Claudio Sales, da CBIEE: Leiloes de energia e as estatais

O comportamento das estatais no leildao de energia nova evidenciara a
aderéncia de seus administradores ao principio de racionalidade econémica
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A Eletrobras deu, em curto e recente espaco de tempo, dois sinais que contribuem
para a atracao de investimentos privados.

No dia 11 de outubro, observamos o comportamento economicamente racional
das subsidiarias da Eletrobras durante o leildo de energia existente. Em
novembro, acompanhamos a concretizacdo dos esforcos orquestrados entre
BNDES, Eletrobras e investidores privados na construcdo do pacote de
financiamento para o leildo de energia nova, que ocorrera em dezembro.

No leildo de outubro, apesar do baixo volume de energia que foi transacionado, o
relevante foi notar que, ao contrario do comportamento predatorio evidenciado no
primeiro leildo de energia existente de dezembro de 2004, as subsidiarias Chesf,
Eletronorte e Furnas firmaram posi¢des de oferta com precos compativeis com os
competidores privados.

Com um pacote que incluiu o alongamento do prazo de amortizagdo para 14 anos
e garantias mais alinhadas ao conceito de project finance, a Eletrobras deu outro
exemplo de como as estatais podem dar sua contribuigdo ao setor: interagindo
com orgaos do governo, ajudou a induzir um ambiente de eficiéncia que pode
propiciar mais investimentos e beneficiar o consumidor com energia mais barata.

Em evento promovido pela CBIEE no ultimo dia 22, testemunhamos o debate
entre representantes do governo, estatais, investidores privados, financiadores,
analistas de mercado e regulador. No painel que discutiu os desafios para o leildo
de energia nova, com exceg¢ao do representante do governo, a opinido sobre o
preco-teto de R$ 116 por MWh foi unanimidade: se for respeitada a racionalidade
econbmica, o valor nao viabiliza a implantagdo da lista de empreendimentos
disponiveis.

Em analise feita pelo banco Pactual, apenas quatro dos 13 projetos propostos pelo
governo seriam viaveis. Investidores privados como a CPFL Energia e a Energias
do Brasil, agentes importantissimos na expansao recente do parque gerador, ja
declararam que, com esse prego-teto, nao farao suas ofertas.

Diante da unanimidade das opinides, ficam algumas perguntas para o governo: se
o leildo é competitivo e traduz o equilibrio entre oferta e demanda, qual o propdsito
da imposicao de um teto? E, num cenario de "tolerancia" em relagdo ao preco-
teto, por que nao ajustar esse valor, atraindo mais competidores e acirrando a
competicao, para beneficio do consumidor?



Alids, é incompreensivel, do ponto de vista politico, que o governo nao tenha
optado por definir um prego-teto mais realista (mais alto, portanto), o que lhe
permitiria colher os dividendos de um discurso baseado na tese de "desagio
maior", discurso que tem sido usado nos leildes de transmissao.

Como o pragmatismo privado estabelece que projetos sem rentabilidade
adequada nao devem ser disputados, aumenta a responsabilidade da Eletrobras e
suas subsidiarias no leildo de energia nova. Persiste a duvida: se nao houver
interesse privado, a Eletrobras assumira os projetos, a despeito da ma alocagéo
de seus recursos? Qual sera o discurso para justificar essa decisdo?

E importante definir desde ja quais serdo os indicadores de sucesso do leildo. Pelo
evidente conflito de interesse politico, ndo cabe ao governo ser o juiz. Os
melhores juizes serdo os proprietarios das estatais, acionistas minoritarios que
esperam ter seus investimentos remunerados. O mercado de capitais, impiedoso,
apontara se a racionalidade econémica foi respeitada.

Esperamos observar no dia 16 de dezembro uma demonstracdo inequivoca de
comportamento racional da Eletrobras, empresa que parece ter iniciado uma nova
fase de gestdo baseada nos pilares da eficiéncia e da transparéncia. A agao deve
confirmar o discurso.
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