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O Apoio do BNDES ao Setor Elétrico

Ao longo da década de 90, o volume de
recursos do BNDES destinados ao setor elétrico
apresentou comportamento bastante diferencia-
do. No periodo 1990/1994, a reduzida partici-
pagdo do BNDES no financiamento ao setor
refletia as restrigbes impostas ao crédito des-
tinado s estatais'.

No periodo de 1995 a 2000, mesmo des-
considerado o apoio a privatizagdo, o montante
de recursos liberados elevou-se substancial-
mente, em decorréncia dos seguintes fatores:

i) retomada do acesso ao crédito pelas con-
cessiondrias privatizadas, com a finalidade de
modernizar e expandir o sistema de distribuigao,
uma vez que, deixando de ser estatais, cessou o
impedimento legal de o Banco financiar tais
empresas. Esses financiamentos sdo realizados
na modalidade tradicional “Corporate”;

ii) adogao de nova modalidade de apoio ao
setor — “Project Finance” ~ pela qual o Banco
financia projetos estruturados sob a forma de
consdrcio, destinados a expansdo da geragdo. O
consorcio formado resulta na ariagio de uma
SPE - Sociedade de Propésito Especifico, que a
partir da combinagao de capitais privados e pi-
blicos (participagdo minoritaria) capta recursos
para desenvolver o projeto. Nessa modelagem,
a garantia aos financiadores provém do proprio
fluxo de caixa do projeto; e

iii) desenvolvimento de novos mecanismos
de apoio, ao viabilizar a criagdo de um mercado
primério de titulos emitidos por companhias hi-
droelétricas, através da emissdo de debéntures
para compor o “funding” dos projetos. Essas
debéntures sio langadas no mercado e corri-
gidas pelo IGPM.

Essa dltima forma de apoio representa a
atual estratégia de agdo do Banco, que elegeu o
fortalecimento do mercado de capitais? como
um de seus principios bésicos de atuagdo. Com
isso, pretende elevar o efeito multiplicador dos
desembolsos, utilizando o mercado de capitais

para promover a alavancagem das operagdes, com
a ampliagdo da base de captagdo de recursos.

Dessa forma, o Banco ndo apenas desempe-
nha seu papel de agente financeiro de longo
prazo, mas também promove a alavancagem de
suas operagdes e a diversificagdo do risco de sua
carteira, em fungdo do menor percentual de
participagdo no investimento total de cada pro-
jeto.

A hidroelétrica de Iti, localizada no Rio
Grande do Sul, foi o primeiro projeto estruturado
com captagdo de recursos no mercado. As de-
béntures foram emitidas com prazo de doze
anos de vencimento, com “put” (opgao de ven-
da) a ser exercida pelo BNDES em trés anos.

De modo geral, o nivel de participagdo do
Banco em novos projetos para construgdo de
hidroelétricas tem se limitado a 35% do inves-
timento total. A composigao do “funding” restante
tem se realizado com 30% de recursos proprios e
35% de debéntureslangadas no mercado. A maior
utilizagdo desse novo instrumento de captagdo
assume vital importancia, dado que os recursos
sao escassos para garantir, no curto prazo, o
financiamento dos investimentos necessérios a
expansdo da geragdo e transmissdo de energia
que se acumularam ao longo da década de 903.

Participagdo do BNDES nos Projetos
(em R$ mil)

Notas: 1) Foram exclufdas as operagdes de antecipagdo de
recursos aos estados por conta de privatizagdo e operagdes
especiais (feildes). 2) O investimento anual médio foi de R$

2,2 bilhdes no perfodo analisado.

1As regras de
contingenciamenta,do
crédito ao setor piblico
foram inicialmente
definidas pela
Resolucdo BACEN n®
1.469, de 21.03.88.
Até hoje, esse controle
¢ exercido através de
uma série de reedigbes
das normas .
estabelecidas peloy
Conselho Monetdrio
Nacional. A Resolucio
BACEN n® 2.827, de
30.03.01, em vigor,
consolida e redefine
essas regras.

2A atuacgdo do BNDES
junto ao mercado de
capitais deverd
promover também
maior transparéncia da
gestdo das empresas e a
melhoria das préticas
de governanca
corporativa, com a
consequente reducao
do custo médio de
capital e o aumento da
competitividade das
empresas.

