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Afastada a ameaca de racionamento, o setor precisa
de ajustes para nao ser prejudicado pela
sobrecontratacao, que fragiliza o caixa das empresas

Por Roberto Rockmann

tinham reuni6es frequentes com meteorologis-

tas. Na época, o receio era com a falta de chuvas
e aameaca de um racionamento que poderia ser ainda
mais drastico que o de 2001. Um ano depois, a forte
recessao e um bom periodo imido permitiram a recu-
peracdo dos reservatorios e afastaram a possibilidade de
racionamento em 2016 e 2017. Mas, paradoxalmente,
trouxeram outro motivo de preocupacao: o excesso de
energia, que se traduz em sobrecontratacdo para as
distribuidoras e fragiliza o caixa delas. Em 12 meses, o
setor passou da ameaca de racionamento a sobreoferta,
o que evidencia que o modelo do setor, implementado
em 2004 pela entdo ministra de Minas e Energia, Dilma
Rousseff, precisara passar por ajustes. Os aperfeicoa-
mentos serao necessarios Nao apenas para sanar essa
questdo, mas para retomar investimentos no setor de
transmissao, discutir a construcao de empreendimentos
em dreas indigenas e repensar os custos de energia, que
serdo crescentes, o que afetara a competitividade das
inddstrias e do comércio.

A mudanca substancial de cenario foi motivada por
importantes alteragoes, tanto no lado da demanda como
no lado da oferta. Do lado da demanda, verificou-se a
reducdo do consumo, resultado da eleva¢ao das tarifas
deeletricidade, dareducao da atividade economica e das
temperaturas mais baixas. “Do lado da oferta, notou-se
um significativo aumento da capacidade de geracao
disponivel, tanto pela entrada em funcionamento de
novas usinas e linhas de transmissao que estavam em
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construcao como pela melhoria do cenario hidrologi-
co, que aumentou a gera¢ao de energia das hidrelétri-
cas”, diz Antonio Farinha, s6cio no escritorio da Bain &
Company em Sdo Paulo e lider da pratica de utilities na
América do Sul. Ele calcula que, neste ano, havera que-
da do consumo nos mercados residencial, comercial e
industrial. Para 2017, a expectativa € de ligeira recupera-
¢do, dependendo da evolucdo da atividade economica.
“Isso € natural, depois de dois anos - 2015 e 2016 - de
queda do consumo total, e se aplica principalmente ao
consumo industrial, que, ap6s trés anos de queda-2014,
2015 e 2016 -, devera voltar a crescer em 2017, mesmo
que seja ligeiro”, aponta.

No atual modelo do setor elétrico brasileiro, a expan-
sdo do parque gerador é garantida por meio de finan-
ciamentos das novas usinas, lastreadas nos contratos
de longo prazo que os geradores estabelecem com as
distribuidoras, que, por forca de seus contratos de con-
cessdo, devem garantir o fornecimento a sua regiao. Os
contratos de compra das distribuidoras sao usados pelos
geradores como garantia de recebiveis para financiarem
seus empreendimentos e, assim, expandirem o segmen-
to.“As distribuidoras nao lucram nada com a compra de
energia para atender seu mercado, mas podem perder
muito se errarem na previsao de mercado e comprarem
quantidade menor ou maior”, aponta Nelson Leite, pre-
sidente da Associacdo Brasileira de Distribuidores de
Energia Elétrica (Abradee).

A reducdo de demanda tem impacto sobre as dis-
tribuidoras, que hoje estio sobrecontratadas além do
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limite de 5% que elas podem carregar nas tarifas. Nas
estimativas de Luiz Barroso, socio da consultoria PSR, as
distribuidoras hoje estao com cerca de 10% de sobrecon-
tratacdo. Em marco de 2011, quando elas contrataram
energia nos leiloes A-5 (energia a ser entregue neste
ano), as estimativas dos analistas eram de que o Brasil
crescesse 4,5% em 2016, enquanto hoje as previsoes sao
de queda de 3,8% do PIB. “Apenas essa reversao de ex-
pectativa aponta uma sobreoferta de 7,5 gigawatts de
capacidade”, diz Barroso. A queda da economia se junta
aentrada em operacao de novas usinas, como Belo Mon-
te e térmicas, o que pode levar a uma sobreoferta de 12
GW médios em 2017 e 2018, nas estimativas da PSR.

