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PALAVRA FINAL

Monitoramento economico-financeiro das distribuidoras

Uma distribuidora de energia elé-
trica tem a inércia de um transatlanti-
co: sem investimentos, demora muito
para piorar; com investimentos, de-
mora muito para melhorar. Por isso,
a tendéncia é que funcione aos ciclos.
Na fase da bonanca (na otica dos
acionistas) ocorre farta distribuicdo
de dividendos. £ quando os executi-
vos sao elogiados e premiados. Caso
se trate de uma situacdo sustentavel,
otimo! As vezes, porém, nao é. O lu-
cro pode ter sido espremido de um
magro Opex, insuficiente para permi-
tir a formacao de boas equipes técni-
cas e a adocado de eficientes praticas
gerenciais. Ou talvez a distribuicao
do lucro tenha limitado o Capex, tor-
nando-o insuficiente para atender ao
aumento de carga e a reposicao de
equipamentos depreciados.

Recordo de uma conversa com
um representante dos acionistas de
uma distribuidora que queria a qual-
quer custo que se mantivesse a distri-
buicdo de dividendos prometida aos
acionistas anos antes, por ocasido da
apresentacao do business plan, mes-
mo com a constatagdo ex post de
gue a evolucao da receita havia sido
muito aquém da projetada. A adocao
dessa posicdo implicaria deterioracao
da qualidade dos servicos, constituin-
do opcao a favor dos acionistas e em
desfavor dos consumidores.

Quando ha distribuicdo insusten-
tavel de lucros, os problemas econé-
micos e operacionais podem tardar,
mas inescapavelmente aparecem. Na
forma, por exemplo, de reducdo da
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tarifa devido ao encolhimento da ba-
se de remuneracao e/ou na piora da
gualidade do servico. Quando os pri-
meiros problemas aparecem, os exe-
cutivos ja ndo sdo tdo elogiados. No
inicio da nova fase, as vezes sao es-
timulados a prorrogar a bonanca fi-
nanceira, ainda que artificialmente.
Em geral, isso significa adiar o ines-
capavel reforco de cortar na carne o
Opex, 0 que frequentemente resulta
na evasdo dos melhores técnicos, na
perda da memaria institucional e no
agravamento da crise.

Diante desse quadro, o Poder Pu-
blico deveria ampliar sua area de atu-
acao, passando a regular, também, a
governanga das concessionarias de
servico publico? Na realidade, ndo! O
gue o pais precisa é de mais empre-
endedorismo e menos tutela do Esta-
do. Isso ndo significa que a Aneel de-
va se abster de tratar do assunto. Ao
contrario, a Aneel deve ter condicoes
de acompanhar a distancia a gestao
das concessiondrias para, quando es-
tritamente necessario, intervir nas si-
tuagdes em que haja ameaca ao inte-
resse publico.

A Consulta Publica Aneel n°
15/2014 propde a criacdo de Indi-
cadores Publicos de Sustentabilida-
de Econémica e Financeira, para dar
transparéncia ao desempenho das
distribuidoras em diversas dimen-
sdes, incluindo endividamento, efi-
ciéncia, investimentos, rentabilida-
de e retorno ao acionista. A Nota
Técnica n°® 345/2014-SFF/Aneel des-
creve metodologia para prover o

regulador de capacidade de moni-
torar “cada distribuidora para ava-
liar sua real capacidade de realizar
0s investimentos necessarios para
manter ou melhorar a qualidade do
servico prestado, bem como de se
manter adimplente ... H& uma rela-
cdo de causa e efeito entre dificul-
dades econdmico-financeiras e di-
ficuldades operacionais ... A partir
da definicdo clara da metodologia
utilizada e dos parametros minimos
de sustentabilidade econémica e fi-
nanceira estabelecidos pelo regula-
dor, sera possivel avancar na simpli-
ficacdo de procedimentos para os
agentes com indicadores saudaveis,
tais como a necessidade de Anuén-
cia Prévia para determinadas opera-
¢bes comerciais e financeiras”.

Ha duas outras medidas que a
Aneel poderia adotar para amortecer
a alternancia entre bonanca e crise,
em beneficio dos consumidores e dos
investidores de longo prazo. Primeiro,
premiar no processo tarifario as em-
presas que decidissem atrelar os bo6-
nus de seus executivos exclusivamen-
te a resultados de longo prazo. Por
exemplo, ao valor da acado oito anos
depois da assuncao de funcéo dire-
tiva. Segundo, ndo renovar os con-
tratos de concessdo que vencem nos
proximos anos de distribuidoras que
tenham ocupado sistematicamente
os Ultimos lugares no ranking Aneel
de qualidade. Essa medida sinalizaria
claramente gue o Poder Publico ndo
tolera a continua ma prestacdo do
servico publico.



