com-
binada com o sistema de protecao legal aos credores e a estrutura de controle da empresa, sao
cruciais para o estabelecimento de uma governanca corporativa saudavel (Shleifer e Vishny,
1995; e Tirole, 2001).

A forma de financiamento faz parte integral do arranjo de governanca da empresa. E importante
que existam agentes com interesses financeiros investidos na empresa que participem ativa-
mente do monitoramento da sua gestao.

A captacao de capital em niveis demasiadamente altos de terceiros ou de capital préprio captado
de forma pulverizada no mercado de capitais pode até viabilizar a obtencéo de recursos para o
investimento a taxas mais competitivas (além de prover o beneficio de maior distribuicédo do risco
na economia), mas pode ter efeitos nocivos ao estabelecer um grau de escrutinio fraco sobre a
gestao.

Como apontado na analise de Jensen e Meckling (1976), se nao houver um grupo de proprie-
tarios mais engajados no monitoramento ativo da gestdo da empresa, o seu desempenho pode
ser prejudicado. A crise global financeira de 2008, resultante da securitizacao indiscriminada de
hipotecas no mercado de capitais, serviu de licdo para apreender as consequéncias de longo
prazo que a falta do “olho do dono” na conducédo dos negdcios pode ocasionar.

3.2 INDEXADORES EMPREGADOS

A remuneracéo do capital captado de terceiros € tipicamente indexada a um referencial de mer-
cado. Os principais referenciais empregados no Brasil sdo:

« taxa Selic;

« taxa DlI;

« IPCA;

« TJLP / TLP;

o TR;

o Libor; e

» moedas estrangeiras (doélar, euro, yen, cesta de moedas estrangeiras etc.).
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A taxa Selic é a taxa de juros praticada em financiamentos de curto prazo no Sistema Especial de
Liquidagao e de Custddia (Selic). Trata-se de taxa definida no mercado interbancario, mercado
no qual instituicbes financeiras e o governo realizam operacdes de crédito lastreadas por titulos
publicos. Essas transacdes sao efetuadas por meio de ‘operacdes compromissadas’, nas quais
0 tomador dos recursos vende titulos do governo federal com compromisso de recompra-los
de volta no dia util subsequente (razao pela qual esse mercado é conhecido como ‘overnight).
O preco de venda dos titulos € ligeiramente inferior ao preco de recompra, proporcionando ao
agente que concede o financiamento um retorno equivalente a taxa de juros Selic (Circular
2.900/1999 e Circular 3.671/2013 do Banco Central).

Por ser a operacgéo de crédito de maior liquidez (diaria) e menor risco da economia (100% las-
treada por titulos do governo federal), a taxa Selic € denominada a “taxa basica” que estabelece
0 piso para a taxa de juros no mercado financeiro.

Esse mercado desempenha um papel central na economia, tanto para assegurar higidez dos
sistemas financeiros quanto para promover a eficacia da gestao da politica monetéria.

A fim de assegurar a liquidez do sistema financeiro, os bancos sdo obrigados a manter uma
reserva minima diaria equivalente a um percentual dos seus depoésitos. Diante dos milhdes de
transac0es realizadas diariamente, ha sempre instituicdes que terminam o dia deficitarias e que
precisam, portanto, recorrer ao Selic para equacionar o seu caixa, emprestando assim recursos
de outras instituicdes financeiras ou do Banco Central.

Mas o agente dominante nesse mercado é o Banco Central, que atua comprando e vendendo
titulos de forma a manter a taxa Selic dentro das metas estabelecidas pelo Comité de Politica
Monetéaria — Copom. Este é o principal mecanismo utilizado pelo Banco Central para estabilizar
a economia: 0 Banco Central compra titulos para ampliar a oferta de moeda em circulagcéo na
economia ou vende titulos para reduzir a quantidade de moeda em circulagéo.

A taxa DI & a taxa de juros média praticada nos Certificados de Depoésitos Interfinanceiros (CDI).
Os CDls sao titulos emitidos por uma instituicdo financeira para captar recursos de outras insti-
tuicdes financeiras. A taxa DI tende a ser muito préxima a Selic, pois resulta de transagcdes muito
parecidas: financiamentos de curto prazo entre instituicdes financeiras com liquidez diaria, a
diferenca sendo que essas sao transacdes privadas, realizadas diretamente entre as partes e nao
requerendo titulos publicos como garantia.

O IPCA ¢ o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, indice de inflacgo oficial apurado
pelo IBGE. Financiamentos utilizam esse indexador para prefixar a taxa de juros em termos reais.

A TLP é a Taxa de Longo Prazo utilizada principalmente em empréstimos do BNDES. A TLP foi
instituida em 2017 pela Lei 13.483 (MP 777) para substituir a TJLP (Taxa de Juros de Longo
Prazo), previamente utilizada pelo BNDES desde 1994 (Lei 9.365, inicialmente introduzido pela
MP 684). A TJLP era definida trimestralmente considerando a meta de inflacdo e um prémio de
risco fixado pelo Conselho Monetario Nacional.

A TR é a Taxa Referencial utilizada para a definicdo da taxa de juros voltada a remuneracao dos
fundos depositados na Caderneta de Poupanca e no FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de
Servico) e para empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacdo. A TR ¢ calculada pelo Banco
Central com base na taxa média mensal dos depdsitos a prazo fixo captados pelas principais
instituicoes financeiras do pais, de acordo com metodologia aprovada pelo Conselho Monetério
Nacional (Lei 8.177, de 1991).

A Libor é a London Interbank Offered Rate. Trata-se da taxa de juros interbancéria praticada
por algumas das principais instituicdes financeiras de Londres. A Libor especifica taxas de juros
para sete maturidades (overnight, uma semana, um més, dois meses, trés meses, seis meses e
um ano) e cinco moedas (euro, dolar, libra esterlina, yen e franco suico).
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Financiamentos também s&o frequentemente prefixados em termos nominais em diversas moe-
das estrangeiras, das quais destacam-se dolar, euro, yen e cestas de moedas, tais como o
UMBNDES (Unidade Monetaria BNDES), utilizado em financiamentos com recursos captados
pelo BNDES no exterior. O UMBNDES reflete a média ponderada das variagcbes cambiais das
moedas existentes na Cesta de Moedas do BNDES.

Cada indexador apresenta suas vantagens comparativas. A fim de ilustrar as vantagens compa-
rativas dos diferentes indexadores, as Figuras 10 e 11 apresentam um comparativo do custo efe-
tivo nominal do portfélio de empréstimos e financiamentos detidos por um conjunto de empresas
do setor elétrico, considerando as condigbes vigentes em 2017 e a variagdo dos respectivos
indexadores ao longo dos anos anteriores.

Figura 10: Encargo de divida privada por indexador
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Figura 11: Encargo de divida de fontes oficiais por indexador
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Fonte: Balangos de empresas dos seguintes grupos: Cemig, Cesp, Copel, CPFL, CTEEP, Duke, Eletrobras, EDF, Energisa, Engie e Taesa.

A Figura 10 apresenta o comportamento dos principais indexadores utilizados no crédito livre e
a Figura 11 apresenta os principais indexadores utilizados no crédito direcionado.

Nos financiamentos de curto prazo geralmente obtém-se as melhores condigbes, com taxas
variaveis indexadas a taxa Selic ou CDI. Ja para prazos mais longos, o risco associado as taxas
variaveis torna-se muito elevado, fazendo com que a alternativa de definicdo de uma taxa fixa
real, por meio da indexacgédo ao indice de inflacdo (IPCA), seja mais interessante.

A indexacdo a moedas estrangeiras facilita a captacdo de recursos advindos de investidores
estrangeiros, que frequentemente estédo dispostos a financiar a juros mais baixos e prazos mais
longos. Para o tomador do empréstimo, no entanto, isso implica a assungéo do risco cambial,
gue em determinados momentos pode ser muito impactante, como nos anos de 2015 e 2016,
por exemplo.
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Em resumo, a forma de financiamento é muito relevante e quando bem gerida, pode reduzir o
custo da captacao de recursos da empresa. Como bem colocam Chan, Forwood, Roper e Sayers
(2009):
“A forma de financiamento utilizada pode reduzir o custo total de financiamento na medida em
que:
» promove um melhor alinhamento dos incentivos proporcionados aos agentes mais aptos a
gerenciar os riscos ndo-diversificaveis do projeto;
 reduz o retorno requerido pelos investidores em fungdo da redugdo do risco obtida por
meio da diversificacdo do portfdlio dos investidores; e
» reduz os custos de transagdo do financiamento ou os custos de atraso ao longo de toda a
vida atil do ativo.
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4 PRINCIPAIS FONTES DE CAPITAL

As duas modalidades de capital descritas na se¢do anterior — capital proprio e capital de terceiros
— podem ser obtidas de diversas formas. A Figura 12 apresenta algumas das principais fontes de
capital as quais uma empresa pode recorrer para obter recursos no mercado financeiro.

Figura 12: Principais fontes de financiamento
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Fonte: Elaboragao prépria.

4.1 CAPITAL PROPRIO

Como descrito na secdo 3.1.1, a grande vantagem do capital préprio é a sua flexibilidade. O
investidor que aporta recursos na forma de capital proprio é aquele que acredita no negécio
e esta disposto a condicionar o retorno do seu capital aos resultados da empresa. Para uma
empresa que deseja captar recursos na forma de capital proprio no mercado de capitais, existem
quatro fontes principais: (i) 0 mercado acionéario; (i) Private Equity e Venture Capital, (i) Fundos
de Investimento em Participag@es; e (iv) Fundos de Pensado. As duas Ultimas também podem ser
fontes de recursos para captacao na forma de capital de terceiros.

4.1.1 MERCADO ACIONARIO

O financiamento advindo do mercado acionario ocorre na forma da emissao de acdes. Essas
acdes sdo valores mobiliarios, ou seja, titulos regulados pela Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) que sao ofertados publicamente em bolsas de valores ou no mercado de balcado!. A CVM
estabelece as normas, fiscaliza e disciplina os agentes que atuam no mercado de valores mobi-
liarios para proteger os investidores.

14 A principal diferenga entre a bolsa de valores e o mercado de balcdo — também conhecido como OTC (‘Over the Counter’) — é o grau de exigén-
cias impostas. Para ter seus papéis negociados na bolsa de valores, a empresa precisa atender a uma série de exigéncias regulatérias que se tornam
demasiadamente onerosas para a negociagao de alguns papéis. Nestes casos, 0 mercado de balcdo, no qual os requisitos sdo menores, pode ser mais
apropriado.
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A distribuicdo de valores mobilidrios na bolsa ou no mercado de balcao permite que as empresas
captem recursos financeiros de forma massificada. Tais titulos ou “acdes” representam uma fracao
do capital da empresa. Assim, qualquer cidadao com reserva financeira pode tornar-se coproprie-
tario, como acionista, de uma sociedade anénima, tendo direito a participagao em seus resultados.

O grande atrativo do mercado acionario € sua flexibilidade, tanto para a empresa como para o
investidor. A empresa beneficia-se do fato de que a remuneracao do investimento é dada em
funcéo dos resultados (lucro) da empresa. Além disso, a empresa pode definir a sua politica de
pagamento de dividendos de forma a reter parte dos lucros para reinvestimento. Isso possibilita
a empresa captar novos recursos do mercado sem ter que recorrer a emissao de novas agoes.
Da perspectiva do investidor, isso é interessante desde que a aplicagéo dos recursos proporcione
um retorno esperado compativel com o risco assumido, de forma que os lucros reinvestidos
elevem o valor das acoes.

O mercado de acdes brasileiro é relativamente novo. Os fundamentos para a implantacéo de
uma bolsa de valores no Brasil foram estabelecidos em 1964, com a edicéo de diversas leis (Lei
4537, Lei 4.595 e Lei 4.728) que definiram as bases para o desenvolvimento do mercado de
capitais, mas as bases para o mercado de acdes, como o conhecemos atualmente, s6 foram
estabelecidas na Lei das Sociedades Andnimas (Lei 6.404), em 1976.

Havia diversas bolsas de valores no pais, mas a partir da década de 1980 a Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo comecou a despontar como a principal. Houve, ao longo do tempo, um processo de
consolidacdo das bolsas brasileiras que acabou resultando na atual bolsa denominada B3. Ha,
hoje, 58 companhias do setor elétrico com capital aberto na B3.1®

A B3 nao apenas viabiliza o investimento de cidaddos brasileiros nas principais empresas do
pais, mas também propicia o investimento de estrangeiros no pais. Atualmente, quase metade
do volume transacionado na B3 é feito por estrangeiros. A bolsa de valores do Brasil esta entre
as dez maiores do mundo, sendo que um aspecto importante na viabilizacao desse processo de
internacionalizacdo da bolsa brasileira foi a adogdo dos padrdes internacionais de contabilidade,
transparéncia, divulgacéo de informacdes e governanga corporativa.

