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A crise de pandemia associada ao Covid-19 provocou, pelo isolamento social,
uma reducdo drastica das atividades econémicas, ocasionando desemprego,
diminuicdo da renda e PIB negativos em valores historicamente inusitados.
Tendo em vista que a demanda de energia elétrica é uma variavel dependente da
dindmica econémica, a queda do consumo foi abrupta.

Como o mercado cativo representa cerca de 70% do mercado de energia elétrica
brasileiro, a diminuicdo generalizada do consumo, notadamente nos segmentos
industrial e comercial, provocou a reducdo do mercado elétrico nacional,
determinando um forte impacto negativo no fluxo de caixa das distribuidoras,
com o agravante de que seus custos mantiveram o nivel usual.

Um dos resultados mais expressivos e imediatos da crise da pandemia foi a
configuragdo generalizada de um desequilibrio financeiro grave, como
explicitado nos artigos publicados nesta se¢do do Broadcast em 18 de marco e 14
de maio deste ano.

A solucdo emergencial frente ao desequilibrio financeiro encontrada pelo
governo foi a aprovacdo da Conta Covid, um empréstimo aberto as
distribuidoras em valor superior a R$ 15 bilhdes. Assim, foi adotada a mesma
sistematica do emprestimo estruturado, em 2014 e 2015, para socorrer as
distribuidoras que apresentavam elevados compromissos com o custo de curto
prazo da energia (Conta ACR), derivados da crise hidroldgica.
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Tanto hoje como em 2014-2015, o objetivo central e financeiramente estratégico
foi preservar o caixa das distribuidoras para garantir o fluxo de pagamentos dos
servicos de transmissao, da compra de energia, dos impostos, dos encargos e de
outros custos de toda a cadeia de valor, que possuem como porta de ingresso 0s
recursos pagos pelos consumidores as concessionarias de distribuicéo.

Nestes termos, a Conta Covid foi muito importante e eficaz para mitigar e
contornar o problema de desequilibrio financeiro do setor, ao permitir que as
distribuidoras honrassem com todos 0s compromissos de curto prazo,
repassando, assim, 0s recursos para toda a cadeia de valor. Destaca-se, porém,
gue o0s recursos que remuneram efetivamente a atividade de distribuicédo séo, em
média, cerca de 20% da receita.

No entanto, os recursos da Conta Covid ndo resolvem um outro problema, o
desequilibrio econdmico, dado que o empréstimo ndo recompde a margem de
lucro do negdcio, ou seja, da atividade produtiva da distribuicdo, que é regulada
em func¢do de ser um monopolio natural.

Nesta direcdo analitica, merece ser destacado que, de acordo com o marco
regulatdrio brasileiro, a atividade de distribuicdo de energia elétrica assume o
risco de mercado, podendo lucrar ou ter prejuizo em decorréncia de varia¢ées
aleatdérias no mercado consumidor da area de concessao.

A questao que se coloca é que o combate ao Covid-19 imp6s sérias medidas de
isolamento social determinadas pelas autoridades governamentais e, como
resultado destas medidas de saude publica, 0 mercado de energia elétrica foi
reduzido.

Em situacOes de forga maior, como a que evidentemente ocorreu, classificada
pela literatura por Ato do Principe, 0os agentes econ6micos e meios juridicos
especializados consideram que a perda de mercado possui uma causa exdgena,
ndo estando associada estritamente ao negdcio de distribui¢do e nem sendo de
responsabilidade de seus gestores. O entendimento, nos marcos do arcabouco
juridico e regulatdrio, é que as distribuidoras devem ser ressarcidas para
recompor o equilibrio econdmico. Existem varios instrumentos para atingir est
objetivo, sendo o mais usual a criacdo de um ativo regulatério, diferido no médio
prazo o impacto tarifario, mas sendo registrado de imediato nos balancos das
empresas de distribuicao.

Outro problema também classificado como Ato do Principe foi a deciséo da
ANEEL de proibir o corte de fornecimento de energia elétrica por inadimpléncia
dos consumidores durante a pandemia. Trata-se de uma medida de cunho social
correta e pertinente frente & dimenséo da crise e do isolamento social.



Como resultado 6bvio e esperado, o nivel de inadimpléncia subiu fortemente.
Grande parcela dos consumidores inadimplentes possivelmente terdo
dificuldade em pagar os débitos acumulados, em funcéo do nivel de desemprego
e da queda da renda. O cenario que se projeta é de aumento futuro do prejuizo
das distribuidoras, via perdas irrecuperdveis. Do ponto de vista contabil o
impacto ocorre no curto prazo, na medida em que as empresas aumentem suas
provisdes para devedores duvidosos. Diante deste problema, igualmente
exdgeno as concessiondarias, também caberia pleito para a recomposi¢cdo dos
prejuizos.

Porém, a ANEEL, na consulta publica sobre eventuais pedidos de revisao
tarifaria extraordinaria por parte de distribuidoras afetadas pela crise do Covid-
19, formula o entendimento de que o risco de mercado, lato sensu, é inerente a
atividade de distribui¢do, ndo cabendo, portanto, compensa¢do econdmica as
distribuidoras. O tema é complexo, na medida em que as distribuidoras tém
contratos de concessao distintos, que envolvem riscos e alternativas tarifarias
diferentes.

Contudo o quadro geral é claro. A ANEEL propde essencialmente mecanismos
para diluir, mas ndo recompor, o impacto financeiro da pandemia, por exemplo,
abrindo méo de aplicar, por um ano, um redutor das tarifas baseado no ganho
de produtividade esperado, mas aplicando o redutor em dobro no ano seguinte.

Neste contexto e dire¢do indicados pela ANEEL, as distribuidoras devem
amargar maus resultados econémicos no ano de 2020, com queda do EBITDA
decorrente, principalmente, da reducdo do mercado consumidor e da alta da
inadimpléncia, que deve dar origem a um aumento da provisao para devedores
duvidosos. O efeito sobre o EBITDA ndo é recorrente, no sentido de que,
conforme o mercado reaja no futuro, a margem de lucro também tende a se
recompor. Entretanto, a expectativa das distribuidoras de uma compensacio
sobre os efeitos e impactos econdmicos adversos do Covid-19 sobre as
distribuidoras parece que nao deve se materializar, caso se concretize a proposta

da ANEEL.



