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A Eletrobras e os custos de transacao!

Edvaldo Santana?

Até bem pouco tempo, quando ia ao Rio de Janeiro e a Sdo Paulo, alocava mais
dinheiro que o necessério para o taxi. Para uma corrida estimada em R$ 50, eu,
mentalmente, reservava R$ 70. Se o valor efetivo fosse R$ 60, sendo ou ndo
enganado pelo condutor, me considerava vencedor. Esse valor adicional, no
exemplo, R$ 20, é o custo implicito do oportunismo, ou o que se paga,
mentalmente ou nado, para ndo se sentir enganado.

Tenho uma confissdo e uma afirmagao. A confissdo é que, passado tanto tempo,
ainda somos ignorantes para entender as condi¢des politicas que determinam os
rumos do setor elétrico brasileiro (SEB). E afirmo que ainda levaremos anos para
entendé-las. Mas, enquanto isso, elevaremos absurdamente os custos de
transagdo, isto é, o custo de protegdo contra o oportunismo de terceiros. E isso
eleva a tarifa.

O ano de 2023 seria de calmaria no SEB. A oferta de energia cresce a taxas trés
vezes maiores que a da demanda. A matriz elétrica fica cada vez mais renovavel,
numa 6tima contribuicdo para a reduzir os efeitos das mudancas climaticas. Os
reservatorios estdao cheios como nunca, o que assegura o suprimento por um
longo periodo. E nao falta dinheiro privado para novos investimentos. 90% da
expansao da capacidade instalada, de geragdo, transmissdo e distribuicdo ja
decorrem de capitais privados.

E, assim, um cendrio muito promissor, apesar d’alguma inseguranga regulatoria
e de uma estrutura de rateio de custos e subsidios que eleva muito a tarifa.

Mas uma série de intervencoes e decisdes nos tltimos 30 dias indica um vento de
través, ou seja, na dire¢do lateral, que tende a alterar o curso do SEB. A inédita
disputa na Light, distribuidora do Rio de Janeiro, pode ter consequéncias até
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entdo nao previstas pelo regulador. Tal empresa, proibida de pedir recuperagao
judicial, requereu uma heterodoxa “mediacdo judicial”, que tem o condao de
elevar o risco da concessdo, dada a potencial restricao de capitais de divida.
Ficardo mais escassos os recursos de terceiros.

E um caso tipico em que a regulacdo de um setor especifico é afetada por relacdes
no mercado de capitais. E, a depender da solucao do impasse, a performance
dessa e de outras empresas pode ser influenciada. A reducao do fluxo de recursos
de terceiros contaminara demais concessionarias em situacao semelhante. Mas
ainda ha tempo habil para solucdes eficazes.

O caso mais recente, de 5 de maio, consiste na decisdao do governo de contestar
no Supremo Tribunal Federal (STF), via Ac¢do de Direta de Inconstitucionalidade
(ADI), parte relevante do processo de capitalizagdo da Eletrobras.

Pela Lei 14.182, de 2021, nenhum acionista ou grupo de acionistas pode exercer
um valor superior a 10% de controle da empresa ou do seu capital votante. E uma
medida saudavel, sobretudo em um segmento vulneravel a prética de poder de
mercado e onde hé restricdo de participacdo para novos entrantes. E isso é
praticado em outras empresas, como a Embraer, em que o limite é ainda inferior
(5%), e a B3 (7%). Sao restricdes mais do que razodveis, e benéficas para a
sociedade.

Mas nado deve ser menosprezada a muito bem concatenada pega do governo
encaminhada ao STF. Sdo fortes seus argumentos, até convincentes, s6 que
defasados ou caducos. Um deles é a preservacao do capital publico da Unido,
como se isso decorresse de um percentual de voto. O que maximiza o capital,
publico ou privado, é a gestdo eficiente da empresa, que agrega valor aos recursos
aplicados pelos acionistas.

Outro bom argumento é o da relevancia da participacdo efetiva da Unido, dado
que a “prestacdo de servigos publicos se caracteriza como ‘dever-poder’ do
Estado (...)”. Mas é outra ilusdo, que pode ser demonstrada com ntimeros deste
ano. Mais de 90% da expansdo da capacidade instalada, como visto acima, ja vem
de capitais privados, daqui e de fora, que abriram mao da participacdo estatal,
exceto na coordenagdo do planejamento - que, para a geracao, € indicativo.

O governo, logo nas preliminares da ADI, sustenta que ndo pretende desfazer a
desestatizacdo, embora a questione profundamente. Mas tudo ndo passa de um
sofisma. O eventual sucesso do governo em sua a¢do desmotivara a participagao
do dinheiro privado, que teme a diminuigdo do valor em virtude das ineficientes
intervengdes estatais. Exemplo: com a Medida Proviséria 579, que determinou a
reducdo da tarifa em mais de 20%, a Assembleia Geral da Eletrobras aprovou sua
adesdo a um “plano” que, notoriamente, a levaria a um desastre financeiro sem
precedentes.



Sao pequenas as chances de sucesso da empreitada, mas a iniciativa do governo,
por meio da ADI, provoca estragos imediatos. Aumentarao os riscos regulatérios
associados a intervencdo em negocios ja realizados, o que fara crescer os custos
de recursos privados em investimentos de infraestrutura. Além disso, novos
processos de capitalizagdo, como o da Copel, no Parand, podem sofrer retrocesso
ou desaceleracao de ritmo.

O exemplo do taxi, que mencionei na introdugdo deste artigo, ja nao existe. Com
chegada dos aplicativos de carona, que tém como premissas basicas a
objetividade e a transparéncia de percurso, o custo implicito do oportunismo e o
custo de transagdo passaram a ser quase nulos. A transparéncia e, de maneira
especial, a objetividade, determinaram esse tremendo beneficio para a sociedade.

E o que ainda falta para a compreensao do que chamei, também 14 no inicio, de
condigdes politicas que determinam os rumos do setor elétrico.

O governo, ao intervir no processo de capitalizagdo da Eletrobras, aposta na
subjetividade das decisdes de tribunais, mesmo do Supremo Tribunal Federal,
que (também) dependem da direcdo dos ventos politicos. Em outras palavras, o
governo, com sua ADI, joga com a subjetividade do “check and balances”,
principio que, por aqui, nem sempre é um elemento de reducdo dos custos de
transacao.



