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Investimentos
astixiados

retrato da oferta de energia elétrica

no inicio de 2013 caracterizou-se

por reservatorios das usinas hidrelé-

tricas com niveis preocupantemen-
te baixos e decrescentes, a despeito do fato
de que todas as usinas termelétricas de que
dispomos tenham sido acionadas desde ou-
tubro passado. Tal fato é agravado quando
sabemos que a economia em 2012 cresceu
apenas 1%. A situacio seria mais grave se a
economia, e portanto, a demanda por ener-
gia, tivesse crescido conforme as previsdes
governamentais.

Estamos chegando ao meio do chamado
“periodo Gimido”, que se encerra em abril, e
tal situacao gera consequéncias de
vdrias naturezas, que, inclusive, afe-
tam o bolso do consumidor. Entre
outubro e dezembro, o custo de
acionamento termelétrico por se-
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guranga energética toi de cerca de
RS 1,8 bilhao e pode ultrapassar
R$ 4 bilhdes até abril de 2013. Pelas
regras atuais, tal custo € imediata-
mente arcado pelas distribuidoras,
que somente nas datas de seus rea-
justes anuais (e, assim mesmo, em
12 parcelas) os repassam aos const-
midores. Alids, essa defasagem de
fluxo de caixa para as distribuidoras
(desembolsos mensais, com reem-
bolsos anuais) precisa ser alvo de re-
flexdes regulatdrias, porque virias
distribuidoras tém tido seus caixas
abalados em funcao dos altos volu-
mes de acionamento termelétrico.
Deixando o conjuntural de la-
do, o momento € 6timo para uma
ponderagdo mais estrutural. A tini-
camaneira de tirar o Brasil dessa
situagdo incomoda — na qual o

equilibrio entre olerta e demanda
de energia sao ciclicamente abala-
dos — € promover investimentos
para a expansio dos elos da cadeia
(geracdo, transmissao e distribui-
¢A0) com regras previsiveis e sus-
tentdveis. Tais condicoes nao tém
sido atendidas pelas politicas pu-
blicas que regem o setor: geracao,
transmissao e distribuicao sofre-
ram abalos que s6 fizeram inibir
investimentos.

O papel lundamental do setor
elétrico para o cidadao comum e pa-
raaeconomiaso fica evidente quan-
do crises se instalam. Quando h4
equilibrio folgado entre oferta e de-
manda predominam os discursos
populistas (tarifa baixa a qualquer
custo) e “curto-prazistas” (improvi-
sos e remendos hoje, empurrando



solucdes estruturais para o futuro).

A batalha para os que pensam o setor
com lentes de longo prazo e sem artificiali-
dades € ingldria, porque a complexidade do
setor— intensivo em capital, com retorno
de longo prazo e regido pela lgica de redes
altamente integradas — ndo tem acolhida
nas mentes em busca de manchetes explosi-
vas e de discursos eleitorais. Mas talvez um
dia as licoes sejam aprendidas e os formula-
dores de politicas ptiblicas passem a impe-
dir os sucessivos golpes contra a atragao de
investimentos que tém abalado o setor.

Um dos abalos aos investimentos digno
de nota ¢ ficil de resgatar porque ¢ muito
recente. A Medida Proviséria n® 579/2012
(MP 579), convertida na Lei n° 12.783/2013
(que reduziu alguns encargos tarifdrios e
promoveu as regras de renovagao das con-
cessoes de gera¢do e transmissao de ener-
gia), foi um verdadeiro balde de dgua fria
para a atracdo de investimentos: a destrui-
¢do massiva de valor de geradoras e trans-
missoras comprometeu a capacidade de
investimentos futuros.

Como algumas estatais tiveram 70% do

valor aciondrio corroido e sua geragdo de
caixa foi asfixiada apds a edicio da MP 579,
nio se pode ser muito otimista quanto a in-
vestimentos a partir de estatais e, portanto,
haverd pressdo da expansio a par-
tir do capital privado. Mas, do lado
privado, a apreensao € grande: seo
governo fez o que fez com empre-
sas sob seu controle, o que se pode
esperar do futuro?
Outro abalo marcante foi o 32
Ciclo de Revisao Tarifdria Periddica
recém-concluido pela Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica (Aneel).
Resumindo uma histdria de quase
dois anos de audiéncias e consultas
publicas que definiram as regras de
ajuste de tarifas das 63 distribuido-
ras que atendem a 98% da popula-
¢ao brasileira, as empresas terdo
uma reducao de 25% a 30% da sua
capacidade de geracio de caixa. O
setor de distribuicao estd abalado,
sem caixa, e sem incentivos para
investimentos.
Isso quer dizer que a Aneel pre-

cisa olhar para os proximos desa-
fios regulatdrios, incluindo a for-
mulagdo das regras do 4° Ciclo,
com muito cuidado. A mentalidade
de regular por puni¢io que predo-
mina na agéncia precisa ser substi-
tuida pela ligica de incentivos para
investimentos eficientes. O compe-
tente corpo técnico da Aneel preci-
sa deixar de lado as pressoes de
agendas de curto prazo e se impor
como instituicio de Estado que
persegue metas de longo prazo.