O processo de internacionalizacdo também foi reforcado pelas captacdes de empresas brasilei-
ras no exterior por meio de instrumentos como os American Depositary Reciepts (ADRs) transa-
cionados na Bolsa de Nova lorque.

4.1.2 PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

A origem das estruturas de investimento conhecidas como private equity (capital privado) e ven-
ture capital (capital de risco) remonta a década de 1950, nos Estados Unidos, quando se pensou
em organizar a forma de investir em empresas privadas. No Brasil, isto veio ocorrer somente a
partir de 1980.

O private equity e venture capital geralmente sdo levantados na forma de fundos de investimento,
mas que se distinguem pelo seu objetivo de investimento e prazo. Geralmente os fundos tomam
a forma de sociedade limitada com prazo fixo (usualmente de dez anos, com a possibilidade de
extensdes, caso conveniente).

Esses fundos buscam investir em empresas com alto potencial de crescimento e os aportes sdo
realizados de forma concentrada a fim de se adquirir controle significativo na gestdo da empresa.
Uma vez cumpridos os objetivos de crescimento da empresa, o fundo de private equity ou ven-
ture capital vende a sua participagao e distribui os ganhos aos seus cotistas, momento em que a
empresa inicia novo ciclo de captacdo de recursos para investimento em outra empresa.

15 ‘B3’ foi 0 novo nome assumido pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo apés a fusdo da BM&FBovespa com a Cetip.
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Os fundos de venture capital geralmente investem em empresas ja estabelecidas, mas de
pequeno e médio portes, com grande potencial de crescimento. A injecédo de recursos de ven-
ture capital, combinada a experiéncia de gestao de seus operadores, visa a financiar e orientar
as primeiras expansoes de forma a levar o negdcio a novos patamares no mercado.

Ja os fundos de private equity aportam recursos em empresas ja consolidadas, mas que preci-
sam de uma injecao de capital e/ou ‘chogque de gestao’ para melhorar o seu desempenho. Isso
pode incluir a preparagao de empresas para a abertura de capital na bolsa de valores, a recupe-
racéo de empresas em dificuldades financeiras, e a privatizagao de empresas estatais.

Estima-se que mais de 300 bilhdes de délares sdo captados, anualmente, em fundos de Private
Equity e Venture Capital no mundo (Pregin, 2017), sendo que a captacao recorde foi atingida em
2007, quando foram captados 413 bilhdes de ddlares.

4.1.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES (FIP)

Outra fonte de captacéo de recursos financeiros utilizada no mercado séo os Fundos de Inves-
timentos em ParticipacBes, nos quais um administrador do fundo reline recursos de um grupo
de investidores para investir em empreendimentos ou empresas (sejam elas de capital fechado,
aberto ou sociedades limitadas), adquirindo assim o direito a participacdo no processo decisério
destas empresas.

Esta modalidade de investimento tem como vantagem a possibilidade de ampliacdo do con-
junto (‘poofl) de provedores de recursos, o que tem o efeito de diluir o risco da empresa entre
uma base maior de agentes na economia, a0 mesmo tempo em que preserva a concentra-
cao do poder decisorio, pois todos os investidores cotistas acabam sendo representados pelo
fundo. Assim, o Fundo pode atuar ativamente no monitoramento da gestao da empresa, o que
colabora para mitigar os problemas de falta de monitoramento da gestao (problema que pode
ocorrer quando o capital da empresa fica distribuido entre muitos investidores, como apontado
na secado 3.1).

A origem desta modalidade de investimento esta nos anos 1960, quando foram criados os Ban-
cos de Investimento para desenvolver a industria de fundos.

Os Fundos de Investimentos em Participacdes também podem prover recursos na forma de capi-
tal de terceiros, mediante investimentos em titulos de renda fixa, tais como debéntures e notas
promissorias. Uma das atuais iniciativas do governo para fomentar a captacao de recursos para
setores de infraestrutura no mercado de capitais é o desenvolvimento de FIPs de Infraestrutura.

4.1.4 FUNDOS DE PENSAO

Fundos de Penséo sédo fundos cujo propésito especifico é gerir o patrimdnio de contribuicbes de
participantes e patrocinadora com o objetivo de proporcionar recursos complementares para a
aposentadoria de seus membros.

Os Fundos de Pensao foram originalmente regulamentados pela Lei 6.435, de 1977, passando
posteriormente por uma série de alteracdes (inclusive pela Constituicdo de 1988). Estes fundos
séo regulados pela Previc, Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, e podem
ser constituidos por uma ou multiplas entidades do setor publico ou privado, com participacao
aberta ou fechada.

Uma caracteristica positiva deste tipo de investimento, do ponto de vista do captador de recur-
S0s, sd0 0s prazos relativamente longos (por volta de 30 anos) para liquidacéo.

Atualmente ha mais de 300 fundos de penséo no Brasil que administram um patriménio total de
mais de R$ 755 bilhdes, cerca de 12% do PIB, percentual baixo frente aos paises desenvolvidos,
nos quais a participacao atinge cerca de 100% do PIB. Isso sugere que ha bastante espaco para
crescimento deste segmento no Brasil.
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Os principais fundos de pensdo no Brasil sao os das grandes estatais: a Previ, patrocinada pelo
Banco do Brasil; a Petros, patrocinada pela Petrobras; a Funcef, patrocinada pela Caixa; a Fun-
dacao Cesp, patrocinada por empresas de energia elétrica de Sao Paulo; e a Valia, patrocinada
pela Vale.

Historicamente, os fundos de pensao investem cerca de dois tercos dos seus recursos em inves-
timentos de renda fixa (primordialmente em titulos publicos indexados a Selic), mas com a
queda dos juros os fundos de penséao terdo que recorrer a investimentos que proporcionem um
prémio de risco maior para atingir suas metas atuariais, o que deve favorecer os empreendimen-
tos de infraestrutura.

4.2 CAPITAL DE TERCEIROS

A captacéo de recursos financeiros na forma de capital de terceiros pode ser obtida de inter-
mediarios do setor financeiro ou diretamente dos investidores por meio de valores mobiliarios
no mercado de capitais. Ha ainda os recursos de crédito direcionado advindos do BNDES e de
fundos de desenvolvimento setorial ou regional.

4.2.1 INSTITUICOES FINANCEIRAS

Uma das formas mais comuns para a obtencdo de capital de terceiros é por meio de emprés-
timos e financiamentos dos bancos. Financiamentos sdo recursos destinados a um propdésito
especifico, em que o bem ou o servico financiado serve de garantia para a instituicdo. Ja os
empréstimos sdo recursos concedidos sem destinacdo especifica, para o qual o banco geral-
mente requer garantias.

O financiamento de empreendimentos de infraestrutura de grande porte, que requerem elevadas
injecOes de capital para sua construcao, frequentemente envolvem um grau de risco muito ele-
vado para ser assumido por um Unico banco. Nesses casos sao comuns as ‘operacdes de crédito
sindicalizados’, nas quais um grupo de bancos (e potencialmente investidores institucionais,
como fundos de pensao) ofertam conjuntamente o financiamento. Evita-se, assim, a concentra-
cao do risco do empreendimento numa Unica instituicao financeira.

Os bancos captam recursos de poupadores e emprestam parte desses recursos para empreen-
dedores. Os bancos mantém relacdes com agentes do mercado e dispdem de conhecimento do
mercado, atuando ndo apenas como intermediadores na concessdo de crédito, mas também
como prestadores de servicos no mercado de capitais.

4.2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Aqui o termo ‘mercado de capitais’ refere-se ao mercado em que empreendedores e credores
negociam diretamente por meio de valores mobiliarios representativos de divida e regulados pela
CVM, em vez de recorrer a intermediarios financeiros.

Ha um grande nuimero de valores mobiliarios, mas destacam-se duas modalidades principais: as
notas promissorias e as debéntures.

Notas Promissorias

As notas promissoérias (commercial papers) sao titulos de crédito que constituem uma promessa
incondicional de pagamento. A principal caracteristica do titulo é o prazo de emissao: trata-se de
uma captacdo de curto prazo, de no maximo 180 dias para empresas de capital fechado e 360
dias para as empresas de capital aberto. Como nos demais titulos de crédito, a nota promissoéria
pode ser transferida a um terceiro por endosso.

A emissdo de notas promissérias € um instrumento utilizado para lidar com descasamen-
tos de caixa, sendo a principal vantagem deste tipo de operacao a rapidez e baixo custo de
sua estruturacéo.
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A disciplina juridica da Nota Promisséria € a mesma da Letra de Cambio, instituida na Lei 2.044,
de 1908, e de forma mais detalhada no Decreto 57.663, de 1966, conhecida como a Lei Uni-
forme de Genebra, em fungéo da convencéo promovida pela Liga das Nacdes (predecessora
da ONU - Organizagao das Nacdes Unidas) para a uniformizacéo da legislagao relacionada as
Letras de Cambio e Notas Promissérias, ao qual o Brasil aderiu em 1942, mas que s6 foi apro-
vada pelo Congresso Nacional em 1966 (com varias reservas).

Debéntures

A emissdo de debéntures é um dos principais instrumentos de captacédo de recursos no mercado
de capitais para financiamento de longo prazo (/.e., prazos superiores a um ano).

A origem do termo debénture é o verbo ‘debetur’, que significa ‘dever’ em latim. O investidor que
adquire debéntures (o debenturista) recebe um direito de crédito e de remuneracéo do capital
investido, que normalmente ocorre por meio do pagamento periédico de juros pré-estabelecidos.
As caracteristicas de uma debénture sao definidas em sua ‘escritura de emissédo’. Cada emissdo
pode ser dividida em séries, de modo que as debéntures da mesma série ttm o mesmo valor
nominal e conferem o0s mesmos direitos aos seus titulares. Estes direitos podem ser caracteriza-
dos, por exemplo, em conversao em acdes ou participacdo nos lucros da empresa.

As debéntures foram introduzidas no pais em 1976 com a publicacdo da Lei das Sociedades
Anoénimas (Lei 6.404).

Em 2011, por meio da Lei 12.431 (MP 517), o governo criou as debéntures incentivadas a fim
de estimular a captacado de recursos de longo prazo no mercado de capitais para financiamento
de investimentos “na area de infraestrutura ou de produgéo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao”. Para se qualificar como debénture incentivada, os valores mobi-
lidarios devem ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a um indice de preco ou a
Taxa Referencial (TR), com prazo médio ponderado superior a quatro anos.

O beneficio das debéntures incentivadas consiste na isencao de Imposto de Renda (IR) sobre
os rendimentos auferidos para pessoas fisicas ou na reducéo da aliquota do IR para 15% de
pessoas juridicas tributadas com base no lucro real.

Buscando fomentar o desenvolvimento do mercado brasileiro de renda fixa corporativa, o
BNDES tem se comprometido a subscrever parte das debéntures emitidas por meio do pro-
grama “BNDES Debéntures Simples em Ofertas Publicas.” Além disso, o Banco, desde 2016,
comprometeu-se a subscrever até 50% das debéntures emitidas no setor de energia.

O setor elétrico é o setor que mais tem captado recursos por meio de debéntures nos Ultimos
anos. Do conjunto das debéntures emitidas entre janeiro e setembro de 2017, 25,1% foi captado
por empresas do setor elétrico (Anbima, 2017). No ano de 2016, nada menos que 30% do inves-
timento no segmento de transmissao foi financiado por debéntures (Nota Técnica 161/2017 da
Aneel).

4.2.3 BNDES — BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento) tem sido a principal fonte de recursos para o
setor elétrico nos Ultimos anos. O Banco tem destinado cerca de R$ 20 bilhdes por ano, exceto
pelos dois ultimos anos (2016 e 2017), quando a demanda por recursos caiu fortemente em
funcdo da recessao econdmica, conforme mostra a Figura 13.
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Figura 13: Desembolsos do BNDES no setor de energia elétrica
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Fonte: Ministério da Fazenda.

O BNDES ¢é uma autarquia, criada pelo governo brasileiro (Lei 1.628, de 1952), voltada a formu-
lagdo e execucdo das politicas de desenvolvimento econdmico nacionais. Inicialmente o Banco
realizava investimentos apenas nos setores de infraestrutura, tendo seu escopo expandido na
década de 1960 para investimentos na indUstria de base (bens de consumo) e projetos de
desenvolvimento tecnolégico com foco na substituicdo das importacdes. No inicio dos anos
1980, quando a capacidade de captacgado de recursos das empresas estatais do setor se esgotou,
o BNDES passou a desempenhar um papel ainda mais relevante no setor de energia.