Asobreoferta traz dois problemas. Primeiro, um risco
comercial para as distribuidoras, que possuem energia
além do necessario, sem poder repassar esse custo. Se-
gundo, ainadimpléncia na Cimara de Comercializacao
de Energia Elétrica podera repetir um problema visto
em 2001, antes do racionamento, quando o entao Mer-
cado Atacadista de Energia (MAE), criado para negociar
sobras de contratos, ficou paralisado por uma discussao
entre Furnas e a usina de Angra. “Hoje o problema é mais
complexo e envolve mais agentes, em situa¢oes financei-
ras diferentes”, diz Barroso. Estima-se uma divida supe-
rior aR$ 3 bilhoes. Os principais credores sao as usinas
térmicas, que tém sido despachadas nos tltimos anos
para garantir a seguranca do sistema, diante da falta de
chuvas e redu¢ao do armazenamento das hidrelétricas.
“Em um cendrio catastrofista, as térmicas podem ficar
sem ter como pagar gas em algum momento.”
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Esse impasse pode se tornar um fator de pressao a
mais nos precos da energia elétrica no pais. “As distri-
buidoras contrataram energia nos leiloes realizados ha
trés e cinco anos, estimando um cenario de crescimento.
Agora o mercado estd em queda, o que podera trazer
mais pressao sobre o caixa delas, ja que tende a ocorrer
uma sobrecontratacao de 10%, que pode pararno bolso
do consumidor e do acionista”, diz Joao Carlos Mello, da
Thymos Energia. No momento, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) lancou uma audiéncia ptablica
para discutir o assunto. “O governo esta de olho nessa
questdo”, afirma o presidente da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), Mauricio Tolmasquim.

Opreco da energiaja é um problema e pode se tornar
maior. O setor industrial consome aproximadamente
30% da energia produzida no Brasil. No terceiro tri-
mestre de 2015, os custos do segmento com o0 insumo
subiram 43,9%, se comparados com o mesmo periodo
do ano anterior, de acordo com a Confederagao Na-
cional da Inddstria (CNI). Segundo dados divulgados
em dezembro pela Abradee, a tarifa da energia elétrica
consumida pela indGstria brasileira é a sexta mais cara
entre os 34 paises da Organizacao para Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Nos supermerca-
dos, a energia superou despesas com aluguel e se tornou
o segundo principal custo operacional do segmento,
atras apenas da folha de pagamento.

Adisparada das tarifas, que no ano passado subiram
mais de 50% em algumas cidades, como Sao Paulo e Rio
deJaneiro, tem levado inddstrias e comércio a buscarem
alternativas diante do cendrio de recessao da economia.
Isso deve estimular a autoproducdo e a geracdo distri-
buida solar. Em 1° de marco, entrou em vigor uma nova
regulacdo da Aneel que ampliou os incentivos a geracao
distribuida, elevando a poténcia para as unidades ge-
radoras de até 75 kW na microgeracao, e minigeracao,
até 3 MW, no caso de hidrelétricas, e até 5 MW para as
demais fontes renovaveis. A validade dos créditos para
compensacao junto a distribuidora também sofreu alte-
racoes, estendida de 36 para 60 meses. “Ja hd consulta de
empreendedores que comecam a olhar isso, uma coisa
nova no setor, que podera andar rapido”, diz Marcelo
Girdo, superintendente de project finance do Itai BBA.
Supermercados, shoppings, postos de gasolina e opera-
doras de telecomunicacoes sao algumas das empresas
que poderao avaliar investimentos na area.

