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Sensacao que ficou & que “sobrevivemos ao
ano”, mas com desafios graves dos pontos de
vista financeiro, regulatdrio e do abastecimento
futuro

Claudio Sales e Eduardo Monteiro, do Acende Brasil,
para a Agéncia CanalEnergia, Artigos e Entrevistas
0%/12/2014

O ano de 2014 zerd lembrade como de encrmes
dificuldades para o Setor Elétrico e ndo deixara boas
memadrias. O aumento do consumo de eletricidade foi
pequenc, movide apenas pelos segmentos residencial &
coemercial, uma vez que a economia ndoc cresceu e a
industria atravessa recessao. A despeito disse, tivemos gue
conviver com o acionamento pleno e continuade de tode o
pargue termelétrico, incluinde a operacdo "fora da crdem
de mérito”. A sensacdo que ficou é que “sobrevivemos ac
anc”, mas com desafios graves dos pontos de vista
financeiro, regulatdric & do abasteciments futurs.

De lade financeiro, o setor esta diante de uma crise de
dimensdes assustadoras. Somando-se o5 trés elos da
cadeia de producdo (geracdo, transmissdo e distribuicdc), o
passive do setor em 2014 € superior a R% &0 bilhdes — um
numers cuja ordem de grandeza & comparavel ac de metas
de superavit primarie -, revelande o tamanho do drama. O
governg, correndo atrds do improviso e dos desacertos que
marcaram tante a concepcdo quanto a implementacdo da
MP 579 & seus desdobramentos (indmercs decretos & cutras
MPsz), felizmente tem tentado, por meioc de financiamentos,
diminuir o descasamento entre custos e receitas. Mas o
drama de curto praze permanece, colecando pressdc tanto
em cima des consumidores quante contribuintes, uma vez
qgue o Tesours Macional tem sido convecado a dar sua
contribuicdo.



Ma dimensdo regulatoria, o guarto cicle tarifaric vem se
consclidande com alguns avancos, mas ainda com a
necessidade de maior alinhaments entre realidade 2
micdelos aocs clhes do regulador. Como exemple de
alinhamento necessdrio. guando se impde um WACC
regulatdrie abaixe do custo real de captacdo de capital no
mercado, estd-se, na pratica, condenando as distribuidoras
g transmisseras a uma condicdo estruturalmente
insustentavel em termos de financiaments dos recursos
para seus investimentos.

Quants ac abastecimente futurs, apesar de poucas boas
novas — cemo a insercdo regulada da geracdo solar
fotoweltaica, dande o primeiro passo para o
desenvolvimento desta fonte em bases competitivas, e da
retemada de termelétricas a carvdo -, tivemos indmeros
sinais preccupantes nos ultimos leildes. Nos leildes de
Transmissao (18 de novembro) e Geracdo (A-5 de 27 de
nowvembro), e a partir de RA&Ps e Precos-Tetos
artificialmente baixos, cbservamaos um inexplicavel dominic
estatal com condigdes de preco gue levantam sérias
duvidas em relagdo ac processo de tomada de decizdo gue
levou a ofertas que provavelmente destruirde valor para oz
acionistas.

Além disso, a aparente cusadia de alguns players sem
swperiéncia em grandes empreendimentos faz crescer a
inseguranca em relagdo & efetiva capacidade de entrega de
projetos complexos dentro dos prazes. Afinal, o Brasil ndo
merece ter que conviver com um nove TCaso Bertin - o
Fetornc”.

Com tantos desafics acumulados, a visdo para 2015 aponta
para a urgéncia de abertura de didlogo para egquacionar as
grandes guesties e para restaurar a confianga &
credibilidade que foram e estdo fortemente abaladas.

Em primeire lugar, & preciso "retirar o paciente da UTI",
olhando com pragmatismo para o quadro desastroso atual e
gerando condicdes para permitir que o realismo tarifaric e
solucdes de financiamento suavizem os impactos para as
empresas e para os consumidores. Cabe ao governo federal
ser pro-ativo neste desafio e coordenar os esforcos.

Uma vez fora da UTI, & precisc abandonar o improviso e a
orientacdo peolitico-eleiteral gue tem contaminado o setor e
passar a privilegiar a abordagem técnica, permitinde uma
alteracdo das nossas bases estruturais.

