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Empresas estatais e investimento estrangeiro em infraestrutura
no Brasil apoés a crise financeira internacional de 2008

Objetivo:

Analisar a participa¢ao de BNDES e Eletrobras e de investidores
estrangeiros em megaprojetos de infraestrutura realizados no
Brasil apos a crise financeira internacional de 2008.

Metodologia:

Recorte setorial dos dez maiores projetos registrados no Word
Bank Private Participation in Infrastructure Database (PPI).
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* A principal justificativa do governo federal para privatizar o Sistema
Eletrobras & o suposto efeito positivo do aumento do nivel de
investimento privado no pais, sobretudo estrangeiro.

* Nao é demais lembrar que essa justificativa foi a mesma utilizada durante
o processo de privatizacdo que correu no Brasil no final dos anos 1990,
periodo no qual o setor elétrico viu ser privatizado 40% do segmento de
geragdo e 80% do segmento de distribuicdo de eletricidade.

* 0 anode 2001, todavia, marcou a historia do pals com um dos maiores
racionamentos de energia, justamente pela escassez de investimentos no
setor

* Recorremos a base de dados do Banco Mundial sobre participagéo privada
em infraestrutura (Word Bank Private Participation in Infrastructure
Database) para examinarmos a evolugdo do investimento privado em
infraestrutura no Brasil, em especial no setor elétrico
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Grafico 1.
Participacdo privada em Infraestrutura e no setor elétrico, Brasil,
1995-2017, USS milhdes correntes

50.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000
muﬂhbﬁu‘oﬂmmgmmhwmo.—-nmvm\nh
[=; o {1 =1 o Qo Qo Qo QO =1 Q Q (=3 =3 - -y - - - - - -
e o & QO O Q QO Q Q QO 9 o Q 9 9 O Q9 Qo o 9 Q
o A H NN N N NN NN N NN N NN NN NN

== Participagdo Privada em Infraestrutura =====Participacio Privada no Setor Elétrico

Fonte: Word Bank Private Participation in infrastructure Datobose. Elaboracio dos autores.

Disponivel em: https:ppl worldbank.ong/
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Ao analisarmos a série que tem inicio em 1995, observa-se que:

* Nasegunda metade da década de 1990, a privatizacdo ocasionou um
aumento bastante pontual do investimento privado, resultado da
aquisicdo de ativos estatais para parte do setor privado.

* Ao longo dos anos 2000, no entanto, a participagdo privada em
infraestrutura manteve-se estagnada e em patamar bastante baixo — foi
quase uma década de participagdo pifia do setor privado em
infraestrutura no pais.

* Foi apenas a partir de 2008 que houve um incremento relevante da
participacdo privada nos investimentos. Nesse periodo o governo federal
empreendeu amplo programa de investimentos com objetivo de contra
arrestar os efeitos da crise financeira internacional. As empresas estatais
foram um dos principais instrumentos dessa politica.
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A partir do recorte das dez maiores participacdes privadas no setor elétrico
brasileiro apés 2008 & possivel se ter uma pista do papel que Eletrobras e BNDES
exerceram no setor na dltima década:

* Todos os projetos contaram com a participacdo de investidores estrangeiros.

« 0 BNDES financiou ao menos oito dos dez projetos (cerca de USS 25,0
bilh&es). 75% dos projetos financiados pelo BNDES (em 2004-2011) foi para
empreendimentos do tipo publico-privado.

* Asempresas Eletrobras participaram como acionista minoritdria de seis deles
(cercade USS 33,0 bilhes). As empresas do Grupo Eletrobras registraram
participacdo em mais de 170 SPEs no periodo.

* 0O montante total investido nestes projetos alcancou USS 38,7 bilhdes, o
equivalente a 30% do total da participacdo privada em infraestrutura no pais.

* A maior parte dos investimentos ocorreu exatamente durante o periodo de
forte instabilidade internacional (2009-2012), e foi viabilizada por meio da
constituicdo de Sociedades de Proposito Especifico (SPE) e utilizando a
modalidade de financiamento Project Finance.
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Tabela 1.

