GESEL

UFRJ

http://gesel.ie.ufri.or/ gesel@gesel.ie.ufrj.br

Riscos x Investimentos — Setor Elétrico

HOLTZ, Abel. “Riscos x Investimentos — Setor Elétrico”. Agéncia CanalEnergia. Rio
de Janeiro, 25 de abril de 2017.

Como destacado em artigo no jornal o Estado de Sao Paulo, pelo diretor da CBIE, o
negocio transmisséo esta sendo objeto de interesse de muitas empresas incluindo as
novatas geradoras e distribuidoras, pelas alteracbes positivas feitas pela Agéncia
Reguladora na definicdo do custo médio ponderado do capital (WACC) e pelo
BNDES com as ampliagbes dos financiamentos com aplicagédo do IPCA, e de
equipamentos pelo Finame, com aplicagdo da TJLP, para dar ao negocio maior
atratividade e viabilidade. Cabe ressaltar que sendo o0 negécio transmissao
praticamente uma renda fixa, as mudancas nas condi¢des de financiamento vieram
em boa hora, mas os riscos na implantacdo do empreendimento muitas vezes séo
inibidores para interesse de empreendedores para sua conquista.

Concordando com as afirmativas do Adriano Pires aduzimos que os investidores
estdo direcionando suas atencbes para este segmento também por que no
momento, ha sobrecontratacdo e, portanto, a oferta suplanta a demanda prevista,
esta por sua vez, estara baixa por algum tempo e nao pressionara a oferta, por fim,
nado existem empreendimentos de geracdo de porte sendo estudados e
desenvolvidos para virem ser licitados para o atendimento a demanda futura. No
ouro lado, haverd a relicitagdo de usinas existentes com riscos ja dominados e “cash-
flow” facilmente definido em contraponto as atuais condigdes para o desenvolvimento
de novos empreendimentos que lhes levaria assumir riscos desnecessarios.
Logicamente este sera o negocio de interesse dos investidores.

Os riscos aos quais podemos nos referir para o segmento transmissédo poderiam ser
vistos na obtengao das licengcas ambientais, tendo presente que as linhas percorrem
muitas vezes diferentes estados com exigéncias distintas e na construcdo das
fundacbes das torres, muitas vezes, exigéncias escatoldgicas, como recolher a agua
de lavagem de betoneiras. Para evitar a contaminagdo do solo, como também,
dependendo da regido onde serdo construidas poder afetar jazimentos
arqueologicos que exigem modificagdes até do tragado da linha ampliando custos e
prazos de execugdo. N&o precisamos ir muito longe para comprovar estas
afirmativas posto que as linhas de transmisséo de Teles Pires, Belo Monte e aquelas
das hidroelétricas do Madeira sofreram impactos desta natureza com efeitos na
oferta da energia das usinas que ocasionaram multas por atrasos na implantacdo do
empreendimento e incremento de custos.

Como destacado no mesmo artigo os riscos dos empreendimentos de geragéo,
focando o caso das hidrelétricas, estariam na obtencdo das licencas ambientais,
como no recente empreendimento de S&o Luiz dos Tapajés, como também, no
incremento no montante de custos previsto para o investimento que definiram a
viabilidade de sua proposi¢céo, por demandas sociais que surgem ao longo da sua
implantagéo, como ocorreu em Belo Monte, e/ou reinvindicagdes sindicalistas, com
distarbios e greves como ocorreu recentemente nas hidrelétricas do rio Madeira.
Estes casos os mais recentes.




Poderiamos aduzir no caso das hidrelétricas ainda o risco da ndo interconexdo do
empreendimento ao sistema elétrico por atrasos na implantagcdo das linhas de
transmissdo que retiram a possibilidade de entrega da parcela da energia produzida
a contratos fora do mercado cativo (ACR) que permitiram a modicidade tarifaria. E
ainda, os riscos referidos ao GSF, cujas consequéncias ja verificadas ainda néo
foram resolvidas, bem como o impacto do custo do acionamento das térmicas.

No caso das distribuidoras poderiamos lembrar que a inadimpléncia dos
consumidores € bancada e/ou resolvida por elas, os furtos de energia além dos
custos para sua identificagdo e corregdo causam imenso impacto na viabilidade do
negocio e nos investimentos na manutencdo das redes. A sobrecontratagdo hoje
existente seria de toda responsabilidade delas até que o leildo que se desenha
venha resolver esta realidade.

Também, cabe referir que, com a ampliacdo da geragdo distribuida, serd exigida
uma revisdo importante na precificagéo da energia de “back-up” e definicdo da forma
que permitird a manutencao e atualizag@o da rede de distribuicdo tendo em vista que
0s “novos geradores” terdo direitos para fazer escambo com a energia que vier a
consumir em confronto com a quantidade produzida afetando as receitas das
concessionarias. Estes fatores ampliariam ainda mais o endividamento destas
empresas, como ressaltado pelo governo.

Assim, mesmo com o bom resultado do leildo de transmisséo realizado que reforcara
0 gigante e interconectado sistema que possuimos, cabe sempre observar que todo
0 setor esta a exigir a atualizacdo do Modelo ora em vigor para que os riscos dos
varios negocios possam ser avaliados e equacionados para os investimentos fluirem
em todos 0s segmentos.

A atualizacdo do Modelo de comercializagdo e expansdo é, na verdade, uma
exigéncia dos fatos. A evolucdo da mentalidade empreendedora, da l6gica ambiental
e da tecnologia alteram a percepgéo de risco ao longo do tempo, e fazem com que
regras antes vistas como positivas e robustas percam seu apelo e passem a ser
consideradas causadoras de risco, ao invés de mitigadoras. Independente de quem
ganhe ou perca com as mudancas, elas sdo necesséarias para garantir a coeréncia
entre o objetivo do desenvolvimento nacional e a disposicdo de investir dos
empreendedores. Que venham as mudancgas!
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