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Apesar da quantidade de iniciativas
realizadas pelo governo central na
ultima década, o Brasil ainda sofre
com a ma qualidade de sua infra-
estrutura, com reflexos na vida dos
cidadios, nas decisdes das empresas
e na posi¢io do pais no Indice de
Competitividade Global (ICG). Os
gargalos incluem estradas, portos,
ferrovias, aeroportos, mobilidade ur-
bana, energia e servicos relacionados
a provisdo de dgua e saneamento.

Na tentativa de sanar esses pro-
blemas, o governo costuma destinar
um montante considerdvel de dinhei-
ro publico em cada or¢amento anual
para complementar fundos do setor
privado. No entanto, o que se per-
cebe é um grande atraso em relagdo
a0 inicio e a entrega das instalacdes,
dada a alta carga de burocracia envol-
vida. Do lado do setor privado, o que
vemos é uma participagio modesta,
que pode estar relacionada, principal-
mente, com o trade-off entre retorno
e risco nesses tipos de projetos.

Em grande parte do tempo, as
taxas de retorno previstas para os
investidores ficaram muito longe
do necessario para atrair os inves-
timentos desejados. Em outras pa-

lavras, as taxas internas de retorno
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oferecidas, e calculadas a partir da

média entre as taxas oriundas das
diversas fontes de financiamento,
metodologia conhecida pela sigla
WACC (custo médio ponderado do
capital, em inglés) tém sido sistema-
ticamente menores do que o retorno

que seria adequado para remunerar

apropriadamente tais investimen-
tos, dado o seu nivel de risco.

Esta questdo, tardiamente, pas-
sou a fazer parte da agenda gover-
namental. O Ministério da Fazenda,
em recente encontro com investido-
res externos, divulgou o lancamento
de um novo programa de parcerias
com a iniciativa privada para maio
de 2015. De acordo com o minis-
tro da Fazenda, com o objetivo de
aumentar a participacdo privada
em infraestrutura, serd apresentado
um novo cronograma de concessdes
e um conjunto de iniciativas rela-
cionadas a financiabilidade de tais
projetos, rediscutindo, inclusive, o
papel recente desempenhado pelo
BNDES. Esperam-se, assim, regras
mais claras e estdveis com relacdo a
reparti¢do dos riscos existentes; ou
seja, uma guinada com relacdo aos
procedimentos adotados pelo go-
verno até o presente momento.

Esta discussdo resume uma ques-
tdo crucial da teoria e pratica em
financas — o trade-off entre retor-
no esperado e nivel de risco numa
decisdo de investimento, seja numa
carteira de ativos financeiros, seja
em ativos reais, como é o caso de

projetos de infraestrutura. A ideia



elementar, e que é corroborada em-
piricamente desde os trabalhos fun-
damentais da teoria de finangas, é
que ativos mais arriscados devem
oferecer uma compensagio aos in-
vestidores para que se tornem atra-
tivos — sob a ética de quem possui
recursos para aplicar, um retorno
esperado maior estd vinculado, ne-
cessariamente, a uma maior exposi-
¢do aos diversos tipos de riscos as-
sociados ao negdcio em questio.

Desse modo, quando traduzimos
esse principio elementar para a anali-
se de uma firma regulada ou para um
investimento em infraestrutura, a des-
peito da importancia de outros aspec-
tos, como modicidade tarifiria, nada
se perde com relagdo a ideia original:
o retorno requerido deve compensar
o risco ou, em outras palavras, deve
oferecer um prémio sobre o custo
de oportunidade do capital que seja
compativel com o risco do empreen-
dimento. A figura ao lado apresenta,
de maneira simplificada, os compo-
nentes do retorno requerido num em-
preendimento em infraestrutura.

A taxa livre de risco, bem como
o risco de taxas de juros, sio pa-
rametros de natureza macroecono-
mica, que afetam todos os tipos de
setores e industrias. Os remanes-
centes sdo especificos das compa-
nhias e cruciais dentro da anilise
de uma firma regulada. O risco
de negocio é devido a volatilidade
das receitas da firma e inclui fato-
res externos, como a qualidade da
regulacdo. Também inclui fatores
internos, como: diversificagio da
base de consumidores (residencial,
industrial e comercial), o nivel de
flexibilidade com relagio a insu-
mos (geracdao por diversas fontes),

a possibilidade de ndo obter insu-

A Medida Proviséria

n° 579, convertida na

Lein® 12.783/2013,

¢ um exemplo de acao
discriciondria por parte do
Estado e que fez aumentar

a percepg¢ao de risco

mos em tempo hébil (deficiéncias
na cadeia de suprimentos), o nivel
de eficiéncia operacional da em-
presa e o tamanho dos projetos da

firma (dificuldade de gestio, oca-
sionando atrasos).

