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Esse artigo visa analisar o0 modelo de financiamento das distribuidoras de energia
elétrica com base na taxonomia desenvolvida em Government, Markets and Growth
(1984), por John Zysman. O Autor analisa dois sistemas de financiamento principais,
sao eles:

Mercado de Capitais (Capital market-based system)

no qual as empresas obtiveram financiamento de longo ,
prazo nos mercados de capitais, com precos fixados ..., EStados Unidos e
pelos mercados. Gra-Bretanha

« Privilegia as emissdes de dividas e acdes na captacao
de recursos privados.

Desta forma, as empresas se financiam atraves de emissao direta de titulos de divida
(debéntures e outros) e propriedade (acdes) de longo-prazo diretamente com o0s
agentes privados.
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Credito Bancario - Credit-based financial system

Privado: atuam simultaneamente em diversos segmentos, = Alemanha.
fixando os principais precos dos créditos de curto e de longo-
prazo.

Governamental: os precos cruciais sao fixados por instituicoes

financeiras governamentais, como bancos de desenvolvimentos € === Franca e Japao
bancos publicos ou agéncias de financiamento publicas criadas

para financiar determinados setores.

Cada uma dessas modalidades envolve um sistema de negociacao diferente entre
investidores, financiadores e estado, em que cada um tem um papel diferente.
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No caso do Brasil, onde a captacao por intermédio do mercado de capitais € pouco
desenvolvida, o0 modelo de financiamento de longo prazo € predominantemente
bancario (Credit-based), no qual o BNDES (banco estatal) possui papel-chave.

A dinamica de desenvolvimento do setor elétrico brasileiro, por ser altamente capital

intensivo, € marcado pelo modelo de financiamento adotado no Brasil.

* Nos anos 90, o BNDES atuou como gestor e financiador do processo de privatizacao.

 Em 2001 (Racionamento), o BNDES contribuiu com financiamentos as distribuidoras
preservando a solvéncia das empresas e diminuindo a pressao tarifaria.

* 0O banco foi fundamental no financiamento de longo prazo de projetos de geracao,
transmissao de energia e nos planos de investimentos das distribuidoras.

* A partir do novo marco regulatério em 2004, o objetivo foi atrair tanto recursos privados
guanto publicos, mas com grande esforco de financiamento publico de setores-chave
para o desenvolvimento econémico por meio do BNDES.
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O periodo apds o ano de 2003 é marcado °0
50

por financiamentos publicos e privados
sy . e 0 40
no setor elétrico brasileiro, pois o novo
o 0 30
marco regulatério aumentou as garantias
q . . g 20
do setor junto ao sistema financeiro. I
1
0 i ==l B n

Nos anos recentes o BNDES tem papel 2012 2013 2014 2015
fu nda mental Nna d|né mica de BENDES M BNDES (transfer of resources) Debentures M Banks
financiamento da economia brasileira.

o

GRAFICO 1 - Fonte: Anbima, 2016.
Nas legendas do grafico sdo BNDES direto, BNDES indireto,
Debéntures e Bancos comerciais, respectivamente.
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« Altos custos de entrada e saida dos SRS Gl SERlE
. . Fonte: Anbima, 2016 [
Investimentos; 90.00%
. i 2 80.00%
Longos periodos d,e_ma_tura(;ao, o o0
» Grande estrutura fisica implantada; 60.00%
. 50.00%
* Incerteza das receitas e pagamento do 40.00%
negocio; o
« Grandes obras e investimentos do 10.00%
setor o.00% -
’ 2012 2013 2014 2015
° Fonte SUbS|d|ada como prInCIpal fonte de M Total MHydroeletric Transmission lines I Windpower
recursos;

_ : o Os segmentos de geracdo e transmissao sao
* Vencimento ma|s~longo das dividas, ym dos principais demandantes de recursos
prejudica a captacao por outras fontes. subsidiados do BNDES dentro do setor elétrico.

11 O grafico de legenda “total” refere-se ao percentual do volume financiado em energia com relagdo ao total de desembolsos para projetos de longo prazo.
Os demais valores estdo em percentual do total do volume financiado somente no setor de energia.
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Desde 2012 as debentures incentivadas de infraestrutura vém sendo

Lo A 1 . A 1 1

introduzidas no , a fim de reduzir a
o . . .
pressdo sobre Distribuidoras Analisadas e % de Consumidores Os segmentos de
geragao e transi Distribuidora__—Consumicores (em%% ) —Consumo(em®)—  llestas debéntures.
AES ELETROPAULO 8,38 16,69
No segmento COELBA 725 497 altos e constantes
. ) COPEL 5,59 7.09 i
investimentos d = LG 45 630 de atendimento do
. - . = 3-, N
servico de distril COELCE 428 295
CELESC 3,51 4,66
- X 2.88
A partir de dado P TRO " 7 bbre as empresas de
eletricidade, ser| ———— — — ncipais empresas de

distribuicdo do setor eletrico brasileiro com base no percentual de consumidores

gue atendem. Essas distribuidoras representam 56,66% do total de
consumidores.
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Seminds

Os volumes financiados indiretamente pelo BNDES através de bancos comerciais
sao menores do que o volume diretamente obtido com o banco, isto pode ser
explicado pelas altas taxas de intermediacao financeira cobradas pelos bancos
comerciais, haja vista que a taxa basica de juros no Brasil sdo muitos altas.