Embora o Banco tenha entre seus objetivos o fortalecimento do mercado de capitais de forma geral
e a promocao de todos os segmentos econdmicos (agropecudrio, indUstria, comércio e servicos,
infraestrutura), o setor elétrico permanece como um dos setores prioritarios para o BNDES.

No entanto, em 2016 a politica de atuacdo do BNDES passou por uma grande transformacao. A
politica de promocéo de grandes ‘campedes nacionais’ foi substituida por ‘politicas horizontais’
pautadas pelos atributos ‘qualificadores’ definidos como prioritarios (educacgao; salde; inovagao;
exportagdo; meio ambiente; infraestrutura; e micro, pequenas e médias empresas). A politica de
capitalizacdo do BNDES, com recursos captados pelo Tesouro Nacional e cedidos ao Banco a
taxas subsidiadas, também foi abandonada, sendo que o BNDES foi solicitado a devolver gra-
dualmente os R$ 500 bilhdes injetados pelo Tesouro Nacional nos anos anteriores.

Em funcdo dessas alteragdes, a diretoria do BNDES estabeleceu novas condig¢bes de financia-
mento para o setor elétrico, reduzindo o montante de financiamento destinado aos grandes
empreendimentos (que dispbem de maior facilidade para acessar os mercados de capitais), e
direcionando mais recursos para fomentar fontes renovaveis de energia. Com isso, o Banco diz
buscar estimular o aumento do financiamento privado no setor e promover a reducédo das emis-
sdes de gases de efeito estufa.

A nova politica acima implicou um aumento no valor méaximo de financiamento para fonte solar
de 70% para 80% do investimento e a manutengéo da participacdo em 70% para as fontes
complementares como edlica, biomassa, Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) e usinas de
cogeracao, e de até 80% dos projetos de eficiéncia energética.

Jé para as grandes hidrelétricas a participagéo maxima de financiamento do BNDES foi reduzida
de 70% para 50%. E empreendimentos de geracéo com altos volumes de emissdo de poluentes,
como as termelétricas a carvao e a 6leo diesel, deixaram de ser financiadas pelo Banco.

Os projetos das empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica recebem até 50% de finan-
ciamento do banco, enquanto os empreendimentos de transmissao podem financiar junto ao
BNDES até 80% do investimento, mas a taxas de mercado.
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A fim de facilitar a captacdo de recursos de terceiros no mercado de capitais, o BNDES com-
prometeu-se a subscrever até 50% do valor das debéntures emitidas por tomadores de crédito
do setor de energia. Entretanto, o valor total do apoio do BNDES, incluindo o financiamento e as
debéntures, ndo pode ser superior a 80% do valor total dos itens financiaveis.

Para obter financiamento do BNDES, a empresa deve apresentar um [ndice de Cobertura do
Servico da Divida (ICSD) de 1,5 para financiamentos no segmento de transmissao e de 1,3
nos demais segmentos do setor elétrico. O ICSD é o indicador que expressa a capacidade de
pagamento de divida da empresa, e € calculado pela divisdo entre a receita do caixa operacional
liquida de impostos e o servico da divida da empresa. Em outras palavras, o requisito de um ICSD
minimo de 1,3 significa que a empresa deve apresentar uma margem liquida ao menos 30%
superior aos 6nus da divida a ser paga no periodo.

As taxas de juros cobradas pelo BNDES nos financiamentos para o setor elétrico eram indexadas
a TJLP somada a um ‘spread basico de 1,5% e a um ‘spread de risco’ especifico do empreen-
dimento de até 2,87%. Os prazos dos empreendimentos variavam de 14 anos (para empreendi-
mentos de transmissao) a 20 anos (para empreendimentos hidrelétricos, sendo de 16 anos para
empreendimentos edlicos e termelétricos e de 18 anos para empreendimentos solares).

O BNDES também passou a ser mais seletivo na sua politica de concessdo de empréstimos
subsidiados, direcionando-os prioritariamente as atividades que proporcionam maiores externa-
lidades positivas.

Alinhada a essa nova politica, a mudanca promovida pela Lei 12.431 substituiu a TJILP (Taxa de
Juros de Longo Prazo) pela TLP (Taxa de Longo Prazo), conforme apresentado nas se¢des 2.2.2
e 3.2.

Embora essa politica deva propiciar o desenvolvimento de um mercado de capitais mais compe-
titivo e robusto no longo prazo, héa receios de que na transicédo o financiamento de longo prazo
para grandes empreendimentos de infraestrutura possa ser comprometido, ja que o BNDES tem
suprido uma parcela muito significativa das necessidades de financiamentos nessa area nos Ulti-
mos anos. E importante, portanto, manter a possibilidade de flexibilizaco da politica do Banco
estatal caso lacunas sejam identificadas na transigéo.

4.2.4 FUNDOS DE DESENVOLVIMENTO SETORIAL E REGIONAL

Muitos financiamentos no Brasil provém de fundos governamentais estabelecidos para estimu-
lar investimentos em determinadas regides ou determinadas atividades. Esses financiamentos
geralmente sao concedidos a taxas inferiores as taxas de mercado. Os principais fundos relevan-
tes para o financiamento do setor elétrico sao:

« CDE - Conta de Desenvolvimento Energético;
« RGR — Reserva Global de Reversao;
« Finame — Financiamento de Maquinas e Equipamentos;
« Finem — Financiamento a Empreendimentos;
« Finep — Financiadora de Estudos e Projetos;
« FCO — Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste;
« FNE — Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste; e
« FNO — Fundo Constitucional de Financiamento do Norte.
A CDE e a RGR sao fundos setoriais do setor elétrico. O Finame, o Finem e a Finep séo fundos

multi-setoriais para fins especificos. E o FCO, o FNE e o FNO s&o fundos para a promogéao do
desenvolvimento regional.

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 33



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N 20 / FEVEREIRO DE 2018
FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO

A Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) foi criada pela Lei 10.438, em 2002, com o
objetivo de fomentar o desenvolvimento energético de todo o territério nacional. As fontes de
recursos da CDE sao: aportes de crédito da Unido, multas aplicadas pela Aneel, pagamentos
do Uso do Bem Publico feitos por permissionarias e autorizadas, e um encargo incluso nas
tarifas TUSD (Tarifa pelo Uso do Sistema de Distribuicdo) e TUST (Tarifa pelo Uso do Sistema
de Transmissao).

Os recursos arrecadados sao destinados a varias finalidades, entre as quais o financiamento:
« da universalizacdo de acesso a energia elétrica;

- de empreendimentos eolicos, PCHs, solar fotovoltaica, termossolar, termelétricas a géas
natural, a carvdo mineral nacional e a biomassa, e outras fontes renovaveis;

« da eletrificacdo rural.

A previsao orcamentaria do fundo para o ano de 2018, aprovada pela Aneel (Resolucao Homo-
logatéria 2.358/2017), estima uma entrada de aproximadamente R$ 18 bilhdes em recursos.

A Reserva Global de Reversao (RGR) foi criada pelo Decreto 41.019/57 com o objetivo de prover
recursos para arcar com eventuais gastos da Uniao com indeniza¢des em casos de reversao de
concessdes de servicos de energia elétrica. A fim de gerar 0s recursos necessarios para esta
reserva, em 1971 foi criado um encargo denominado “Cota da Reserva Global de Reversdo” (Lei
5.655/1971), a ser pago mensalmente pelas concessionarias de geracéo, transmisséo e distri-
buicdo de energia, mas que foi extinto para as novas concessdes afetadas pela Lei 12.783 (MP
579). Ao longo dos anos, a finalidade desta reserva foi ampliada diversas vezes (Leis 8.631/1993,
10.438/2002, 10.848/2004 e Decreto 9.022/2017), sendo hoje utilizada para financiar:

« projetos de melhoria e expansdo de servicos;

- fontes complementares de geracao;

« universalizacao de acesso a eletricidade;

« projetos de eficiéncia energética;

- combate as perdas nao técnicas (furto e fraude de energia elétrica);
« inventarios de novos aproveitamentos hidrelétricos;

« estudos de planejamento de expanséo; e

«empresas controladas direta ou indiretamente pela Unido que tenham sido designa-
das a prestacdo de servico de acordo com a lei de renovacdo das concessdes de 2013
(Lei 12.783/13).

A partir de maio de 2017, a responsabilidade pela gestdo da RGR foi transferida da Eletrobras
para a Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE), de acordo com a Lei 13.360.
A previsdo orcamentaria do fundo RGR para 2018 ¢ de R$ 871 milhdes. A taxa de juros nos
empréstimos RGR é de 5% mais corregdo monetaria.

O Financiamento de Maquinas e Equipamentos (Finame) é uma linha de financiamento do
BNDES destinada a investimentos na produgao, modernizagéo ou compra de maquinas, equipa-
mentos e bens de informética, e automacao. O financiamento pode ser solicitado nas instituicdes
financeiras credenciadas pelo BNDES, que por sua vez encaminha a proposta ao BNDES com
as informacdes do produto ou equipamento que o agente deseja adquirir. Uma vez aprovado, o
BNDES autoriza a instituicéo financeira a executar o pagamento de modo que a operacao entre
comprador e vendedor seja efetivada. Os financiamentos séo concedidos a uma taxa equivalente
a TJLP mais o spread bésico de 1,5%, a taxa de intermediacéo financeira de 0,1%, e o spread
negociado diretamente com a instituicao financeira que concedeu o empréstimo.
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O Financiamento a Empreendimentos (Finem) é outra fonte de financiamento disponivel no
mercado para empreendimentos de valor igual ou superior a R$ 20 milhdes. Existem excecdes
em que ndo se aplica a restricdo de valor minimo, como nos casos de operacdes em conjuntos
de empresas ou cooperativas e de projetos e programas de investimentos sociais. O aporte de
recursos € realizado diretamente pelo BNDES ou por meio de instituicdes financeiras creden-
ciadas. O programa é dividido em diferentes linhas de financiamento com objetivos e condicoes
financeiras especificos, de acordo com o porte e a atividade econdmica do projeto financiado. O
recurso € disponibilizado para investimentos em implantacdo, ampliacéo, recuperacdo e moder-
nizagéo de ativos fixos nos setores de industria, comércio, prestacdo de servigos e agropecuéaria,
respeitando os itens financiaveis em cada linha.

As condic0es financeiras dependem da linha de financiamento utilizada. A taxa de juros do
fundo é formada pela soma entre a taxa do BNDES (2,1% a 6,56% ao ano) e o custo finan-
ceiro (TJLP ou custo de mercado). No caso de projetos do setor elétrico, o fundo prevé o
financiamento a taxa TJLP para empreendimentos de geracdo de energia solar, edlica, hidre-
létricas, PCHs, e térmicas a biomassa e a gas natural, assim como projetos de distribuicéo
de energia.

A Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) é uma empresa publica vinculada ao Ministério
da Ciéncia, Tecnologia e Inovacéo (Decreto 1.808/1996). Seu objetivo é fomentar projetos de
cadeia da inovacdo por meio de um leque de instrumentos, incluindo o aporte de capital de risco
ou, indiretamente, via fundos de capital de risco em linha com as metas e prioridades setoriais
estabelecidas nos planos do Governo Federal. O apoio da financiadora abrange dimensdes de
desenvolvimento cientifico e tecnolégico tais como: desenvolvimento de produtos, servicos e
processos, incubacao de empresas de base tecnolégica, implantacao de parques tecnolégicos e
desenvolvimento de mercados. De modo geral, os programas da Finep abrangem trés grandes
linhas de agao: (i) apoio a inovagdo em empresas; (i) apoio as Instituicdes Cientificas e Tecnolo-
gicas; e (iii) apoio a cooperagéo entre empresas.

O financiamento é realizado em duas modalidades:

« financiamento reembolsavel, realizado com recursos préprios ou provenientes de repasses
de outras fontes; e

« financiamento ndo reembolsavel, realizado com recursos do Fundo Nacional de Desenvol-
vimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT) ou dos Fundos Setoriais de CT&l, destinados a
instituicdes sem fins lucrativos.

O principal programa da Finep no setor elétrico é o Inova Energia, que é coordenado em conjunto
com a Aneel e 0 BNDES, cujo objetivo é apoiar o desenvolvimento de:

« redes inteligentes (Smart Grid);

« tecnologias nacionais voltadas a energias renovaveis complementares (solar fotovoltaica,
termossolar e edlica para geracédo de energia elétrica); e

« componentes da producao de veiculos hibridos/elétricos e a melhoria de eficiéncia energé-
tica de veiculos automotores no pais.