Dez maiores participagies privadas no setor elétrico brasileira,
modalidade greenfield, 2008-2017

Financiamento

Val Participagdo Participagdo
Ranking Empreendimento  Ano (Usé m:;‘ ges) BNDES :Ie ;_::;5 :str: Pi::im
{US$ milhses) L
12 Belo Monte UHE 2012 14,800 13.415 45 90% Espanha {10%)
Espanha {10%);
Santo Antonio UHE 2009 6.800 3.100 43,00%
20 anto Antonia Portugal {10%)
i Franca [40%);
i UHE 2009 5.300 4.800 40,00%
g A ’ Japdio (200%)

42 Brookfield UHE 2010 2,241 n.d. . Canadé [100%)
] Teles Pleres UHE 2012 1.896 1.510 49,20% Espanha {51%)
[ IEMA Transmissdo 2012 1,793 sim 43,00%  Colombia {51%)

Belo Maont
#lo Manie 2017 1762 1.140 49,00%  China (51%)
7e Transmissdo
82 Parnaiba Geragdo 2011 1.634 700 - Alemanha (30%)
. Alemanha (22%);
Parto P 2009 1.400 .
ge arto Fecen sim Portugal {50%)
102 LT Tuewrui - Oriximana 2010 1.109 - - Espanha {100%)

Fonte: World Bank & demonstraghes financelras das emprasas.
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Todavia, ao analisarmos a composicdo acionaria de algumas das maiores
corporacfes do setor elétrico em escala internacional, verificamos que é o setor
estatal que, de fato, predomina, ainda que atue sob uma logica de
financeirizagdo:

« Algumas das corporagbes sdo estritamente estatais, como a StatKraft
{Noruega), a State Grid e a China Three Gorges - CTG (China).

* Qutras possuem participagdo direta de Estados, caso da Engie e da ENEL, no
qual os governos francés e italiano, respectivamente, sdo os principais
acionistas.

* Ha ainda aguelas que possuem participagdo estatal por meio de empresas
estatais de outros paises, comoa Eletricidade de Portugal - EDP (Portugal).

* F possivel identificar também a presencade diferentes Fundos Soberanos, ou
seja, fundos de controle estatal.

* E, porfim, existe a presencade gestoras de fundos privados de investimentoe
de fundos de pensdo.
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O modelo de corporagdo da EDP € um dos citados pelos defensores da
privatizacdo como referéncia a ser seguida pelo Brasil na area de energia. Vejamos
um guadro comparativo entre os principais acionistas da EDP e da Eletrobras:

* Na EDPé umaempresa estatal chinesa que detém a maior participacdo
acionaria (cerca de %). Além da CTG, outras empresas e fundos de carater
estatal de diferentes paises também aparecem com participagdo relevante.
Como esperado, integram o conjunto de principais acionistas duas gestoras de
fundos.

* Apesarda Eletrobras ser uma empresade economia mista e listadaem bolsa
de valores, ainda possuiuma estrutura aciondaria pouco financeirizada, pois a
Unido detém 51% e o BNDES 20%, das suas acfes. Nesse sentido, ndo
estranha o apetite que a proposta para a sua privatizagdo tem despertado nos
mercados onde se alimentam os investidores institucionais.
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Tabela 2.

Principais acionistas da EDP e da Eletrobras, 2018
EDP
Acionista Tipo do capital Origem Participago na EDP
China Three Gorges Empresa estatal China 23,00%
Oppidum Capital Gestora de Fundos Espanha 7,20%
BlackRock Gestora de Fundos EUA 5,00%
CHIC Co Ltda Empresa estatal China 4,30%
Mubadala investment Company Fundo Soberano Abu Dhabi 3,10%
Sonatrach Empresa estatal Argélia 2,40%
Catar Investment Authority Fundao Soberana Qatar 2,30%
Morges Bank Bancao Central MNoruega 2,20%
Eletrobras
Acionista Tipo do capital Origemn  Participagdo na Eletrobras
Unido Federal Estatal Brasil 51%
BHNIDESPar Empresa estatal Brasil 13%
BRNDES Banco estatal Brasil %
Fundo Nacional de Desenvolvimento Fundo estatal Brasil 4%

Fonte: EDP e Eletrobras. ElaboragSo propria.
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Consideracbes finais

* Transferir, ainda que de forma fatiada, o patriménio publico brasileiro para
outros Estados Nacionais ou mesmo para gestoras de fundosinternacionais,
enquanto que o movimento global é exatamente o inverso, é abrir m3o de um
instrumento estratégico para o desenvolvimento econdmico e social do pais.
Mo atual estdgio do capitalismo, financeirizado e sob um cendrio recessivo,
tem se acirrado cada vez mais a disputa global em torno de ativos estratégicos
e nesse caso a Eletrobras é uma pega importante no tabuleiro,

* Ao privatizarmos nossas Ultimas grandes empresas estatais, perderemosum
dos principais instrumentos que ainda nos restam para dinamizar o
investimento privado num contextode crise econdmica comoa gue nos
encontramos hoje.