O custo marginal de expansao do sistema serd cres-
cente. As usinas hidrelétricas tém sido construidas sem
grandes reservatorios, o que reduz a capacidade de ar-
mazenamento do sistema. Entre 2013 e 2018, quando
as usinas do rio Madeira e Belo Monte entram em opera-
cdo, esta prevista a entrada de 20 milMW de capacidade
hidrica no sistema, sendo que s6 200 MW tém reserva-
torios. Isso fara a capacidade de armazenamento cair
para 3,8 meses em 2018, segundo estimativas da CPFL
Energia. Isso faz com que cres¢a anecessidade de uso de
térmicas na base (edlicas e solares sao intermitentes, por



dependerem de vento e sol), mais caras. “O Brasil preci-
sara de energia térmica na base”, diz Tolmasquim.

As hidrelétricas da regiao Norte também terao ques-
toes socioambientais mais complexas de serem resol-
vidas que exigirao pesadas compensacdes financeiras.
“As usinas do rio Madeira e de Belo Monte mostraram
atrasos e alta de custos e apontam as dificuldades cres-
centes de construcao das hidrelétricas naregido Norte”,
diz Alexei Vivan, presidente da Associacio Brasileira das
Concessiondrias de Energia (ABCE). Além das questdes
socioambientais, os empreendedores e financiadores
de hidrelétricas estardo de olho em outro ponto que
ganhou relevincia no setor: o GSF (Generation Scaling
Factor). Quando as chuvas nao vém, as turbinas hidrau-
licas ndo funcionam a plena carga, enquanto as usinas
termelétricas tém de funcionar sem interrup¢ao para
poupar os reservatorios. Sem poder atender os contratos
firmados com seus compradores, os geradores tém de ir
aomercado comprar a energia que nao puderam gerar
por causa da estiagem.

“Esse € um ponto que ganhou alcance com a estia-
gem de 2014 e 2015 e que agora esta nas planilhas do
empreendedor”, diz Diogo Berger, superintendente de
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project finance do Santander. Ha davidas também se
o regime hidrologico de 2015 foi exce¢do ou se reflete
as mudangas climaticas e seus impactos, o que poderia
afetar o fluxo de caixa do projeto com mais regularidade
ao longo do contrato. “Pode ser que o empreendedor
peca um retorno maior por causa dessa eventualidade
que ganhou eco”, diz Girao, do Itai BBA. O governo edi-
touregulagaono ano passado pararesolver o problema
que atingiu o caixa das geradoras nos tltimos dois anos.
No mercado cativo, a solugao agradou as empresas, que
aderiram a ideia, mas no mercado livre nio houve gran-
de adesao, o que tem levado a inadimpléncia na cimara
de comercializacio de energia.

Amatriz elétrica se tornara mais diversificada e com-
plexa. “A geracdo distribuida, as renovaveis, a eficiéncia
energética vao ganhar espaco, assim como o mercado
livre pode crescer. E preciso que a regulacio acompanhe
as mudancas e que elas preservem o setor”, observa Karin
Luchesi, vice-presidente de operacées de mercado da
CPFL Energia. As hidrelétricas perderdo participacao
nos proximos anos, com aumento da presenca térmica e
de fontes intermitentes, como solar e edlica. “As edlicas
continuardo ganhando espaco na matriz. Entre 2013 e
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2015,40% da energia comercializada nos leiloes foide-
las, agora o desafio €, diante desse cenario de sobrecon-
tratacdo, manter a contratacao de 2 mil megawatts por
ano, para manter a cadeia produtiva”, destaca Berger,
do Santander. A solar também devera ganhar espacoe,
segundo estimativas do governo, podera sair de uma
participacdo infima hoje para 3% da matriz em 2024.

“O desafio da solar é o cimbio, ja que boa parte das
maquinas é importada, e a montagem da cadeia de
fornecedores. E preciso fazer com que isso ande mais
rapido”, observa Berger. O inicio da fonte na matriz
deve ser marcado por alguns percalcos. No leilao de
contratacio das primeiras usinas solares, em novem-
bro de 2014, foram contratados pouco mais de mil me-
gawatts desses empreendimentos, com prego médio
de R$ 215, a um cambio de R$ 2,6. Apos a eleicdo e a
crise politica, o cimbio mudou de patamar, tornando
mais complexa a equacao de fechar contratos com
fornecedores de equipamentos. Nas contas da PSR,
metade das usinas contratadas nesse certame nao deve
entregar os projetos.