Trés Fundos Constitucionais de desenvolvimento regionais foram criados pela Constituicao
Federal de 1988 (regulamentados pela Lei 7.827):

-0 Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) para fomentar o desen-
volvimento na Regido Centro-Oeste, administrado pelo Banco do Brasil, e voltado ao finan-
ciamento de bens e servigos necessarios a implantagdo, ampliagdo e modernizagao de
empreendimentos em diversos setores, inclusive o de energia;
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<0 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) para financiamento das
atividades produtivas da Regido Nordeste e do norte dos estados de Minas Gerais e Espirito
Santo, administrado pelo Banco do Nordeste do Brasil (BNB)?®; e

» 0 Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) para o financiamento das ativi-
dades econdmicas desenvolvidas na Regido Norte, administrado pelo Banco da Amazonia'’.
Os recursos para esses fundos sdo provenientes de 3% de toda a arrecadacédo do Imposto de

Renda (IR) e Imposto Sobre Produtos Industrializados (IP1), além dos retornos das aplicacdes
dos fundos, sendo 0,6% para o FCO, 0,6% para o FNO e 1,8% ao FNE.

A taxa de financiamento desses fundos varia entre 6,65% e 17% ao ano. Os limites de finan-
ciamento variam de 70% (para empreendimentos de grande porte e alta renda) a 100% (para
microempreendedores e baixa renda e outros).

4.3 ORIGEM DO CAPITAL

0 Cemec/Ibmec (2017)'® faz um acompanhamento do padrao do financiamento dos investimen-
tos privados no Brasil com base nos fluxos anuais das principais fontes de recursos de médio e
longo prazo e nas contas nacionais medidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Da perspectiva da estrutura de capital, verifica-se que nos ultimos dez anos, em média, 70% dos
recursos para investimento tem origem no capital préprio:

» emissao primaria de acoes (3%);

« recursos proprios (45%); e

« investimento estrangeiro (22%).
Ja os recursos de terceiros responderam por 30% dos investimentos privados, representados
por:

- mercado de capitais (8%);

« BNDES (12%);

« financiamento internacional (5%); e

« financiamento habitacional (6%).
Somando-se o investimento direto estrangeiro (22%) ao financiamento internacional (5%),
verifica-se que, na média, o Brasil recorreu a poupanca externa para financiar 27% dos seus
investimentos nos Ultimos dez anos. No entanto, 0 montante de recursos efetivamente advindo
do exterior é ainda maior, pois 47% das transacfes na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3) séo
realizadas por investidores estrangeiros.'® Isso significa que uma boa parcela dos recursos pro-

venientes da emisséo de acdes e do reinvestimento de lucros retidos também tem origem em
investidores estrangeiros.

16 O FNE ndo permite o financiamento de projetos de geragao, transmisséo e distribuicdo de energia, exceto nos casos de geragdo termelétrica a
biomassa, edlica, solar fotovoltaica, pequenas hidrelétricas (CGHs e PCHs), e geragdo prépria com comercializagdo de até 50% da energia.

17 Os investimentos no setor elétrico fazem parte da lista de prioridades setoriais do FNO, mas o Fundo prioriza o financiamento de segmentos produ-
tivos de menor porte.

18 A metodologia do Cemec/Ibmec considera os fluxos advindos das diversas fontes do mercado de capitais, dos investimentos diretos estrangeiros,

de financiamentos internacionais e a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida pelo IBGE, para estimar a fonte dos recursos destinados aos
investimentos no pais. Sua anélise desconsidera os financiamentos e empréstimos bancérios, pois esses sao primordialmente de curto prazo (ndo apro-
priados para o financiamento de investimentos), exceto para os empréstimos do BNDES e do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos, que sao
contabilizados separadamente. Assume-se que os recursos obtidos dessas fontes séo primordialmente direcionados ao investimento (FBCF), de forma
que se pode inferir o montante advindo de recursos proprios dos agentes pela subtracdo dessas fontes da FBCF.

19 Depois dos investidores estrangeiros, 0s grupos responsaveis pela maior parcela das transacdes na B3 sao: investidores institucionais (27%),
pessoas fisicas (15%), instituicoes financeiras (6%), empresas (5%) e ‘outros’ (menos de 1%).
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Figura 14: Fonte de financiamento dos investimentos no Brasil
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Fonte: Cemec/Ibmec (2017).

Constata-se na Figura 14 que os investimentos privados vém caindo no pais desde 2013, quando
alcancou 18,3% do PIB, atingindo o patamar de 14,3% no primeiro trimestre de 2017. Grande
parte da queda se deve a redugédo de financiamentos do BNDES, que foram reduzidos de 2,7%
do PIB, em 2013, para 0,8%, em 2017. A queda s6 nao foi pior porque o investimento direto
estrangeiro aumentou de 2,8% para 4,5% nesse mesmo intervalo.

Uma das principais duvidas que emergem ao se examinar essa tendéncia € se o setor bancario
e 0 mercado de capitais serdo capazes de preencher o vacuo deixado pela redugéo dos emprés-
timos do BNDES nos préximos anos. Por muitos anos, o BNDES tem sido uma fonte importante,
nado apenas em termos do montante dos recursos desembolsados, como também em termos
da competitividade (i.e., taxas de financiamento mais baixas que a maioria das outras fontes)
e, ainda mais importante, por prazos mais longos, atributo crucial para os investimentos em
infraestrutura.

Apesar da mudanga da politica econémica do governo e do BNDES, o banco estatal tem afirmado
que continuara comprometido com o atendimento das necessidades dos setores de infraestru-
tura, preenchendo as lacunas nao cobertas pelo mercado de capitais:

“A gente entende que é um papel relevante do banco continuar a dar seguranca para os empreen-

dedores [...] a gente pode financiar esses projetos de longo prazo. O BNDES entende que é uma
lacuna que ele pode preencher enquanto esse mercado (privado) néo se desenvolve®

- Carla Primavera (Superintendente de Energia do BNDES)

(Reuters, 08/09/2017)

Apesar de o mercado de capitais ter se expandido nos ultimos dez anos, resta ver como o
mesmo evoluird ao longo dos proximos e se efetivamente sera capaz de suprir as necessidades
de financiamento do setor de energia em termos de volumes de recursos, taxas e prazos que
sejam compativeis com as condigdes obtidas em outros paises em estagio de desenvolvimento
comparéavel ao brasileiro. www.acendebrasil.com.br 37
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5 DEFINICAO DO CUSTO DE CAPITAL REGULATORIO

Um dos fatores que mais influenciam a capacidade de captagdo de recursos financeiros das
empresas reguladas ¢ a definicao do custo de capital regulatério empregado pelo regulador para
determinacéo de suas tarifas.

O custo de capital regulatério é o retorno para o capital que o regulador assume ser suficiente
para captar os recursos necessarios de cobertura dos dispéndios em capital (Capex - Capi-
tal Expenditures) da empresa regulada. Esses dispéndios incluem os investimentos em ativos
necessarios: (i) para repor os ativos totalmente depreciados ou obsoletos; (ii) para ampliar a
capacidade instalada visando ao atendimento do crescimento do consumo; e (iii) para aprimo-
ramento da qualidade do servico.

A seguir descreve-se brevemente a metodologia regulatdria adotada pela Aneel, apontam-se
alguns dos aspectos mais problematicos ou polémicos da metodologia, e indicam-se algumas
formas para lidar com os principais problemas.

5.1 DESCRICAO DA METODOLOGIA

Empresas reguladas, como é o caso das concessionarias de distribuicdo, de transmisséo e de
geracao hidrelétrica no regime de cotas®, dependem da atuacao do regulador na determinacao
do custo de capital regulatério a ser utilizado para definir a remuneracdo do capital investido.
Esta definicao € um componente essencial na determinacéo da tarifa.

A descricdo da metodologia utilizada pela Aneel para definicdo do custo de capital nos segmen-
tos de geracdo, transmissao e distribuicao de energia elétrica encontra-se, respectivamente, nos
submaédulos 12.3, 9.1 e 2.4 dos Procedimentos de Regulacédo Tarifaria (PRORET) da Aneel.

A metodologia consiste no célculo do custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost
of Capital - WACC), que, como o nome diz, pondera os montantes de capital préprio e de tercei-
ros e seus respectivos custos, conforme apresentado na equacéo:

P D
WACCnaminas = (575) Re + (755) Ro- 1 =1)

em que:
P & o0 montante de capital proprio;
R, € o retorno esperado para o capital proprio apos impostos (tributos);
D é o montante de capital de terceiros (divida);
R, € o custo efetivo do capital de terceiros (divida); e

T é a taxa efetiva consolidada dos tributos.?!

Custo de Capital Préprio (RP)

O retorno esperado do capital préprio (RP) é estimado utilizando-se o Capital Asset Pricing
Model (CAPM). No modelo CAPM, o risco de investimento em um determinado ativo é definido
em funcao da volatilidade do seu retorno em relagéo a média do mercado acionario, levando-
-se em conta a mitigagao dos riscos que seria possivel por meio de diversificacao em ativos que
apresentam correlagbes negativas em termos de riscos.

20 As concessoes hidrelétricas no regime de cotas foram introduzidas em 2012 por meio da Medida Proviséria 579, posteriormente convertida na Lei
12.783. As hidrelétricas prorrogadas nesse regime prestam servico publico de geracdo mediante tarifas reguladas estabelecidas pela Aneel.

21 Como o regime tributério brasileiro permite deduzir dos impostos os pagamentos de juros sobre a divida, o custo efetivo do capital de terceiros para o
empreendedor é menor que a taxa nominal dos empréstimos.
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Como o histérico de dados do mercado brasileiro é relativamente limitado, tanto em termos da
extensdo histérica quanto em termos da liquidez do mercado e da amplitude de empresas no
mercado, a Aneel emprega o CAPM Global. O CAPM Global é a aplicacdo do modelo utilizando-
-se parametros estimados de outro pais que dispbe de um mercado de capitais mais desenvol-
vido, mas acrescentando-se um prémio de risco para refletir os riscos adicionais associados ao
mercado local. A formulacdo empregada é dada por:

Rp =Rp+p-(Ry—Rp) +Rp

em que:

R. € a taxa livre de risco, que corresponde a taxa de desconto intertemporal pela qual os
agentes estao dispostos a postergar o seu consumo presente em troca de um consumo futuro;

R, € a taxa de retorno de mercado (risco do negdcio e financeiro), parametro que indica o
retorno esperado pelos investidores em um ativo com volatilidade igual a média do mercado
acionario;

B o parametro beta representa a relagéo de risco do ativo em relacdo ao risco da média do
mercado acionario (um beta maior que 1 indica um risco superior a média do mercado acio-
nario, e um beta menor que 1 indica um risco inferior a média do mercado acionario); e

R, € o prémio de risco Brasil que representa o retorno adicional requerido pelos investidores
para investir em ativos no Brasil em relagdo ao mesmo tipo de ativo no pais de referéncia
utilizado para estimar os demais parametros do CAPM.

Custo de Capital de Terceiros (R,)

J& o custo de captacdo de empréstimos — o custo de ) — é dado pela taxa livre de risco somada
ao prémio de risco Brasil e ao prémio de risco exigido pelos investidores para investimentos em
empresas com a mesma classificacéo de risco:

RD=RF+RC+RB

em que:
R € a taxa de retorno do ativo livre de risco;
R, € o prémio de risco de crédito de empresas compativeis; e
R, € o risco pais.

Como os contratos de concessao do setor elétrico estabelecem que as tarifas sdo indexadas a
inflacéo, o custo de capital a ser empregado no cdmputo das tarifas é o WACC

real *

(1 + WACCnominal) _

1+m 1

WACCreal =

em que T representa a inflacdo do pais de referéncia do CAPM Global.

O retorno considerado no célculo desses parametros € o retorno final das empresas depois dos
impostos. Isso significa que para que a empresa regulada possa obter uma receita suficiente
para produzir um retorno compativel ao de mercado apo6s impostos, € preciso adicionar uma
provisdo para a cobertura dos tributos que incidem sobre a empresa. www.acendebrasil.com.br 39
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Assim, para fins do cOmputo da receita requerida pelas empresas reguladas, utiliza-se
o WACC

pré impostos *

WACCreal

WACCpré impostos — (1-T)

em que T é a taxa consolidada de tributos.

5.2 APLICACAO DA METODOLOGIA

No més de dezembro de 2017, a Aneel promoveu Audiéncias Publicas para definir o custo de
capital regulatorio a ser empregado nos segmentos de transmissao e distribui¢ao.

Custo de capital préprio

Em ambos os casos a Aneel utiliza a metodologia de CAPM Global para definir o custo de capital
proprio.

