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O ano de 2014 zera lembrade como de encrmes dificuldades para o Setor Elétrico =
ndo deixard boas memérias. O auments do consumo de eletricidade foi peguenc,
movide apenas pelos segmentos residencial e comercial, uma vez gue a economia ndo
cresceu e a indistria atravessa recessao. A despeito disso, tivemes que conviver com
o acicnamento plenc e continuade de todo o pargue termelétrice, incluinde a ocperacac
"fora da ordem de mérite". A sensacao gue ficou € gue "sobrevivemos ac ano", mas
com sequelas graves, de ponto de vista do abastecimento future, financeiro e
regulaterio.

Do ponto de vista financeiro, o setor esta diante de uma crise de dimensdes
aszustadoras. Scmando-se os trés elos da cadeia de producdc, geracdo, transmissdc e
distribuicdo, o passive do setor em 2014 & superior a R% &0 bilhSes — um numers cuja
ordem de grandeza & comparavel ac de metas de superavit primaric -, revelando o
tamanho do drama. O governo, correndo atras do improviso e dos desacertos que
marcaram tante a concepcac guanto a implementacac da MP 579 e seus
desdebramentes (inimeros decretes e outras MPs), tem tentado, felizmente, diminuir
o descasaments entre custos e receitas na forma de financiamentes. Mas o drama de
curto prazo permanece, colocando pressdc tanto em cima dos consumidores guanto
contribuintes, uma vez gue o Tescurc MNacional tem side convocado a dar sua
contribuicdo. Basta ver as dificuldades nas préximas semanas na liguidacdo de curto
prazo.

Deo lado fisico, apesar de poucas boas novas — como a insercae regulada da geracao
solar fotoveltaica, dando o primeiro passo para o desenvelvimento desta fonte em
bases competitivas —, tivemes inimeros sinais preccupantes nes dltimes leildes. Mos
leilées de Transmissac (18 de novembro) e Geracdo (A-5), e a partir de RAPs &
Precos-Tetes artificialmente baixos, cbservames um inexplicavel dominie estatal com
condicoes de preco gue levantam serias dividas em relacdo ac processo de tomada de
decisao que levou a ofertas gue provavelmente destruirde valer para os acionistas.
Além disso, a aparente cusadia de alguns noves players faz crescer a inseguranca em
relacao a efetiva capacidade de entrega de grandes projetos nes prazos. Afinal, o
Brasil ndc merece ter gue conviver com um nove "Caso Bertin — o Retorno”.
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Ma distribuicde, o guarte cicle vem se consclidando com alguns avangos, mas ainda
com a necessidade de maicr alinhamente entre realidade & medelos acs clhos do
regulador. Como exemple de alinhaments necessario, guandeo se impde um WACC
regulatdric abaixo do custo real de captacdo de capital no mercado, esta-se, na
pratica, condenando as distribuideras e transmisseras a uma condicdo estruturalmente
insustentavel em termes de financiamento dos recursos para seus investimentes.

A

A visao para 2015 aponta para a abertura de um dizlege urgente para eguacionar as
grandes guesties & para restaurar a confianca e credibilidade gue foram e estdc
fortemente abaladas. Em primeire lugar. & preciso "retirar o paciente da UTI",
olhandos com pragmatisme para o guadro desastroso atual & gerande condicies para
permitir gue o realizmo tarifaric & sclucdes de financiamento suavizem os impactos
paEra a5 empresas & para of consumidores. Cabe ac governo federal ser pro-ative
neste desafic & coordenar os esforcos. Uma vez fora da UTI, & preciso abandonar o
improvise & a orientacdo politico-eleitoral que tem contaminade o setor & passar a
privilegiar a abordagem técnica, permitindo, por exemplo:

a) precos-tetos & RAPs realistas nos leildes, voltando a atrair a iniciativa privada e
acabando com a pressdoc para gque estatais assumam Taxas Patricticas de Retorno por
press3c de governos, seus controladores: b) uma abordagem regulatéria no Quarto
Cicle de Revisdo Tarifaria que equilibre modicidade tarifaria e condicdes para
investimentos prudentes; ¢ critérics de escrutinio no comportamento das estatais,
que tem gerado distorcdes competitivas e o afastamento dos principios de Governanca
Corporativa: d) a revisita da atual carga tributaria, com foco ne PIS/Cofins (federal)
e ICMS (estadual) para que, de forma planejada. consigamos diminuir a tarifa final
para os consumidores sem abalar a cadeia produtiva: ) um exame cuidadoso da
CDE. gue tem assumido papeis e dimensdes cujas fontes de recursos ndc estdc
claras: f) uma visdo equilibrada na fronteira sccicambiental. eliminando acdes
ideclegicas e analises contaminadas per realidades internacionais que ndc se aplicam
ao nosso pais: gl a rapida definicdo dos critérios de renovacdo das inomeras
concessdes de distribuicdo gue vencem em 2015 para evitar um vacuo legal
regulatdric gue ja esta dificultande oz investimentos.