3Ainda que se tenha
observado inequivoco
avango na solugdo de
importantes questoes
institucionais, para que
a decisdo de investir

— OCOITa Nos tempos e

montantes exigidos
pelas pressées do
mercado, é
imprescindivel que
alguns pontos na nova
regulamentacdo ainda
pendentes sejam
resolvidos.
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De 1995 até hoje, o Banco contratou ope-
ragbes que elevaram a capacidade instalada do
setor em 6.027 MW. Entre os projetos com finan-
ciamento apoiados pelo Banco, os mais impor-
tantes sdo os das hidroelétricas Serra da Mesa
(GQ), com 1.293 MW de poténcia, Ita (RS), com
1.450 MW, Machadinho (RS), com 1.140 MW,
e Lajeado (TO), com 850 MW. Esses projetos
envolvem investimentos totais de R$ 4,29 bi-
lhGes e uma participagdo do Banco de R$ 1,90
bilhdo.

Em 2001, o nlimero de enquadramento de
projetos (pedidos de financiamento) dobrou no
primeiro semestre deste ano em comparagao
com o mesmo periodo do ano anterior. Os de-
sembolsos do BNDES totalizaram R$ 187,7 mi-
lhdes no segundo trimestre de 2001, inicio da
crise energética, bem mais do que havia sido
liberado no primeiro trimestre (R$ 68,6 milhges).

Carteira de Projetos da Area de Energia

Comparacao entre 1° semestre 2007 e 1° semestre 2000
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40 prazo estimado de
construcdo de usina
termoelétrica em ciclo
combinado é de 24
meses e em ciclo

simples é de 18 meses.

As Linhas de Financiamento

Em 1999, diante do cendario deinsuficiéncia
de oferta de energia elétrica e sua repercussio
negativa na economia, o Ministério de Minas e
Energia — MME estabeleceu que alguns projetos
previstos no Plano Decenal de Expansdo
1999/2008 ganhariam carater prioritario. Assim,
em acordo entre o MME e o BNDES, foram
definidas condigbes de financiamento diferen-
ciadas para estimular a implantagdo de cerca de
21.000 MW de capacidade de geragdo no sis-
tema elétrico brasileiro, até 31 de dezembro de
2003. Para tanto, em setembro/99, o Banco

criou o Programa de Apoio Financeiro a Inves-
timentos Prioritdrios no Setor Elétrico — PPE.
As condigbes financeiras do Programa apli-
cam-se, exclusivamente, aos projetos pré-
identificados como prioritdrios pelo MME e
ficam restritas a projetos de geragdo — usinas
hidroelétricas (inclusive Pequenas Centrais Hi-
droelétricas) e usinas termoelétricas (gds natural,
carvdo e xisto), cogeragdo (gas natural, carvdo,
residuos de petréleo e biomassa) e transmissdo
de energia.

Do conjunto de projetos identificados pelo
MME como prioritarios, mais da metade sdo
unidades termoelétricas a gas natural, sob a
forma de produgao independente e cogeragio,
escolhidas por sua maior rapidez de implanta-
gdo*. O volume de recursos destinados ao Pro-
grama foi originalmente limitado a R$ 12,0 bi-
Ihoes.

As Novas Linhas de
Financiamento

Posteriormente, o Programa sofreu dois des-
dobramentos. O primeiro, realizado em julho de
2000, veio com a criagdo do Programa de De-
senvolvimento e Comercializagao de Energia
Elétrica de Pequenas Centrais Hidroelétricas
(PCH — COM) com o objetivo de vgailizar a
implantagdo ou revitalizagdo de pequenas cen-
trais hidroelétricas, em regides do Sistema Inter-
ligado brasileiro. No PCH-COM, a Eletrobras
garante a compra de energia da usina. A decisdo
final para apoio ao projeto é tomada conjunta-
mente pelo BNDES e Eletrobras. O nivel de
participagdo estabelecido é de até 80% do inves-
timento total, exceto terrenos, benfeitorias ja
existentes e equipamentos usados.