Para a taxa livre de risco a Aneel emprega a taxa média de retorno dos Treasury Bonds de 10
anos dos Estados Unidos, que corresponde a 4,04% no periodo de 1995 a 2017, no célculo
empregado para a transmisséo; e a 4,94% no periodo de 1987 a 2017, no célculo empregado
para a distribuicao.

Para a taxa de retorno de mercado a Aneel considera o retorno médio do indice Standard &
Poors 500, considerando o reinvestimento de dividendos que a Aneel reporta ser de 11,52%
entre 1987 e 2017. Subtraindo-se a taxa livre de risco observada no mesmo intervalo de tempo
obtém-se o prémio de risco de mercado de 6,6%.

O beta considerado para as empresas de transmissdo foi obtido a partir da média dos betas
desalavancados de empresas do setor elétrico nos Estados Unidos nos ultimos cinco anos. No
caso das 13 empresas consideradas para o célculo da transmisséo, o beta desalavancado médio
foi de 0,3035, e das empresas consideradas na amostra para a distribuicao foi de 0,3931.

Considerando-se: (i) que o grau de alavancagem médio das empresas é de 44,33%, no caso
da transmisséo, e de 56,18%, no caso da distribuicdo; (ii) a aliquota de tributacéo brasileira de
34%; e (iii) os respectivos betas desalavancados dos benchmarks utilizados, chega-se a um beta
realavancado de 0,4630 para a transmisséo e de 0,7258 para a distribuicao.

Para o prémio de risco pais empregou-se o indice Embi+Brazil da J.P. Morgan, que reporta a
diferenca entre o retorno dos titulos publicos brasileiros, em ddlar, e o retorno dos titulos emi-
tidos pelo Tesouro dos Estados Unidos. Para a transmissdo considerou-se a média de 1995 a
2017, que foi de 3,87%; e para a distribuicdo considerou-se a média de 2003 a 2017, que foi
de 2,50%.

Custo de capital de terceiros

Para o calculo do custo de capital de terceiros a Aneel adotou metodologias divergentes. No
caso das transmissoras empregou-se a técnica de benchmarking com base nos rendimentos de
debéntures no mercado secundéario brasileiro, enquanto no caso das distribuidoras empregou-se
0o CAPM Global.

O benchmarking utilizado para computar o custo de capital de terceiros das empresas de trans-
missao levou em conta o rendimento médio nos Ultimos doze meses de debéntures de empresas
do setor elétrico prefixadas em termos reais (i.e., indexados ao IPCA). A amostra incluiu apenas
o primeiro quartil de debéntures ordenados em ordem crescente de rendimento (i.e., somente
0s 25% das debéntures de menor rendimento real), cuja média foi de 5,80%. Esse valor cor-

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 40



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N 20 / FEVEREIRO DE 2018
FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO

responde ao custo real em reais. A fim de expressar esse valor na mesma base de célculo do
custo médio ponderado do capital computado para os demais componentes do modelo CAPM
Global, foi necessario converter esse valor para termos nominais em ddlar, levando-se em conta
a inflacdo dos EUA, de 2,03%, o que resultou em 7,95%.

No caso da distribuicdo, o custo de capital de terceiros foi obtido pela soma: da taxa livre de risco,
do prémio de risco pais e do prémio de risco de crédito corporativo. Os dois primeiros parametros
sd0 0os mesmos utilizados no calculo do capital préprio, enquanto o prémio de risco de crédito
corporativo foi derivado do prémio médio das empresas com classificacdo de risco da Moody’s
equivalente ao atribuido na média para as distribuidoras que atuam no pais, que corresponde a
4,44%. Somando-se os trés componentes chegou-se a 11,88%, em termos nominais e em délar.

Custo médio ponderado do capital real depois de impostos

A estrutura de capital considerada no coémputo do custo de capital das transmissoras foi a média
verificada de todas as empresas de transmissao no Brasil entre 2012 e 2016: 55,67 % de capital
proprio e 44,33% de capital de terceiros.

Ja a estrutura de capital das distribuidoras entre 2014 e 2016 correspondeu a 43,82% de capital
proprio e 56,18% capital de terceiros.

Para obter o custo médio ponderado real depois de impostos é necessario considerar a inflagéo
dos EUA (ja que os parametros do modelo CAP Global foram computados em dolar) e a aliquota
consolidada de tributacdo inflacdo brasileira.

Assim, o custo médio ponderado do capital real depois de impostos para empresas de trans-
missao foi de 6,27%, considerando-se: (i) inflagdo dos EUA de 2,03%, entre 1995 e 2017; e (ii)
aliquota consolidada de tributacdo de 34%.

Ja o custo médio ponderado do capital real depois de impostos para empresas de distribuicdo foi
de 7,71%, utilizando-se a mesma aliquota consolidada de tributacdo (34%), mas considerando-
-se a inflacdao dos EUA entre 2003 e 2017, que foi de 1,90%.

Comparando-se o custo de capital empregado pela Aneel com a de outras agéncias reguladoras
no Brasil, verifica-se que o setor elétrico apresenta uma das taxas mais baixas. A Figura 15 lista
o custo médio ponderado do capital real ap6s impostos vigente em diversos setores de infraes-
trutura regulados por diferentes agéncias federais ou estaduais.

As metodologias empregadas pelas agéncias reguladoras consideradas nesta amostra séo muito
parecidas. Todas adotam o modelo CAPM, e na maioria dos casos as diferencas de resultados
decorrem primordialmente das diferentes estruturas de capital e dos diferentes intervalos de dados
histdricos utilizados para definicdo dos parametros. Mas héa algumas diferengas mais substantivas.

A ANTT, por exemplo, na definicdo do custo de capital para ferrovias, adota simulacdes de Monte
Carlo e utiliza a ‘funcéo densidade’ dos parametros do CAPM para obter a taxa média esperada.

Outra diferenca é observada na metodologia empregada pela Anatel, que adota o CAPM Local
em vez do CAPM Global. O custo de capital de terceiros é calculado considerando-se a taxa CDI
como referencial da taxa livre de risco, somada a um spread equivalente a média ponderada dos
prémios de risco associado aos valores mobiliarios com taxas poés-fixadas, emitidos no Brasil nos
ultimos trés anos da data de célculo. Para o custo de capital préprio, a Anatel emprega a taxa
de mercado dos titulos publicos denominados em reais com vencimento minimo de cinco anos
para definir a taxa livre de risco, o prémio de risco de mercado computado a partir do Ibovespa
e betas computados para as proprias empresas no mercado Bovespa.
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Figura 15: Custo de Capital Regulatério definido para diversas atividades reguladas
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de inflagdo de 4,5%.

**0Obs.: Os custos de capital definidos para Portos, Rodovias Federais e Aeroportos sédo usados para a definicdo de pregos limites
em licitagoes.

***0Obs.: A Deliberacdo 517 da Arsesp que estabelece a taxa de custo de capital na revisdo tariféria da Comgés foi judicializada
por questdes procedimentais.

****0bs.: O custo de capital proposto pela Arsesp para a Sabesp ainda estd em discussdo na Audiéncia Publica 02/2017.

Fontes: ANTT - Resolugdo 5337/2017 (Nota Técnica 16/SUEXE/2015); SEDE/MG - Resolucdo SEDECTES 34/2017; Ministério
da Fazenda — Nota 01/2017/SPP/SEP/PR (Nota Técnica 64 STN/SEAE/MF 2007); Ministério da Fazenda — Nota 02/2015/STN/
SEAE/MF (Nota Técnica 64 STN/SEAE/MF 2007); Anatel — Informe 14/2017/SSEI/CPAE/SCP (Resolugdo 630/2014); Agepar/
PR — Resolugdo Normativa 01/2017 (Nota Técnica RTP 01/2017); Ministério da Fazenda — Nota Técnica 05/2015/STN/SEAE/
MF (Nota Técnica 64 STN/SEAE/MF 2007); Arsesp/SP — Deliberagao 753/2017 (Nota Técnica Final 04/2017); Arsesp/SP —
517 (Nota Técnica RTG/02/2014); Arsae/MG — Resolucdo 96/2017 (Nota Técnica CRFEF 69/2017); Aneel — Nota Técnica
189/2017-SRM/ANEEL (Audiéncia Publica 66/2017); Aneel — Resolugdo Normativa 608/2014 (Proret - Submédulo 12.3) e
Aneel — Nota Técnica 161/2017-SRM/ANEEL (Audiéncia Publica 41/2017).
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5.3 POLEMICAS NA DEFINICAO DO CUSTO DE CAPITAL
5.3.1 PARAMETROS GLOBAIS OU LOCAIS

O CAPM Global geralmente é utilizado no Brasil, tanto por agéncias reguladoras para fins de regula-
cao tarifaria, quanto por instituicdes financeiras e empresas para a valoracao de empreendimentos.
No entanto, a medida que o mercado financeiro local se desenvolve, volta-se a questionar se uma
mensuracao direta dos prémios efetivamente observados no pais nao seria mais propicia. Para
alguns parametros, a resposta segue sendo negativa: o mercado ainda ndo dispde de um histérico
suficientemente longo, a envergadura, e o grau de liquidez necessarios para computa-los. Mas
para outros parametros é possivel que haja disponibilidade de dados suficiente.

Por exemplo, em vez de computar a taxa livre de risco com base nos titulos do tesouro dos Esta-
dos Unidos, talvez fosse melhor utilizar a taxa de juros dos Titulos do Tesouro Nacional (NTN-Bs)
do governo brasileiro. O mercado de titulos governamentais é bastante desenvolvido e as taxas
de retorno pactuadas no mercado local refletem de forma mais fidedigna as condicdes no pais.

Como indicado na secéo 4.3, a maior parte dos financiamentos advindos de terceiros no setor
elétrico brasileiro é captada localmente, denominada em reais e utiliza referenciais domésticos
para a definicdao dos juros.

Tal abordagem teria a vantagem de nao requerer a estimacgao e adi¢cdo do prémio de risco Brasil,
pois a taxa de retorno desses titulos emitidos em moeda local j& embute o risco Brasil.

Evitar-se-ia, assim, uma das criticas ao emprego do CAPM Global, que é a estimacdo do custo
Brasil com base no indicador Embi+Brazil do JP Morgan. Esse indicador mede o prémio dos titulos
soberanos do Brasil denominados, em dolar, em relagao aos titulos compativeis com os do governo
dos Estados Unidos. Sua estimacéo torna-se cada vez mais precaria porque os titulos considerados
no cdmputo do indicador representam uma parcela cada vez menor da divida brasileira. Com a
reducao do volume de titulos, cai também sua liquidez, o que torna a precificagao de tais ativos
cada vez mais precaria, tornando-se suscetivel a interferéncias espurias ou até manipulacées.

Apesar dos desafios envolvidos, essas alternativas metodolégicas devem ser exploradas. Ao se
avaliar qual metodologia deve ser empregada é sempre conveniente pautar-se nas praticas obser-
vadas no mercado. Qual a origem da maior parte dos recursos? Quais sao 0s indexadores mais
apropriados para remunerar os investidores? Quais sdo as novas tendéncias que estdo emergindo?

Questdes semelhantes surgem na definicdo do parametro beta, do prémio de risco de crédito e da
estrutura de capital. Deve-se empregar variaveis de outras empresas ‘compativeis’ com as de outro
mercado (do mesmo setor em outro pais, ou de outro setor no mesmo pais) ou se deve utilizar os
valores médios observados das préprias empresas reguladas? A desvantagem da primeira opgao
€ que ela pode se distanciar das condicdes prevalecentes no mercado local, enquanto a segunda
abordagem esta sujeita a um problema de endogeneidade, o que pode ter efeitos perversos sobre
a estrutura de incentivos dos agentes. Se houver um numero suficientemente grande de empresas
reguladas, o uso de médias de todas as empresas deve ser suficiente para preservar uma boa
estrutura de incentivos, tornando o uso de dados do mercado local mais atraente.

5.3.2 PROSPECTIVO OU RETROSPECTIVO

Idealmente, os parametros deveriam ser computados de forma prospectiva de forma a representar
as expectativas dos agentes para novas captagdes de recursos. Para alguns parametros do CAPM
ha dados de mercado que podem ser utilizados como indicadores das expectativas dos agentes.
Por exemplo, a curva a termo de juros construida a partir dos titulos publicos do governo federal
com diferentes prazos proporciona um bom indicador da expectativa do mercado quanto a taxa
livre de risco futura. Também pode-se recorrer as projecdes de inflacdo do Relatério Focus do
Banco Central. Mas para 0s outros parametros a abordagem prospectiva € mais dificil: (i) o beta;
(ii) o prémio de risco de mercado; (iii) o prémio de risco de crédito; e (iv) a estrutura de capital.
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A definicdo com base em dados passados € mais simples e incontroversa. O problema é que esse
“olhar para o passado” pode desalinhar-se das condicdes vigentes, causando graves problemas,
principalmente em periodos de elevagao das taxas de retorno exigidas pelos investidores.