O ano de 2014 sera lembrado como de enormes dificuldades para o Setor Elétrico e
ndo deixard 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 sensagdo que ficou é que
"sobrevivemos ao ano", mas com sequelas graves, do ponto de vista do
abastecimento futuro, financeiro e regulatoério.

Do ponto de vista financeiro, o setor estd diante de uma crise de dimensdes
assustadoras. Somando-se o0s trés elos da cadeia de producdo, geracdo,
transmissao e distribuigdo, o passivo do setor em 2014 é superior a R$ 60 bilhdes -
um numero cuja ordem de grandeza é comparavel ao de metas de superavit
primario -, revelando o tamanho do drama. O governo, correndo atras do improviso
e dos desacertos que marcaram tanto a concepgao quanto a implementacdao da MP
579 e seus desdobramentos (inUmeros decretos e outras MPs), tem tentado,
felizmente, diminuir o descasamento entre custos e receitas na forma de
financiamentos. 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 contribuigdo. Basta ver as dificuldades nas préximas
semanas na liquidacao de curto prazo.

Do lado fisico, apesar de poucas boas novas - como a insercdo regulada da geracdo
solar fotovoltaica, dando o primeiro passo para o desenvolvimento desta fonte em
bases competitivas -, tivemos inUmeros sinais preocupantes nos Uultimos leildes.
Nos leildes de Transmissao (18 de novembro) e Geragao (A-5), e a partir de RAPs e
Precos-Tetos artificialmente baixos, observamos um inexplicavel dominio estatal
com condigdes de preco que levantam sérias duvidas em relacdo ao processo de
tomada de decisdao que levou a ofertas que provavelmente destruirdo valor para os
acionistas. Além disso, a aparente ousadia de alguns novos players faz crescer a
inseguranca em relagdo a efetiva capacidade de entrega de grandes projetos nos



prazos. Afinal, o Brasil ndao merece ter que conviver com um novo "Caso Bertin - o
Retorno".

Na distribuicdo, o quarto ciclo vem se consolidando com alguns avancos, mas ainda
com a necessidade de maior alinhamento entre realidade e modelos aos olhos do
regulador. Como exemplo de alinhamento necessario, quando se impde um WACC
regulatério 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.

A visdo para 2015 aponta para a abertura de um didlogo urgente para equacionar
as grandes questdes e para restaurar a confianga e credibilidade que foram e estdo
fortemente abaladas. Em primeiro lugar, é preciso "retirar o paciente da UTI",
olhando com pragmatismo para o quadro desastroso atual e gerando condicdes
para permitir que o realismo tarifario e solugées 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, é preciso
abandonar o improviso e a orientagdo politico-eleitoral que tem contaminado o
setor e passar a privilegiar a abordagem técnica, permitindo, por exemplo:

a) precos-tetos e RAPs realistas nos leildes, voltando a atrair a iniciativa privada e
acabando com a pressdo para que estatais assumam Taxas Patridticas de Retorno
por pressdo de governos, seus controladores; b) uma abordagem regulatéria no
Quarto Ciclo de Revisdo Tarifaria que equilibre modicidade tarifaria e condicdes
para investimentos prudentes; c) critérios de escrutinio no comportamento das
estatais, que tem gerado distorcGes competitivas e o afastamento dos principios de
Governanca Corporativa; d) a revisita da atual carga tributdria, 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 visdao equilibrada na fronteira socioambiental,
eliminando acdes ideoldgicas e analises contaminadas por realidades internacionais
gue ndo se aplicam ao nosso pais; g) a rapida definicdo dos critérios de renovacdo
das inUmeras concessGes de distribuicdo que vencem em 2015 para evitar um
vacuo legal e regulatério que ja esta dificultando os investimentos.