Em maio de 2001, foi realizado o segundo
desdobramento, a partir do langamento da Ope-
ragao-Programa para Empreendimentos de
Cogeracao de Energia Elétrica a partir de Re-
siduos da Cana-de-Aciicar. A Operagao-Pro-
grama destina-se a repassar recursos as usinas de
aglcar e alcool para a implantagdo de projetos
de cogeracdo de energia elétrica que utilizem
residuos de cana-de-agiicar e que tenham por
objetivo a venda de energia elétrica excedente
a concessiondria de distribuigdo ou & comercia-
lizadora de energia elétrica. As condigdes apli-
céaveis permitem um nivel de participagio do
Banco de até 80% do investimento total e ino-
vam ao adequar o pagamento do servigo da
divida ao fluxo de receitas da usina (pagamento
no periodo de safra). Até agora, o recém-langado
programa ja conta com uma demanda de finan-
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ciamentos que resultard em uma oferta de 350
MW de capacidade instalada de geragdo, dos
quais 121 MW em operagbes ja aprovadas.

O Programa Prioritirio de
Termeletricidade

Apesar das condigtes especiais de financia-
mento oferecidas pelo PPE, a demanda por re-
cursos para construgdo de termoelétricas ndo se
realizou a tempo e no volume esperado. Assim,
para estimular o investimento em térmicas, o
MME langou, em fevereiro de 2000, o Programa
Prioritério de Termeletricidade — PPT>, que ga-
rantia as usinas integrantes do Programa algumas
prerrogalivas®, dentre elas o acesso ao finanda-
mento do BNDES. A previsdo inicial do PPT era
a de implantagdo de 49 termoelétricas que adi-
cionariam cerca de 20.000 MW ao sistema elé-
trico do pafs, até dezembro de 2003.

Recentemente, no dmbito da Cimara de
Gestao da Crise de Energia — CGCE, o MME fez
um levantamento da viabilidade de implantagao
desses projetos e passou a trabalhar com a hipo-
tese de concretizagio de 15 usinas termoelétri-
cas, corespondentes a 6.423 MW a serem ins-
talados até 2003. Vale ressaltar que o cronogra-
ma de implementagéo das usinas contempla-
das no PPT original foi frustrado em boa medi-
da pejo impasse gerado pelos riscos cambiais
associados ao prego do gds natural, cotado em
délares e celebragéo de contratos de compra de
energia elétrica a ser vendida em reais. Ambas as
questdes estdo sendo tratadas no dmbito da
CGCE.

A Crise Energética

Com o inicio do periodo seco e com os
reservatérios das usinas bastante deplecionados,
o governo, em maio deste ano, adotou medidas
emergenciais para reduzir o risco de ocorrer, no
curto prazo, um colapso na oferta de energia
elétrica. Foi criada, entdo, a Camara de Gestdo
da Crise de Energia Elétrica — CGCE com o
objetivo de propor e implementar medidas de
natureza emergencial para compatibilizar a de-
manda e a oferta de energia elétrica de forma a
evitar interrupgdes intempestivas do suprimento
de energia elétrica. No dmbito da CCGCE, o Ban-
co estd engajado na busca de solugdes ao parti-
cipar como coordenador de dois comités - Co-
mité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Ener-
gético e Comité Técnico de Aumento da Oferta
de Energia a Curto Prazo.

O BNDES, antecipando-se & expectativa de
maior demanda por financiamentos destinados
ao setor elétrico, criou um grupo de trabalho de
apoio 4 alta administragdo para apresentar pro-
postas de revisdo de procedimentos na busca de
reduzir prazos de andlise e contratagio de ope-
ragées, e de ampliar outras formas de financia-
mento, inclusive project-finance. Nesse contex-
to, o BNDES aperfeigoou o Programa de Apoio
Financeiro a Investimentos no Setor Elétrico ~
PPE, com o objetivo de consolidar os programas
langados anteriormente e adequar as condigbes
de financiamento a nova conjuntura. Além disso,
o Banco ratificou sua disposigdo de contribuir
para o fortalecimento do mercado de capitais
através da emissdo de debéntures para compor
funding de projetos de geragdo e transmissdo de
energia elétrica. O BNDES poderd, em operagio
de mercado, oferecer opgdo de compra de titu-
los (debéntures), a ser exercida apés prazo con-
tado a partir da emissdo.