A Aneel tem adotado a abordagem retrospectiva. O desenvolvimento de uma metodologia pros-
pectiva é desafiador, mas é algo que o regulador deveria explorar, pois esta é a abordagem
empregada pelos investidores quando avaliam onde aplicar 0s seus recursos.

5.3.3 PRAZO CONTEMPLADO

Outra questao controversa envolvida, seja qual for a abordagem temporal adotada (prospectiva
ou retrospectiva), é a definicao do horizonte a ser contemplado na definicao do custo de capital.

Por um lado, seria conveniente contemplar um prazo equivalente a vida atil média dos ativos.
Afinal, a decisdo do investimento deve ser pautada pelo beneficio e custo marginal esperados
do investimento. Por outro lado, reconhece-se que a captacao dos recursos nao €, necessaria-
mente, totalmente alinhada com o prazo de maturacao dos investimentos. O financiamento de
alguns ativos pode envolver varias captacbes, enquanto outros ativos podem ser financiados por
captacdes com prazos que superam a sua vida Util.

A Aneel tem adotado diferentes prazos para o computo de cada pardametro do CAPM e tem
optado por fixar o custo de capital regulatério pelo prazo de trés a cinco anos.

Com relacao ao intervalo de tempo da amostra adotada para definir os pardmetros do modelo
CAPM na abordagem retrospectiva, o dilema aparece em relagéao a contemporaneidade do dado
e sua robustez. Deseja-se um parametro que reflita as condi¢des atuais de captagao de recursos,
mas que também reflita as condi¢cbes de médio prazo, de forma a ser relativamente estavel e nao
se tornar desatualizado muito rapidamente.

Quanto ao prazo pelo qual o custo de capital regulatério € fixado, sabe-se que os contratos de con-
cessao das respectivas concessionarias estipulam os prazos de cada reviséo tarifaria. Portanto,
na prética, o custo de capital para cada concessionaria é individualmente fixado pelo menos pelo
prazo de seu respectivo ciclo tarifario. Nada impede, no entanto, que a Aneel revise anualmente
o custo de capital regulatério a ser empregado nas revisdes tarifarias ocorridas naquele ano.

O ideal seria alinhar a revisado do custo do capital regulatério a realidade do mercado financeiro.
As revisdes do custo de capital regulatério devem levar em conta o prazo médio dos financiamen-
tos das empresas que, por sua vez, também devem ser pautados pela natureza dos investimen-
tos (i.e., a vida util média dos ativos associados aos dispéndios de capital).

A revisao do custo de capital em intervalos inferiores aos prazos dos financiamentos pode acabar
ampliando os riscos das empresas. Mas o prazo de revisao do custo de capital regulatério deve
levar em conta nao apenas o prazo dos financiamentos, mas também a sua composicéo. Se 0s
financiamentos forem primordialmente pré-fixados, seja em termos nominais ou reais, a revisao
do custo de capital regulatério mais frequente sera prejudicial. Ja se os financiamentos forem
financiados a taxas variaveis, como ao CDI, por exemplo, a realizagao de revisdes mais frequen-
tes pode promover maior aderéncia ao custo de capital efetivamente incorrido.

5.3.4 RISCO DE MERCADO DAS DISTRIBUIDORAS

Um aspecto que tem abalado fortemente as distribuidoras nos Ultimos anos € o risco de contratagéo
de energia para o atendimento futuro dos seus consumidores. No Ambiente de Contratacdo Regu-
lada as distribuidoras sdo compelidas a contratar energia para o atendimento da demanda de seus
consumidores com trés a cinco anos de antecedéncia. Ha uma margem de toleréancia de cinco por
cento mas, fora dessa margem, o risco de erros de previsao recai sobre as distribuidoras. Portanto,
se a distribuidora contratar demais e configurar-se uma conjuntura de baixos precos no mercado de
curto prazo, a distribuidora amargara prejuizos. O mesmo ocorre se a distribuidora contratar um mon-
tante insuficiente para atender a carga numa conjuntura de altos precos no mercado de curto prazo.

Esse é um risco do negdcio de distribuicao estabelecido no regime regulatério brasileiro que
precisa ser levado em conta na determinagao do seu custo de capital regulatorio.

Evans e Guthrie (2006) demonstram, por meio de um modelo analitico, que, no contexto de
regulacdo por incentivos com investimentos irreversiveis (sunk costs), é preciso adicionar um
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prémio de risco ao custo de capital quando se adota esse regime regulatério. Esse prémio é
funcdo da volatilidade do crescimento da carga (que no seu modelo é representado com um
processo de Wiener??),

Atualmente, a Aneel ndo considera nenhum prémio de risco para a gestdo da contratacéo pelas
distribuidoras. Ademais, estabelece o parametro beta com base num conjunto de empresas de
energia elétrica dos Estados Unidos, muitos dos quais sujeitos a regimes regulatérios bastante
diferentes do adotado no Brasil. E comum o emprego do repasse (pass-through charges) dos
custos de contratagcao de energia elétrica nos Estados Unidos. Logo, o ajuste de risco da ativi-
dade de distribuicdo em relacéo a média do mercado também tende a ser subestimado.

E imperativo que a Aneel contemple esses dois aspectos na definicdo do custo de capital das
distribuidoras, ou alternativamente, modifique a regulamentagdo para proporcionar formas de
repassar o risco de contratacdo incorrida pelas distribuidoras.

5.3.5 DEFINICAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Um dos temas que mais tem preocupado as agéncias reguladoras em diversas partes do mundo
¢ a tendéncia de elevacao do grau de alavancagem das empresas sujeitas a regulacéo tarifaria ao
longo do tempo, como no caso das empresas de distribuicdo no Brasil (secdo 2.1.4).

Jenkinson (2006) aponta — no capitulo dedicado ao tema da regulacédo do custo de capital do
International Handbook of Economic Regulation — que a tendéncia de elevacao do grau de ala-
vancagem das empresas (/.e., aumento da participacéo do capital de terceiros na estrutura de
capital das empresas) é um tema de preocupacao entre reguladores de varios setores e paises.

Dentro de cada ciclo tarifario as empresas conseguem baixar seu custo de financiamento aumen-
tando a participagao de capital de terceiros. A economia advém do beneficio tributario, ja que a
empresa pode deduzir os gastos em pagamentos de juros de seus impostos.

No entanto, essa vantagem é zerada na préxima revisao tarifaria, quando o regulador ajusta a
estrutura de capital da empresa a nova composi¢do do capital, repassando o menor custo de
capital, pés-impostos, para o consumidor. No novo ciclo tarifario os gestores das empresas dis-
pdem da oportunidade de ganhar (até a préxima revisao tarifaria) com a elevacao ainda maior
do grau de endividamento.

Embora a dinamica acima, ciclo ap6s ciclo, possa proporcionar retornos maiores no curto e
médio prazo, no longo prazo esse movimento prejudica a empresa, pois fragiliza os seus balan-
cos €, no limite, pode ameacar a financiabilidade da empresa.

O primeiro sintoma nesse processo de elevacdo do grau de alavancagem € o aumento do custo
de captacao de capital proprio, pois a maior alavancagem resulta em incremento da volatilidade
do lucro da empresa, o que implica elevacdo do parametro beta. Isso materializa-se no mercado
acionario pela desvalorizacédo das acdes, de forma que a expectativa de lucro da empresa, dado
0 preco corrente da acdo no mercado, passa a oferecer um prémio de risco maior para compen-
sar a maior volatilidade de lucros.

O segundo sintoma surge quando a participagcao de capital proprio se aproxima do ponto em
gue se torna insuficiente para absorver toda volatilidade do fluxo de caixa de empresa. Neste
ponto, o risco de insolvéncia da empresa se eleva, fazendo com que o custo de financiamento
por terceiros também aumente.

A elevacdo do grau de alavancagem eleva os ganhos tributarios, mas a partir de algum ponto os

ganhos advindos do beneficio tributario sdo mais que compensados pela elevacao do custo de
captacao, tornando a pratica contraproducente.

22 0 processo de Weiner (também conhecido como movimento browniano) é um processo estocastico de tempo continuo, cuja trajetéria esta sujeita a
incrementos (ou decrementos) aleatérios, independentes, com valor esperado igual a zero e varidncia constante. Recebe este nome em homenagem ao
matemaético Norbert Wiener, que desenvolveu a ‘teoria cibernética’, na qual se descreve um fendmeno pela sua forma de transmisséo.

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 45



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N 20 / FEVEREIRO DE 2018 i
FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO acende)Brasil

Helm (2009) também aborda a questdo do “dash-for-debt” (corrida ao endividamento), indicando
que esta é uma das questdes mais preocupantes dos setores sujeitos a regulacéo tarifaria no Reino
Unido. Além de comprometer a viabilidade das empresas no longo prazo, o autor destaca que a
reducéo da proporcéo do capital proprio enfraquece o regime de regulacéo por incentivos:

“Sem acionistas ha pouco incentivo para buscar uma eficiéncia maior, pois ndo ha ninguém
para capturar os ganhos dos lucros resultantes.”?

O que fazer diante dessa tendéncia de crescente alavancagem das empresas reguladas?

Segundo Helm (2009), um caminho que tem sido tentado por alguns reguladores, mas sem
sucesso, € a imposigcao de restricdes sobre a distribuicdo de dividendos pela empresa. Embora
essa politica impeca (ou reduza) a retirada de capital da empresa pelos acionistas na forma de
dividendos, ela ndo é eficaz para reter o capital préprio quando o retorno esperado do empreen-
dimento permanece inferior as taxas de mercado. Nestes casos, apesar da retencdo dos dividen-
dos, a participagao do capital proprio caira em fungéo da queda do valor de mercado das acoes
da empresa, como constatado no caso das empresas de saneamento do Reino Unido quando a
Ofwat (6rgao regulador de saneamento) restringiu o pagamento de dividendos.

Um caminho mais promissor seria a tomada de medidas que procurem proporcionar um retorno
ao capital compativel com o risco envolvido. Isso eleva o custo do servigo para 0 consumidor,
no curto e médio prazos, mas no longo prazo permite a recuperacéo da estrutura de capital da
empresa para um nivel mais adequado, no qual sera possivel reduzir o custo de captacao.

A fim de reduzir o incentivo a elevacdo da alavancagem, Jenkinson (2006) aponta que uma das
medidas adotadas por diversos reguladores tem sido a alteracao de como 0s custos associados
a tributacéo séo incorporados a formula regulatéria. Em vez de incorporar esses custos ao custo
de capital regulatério, por meio do WACC .. , pode-se utilizar o WACC __ (observado e ap6s
. o pré Impas[o‘s ) ) lea/ .
impostos), permitindo-se o repasse dos custos incorridos com a tributacdo. Isso mitiga o pro-
blema, ja que os ganhos tributarios da maior alavancagem seriam imediatamente repassados
aos consumidores, eliminando-se os ganhos intra-ciclo tarifario apropriados pela empresa.

Embora a alavancagem crescente seja observada no segmento de distribuicdo, esta ndo é uma
tendéncia generalizada. Em atividades que envolvem grandes investimentos (lumpy investments),
é comum se recorrer a um alto nivel de alavancagem quando se incorre em uma grande expansao,
que é entdo seguida de uma gradual reducdo do grau de alavancagem ao longo do tempo. Isso
€ muito comum em atividades nas quais a estrutura de custos é composta primordialmente de
dispéndios de capital, como no caso da transmissdo e da geracao de origem hidrelétrica, nuclear,
eodlica e solar. Neste caso, a variacdo do nivel de alavancagem ¢é fruto do estagio dos empreendi-
mentos da empresa, fator que geralmente néo é causa de grande preocupacao (Sorge, 2004).

Seja qual for o caso, o importante no processo de definicdo do custo do capital regulatério é
refletir a efetiva estrutura de capital das empresas. Como afirma Jenkinson (2006):

“... talvez a questdo mais fundamental é se o regulador deve procurar influenciar a estrutura de
capital. Afinal, se o custo de capital for definido num nivel adequado, os investidores estardo
dispostos a aportar capital e a escolha quanto ao nivel de alavancagem pode ser deixada aos
gestores da empresa. Como foi argumentado, havera incentivos para a otimizagcdo da estrutura
do capital (considerando a tributacdo, questbes associadas ao problema principal-agente e
outros fatores) desde que o custo de capital estabelecido nas revisées periddicas seja balizado
pela estrutura de capital corrente. Essa postura leissez faire com relagdo a estrutura de capital
tem sido adotada pela Comissdo da Concorréncia ao longo dos anos. Eu argumentaria que
essa é uma postura louvavel, e que reguladores devem evitar ser demasiadamente prescritivos
quanto a estrutura de capital. "**

23 Tradugéo livre de: “Without equity owners there is little incentive to outperform on efficiency. There is no one to capture the resulting rents.”