& lista abaixo, apesar de longa, € ndo exaustiva, mas
define alguns passos iniciais gque sdo essenciais:

a) precos-tetos & RAPs realistas nos leildes de geracdo e
transmissdo, respectivamente, voltando a atrair a iniciativa
privada & acabando com a pressdc para gue estatais
assumam “Taxas Patricticas de Retorne” por pressdoc de
governos, seus acionistas controladores;

b} critérios de escrutinic no comportamento das estatais,
gue tem gerado distorgdes competitivas & o afastamente
dos principios de Governanca Corporativa;

c) uma abordagem regulatéria no Quarte Cicle de Revisdco
Tarifaria gue equilibre meodicidade tarifaria & condicdes para
investimentos prudentes, com WACC regulateric gue naec
pode ser inferior ac custo de captacdo de capital:

d) a revisita da atual carga tributaria, com foco no
PIS/Cofins (federal) & ICMS (estadual) para gue, de forma
planejada, consigameos diminuir a tarifa final para oz
consumidores sem abalar a cadeia produtiva:



e} um exame cuidadesoc da CDE. que tem assumido papeis
e dimenstes cujas fontes de recursos ndo estde claras:

f} uma visdo equilibrada na fronteira secicambiental,
eliminando acées ideclégicas e andlises contaminadas por
realidades internacionais gue ndo se aplicam ac nosso pais;

gl a ndo tributacdo de Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo Secial sebre Lucro Liguide (CSLL) no
pagaments das indenizacdes de atives renovades via MP
579, uma vez que essa tributacdo contraria frentalmente a
lagica da transacdo e fere as premissas de calculos feitos
pelas concessiondrias gue aceitaram a renovacdo de suas
concessdes;

h} a rédpida definicdo dos critérios de removacdo das
inumeras concessdes de distribuicdo que vencem em 2015
para evitar um vacue legal e regulatdric que ja esta
dificultands oz investimentos.

Ma visdo do mercade, os desarranjos atuais ndo serdo
consertados em mencs de trés anes. Mas o ang de 2015
pode representar o inicic de um pericde de transicdo que
aponta para um setor com menos artificialismos & mais
sustentabilidade econémice-financeira, e, portanto, mais
eficiente para consumidores e contribuintes brasileiros.

Claudio 7. D. Sales e Eduardo Miiller Monteiro sdo
Presidente e Diretor Executivo do Instituto Acende
Brasil (www.acendebrasil.com.br)

O ano de 2014 sera lembrado como de enormes dificuldades para o Setor Elétrico e
ndo deixara boas memorias. O aumento do consumo de eletricidade foi pequeno,
movido apenas pelos segmentos residencial e comercial, uma vez que a economia
ndo cresceu e a industria atravessa recessdo. A despeito disso, tivemos que
conviver com o acionamento pleno e continuado de todo o parque termelétrico,
incluindo a operacdo “fora da ordem de mérito”. A sensacdao que ficou é que
“sobrevivemos ao ano”, mas com desafios graves dos pontos de vista financeiro,
regulatério e do abastecimento futuro.

Do lado financeiro, o setor estd diante de uma crise de dimensdes assustadoras.
Somando-se o0s trés elos da cadeia de producdo (geragdo, transmissdo e
distribuicdo), o passivo do setor em 2014 é superior a R$ 60 bilhdes — um ndmero
cuja ordem de grandeza é compardvel ao de metas de superdvit primario -,
revelando o tamanho do drama. O governo, correndo atrds do improviso e dos
desacertos que marcaram tanto a concepcao quanto a implementacdo da MP 579 e
seus desdobramentos (iniUmeros decretos e outras MPs), felizmente tem tentado,
por meio de financiamentos, diminuir o descasamento entre custos e receitas. Mas
o drama de curto prazo permanece, colocando pressao tanto em cima dos
consumidores quanto contribuintes, uma vez que o Tesouro Nacional tem sido
convocado a dar sua contribuicdo.

Na dimensdo regulatéria, o quarto ciclo tarifario vem se consolidando com alguns
avangos, mas ainda com a necessidade de maior alinhamento entre realidade e
modelos aos olhos do regulador. Como exemplo de alinhamento necessario, quando
se impGe um WACC regulatdrio abaixo do custo real de captagdo de capital no
mercado, esta-se, na pratica, condenando as distribuidoras e transmissoras a uma
condigdo estruturalmente insustentavel em termos de financiamento dos recursos
para seus investimentos.