De modo geral, as modificagdes resultaram
na elevagdo de participagao do Banco nos pro-
jetos, no alongamento do prazo de amortiza-
gdo e, excepcionalmente, no financiamento
de equipamentos importados. Na verdade, o
Banco passou a oferecer condigbes de apoio
diferenciadas em fungdo das caracteristicas de
cada projeto.

No caso de termoelétricas, a participagdo do
Banco poderd alcangar até 80% dos itens finan-
cidveis, percentual este bastante superior ao li-
mite de 30/35% antes vigente. Em geral, em uma
termoelétrica, o conjunto de itens importados
sem similar nacional pode representar até 70%
do investimento total. A partir de agora, o BN-
DES, em caréter excepcional, financiara a aqui-
sicdo desses equipamentos, elevando sua parti-
cipagdo no projeto para até 80% dos itens finan-
cidveis. Além disso, oinvestidor podera optar por
financiar a parcela importada indexada a cesta
de moedas ou dédlar, ou simplesmente receber
aval do Banco na operagio externa. O prazo
méximo de amortizagdo sera de até 12 anos,
implicando em um prazo total de financiamento
de 14/15 anos.

Tal como nos projetos termoelétricos, os de
cogeragdo a gas apresentam elevada participa-
¢do de componentes importados”. Por esta ra-
zéo, foi estendido também para tais projetos o
financiamento a aquisigdo de equipamentos im-
portados, indexado a cesta de moedas ou ddlar.
Os gastos locais sdo finandados em TJLP e o
apoio total do Banco limitado a 80% dos itens
financiaveis.

50 Decreto n® 3.371,
de 24.02.00, criou o
Programa Prioritdrio de
Termeletricidade - PPT e
a Portaria MME n® 43,
de 25.02.00 definiu as
usinas integrantes do
Programa, de acordo
com os critérios de
enquadramento
estabefecidos pelo
Comité de
Acompanhamento da
Expansio Termelétrica —
CAET, criado pela
Portaria MME n® 391,
em outubro de 1999. A
previsdo inicial, quando
da criacdo do CAET, era
de implantar um parque

rador termelétrico, de

a a atingir até 2009

um perfil hidro-térmico
na proporgdo de 82% e
18%, respectivamente, e
um desdobramento até
o0 ano de 2003 definido
pela entrada de
aproximadamente 7.000
MW de geragao
termelétrica a gds
natural. Entretanto, o
Comité poderia, em
situagdes emergenciais,
recomendar a
implantagio de novas
termoeiétricas para
garantir o equilibrio de
mercado em regides
especificas.

SA Portaria MME n® 43,
de fev/00, assegurou as
seguintes garantias as
usinas integrantes do
PPT: suprimento de gds
pela Petrobrds; preco
especial para o
combustive! (gds
natural); aplicacdo do
valor normativo para a
distribuidora de energia
e financiamento pelo
BNDIS, segundo o PPE-
Programa de Apoio
financeiro a
Investimentos
Prioritdrios no Setor
Elétrico.

7Fm média, estes
projetos apresentam
50% de equipamentos
importados.
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BA ANEEL acelerou as
licitagoes para
construcdo de novas
linhas de transmissdo
em fungdo das graves
restricoes existentes.
Recentemente, as
resirigdes de transmissio
entre submercado:?
impediram que o fluxo
de‘:ae:;rgia qu;eedem‘Je
das regioes Sul ou Norte
fosse transmitido para o
Sudeste, maior centro
consumidor do pak.

914 se encontram em
andlise 1.625 km de
linhas de transmissao.

Emrelagdo ao PPE original, outra importante
madificagio foi a adogdo das condigbes da Ope-
ragdo-Programa de Cogeragdo a partir do bagaco
de cana, a excegdo da forma de amortizagao, a
projetos que utilizem outras fontes de biomassa.

No que diz respeito ao segmento de trans-
missdo de energia, o Banco, reconhecendo a
emergéncia da implantagdo de novas linhas para
reduzir as atuais restricdes de transmissio no
Sistema Interligado, aumentou o nivel de parti-
cipagdo nesses projetos de 70% para 80%3, fi-
nanciados em TJLP os gastos locais e os importa-
dos em cesta de moedas ou ddlar.