24 Tradugao livre de: “[...] perhaps the most fundamental question is whether regulators should attempt to influence capital structure at all. After all, if

the cost of capital is set at an appropriate level, then investors should be prepared to commit capital and the choice of capital structure could be left to

the management of the company. As noted above, incentives to optimize the capital structure (in respect to taxation, addressing principalagent concerns

or other factors) would exist as long as the cost of capital was based at periodic reviews of the out-turn capital structure. This laissez faire attitude

towards capital structures broadly conforms with the Competition Commission over the years. | would argue that there is much to commend in this )

general stance, and that regulators should avoid being too prescriptive about appropriate capital structures.” www.acendebrasil.com.br 46
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6 COMO MELHORAR O FINANCIAMENTO

6.1 PROMOCAO DA ESTABILIDADE MACROECONOMICA

O fator mais fundamental para o estabelecimento de um ambiente benigno para o financiamento
¢ a estabilidade macroecondmica. Num ambiente mais previsivel, as decisdes de financiamento
tornam-se menos arriscadas e possibilitam a reducdo dos prémios exigidos pelos investidores,
barateando o crédito.

A estabilidade também contribui para a otimizacdo das captagbes de recursos da perspectiva
do lado da demanda por recursos, permitindo aos gestores pautarem suas decisdes de capta-
¢Oes considerando primordialmente as necessidades de realiza¢do de dispéndios de capital da
empresa, nao tendo que preocupar-se tanto com as condigbes externas do mercado de capitais.
Isso ajuda a racionalizar os investimentos, viabilizando uma expanséo mais eficiente.

A seguir apresentam-se algumas medidas que contribuiriam para a promogao da estabilidade
macroecondmica.

6.1.1 CONTENCAO DOS GASTOS DO GOVERNO

A chave para a promocao da estabilidade macroeconémica é o equilibrio do orcamento do
governo. Embora possa se admitir déficits (e superavits) temporarios em funcdo da conjuntura,
0 governo deve buscar um equilibrio estrutural entre as receitas e despesas de forma a evitar a
elevacdo do nivel de endividamento do pais em relacdo ao seu PIB.

Esse equilibrio requer empenho do governo e dos legisladores para que haja parciménia na
assuncao de despesas obrigatérias e vinculadas. As despesas obrigatérias sdo aquelas previstas
em lei — ou na Constituicdo — tais como o pagamento de aposentadorias, pensoes, saléarios de
servidores e beneficios assistenciais. J& as despesas vinculadas sdo aquelas definidas como
percentual fixo das receitas que devem ser destinadas a areas especificas do orcamento, tais
como salde e educacao.

Atualmente, cerca de 91,8% do Orcamento da Unido estd comprometido com despesas obriga-
térias e vinculadas, o que restringe severamente a capacidade de gestdo do governo. Se nada
for feito, projecBes do Ministério do Planejamento indicam que essas despesas continuardo a
crescer até 2022, quando abocanharédo 100% das receitas da Uniao.

6.1.2 REFORMA DA PREVIDENCIA

Dentre as rubricas que mais crescem entre as despesas obrigatérias esta o Regime Geral da
Previdéncia Social e da Lei Organica de Assisténcia Social, que responderam por 47,6% do
Orcamento da Unido em 2017 e consumirao 76,9% dos recursos orcamentarios em 2027 se nao
houver mudancas (O Globo, 04/09/2017).

Torna-se evidente que alteracdes constitucionais sdo necessarias para resguardar a sustentabili-
dade das financgas publicas, e a Reforma da Previdéncia é peca central nesse esforco. Embora a
reforma em discussédo no Congresso Nacional ajude a conter as despesas da previdéncia, o ideal
seria substituir o atual regime de reparticdo (em que custo da aposentadoria dos aposentados
atuais é custeado contemporaneamente pelas contribuices dos trabalhadores na ativa) para um
regime capitalizado (em que as contribuicdes dos trabalhadores na ativa sdo destinados a um
fundo para custear suas proprias aposentadorias no futuro).

Isso ndo apenas eliminaria os problemas decorrentes das mudangas no perfil demogréafico, mas
também fomentaria 0 aumento da taxa de poupanca do pais.
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6.1.3 PRIVATIZACOES

A privatizacao de estatais é outra forma de contencdo de gastos ou de liberacao de recursos
publicos (geralmente ambos efeitos sdo percebidos), recursos que podem passar a ser aplicados
em atividades prioritarias que nao podem ser atendidas por agentes privados.

Além disso, a privatizacédo tem o beneficio de blindar a gestdo dessas empresas de interferéncias
politicas, possibilitando uma melhor governancga corporativa.

6.1.4 REDUCAO DA PARTICIPACAO DO CREDITO DIRECIONADO

A reducao das despesas do governo, combinada com a redugdo do crédito direcionado adminis-
trado pelo governo, reduziria o efeito crowding out descrito na secdo 2.1.2, o que permitiria que
uma parcela maior do mercado financeiro fosse intermediado de forma competitiva.

Isso elevaria a poténcia da politica monetaria, viabilizando a administra¢cdo da economia com
menores variacdes nas taxas de juros. No longo prazo, isso contribuiria para a redugéo nao sé
das taxas de juros béasicas do pais, mas também para a reducado dos spreads bancérios (descrito
na secao 2.2.1), diminuindo o custo do crédito para empresas e individuos.

6.1.5 FUNDO DE ESTABILIZACAO

Outra iniciativa que pode contribuir para o equilibrio da economia € o estabelecimento de ‘fundos
de estabilizacdo’. Esses fundos geralmente sdo criados para guardar parte dos ganhos associa-
dos a exploracao de recursos naturais nao renovaveis para geracdes futuras, como 0s recursos
de encargos (ou royalties) cobrados de atividades extrativas.

O melhor exemplo desse tipo de fundo talvez seja o Fundo Soberano da Noruega, que é finan-
ciado com recursos da industria de petroleo e gés. Estes fundos sdo governados por rigidos
controles. Por exemplo, pode-se restringir resgates do fundo ao montante dos rendimentos obti-
dos das aplicacbes dos recursos, ou pode-se restringir a sua aplicacao para investimentos com
elevadas retornos sociais.

Tais fundos contribuem para a formacédo de uma poupanca de longo prazo e ajudam a suavizar
0s ciclos econdbmicos decorrentes das variacdes na produgao e precificacao das commodities.

©.1.6 ABERTURA DA ECONOMIA

Uma das fontes de instabilidade econémica do pais advém do balan¢o de pagamentos. Nao sao
infrequentes subitas e agudas variagbes na taxa de cambio do Brasil, ocasionadas principal-
mente pelo chogue de expectativas quanto as perspectivas do pais, que acabam levando a gran-
des ingressos ou retiradas de capital. Uma forma de reduzir essa volatilidade seria aumentando
0 grau de abertura da economia.

A participagao da balanca comercial (importacdes e exportacdes) no balango de pagamento
no Brasil é baixa quando comparada a de outros paises. Isso significa que a taxa de cambio é
determinada primordialmente pela conta de capital (entradas e saidas de recursos financeiros).
A balanga comercial exerce um importante papel estabilizador nas contas externas pela amplia-
¢ao das exportacgOes e reducdo das importacoes quando o cambio se desvaloriza, e vice-versa.

Portanto, uma forma para se promover maior estabilidade do cambio seria reduzir as barreiras
comerciais a fim de se fomentar a ampliacdo do volume de transacdes de comércio exterior
(tanto importacdes como exportagcées).

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 48



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N 20 / FEVEREIRO DE 2018
FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO

6.2 MITIGACAO DO RISCO REGULATORIO

Como visto na secéo 2, nem todos os riscos percebidos pelo setor elétrico sdo derivados da
macroeconomia. Ha uma série de riscos de natureza institucional e regulatdria que emergem
dos proprios setores regulados. A eliminacéo ou reducéo desses riscos também contribuiria para
a melhoria das condicdes de financiamento. A seguir sdo propostas algumas medidas que con-
tribuiriam para a mitigagcao dos riscos regulatorios.

6.2.1 MELHORAR A GOVERNANGCA INSTITUCIONAL

O primeiro passo para mitigacao do risco regulatério € a melhora da governanca institucional
do setor. Quando indagados sobre formas para aprimorar a governancga institucional, os formu-
ladores de politicas publicas geralmente pensam em medidas estruturais, tais como novas leis
(talL como o Projeto de Lei das Agéncias — PL 6.621/2016 de origem do Senado, que atualmente
tramita na Camara dos Deputados) ou a reorganizacéo de institui¢des.

Esse tipo de intervencéo legislativa talvez ajude, mas seu éxito depende da forma como a lei é
executada. Por exemplo, a Lei 9.427, de 1996, que instituiu a Aneel, prevé “mandatos nao coin-
cidentes de quatro anos” para seus diretores.

No entanto, a intempestividade da Presidéncia da Republica na nomeacdo de diretores, em
administracdes passadas, resultou em longos periodos de vacancia do cargo, situagéo que gerou
vazios administrativos e desordenou a intercalacdo dos mandatos.?

A questdo da qualificacédo dos diretores é outra. A legislacdo prevé que os diretores indicados
pelo Presidente da Republica devem ser previamente aprovados pelo Senado Federal “por voto
secreto, apds arguicao publica” (art. bo da Lei 9.427 e alinea “f” do inciso Il do art. 52 da Cons-
tituicdo Federal). Mecanismos existem, portanto, para zelar pela qualidade dos mandatérios.

E na execucado que surgem os problemas, pois de tempos em tempos h4 tanto a nomeacéo de
profissionais sem as qualificacdes adequadas (formacdo académica, experiéncia, senioridade
e reputacao ilibada) quanto a sabatina inadequada por parte do Senado, que ndo cumpre seu
papel de barrar maus candidatos

Como mencionado na sec¢do 2.1.4, a Lei de LicitagBes (Lei 8.666, de 1993) é exemplo de nossa
cultura de procurar solucionar os problemas via normatizacéo, o que alguns chamam de “legis-
latite”. O regramento demasiadamente detalhado acaba criando as suas proprias ineficiéncias e
distorcdes, que por sua vez ddo origem a novos problemas.

A solugdo ndo estd necessariamente em maior normatizagdo, mas na qualidade da execugao
(execucado que respeita a lei ou a regra) e na disciplina do monitoramento (deteccéo sobre a
qualidade da execugao, com penalidades e recompensas).

6.2.2 ALTERAR O REGIME REGULATORIO PARA A PARCELA A

Um dos aspectos que tem sido mais problemaético nos ultimos anos € o tratamento regulatério dado
aos custos ndo gerenciaveis pelas distribuidoras. A volatilidade dos custos de aquisicao de energia
elétrica e a variabilidade da carga tém impactado fortemente as financas das distribuidoras.

Embora vérias medidas tenham sido adotadas para mitigar o problema (tais como a adogao do
regime de Bandeiras Tarifarias), aprimoramentos na regulacéo tarifaria séo necessarios para
proporcionar uma solucéo mais definitiva para o problema.

25 Como o prazo do mandato dos diretores é contado a partir da data de sua pose no cargo, quando ocorre vacancia do cargo os mandatos acabam
sendo deslocados no tempo, desordenando a intercalagdo incialmente estabelecida.
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Ha dois caminhos possiveis:

< aumentar a neutralidade do regime tarifario, prevendo um processo de repasse mais tem-
pestivo desses custos para o consumidor; ou

« remunerar as distribuidoras pela assuncao desse risco.

6.2.3 APRIMORAR O MECANISMO DE REALOCACAO DE ENERGIA

Problema semelhante ao descrito no item 6.2.2 ocorre no segmento de geracado. As usinas hidre-
létricas participantes do Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) tém, nos Gltimos anos,
amargado grandes exposicdes ao Mercado de Curto Prazo por motivos outros que o risco hidro-
l6gico (despacho fora da ordem de mérito econdmico, atrasos de usinas, queda da demanda,
deslocamento por usinas contratadas como ‘Energia de Reserva'...), mas que acabam sendo
arcados pelos geradores hidrelétricos por meio do MRE.

