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O que interessa aos capitais privados

O modelo do setor elétrico estabelecido pela Lei 10.848, aprovada pelo Congresso Nacional em
margo deste ano, define trés objetivos principais: a modicidade tarifaria, a seguranga de
abastecimento de energia e a atragao de investimentos privados. Analisarei, usando a lente de
quem representa os 15 maiores investidores privados em energia elétrica do Brasil, as condi¢gbes
que definem atratividades para investimentos.

Em primeiro lugar, é importante ressaltar que o setor elétrico brasileiro ja foi capaz de atrair um
montante muito expressivo de investimentos privados. Em valores atualizados, foram R$ 101
bilhdes nos leildes de privatizagdo das empresas distribuidoras e geradoras e R$ 34 bilhdes em
investimentos poés-privatizagdo (de 1997 até hoje) para expansao, modernizagdo e aumento de
qualidade nas empresas.

Os indices de atendimento nas distribuidoras comprovam tal aumento de qualidade: o nimero de
interrupgdes foi reduzido em 40% e a duragéo de interrup¢des de fornecimento de energia, desde
a privatizagao, em 35%.

A atracao de investimentos nao se define por atos isolados. Ela consiste em um processo continuo
onde a emissdo de sinais — positivos e negativos — é permanentemente absorvida e interpretada
por investidores racionais. Tais investidores buscam, de forma incessante, aumentar sua eficiéncia
administrativa e operacional para maximizar a fungao-objetivo chamada retorno.

Aqui, a palavra “retorno” deve ser interpretada no seu sentido mais amplo. Envolve o retorno
econdmico-financeiro para o acionista e o retorno para todos os stakeholders, que viabilizam o
sucesso da empresa: consumidores, fornecedores, comunidades locais e governos.

Equilibrar essa equagao é um desafio: se considerarmos que a receita total estimada para o setor
no ano de 2004 atingira R$ 80 bilhdes, percebe-se o porte e a complexidade de interesses que as
empresas precisam considerar em suas estratégias de curto e longo prazo.

Mas, afinal, quais seriam os sinais que definem a atragdo de investimentos? A resposta a essa
pergunta combina aspectos estruturais e conjunturais. Na categoria dos sinais estruturais incluo: a
percepgao inequivoca sobre o papel e relevancia das agéncias reguladoras, a definigdo de uma
i carga tributaria racional e a explicitagdo das regras de competicdo que regerao o convivio entre
empresas estatais e privadas.

Entre os sinais conjunturais, é indispensavel que a regulamentagao do setor (na forma de decretos,
portarias e resolugdes) continue a incorporar as sugestdes dos agentes para que se garanta a
sustentabilidade e longevidade do novo modelo.

As agéncias reguladoras sao instituicdbes modernas que foram concebidas para atuar como
agentes do Estado, representando a dimensao permanente e apolitica da cidadania. Governos e
governantes vao e vém ao sabor das vitdrias politicas que se deflagram a cada quatro anos. O
Estado permanece. E é em nome desse Estado que as agéncias atuam. E também com esse
mesmo Estado que as empresas privadas firmaram compromissos de longo prazo na forma de
contratos de concessao, que podem chegar a 30 anos.
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A partir do momento em que sinais de enfraquecimento das agéncias sdo emitidos, os radares dos
investidores rapidamente interpretam: ambiente ruim para investimentos de longo prazo. O
resultado é previsivel: cancelamento ou, no minimo, adiamento de decisdes de investimentos. E
por isso que os investidores tém insistido em relagéo a importancia do fortalecimento das agéncias
reguladoras e denunciado qualquer tipo de ataque ao papel das mesmas.

Inclui-se na lista de ataques o absurdo contigenciamento de recursos que tem sido aplicado ao
orgamento da Aneel: de um total de R$ 219 milhdes orgados para o ano de 2004, 61% foram
contingenciados pelo governo.

Detalhe: os recursos destinados a Aneel estdo incluidos nas tarifas pagas por todos nos,
consumidores de energia elétrica. Ou se acaba com o contigenciamento, ou se desonera a tarifa.

Na mesma linha de desoneragao da tarifa, a situagdo da carga tributaria sobre o setor elétrico ja
pode ser considerada dramatica. Nada menos que 40% de tudo que se arrecada no setor se
destina a impostos e encargos obrigatorios. Seréo, ao final de 2004, R$ 32 bilhdes arrecadados
pelo setor. Nao ha paralelo, em nenhum lugar do mundo, de tamanha transferéncia de recursos
para os cofres publicos num setor de infra-estrutura e essencial para a atividade de produgéo.
Equanto a estrutura da tarifa ndo for reformulada ndo poderemos construir um setor econdmica e
socialmente eficiente.

A interrupgéo da privatizagdo acabou configurando um setor onde a conviéncia entre estatais e
privadas precisa ser bem resolvida. Isso, em especial, quando se trata da area de geragéo, onde o
ambiente é competitivo. Para evitar o uso politico de empresas estatais, bem como indicar aos
empreendedores privados que a competicdo sera baseada em principios transparentes, é
imprenscindivel que se defina qual € o objetivo das empresas estatais em cada processo
competitivo: maximizar retorno (protegendo inclusive os acionistas minoritarios e o proprio
patrimbnio das estatais), trocas politicas ou apenas a conquista de mercado a qualquer preco.

O modelo em si evoluiu ao longo dos meses se considerarmos as primeiras minutas apresentadas
aos agentes. E tende a continuar evoluindo se o Ministério de Minas e Energia persistir na sua
postura pragmatica de bom ouvinte.

Na distribuigao, tal evolugdo foi nitida e materializou-se na introdugdo de mecanimos melhores de
gerenciamento de riscos para as distribuidoras. Na geragao ainda ha muito espaco para se acordar
regras que restabelecam a competitividade dos investimentos ja feitos com base na regra anterior.
Isso inclusive seria um excelente sinal para “novos” investidores: estabilidade de regras.

Um modelo setorial bem concebido é necessario, mas ndo & suficiente para atrair investidores. E
essencial, também, habilidade técnica e politica na implementacdo do modelo. Lembro ao leitor
gue o modelo setorial anterior, que ndo chegou a ser totalmente implantado, foi capaz de atrair R$
135 bilhées porque apontava para um processo de efetiva participagdo de agentes privados.

Aquele processo foi interrompido. Inicou-se um outro, com as mudangas introduzidas pelo novo
modelo. Para que este novo processo resulte na atracdo do investimentos privados, € preciso
aprimora-lo sempre, eliminando as artificialidades de mercado ou de financiamento que, com
certeza, ndo teriam como ser sustentadas no longo prazo.
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