Por dltimo, projetos de conservagio de
energia e de fontes alternativas poderdo ser be-
neficiados com o financiamento a itens importa-
dos com a aplicagdo de cesta de moedas ou délar
como indexador da divida. No encarte encon-
tra-se o resumo das novas condigdes de apoio
recentemente aprovadas.

Observe-se que, nesta oportunidade, foram
ratificadas as condigfes de apoio ja praticadas
pelo BNDES para projetos de usinas hidroelétri-
cas superiores a 100 MW. Para esses projetos a
parcela de financiamento indexada em TJLP es-
tava limitada a 50%, enquanto que para usinas
com poténcia entre 30 MW e 100 MW essa
indexagdo era de 909%. Foi entio concedido um
beneficio para os projetos acima de 100 MW
que consiste em ampliar a parcela do financia-
mento atrelada a TJLP. Quanto maior o porte da
usina menor serd esse beneficio.

A Expansdo até 2003

Para o horizonte 2001/2003, o Programa
Estruturado de Aumento da Oferta 2001-2003,
editado pelo governo em 05.07.01, prevé a
expansdo dos sistemas interligados brasileiros
através de 21 projetos de hidroelétricas de mé-
dio e grande porte em cerca de 7.803 MW, dos
quais 53,3% estdo sendo financiados pelo Ban-
co, representando investimentos da ordem de
R$ 10,7 bilhGes. Com relagdo ao Programa de
PCH, deverdo ser adicionados 847 MW até
2003, em investimentos de R$ 1,7 bilhdo.

No conjunto de projetos de expansio da
capacidade de geragdo em termoelétricas cons-
tante do programa governamental, 6.423 MW
representam térmicas viabilizadas (15 usinas),
dos quais 3.560 MW referem-se a usinas mer-
chant, destinadas a operar no mercado spot e
implantadas com recursos préprios dos inves-
tidores. Por essa opgdo de comercializagio da
energia gerada, tais projetos ndo possuem con-

trato de suprimento firme de gas e tampouco de
venda da energia gerada, o que compromete o
financiamento desses projetos. Atualmente,
quatro termoelétricas com poténcia total de
1.834 MW estdo em andlise no BNDES.

Cabe ainda comentar a expectativa de uma
forte demanda de recursos para projetos de
cogeragdo a partir de bagago de cana. As previ-
soes apontam para 960 MW em novas plantas
de cogeragdo no setor sucroalcooleiro com in-
vestimentos estimados em R$ 1,4 bilhio.

Ainda com relagdo a expansdo da oferta de
energia elétrica, o apoio do BNDES no segmento
de transmissdo devera estar presente em proje-
tos? que adicionardo mais 5.000 km a malha
nacional de transporte de energja elétrica.

Conclusao

O BNDES, em conjunto com as instituigoes
envolvidas com o setor elétrico, vem concen-
trando esforgos na busca de solugbes que es-
timulem os investimentos setoriais.

Na qualidade de principal agéncia de finan-
ciamento de longo prazo, o BNDES promoveu
mudangas nas condigges financeiras de apoio a
geragio, transmissio e distribuicio de enbrgia
elétrica, criou programas especificos para inves-
timentos em projetos de cogeragdo e pequenas
centrais hidrelétricas e assegurou em seu orga-
mento recursos para fazer frente @ demanda de
financiamentos.

No dmbito interno, foi criada uma nova
unidade administrativa ~ Area de Energia ~ que
contard com uma superintendéncia dedicada
exclusivamente ao gerenciamento da carteira de
projetos de energia em todos os seus segmentos.
Além disso, estd ampliando o corpo de profis-
sionais com a chamada de aprovados no dltimo
concurso piiblico de modo a reforgar suas equi-
pes técnicas envolvidas com a tramitagdo e ana-
lise dos projetos do setor elétrico. E ainda, no
que diz respeito ao trdmite do pedido de finan-
ciamento do projeto da andlise até a liberagdo
dos recursos, os procedimentos internos foram
revisados com o objetivo de agilizar o processo
de aprovagdo das operagdes.

Finalmente, destaca-se a participagdo ativa
de representantes da Administragdo do Banco
no encaminhamento de solugdes para o curto,
médio e longo prazos através da lideranca em
comités da Camara de Gestdo da Crise de Ener-
gia Hétrica.
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