Quanto ao abastecimento futuro, apesar de poucas boas novas - como a insercao
regulada da geracao solar fotovoltaica, dando o primeiro passo para o
desenvolvimento desta fonte em bases competitivas, e da retomada de
termelétricas a carvdo -, tivemos inumeros sinais preocupantes nos ultimos leildes.
Nos leildes de Transmissao (18 de novembro) e Geracao (A-5 de 27 de novembro),
e a partir de RAPs e Precgos-Tetos artificialmente baixos, observamos um
inexplicavel dominio estatal com condigdes de preco que levantam sérias duvidas
em relagdo ao processo de tomada de decisdo que levou a ofertas que
provavelmente destruirdo valor para os acionistas.

Além disso, a aparente ousadia de alguns players sem experiéncia em grandes
empreendimentos faz crescer a inseguranca em relacdo a efetiva capacidade de
entrega de projetos complexos dentro dos prazos. Afinal, o Brasil ndo merece ter
que conviver com um novo “Caso Bertin - o Retorno”.

Com tantos desafios acumulados, a visdo para 2015 aponta para a urgéncia de
abertura de dialogo para equacionar as grandes questGes e para restaurar a
confianca e credibilidade que foram e estao fortemente abaladas.

Em primeiro lugar, é preciso “retirar o paciente da UTI”, olhando com pragmatismo
para o quadro desastroso atual e gerando condigcbdes para permitir que o realismo
tarifario e solugdes de financiamento suavizem os impactos para as empresas e
para os consumidores. Cabe ao governo federal ser pré-ativo neste desafio e
coordenar os esforgos.

Uma vez fora da UTI, é preciso abandonar o improviso e a orientagdo politico-
eleitoral que tem contaminado o setor e passar a privilegiar a abordagem técnica,
permitindo uma alteracao das nossas bases estruturais.

A lista abaixo, apesar de longa, é ndo exaustiva, mas define alguns passos iniciais
gue sao essenciais:

a) precos-tetos e RAPs realistas nos leildes de geragcdo e transmissao,
respectivamente, voltando a atrair a iniciativa privada e acabando com a pressao
para que estatais assumam “Taxas Patridticas de Retorno” por pressdao de
governos, seus acionistas controladores;

b) critérios de escrutinio no comportamento das estatais, que tem gerado
distorcdes competitivas e o afastamento dos principios de Governanca Corporativa;

c) uma abordagem regulatéria no Quarto Ciclo de Revisdo Tarifaria que equilibre
modicidade tarifaria e condicbes para investimentos prudentes, com WACC
regulatério que ndo pode ser inferior ao custo de captacdo de capital;

d) a revisita da atual carga tributaria, com foco no PIS/Cofins (federal) e ICMS
(estadual) para que, de forma planejada, consigamos diminuir a tarifa final para os
consumidores sem abalar a cadeia produtiva;

e) um exame cuidadoso da CDE, que tem assumido papeis e dimensdes cujas
fontes de recursos nao estdo claras;

f) uma visdo equilibrada na fronteira socioambiental, eliminando acGes ideoldgicas e
analises contaminadas por realidades internacionais que ndo se aplicam ao nosso
pais;



g) a nao tributacdo de Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre Lucro
Liquido (CSLL) no pagamento das indenizacbes de ativos renovados via MP 579,
uma vez que essa tributagdo contraria frontalmente a légica da transacdo e fere as
premissas de calculos feitos pelas concessionarias que aceitaram a renovacdo de
suas concessoes;

h) a rapida definicdo dos critérios de renovagdo das inimeras concessdes de
distribuicdo que vencem em 2015 para evitar um vacuo legal e regulatério que ja
esta dificultando os investimentos.

Na visdao do mercado, os desarranjos atuais nao serdao consertados em menos de
trés anos. Mas o ano de 2015 pode representar o inicio de um periodo de transicéo
que aponta para um setor com menos artificialismos e mais sustentabilidade
econdmico-financeira, e, portanto, mais eficiente para consumidores e contribuintes
brasileiros.
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