Volume Financiado por Modalidade BNDES direto e

200,000,000 indireto Os custos de financiamento através
000,000,000 de bancos privados sdo muito
800,000,000 caros, Oou que as distribuidoras
600,000,000 preferem Captar 0S recursos qgue
400,000,000 necessitam via emissao de divida,
200,000,000 . ou ainda utilizar seus recursos
’ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 prépriOS para autofinanciamento,
Fonte oNDES, eboraggopreprs, & 1018l direto M Total indireto como os lucros retidos.
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A TILP é preferida para captacao de recursos
do BNDES, pois & muito inferior as taxas
praticadas no mercado financeiro e bancario.

Custos Financeiros dos Desembolsos do BNDES
(em % do total)

A taxa de juros basica no Brasil impde altos

S custos de financiamento, por isso a existéncia
:E‘:fiim de uma taxa subsidiada para setores

outras (seLic, Ipca,  €Stratégicos ao desenvolvimento é

o fundamental para o crescimento dos setores

de atividade econdmica, e principalmente

TJ462 é a TILP ; i :
acrescida de 1% a.a. infraestrutura, que historicamente possui
maiores dificuldades de captagcao de recursos

dos agentes privados.

Fonte: BNDES, elaboracéo propria.
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@) gréfico mostra oS Financiamentos de Curto e Longo-prazo no Balancgo
financiamentos de longo-prazo Patrimonial das Empresas (em R$ milhges)
e curto-prazo nos passivos das 35,000.00
distribuidoras, e naturalmente, 30,000.00

0S passivos de longo prazo 25.000.00

possuem volume muito 20,000.00
Superior. 15,000.00
Esses financiamentos longos 1000000
permanecem por mais tempo Z’ZZ“"“” B I I

no balago das empresas, 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
possuem alto volume e maior
encargo de divida.

M Total curto-prazo M Total longo-prazo

Fonte: Economatica, elaboragéo propria.
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Financiamento por Debéntures no Passivo das O grafico mostra o volume de debéntures

Distribuidoras (em R$ milhGes) nos passivos das distribuidoras.
Comparando com o grafico anterior,
- pode-se observar que grande parte do
volume de financiamentos nos balancos,

4,000.00

200000 ol o ot ot B W < B tanto de longo quanto de curto prazo,
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 deve_se a partiCipagaO daS debéntureS_

M Total CP Total LP

Fonte: Economatica, elaboragéo propria

Isto mostra que este € um recurso muito utilizado como fonte
de recursos para as distribuidoras, e gque essas empresas
possuem capacidade de se financiar no mercado de capitais.
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Capacidade de Autofinanciamento das 0] grafico mostra a capacidade de
S B (e ) R Gl Inees) autofinanciamento (diferenca entre o lucro
9,000.00 liqguido e o pagamento de dividendos de curto-
SJOOOOO . . . . 7 .
7,000.00 prazo) das distribuidoras de energia elétrica
6,000.00 2
- 500,00 analisadas.
4,000.00
3,000.00 y i
2,000.00 A variavel vem experimentando queda desde
o 2009, o que pode ter ocorrido devido a queda no
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 desempenho daS diStribUidoraS NO enta ntO
2 ]
Grafico 7 - Fonte: Economatica, elaboragdo propria. VimOS que oS ﬁnanciamentos do BNDES se

expandiram no periodo pds-crise, o que pode ter
evitado um problema de financiamento para as
distribuidoras nos anos recentes.
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A analise do financiamento das distribuidoras € relevante para entender o
impacto da estrutura de financiamento brasileira sobre o setor de infraestrutura.

A distribuicao € um segmento com caracteristicas distintas dos demais:
« com forte participacédo de autofinanciamento,

« debéntures e

« BNDES direto e indireto no seu balanco.

Sendo um segmento tao diversificado com relacao as fontes de financiamento,

pode ser uma base para a analise de politicas de reducao da participacao do
BNDES no setor.
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CONSIDERACOES FINAIS

Existe grande participacdo do BNDES no financiamento das empresas
analisadas, tanto diretamente quanto indiretamente via bancos comerciais

« Os dados se encaixam na interpretacdao do sistema de financiamento de
Zysman de que existe forte participacdo bancaria no mercado de credito
brasileiro.

No entanto, os volumes de recursos para autofinanciamento e de debéntures nos
passivos dessas empresas indicam gue o perfil de financiamento deste segmento
é diferenciado com relacdo aos demais setores de infraestrutura, pois além de ter
um alto volume de lucros retidos disponivel, ainda financia grande parte da sua
atividade por meio de debéntures. Isto pode indicar que essas empresas nao
possuem grandes dificuldades de captacao nos mercados financeiros.
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« Apesar disso, ndo se pode deixar de destacar a importancia do BNDES
no financiamento das empresas brasileiras, devido ao alto custo do
financiamento no mercado de capitais.

« A reducao dos desembolsos do BNDES, politica que vem sendo
praticada atualmente, pode representar uma grande elevacao dos custos
de financiamento do segmento, principalmente tendo em vista que o
recurso para o autofinanciamento vem sofrendo queda nos ultimos anos.
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