Enquanto nao tivermos um re-
gulador distante de agendas politi-
cas e populistas e um governo que
dé sinais claros e estruturais para a
atracao de investimentos (tanto
por meio das estatais, quase todas
com caixas abalados, quanto via
empresas privadas, que observam
apreensivas), o consumidore a
economia brasileira continuario
reféns de um equilibrio instédvel en-
tre oferta e demanda de energia.



O retrato da oferta de energia elétrica no inicio de 2013 caracterizou-se por
reservatorios das usinas hidrelétricas com niveis preocupantemente baixos e
decrescentes, a despeito do fato de que todas as usinas termelétricas de que dispomos
tenham sido acionadas desde outubro passado. Tal fato é agravado quando sabemos
que a economia em 2012 cresceu apenas 1%. A situacdao seria mais grave se a
economia, e portanto, a demanda por energia, tivesse crescido conforme as previsoes
governamentais.

Estamos chegando ao meio do chamado "periodo Umido", que se encerra em abril, e
tal situacdo gera consequéncias de varias naturezas, que, inclusive, afetam o bolso do
consumidor. Entre outubro e dezembro, o custo de acionamento termelétrico por
seguranca energética foi de cerca de R$ 1,8 bilhdo e pode ultrapassar R$ 4 bilhdes até
abril de 2013. Pelas regras atuais, tal custo é imediatamente arcado pelas
distribuidoras, que somente nas datas de seus reajustes anuais (e, assim mesmo, em
12 parcelas) os repassam aos consumidores. Alids, essa defasagem de fluxo de caixa
para as distribuidoras (desembolsos mensais, com reembolsos anuais) precisa ser alvo
de reflex6es regulatérias, porque varias distribuidoras tém tido seus caixas abalados
em funcdo dos altos volumes de acionamento termelétrico.

Deixando o conjuntural de lado, o momento é 6timo para uma ponderagdo mais
estrutural. A Unica maneira de tirar o Brasil dessa situagdo incomoda - na qual o
equilibrio entre oferta e demanda de energia sdo ciclicamente abalados - é promover
investimentos para a expansao dos elos da cadeia (geracdo, transmissdo e
distribuicdo) com regras previsiveis e sustentdveis. Tais condicdes ndo tém sido
atendidas pelas politicas publicas que regem o setor: geracdo, transmissdo e
distribuicdo sofreram abalos que s6 fizeram inibir investimentos.

O papel fundamental do setor elétrico para o cidaddo comum e para a economia so fica
evidente quando crises se instalam. Quando ha equilibrio folgado entre oferta e
demanda predominam os discursos populistas (tarifa baixa a qualquer custo) e "curto-
prazistas" (improvisos e remendos hoje, empurrando solucdes estruturais para o
futuro).

A batalha para os que pensam o setor com lentes de longo prazo e sem artificialidades
€ ingloria, porque a complexidade do setor - intensivo em capital, com retorno de
longo prazo e regido pela légica de redes altamente integradas - ndo tem acolhida nas
mentes em busca de manchetes explosivas e de discursos eleitorais. Mas talvez um dia
as licdes sejam aprendidas e os formuladores de politicas publicas passem a impedir os
sucessivos golpes contra a atragao de investimentos que tém abalado o setor.

Um dos abalos aos investimentos digno de nota é facil de resgatar porque é muito
recente. A Medida Proviséria n® 579/2012 (MP 579), convertida na Lei n® 12.783/2013
(que reduziu alguns encargos tarifarios e promoveu as regras de renovacao das
concessoOes de geragdo e transmissdo de energia), foi um verdadeiro balde de dgua fria
para a atracdo de investimentos: a destruicdo massiva de valor de geradoras e
transmissoras comprometeu a capacidade de investimentos futuros.



Como algumas estatais tiveram 70% do valor acionario corroido e sua geracao de
caixa foi asfixiada apos a edicdo da MP 579, ndo se pode ser muito otimista quanto a
investimentos a partir de estatais e, portanto, havera pressdo da expansdo a partir do
capital privado. Mas, do lado privado, a apreensdo é grande: se o governo fez o que
fez com empresas sob seu controle, o que se pode esperar do futuro?

Outro abalo marcante foi o 3° Ciclo de Revisdo Tarifaria Periédica recém-concluido pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Resumindo uma histéria de quase dois
anos de audiéncias e consultas publicas que definiram as regras de ajuste de tarifas
das 63 distribuidoras que atendem a 98% da populacdo brasileira, as empresas terao
uma reducdo de 25% a 30% da sua capacidade de geracdao de caixa. O setor de
distribuicdo esta abalado, sem caixa, e sem incentivos para investimentos.

Isso quer dizer que a Aneel precisa olhar para os proximos desafios regulatérios,
incluindo a formulagao das regras do 4° Ciclo, com muito cuidado. A mentalidade de
regular por punicdo que predomina na agéncia precisa ser substituida pela ldgica de
incentivos para investimentos eficientes. O competente corpo técnico da Aneel precisa
deixar de lado as pressdes de agendas de curto prazo e se impor como instituicao de
Estado que persegue metas de longo prazo.

Enquanto ndo tivermos um regulador distante de agendas politicas e populistas e um
governo que dé sinais claros e estruturais para a atracdao de investimentos (tanto por
meio das estatais, quase todas com caixas abalados, quanto via empresas privadas,
gue observam apreensivas), o consumidor e a economia brasileira continuardo reféns
de um equilibrio instavel entre oferta e demanda de energia.
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