Alguns avancos j& foram alcancados, como a regulamentacdo do deslocamento da geragao
hidrelétrica pela ‘geracdo fora da ordem de mérito’ econdmico, por restricdes elétricas e pela
importacao liquida de energia, mas ainda héa outros fatores, assim como o passivo acumulado
nos ultimos anos.

Esse imbrdéglio tem dado origem a dezenas de liminares que tém impedido a plena liquidacéo de
diferencas no Mercado de Curto Prazo, resultando em passivos crescentes da ordem de bilhdes
de reais. Enquanto imperar a incerteza juridica sobre a questao, o financiamento dessas empre-
sas continuaréa prejudicado.

6.2.4 ASSEGURAR UM NIVEL DE REMUNERAGAO DE CAPITAL ADEQUADO

Na secdo 5.3 apresentou-se uma série de questdes polémicas quanto a aplicagdo do modelo
CAPM para definicao do custo de capital regulatério. Independentemente das discussdes téc-
nicas sobre o assunto, é importante que o regulador sempre mantenha um olhar sobre as con-
di¢cBes financeiras das empresas reguladas. Esse é um dos papeis fundamentais do regulador:
buscar, com base nos indicadores técnicos e quantitativos, a promocgao de coeréncia global
regulatéria, atividade que extrapola algoritmos e equacdes, embora dependa das informacdes
reveladas por esses Ultimos.

Quando se identifica uma deterioracdo generalizada das condigbes financeiras — como no caso
do segmento de distribuicdo discutido na secdo 2.2.3 —, é preciso tomar medidas para recompor
a higidez econémica-financeira das empresas a fim de assegurar a sustentabilidade do setor.

6.2.5 PROMOVER A FLEXIBILIZACAO DA CONTRATACAO DE ENERGIA

Outro aspecto que ajudaria a mitigar o risco de comercializacdo de energia elétrica seria a flexi-
bilizacdo da comercializacao de energia. Atualmente, cerca de 70% da energia é comercializada
no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), sob contratos de longuissimo prazo (20 a 35 anos).

A atuacao das distribuidoras (que sédo as Unicas empresas que podem adquirir energia no ACR)
€ balizada por um conjunto de regras muito restritivo. Isso limita a liquidez do mercado. A fim
de que o0 mercado possa lidar melhor com os choques que impactam o setor (condicdes clima-
ticas, custos de combustiveis, alteragbes no padrdo da demanda...), seria desejavel aumentar a
flexibilidade de contratacéo de energia pelas distribuidoras, proporcionando mais liberdade para
que as distribuidoras possam comprar e revender energia entre si e com agentes do Ambiente
de Contratacao Livre, permitir a contratacdo por prazos menores e com condicdes diferenciadas
em relacdo a indexacdo, definicéo de parcelas variaveis em contratos por disponibilidade etc.

A flexibilizacdo nao significa relaxamento da regulamentacéo. Um bom exemplo de movimento
neste sentido foi a recente revisao da regulamentacao pertinente a constituicao de garantias.
Previamente, a Aneel exigia anuéncia prévia para oferta de aval ou fianca para obtencao de
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capital de terceiros numa série de situagdes (Resolucéo 532/2013), mas com a promulgagao
da Resolucéo 766/2017, passou-se a permitir a oferta de ‘direitos emergentes’®® em garantias,
desde que respeitado o fluxo de caixa da concessado. Essa mudanca resguarda a higidez finan-
ceira da concessao sem burocratizar o processo de gestédo financeira da concessionaria.

6.3 INOVACOES NO MERCADO DE CAPITAIS

6.3.1 UTILIZAR O ‘CREDITO DIRECIONADO’ PARA ALAVANCAR O FINANCIAMENTO
PRIVADO

Atualmente, o crédito direcionado gerido por provedores de crédito oficiais (como o BNDES,
Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil e 0s bancos regionais) geralmente prové grande parte
do financiamento dos empreendimentos dos quais participam.

O financiamento da infraestrutura poderia ser ampliado se os recursos dessas entidades fossem
direcionados a cobrir os itens de mais dificil financiamento, permitindo que os demais itens fos-
sem financiados pelo setor privado.

Na secao 3.1.2 discutiu-se como o risco de crédito é especialmente elevado nas fases iniciais
de implantacédo de grandes empreendimentos, o que torna esta fase especialmente dificil para
obtencdo de financiamento. Uma forma de alavancar os investimentos em infraestrutura seria
concentrar o crédito direcionado apenas para o financiamento das fases iniciais desses projetos
de infraestrutura.

Os financiamentos continuariam sendo concedidos em contratos de longo prazo, mas, uma vez
superada a fase critica de implantacao 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.

Outra forma de alavancar a participacao do financiamento privado seria pela estruturacéo da
divida em tranches de risco distintas:

< uma tranche sénior, que teria ‘rating de crédito elevado; e
« uma tranche subordinada, que absorveria 0s riscos residuais para 0s quais ndo ha seguros.

Os provedores de crédito oficiais poderiam concentrar-se na oferta da tranche subordinada,
deixando o setor privado ofertar a tranche sénior.

A adogéo dos arranjos acima poderia ampliar o nimero de empreendimentos financiados (Wag-
ner, Bertol e Murphy, 2014).

6.3.2 FOMENTAR O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO SECUNDARIO DE DEBENTURES DE
INFRAESTRUTRA

Um dos fatores que dificulta o financiamento da infraestrutura € a baixa liquidez dos seus valores
mobiliarios, como as debéntures. Essa dificuldade poderia ser mitigada se houvesse um mer-
cado com alta liquidez para as debéntures.

Ha varias medidas que poderiam ser tomadas para fomentar o mercado secundario de debéntures.

Em primeiro lugar, poder-se-ia expandir os beneficios tributarios das debéntures de infraes-
trutura, atualmente concedidos apenas aos investidores individuais (pessoas fisicas), para 0s
investidores institucionais. Isso ampliaria a participagdo dessas instituicbes — fundos de pen-
séo, bancos e fundos de investimentos em participacdes no mercado de debéntures —, o0 que

26 Os ‘direitos emergentes’ incluem os direitos decorrentes de autorizagdo ou contrato de concessdo ou permissdo, compreendendo os creditérios e os
indenizatérios.

27 A securitizagdo consiste na converséo de titulos de divida em titulos financeiros lastreados negociéveis no mercado de capitais. A securitizagdo
caracteriza-se como uma forma para estruturar e vender investimentos negociaveis de forma que seja distribuido entre diversos investidores um risco que
normalmente seria absorvido por um sé credor. Como isso, é possivel transformar ativos relativamente néo liquidos em titulos mobilidrios de maior liquidez.

institut
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ampliaria substancialmente a participacao de agentes sofisticados, facilitando substancialmente
o desenvolvimento de um mercado secundario.

Em segundo lugar, o governo deveria exigir que, na emisséo de novas debéntures, fosse consti-
tuido um ‘Formador de Mercado’ para garantir a liquidez do mercado secundario. O Formador
de Mercado é um agente contratado para assegurar as ofertas de compra e de venda de um
determinado ativo de forma regular e continua, provendo assim tanto liquidez quanto frequéncia
minima de cotagbes de preco do ativo para 0 mercado.

Em terceiro lugar, poder-se-ia permitir que debéntures de infraestrutura fossem utilizadas como
garantia nas camaras de compensacao. Por exemplo, a Bolsa de Valores de Sao Paulo aceita que
0s depositos de garantia tomem a forma de 13 tipos de titulos (titulos do governo federal nego-
ciados no Brasil, ouro, acdes, Certificados de dep6sito em agdes, ADRs, certificados de depoésito
bancarios, Letras de Crédito Imobiliario, Letras de Crédito do Agroneg6cio...), mas ndo aceita
debéntures de infraestrutura. A aceitacao das debéntures aumentaria o valor das debéntures
para os investidores, o que ampliaria a sua aceitagao.

6.3.3 PROMOVER MECANISMOS DE APOIO PARA A CAPTACAO DE RECURSOS EXTERNOS

Como uma parcela significativa dos investimentos no Brasil € de origem externa, uma maneira de
melhorar as condi¢des de financiamento das empresas seria o estabelecimento de mecanismos
que proporcionassem melhores condicBes para lidar com o risco cambial. Neste sentido, duas
medidas poderiam ser adotadas.

A primeira medida seria oferecer um fluxo continuo de hedge cambial de longo prazo. Devido a
grande instabilidade histérica da taxa de cambio no Brasil, a oferta de instrumentos de hedge
tende a ser limitada e cara. Buscando aprimorar o mercado de hedge, o governo poderia adotar
uma politica de provisao constante de contratos de hedge de longo prazo.

Esses contratos poderiam ser ofertados por meio de leildes periédicos. Os contratos de hedge
poderiam tomar varias formas: contrato a termo (i.e., compromisso de venda da moeda estran-
geira em data futura e valor pré-especificados), contrato futuro (i.e., igual ao contrato a termo,
mas onde a diferenca entre a taxa atual e a taxa pactuada deve ser liquidada diariamente),
opcbes de compra (i.e., compromisso de venda da moeda estrangeira em data futura e valor
pré-especificados somente se o comprador da opgéo assim o desejar), ou swap (i.e., troca da
variacdo da taxa de cambio pela variacdo de outro ativo — tipicamente a taxa DI).

A segunda medida seria permitir que as empresas de energia pudessem ter uma parcela de suas
tarifas ou contratos indexados a taxa de cambio. Isso proporcionaria o repasse do risco cambial
para o consumidor, protegendo a empresa desse risco. Essa nova alocagao de risco tem o poten-
cial de viabilizar uma reducao substantiva do custo de financiamento das empresas que resulta-
ria, na média, em uma queda do custo para os consumidores. A desvantagem é que em periodos
de forte desvalorizacao do cambio os consumidores estariam expostos a elevacao de suas tarifas.

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 52



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N 20 / FEVEREIRO DE 2018
FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO

7 CONCLUSAO

O financiamento é um aspecto central para o desenvolvimento econémico de uma nagao. Sem
financiamento, a provisédo de servigos essenciais como a energia elétrica se torna muito dificil.

A atividade de financiamento é baseada na ciéncia da técnica e dos calculos, mas também
envolve a arte de gerir riscos. E a chave para gerir riscos € a prudéncia. Como dizia 0 economista
Mario Henrique Simonsen: “O trapezista morre quando pensa que voa.”

Portanto, o caminho mais promissor para promover a ampliagéo e reducdo do custo de financia-
mento no longo prazo passa pela capacidade de avaliar, mitigar e suportar riscos.

Os investimentos em infraestrutura, por sua prépria natureza, estao envoltos em multiplos riscos.
Alguns desses riscos sdo diretamente relacionados a atividade, de forma que podem, em alguma
medida, ser administrados pelas empresas.

Qutros riscos, no entanto, decorrem de fatores externos — completamente fora do controle das
empresas — para 0s quais cabe as empresas e seus investidores apenas se prevenir.

Sejam os riscos inerentes ou nao a atividade econémica, controlaveis ou néo, as decisdes de
investimento e de financiamento precisam ser tomadas com clara consciéncia das exposicdes a
gue os empreendimentos estdo submetidos.

As empresas podem contribuir para a financiabilidade mais eficaz e eficiente pela escolha das
formas que compdem as fontes e modalidades de captacao dos recursos necessarios para con-
duzir as suas atividades. As formas de captacao devem ser definidas levando em conta:

« 0 comportamento do fluxo de caixa da empresa;
« a alocacao de riscos para 0s agentes mais aptos a gerencia-los;

« a estrutura de incentivos proporcionados para os gestores, assim como para a promogao do
monitoramento dos gestores; e

« 0 comportamento do risco ao longo do ciclo de vida do empreendimento.

No entanto, o Estado é o agente que mais pode atuar para aprimorar o financiamento no Brasil,
sendo o primeiro passo simplesmente o de promover um ambiente macroecondémico estavel e
previsivel.

Contribuicdes adicionais podem ser obtidas pelo fortalecimento das instituicbes, do aprimora-
mento do marco regulatério e, no caso das atividades com tarifas reguladas, por meio da defini-
cao do custo de capital regulatério em niveis adequados.

Além da promocao de ambientes macroecondmico e setorial mais estaveis e previsiveis, com o
devido equilibrio entre risco e retorno, ha também algumas medidas direcionadas ao desenvol-
vimento do mercado de capitais que podem vir a ter impacto relevante sobre o financiamento.

Arregimentar recursos financeiros para fomentar o desenvolvimento econémico e social de um
pals € um desafio constante, mas altamente inspirador.

Afinal, financiar o investimento é um ato de fé num futuro melhor, com mais e melhores empre-
gos, mais renda e melhor qualidade de vida para toda a populacao.
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