O risco regulatorio, assim, pode
ser visto como um componente do
risco de negbcio associado direta-
mente a qualidade da atividade re-
gulatdria e a sua (baixa) previsibili-
dade. No Brasil ja existe uma ampla
literatura académica identificando a
sua existéncia e relevancia.

A Medida Provisoria n® 579, con-
vertida na Lei n® 12.783/2013, é um
exemplo de acdo discriciondria por
parte do Estado e que fez aumentar a
percepgido de risco por parte dos agen-
tes privados. Parte de um pacote mais
amplo de mudangas no marco regula-
torio do setor elétrico brasileiro, essa
medida, juntamente com uma situa-
¢do hidrologica desfavoravel e acoes
governamentais subsequentes, contri-
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buiu para a deterioragio da situacdo
financeira das empresas de geragio e
distribui¢ao de energia elétrica.

Para contornar a situacao, as re-
feridas empresas tém recorrido, cons-
tantemente, 4 ajuda financeira do
governo e/ou aportes do mercado
financeiro privado, a um custo eleva-
do e que serd repassado aos consumi-
dores finais.! Como consequéncia, o
retorno sobre o capital tem se dete-
riorado, nio refletindo os riscos reais
enfrentados no momento presente.
Percebe-se, também, um incremento
nos prémios exigidos pelos investi-
dores no financiamento das firmas
de distribui¢ao no Brasil. Esse fato é
ilustrado, para algumas companhias
selecionadas, no grafico abaixo.?

Adicionalmente, esse ambiente,
carente de regras claras e enfrentan-
do riscos elevados, tem dificultado a
obten¢io de fundos para projetos de
investimento. Essa situagdo contras-
ta com o quadro de estabilidade que

normalmente caracteriza esse segmen-

A melhoria do ambiente
regulatério, em conjunto
com uma expansao
sauddvel do mercado de
capitais, constitui um
desafio a ser enfrentado

com urgéncia

to da industria no longo prazo. Aqui,
temos a evidéncia de um efeito de se-
gunda ordem relacionado ao aumento
do risco regulatério — o aumento nos
riscos financeiros e de liquidez.
Conforme explicitado, uma se-
quéncia de medidas discriciondrias,
inauguradas pela MP 579, acabou
por desencadear uma crise de fi-

Nivel de risco sistémico em empresas selecionadas

1,6

M

1,2

1, -

08 k

0,4 \ Y

0.2 v*wj
8885588383338888855588833222r YNy Te
SSE53ESHETS5S5S5558 8 5585555583 8E35¢8s8
— CMIG4 — CPFE3 ELPL4 — LIGT3  — ENBR3 EQTL3

Fonte: Victor Souza - FGV/EPGE.
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nanciamento (risco financeiro) com
reflexos também na atratividade
dos papéis emitidos pelas empresas
(risco de liquidez), num setor que
sempre foi considerado um porto
seguro pelo mercado.

Estas a¢des, baseadas no principio
de modicidade tarifaria e promocao
do objetivo legitimo de competitivi-
dade para o setor industrial, leva-
ram a aumentos de pre¢os que nio
refletiam adequadamente os custos
das empresas, bem como o valor da
escassez de energia para os consumi-
dores em geral. Como consequén-
cia, temos observado, desde o inicio
de 2015, um processo de correcao
abrupta das tarifas aos consumido-
res finais, na contramao da inten¢ao
inicialmente anunciada pelas autori-
dades governamentais.

Portanto, a melhoria do ambiente
regulatério, em conjunto com uma
expansio sauddvel do mercado de
capitais, constitui, cada vez mais,
um desafio a ser enfrentado com
urgéncia. Nesse sentido, sao bem-
vistas as inten¢des anunciadas pelo
Ministério da Fazenda, como a de
auxiliar na busca de novas fontes de
financiamento no mercado financei-

ro e junto ao Banco Mundial.

'Segundo divulgado pela Camara de Co-
mercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), em
26/3/2015, um terceiro financiamento sera
contratado, no valor de até RS 3,4 bilhoes,
além da repactuacédo de duas operagdes de
crédito anteriores. O novo financiamento
tem prazo de 54 meses e taxa de CDI + 3,15%
ao ano. As duas anteriores, tiveram prazos,
repactuados, de 24 para 54 meses e taxas de
juros fixadas em CDI + 2, 525% ao ano e CDI
+2,90% ao ano, respectivamente.

2Estes dados foram gentilmente cedidos por
Victor Souza, que defende dissertagao rela-
cionada ao tema na FGV/EPGE sob orientacao
do autor deste artigo.



