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Patriotismo com dinheiro alheio

A privatizagao interrompida do setor elétrico gerou um quadro de "meio caminho andado”
onde 28% da geragdo e 66% da distribuicdo de eletricidade é gerenciada pela iniciativa
privada. A Eletrobras responde por 50% da geragéo e concorre nos leildes de energia com
outras estatais e com agentes privados. No leildo de dezembro passado, 69% da energia foi
vendida por estatais. Petrobras e Eletrobras, sozinhas, responderam por 60% e as demais
estatais estaduais pelos 9% restantes. Depois do evento, trés analistas de bancos que
cobrem o setor recomendaram a venda das agbes da Eletrobras. Na viséo deles, os projetos
assumidos pela estatal - e descartados pela iniciativa privada - embutem taxas de retorno
muito baixas e revelam governanga corporativa discutivel.

Recentemente, o presidente da Eletrobras justificou como "coragem patridtica" a decisao
tomada em dezembro passado de investir na usina hidrelétrica de Simplicio com uma taxa
de retorno abaixo do aceitavel pelo mercado.

Falar em "coragem" e "patriotismo" para explicar a assungdo, por estatais, de projetos com
retorno negativo ou inferior ao custo de capital demonstra falta de compromisso com o
dinheiro publico. Enquanto o mercado avalia economicamente seus projetos olhando a Taxa
Interna de Retorno, as estatais parecem ter criado a "Taxa Patriética de Retorno" para
abonar suas decisdes. Sera que os administradores das estatais investiriam do mesmo modo
se o dinheiro saisse do bolso deles?

Qual o objetivo da Eletrobras?

Ha trés respostas possiveis: 1) entregar a seus acionistas majoritarios (o governo, portanto,
todos contribuintes brasileiros) e minoritarios (que compraram suas ag¢des na Bolsa)
resultados compativeis com uma empresa séria e sustentavel no longo prazo; 2) aumentar
sua participacdo de mercado a qualquer custo e administrar os bilhdes envolvidos nos
projetos de expansao; 3) funcionar como ferramenta politica do governo de plantéo.

As duas ultimas hipoteses déo a base conceitual para justificar investimentos em projetos
chamados de "estratégicos" ou "estruturantes". Combinadas com o argumento do
"patriotismo" formam o quadro perfeito para a execugéo de projetos inviaveis do ponto de
vista econdmico ou ainda ndo competitivos. Foi o que aconteceu no ultimo leildo e o que nos
ameagca para o futuro. O Brasil requer R$ 20 bilhées anuais em investimentos para sustentar
um crescimento econdmico de 3,5 a 4,0%. Desse total, R$ 13 bilhdes deveriam ser alocados
a construgdo de novas usinas, R$ 3 bilhdes para novas linhas de transmissdo e R$ 4 bilhdes
para a constante expansao da rede de distribui¢ao.

De 1998 a 2003, a Eletrobras investiu uma média anual de R$ 2,9 bilhdes em geracao e
transmissao. No inicio de 2004, anunciou que investiria R$ 4,3 bilhdes. Investiu R$ 2,8
bilhdes, 35% menos do que o valor declarado. Em 2005, anunciou a cifra de R$ 4,6 bilhdes e
investiu R$ 3,5 bilhdes, ou 24% a menos.

Os 15 maiores investidores privados, além dos R$ 101 bilhées aportados ao Estado nas
aquisicoes de empresas de 1995 a 2000, ja investiram R$ 34 bilhdes na expanséo da
distribuicéo e geragdo de energia na fase pos-privatizagdo. Em 2005 aportaram R$ 5,9
bilhées, sendo R$ 1,7 bilhdo em geragdo e R$ 4,2 bilhdes em distribuicio.
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A maior parte dos investimentos privados do ano passado foi feita para cumprir os contratos
de concesséo, na distribuigdo, e para concluir investimentos em geragao de usinas iniciadas
com base nas regras do modelo anterior.

Os numeros mostram que o Estado, apoiado em suas estatais, ndo tem recursos suficientes
para arcar com os investimentos necessarios. Mesmo que a Eletrobras invista os R$ 5,2
bilhdes previstos para 2006, a iniciativa privada tera de ser atraida para completar os R$ 10
bilhdes necessarios a expanséo de geracéo e transmissao.

Hoje, os agentes privados estdo a frente da Eletrobras. Ja investem mais que a estatal na
expansao do setor, respeitando a racionalidade econémica. Esta é a nossa contribuigdo para
a Patria.

Claudio Sales é presidente do Instituto Acende Brasil
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