0 cambio também é um complicador para projetos
de usinas térmicas contratadas no leilao de novembro
de 2014, quando dois empreendimentos - a usina Rio
Grande (RS) e aNovo Tempo (PE), com poténcia somada
de 2,4 mil MW - foram anunciados pelo grupo gaticho
Bolognesi. A térmica de Pernambuco consumiria in-
vestimentos de R$ 3,05 bilhoes, e a gaticha, de R$ 2,94
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bilhdes. Mas a equacio financeira nao estd montada. As
térmicas que deveriam gerar energia a partir de 2019
devem atrasar. “O atraso vai acontecer, mas queremos
que o projeto seja entregue, porque € importante para
o sistema”, diz uma fonte do governo.

O sistema também deve se tornar cada vez mais com-
plexo. As grandes hidrelétricas estao sendo construidas
na regiao Norte, enquanto a maior parte do consumo
esta concentrada nas regioes Sudeste, Sul e Nordeste.
Isso cria a necessidade de transferéncia de grandes blo-
cos de energia entre as regioes e de ampliagao dos tron-
cos de transmissdo. O que abre a discussao sobre se vale
apena pagar pela adogdo de sistemas de contingéncia
dupla nas interligagoes para, desta forma, reduzir 0s
riscos de incidentes. Isso também coloca pressao sobre
anecessidade de expansdo do setor de transmissao, que
desde 2012 vem registrando pouco interesse de investi-
dores tradicionais, apos a edicao da MP 579.

Entre 2004 e 2011 houve apenas trés ocasioes em
que um lote de linha de transmissao nao foi contra-
tado devido a falta de interessados no leildo, segundo
estudo do Instituto Acende Brasil. Ja nos dltimos anos,
a ocorréncia de “lotes vazios” tornou-se rotina: foram
trés em 2012, 10em 2013, 12 em 2014 15 dos 24 lotes
ofertados em 2015. A baixa procura tem duas razoes:
em 2012, o governo, alegando que o cenario macroe-
condmico tinha mudado para melhor com a obten¢ao
do grau de investimento na economia e crescimento
do pais, reduziu o retorno dos projetos para 4,6%. Em
setembro de 2012, anunciou as regras de renovagao
das concessionarias que tinham linhas de transmissao
expirando entre 2013 e 2014, mas nao divulgou como
sera feito o pagamento dos ativos anteriores a 2000
dessas empresas.

As concessionarias — Chesf, Eletronorte, Eletrosul,
Furnas, CEEE, Celg, Cemig GT, Copel GT e ISA CTEEP -
foram fortemente impactadas pela prorrogacao ante-
cipada de suas concessoes. “A renovagao antecipada
nesse novo regime de concessoes resultou em imediata
reducdo das receitas dessas concessionarias, mas sem
o recebimento integral das indenizagoes devidas pela
reversao dos ativos nao amortizados a Unido, o que pro-
vocou uma severa restricao do fluxo de caixa dessas
empresas”, aponta o estudo.

O governo ainda tem de pagar indenizagoes dos
ativos a essas transmissoras, o que podera ser feito a
partir de 2019, para que a tarifa ndo seja oneradaainda
mais nesse curto prazo. “Esse € um outro problema a
ser sanado no setor e que pode onerar a tarifa quando
comecaraser pago”, dizMello, daThymos. O pagamento
das indenizacoes continua uma incognita, mas o go-
verno recentemente alterou o retorno dos projetos de
transmissio, elevando o custo pela segunda vez em 18
meses, para 9,5%. A decisdo pode alterar o apetite dos
investidores. “Ja comegamos a ver interesse em propos-
tas de investidores, sejam tradicionais, sejam novos in-
gressantes”, afirma Girao, do Itat BBA.




