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Pedro Arbex publicou em Brazil Journal uma bem elaborada matéria com o sugestivo
titulo de “Na Light, acendeu a luz vermelha” (01/02/2023). Ele explica que a contratacdo
de um assessor financeiro para reestruturar o capital da Companhia acendeu o sinal de
alarme. Acionistas, credores e funcionarios enxergam provaveis perdas econdmicas e
consumidores enxergam provaveis aumentos na conta de luz. Isso num estado cuja
economia ja é pouco competitiva devido a perda de controle de parte do territério para
milicianos e traficantes. O que explica a elevadissima inadimpléncia e taxa de
furto/fraude, fazendo com que a energia elétrica no Rio seja uma das mais caras do pais.
Reproduzo e comento algumas passagens da reportagem.

“Quando a concessdo comega a se aproximar do vencimento fica dificil rolar a
divida, porque nenhum banco quer tomar esse risco sem ter visibilidade do que
vai acontecer na renovag¢éo”.

De fato, no fim da concessdao, mesmo em dareas sem a problematica do Rio, reina um
clima de fim de festa, onde tudo tende a funcionar mal. Os acionistas ndo investem,
reduzem custos correntes de forma insustentavel, a qualidade do atendimento
deteriora e todos perdem. A situacdo ndo é nova. No passado, quando a Light era
controlada pelo capital privado canadense, ocorreu 0 mesmo fenémeno. O desenlace
foi a estatizacdo da Lightl. Atualmente o problema é pior porque é preciso um
incessante investimento apenas para impedir que aumente a taxa de perdas nao
técnicas, que ja é altissima. Ou seja, a paralisacdo de investimentos acelera
exponencialmente a espiral da morte.

Deveriamos ter aprendido a licdo da Histéria. Em principio a concessao de distribuicao
poderia ter prazo indefinido porque a concessiondria estd sempre fazendo
investimentos, tanto para atender novas areas quanto para substituir equipamentos no
fim da vida util. Tipicamente, a base de remuneracdo liquida de uma distribuidora é
metade da bruta. Diferente do que ocorre na geracao hidroelétrica, onde se concede
por tempo determinado o uso de um recurso natural — o potencial hidraulico — e o grosso
do investimento ocorre no inicio da concessao.

Se o prazo da concessdo de uma distribuidora fosse indefinido, ela permaneceria
prestando o servico enquanto estivesse funcionando adequadamente, a critério do
regulador. Se a cobertura e/ou qualidade do servico se tornassem insatisfatérias, o
regulador poderia escolher a melhor circunstancia, sob a ética do consumidor, para
trocar de concessiondria.

1 Anos depois voltou a ser privatizada.



“Todas as empresas do setor sofrem com isso, mas quando vocé tem mais de uma
concess@o o impacto disso fica diluido. A Light é uma concessdo unica.”

A Light, além de ser uma concessao Unica, é também uma Corporation. Ou seja, ndo tem
um Unico dono ou controlador. No mercado de ac¢les, empresas com capital
pulverizado, sem controlador, sdo em geral bem-vistas porque costumam ter alto grau
de governanca. Porém, se for uma prestadora de servico publico essencial, a inexisténcia
de um controlador pode ser problematica. Por exemplo, numa situacdo de crise, o
regulador ndao tem com quem negociar um imediato aporte de capital.

O “roubo torna mais dificil para a Light entregar as metas de perdas e
inadimpléncias estipuladas no contrato de concess@o — fazendo com que a empresa
obtenha do regulador reajustes abaixo do que precisa. Alguns analistas acham que
a unica solugdo seria rever o contrato e criar metas mais realistas... A Light teve
CEOs excelentes nos ultimos anos e ndo conseguiu resolver a situacdo”... Isso mostra
que ndo existe uma bala de prata. Ndo existe uma solugdo criativa que ninguém
nunca pensou antes.”

De fato, a situacdo de falta de controle sobre o territorio por parte do Governo do Estado
do Rio de Janeiro faz com que, na pratica, a concessdo, como est3, seja insustentavel. Ou
seja, a receita que a concessionaria recebe dos pagantes ndo é suficiente para cobrir o
custo de suprir toda a populacdo. A razdo € simples: ha excesso de furto e fraude.

Sem perspectiva de futuro, a oferta de crédito seca, os juros vao para a estratosfera e a
Companhia, sem possibilidade de entrar no regime de Recuperac¢ao Judicial, ingressa
numa espiral da morte. Ndo convém aos governos — federal e estadual - que se chegue
ao colapso. E preciso agir antes. Ha diversas possibilidades que devem ser combinadas
para produzir uma solucao (a tal luz verde...):

1) A ANEEL estipula metas regulatérias para perdas e inadimpléncia préximas das
reais. Significa reconhecer que o Rio constitui um ponto fora da curva. O
resultado seria a majoragdo da conta de luz dos pagantes fluminenses, que ja
arcam com uma das tarifas mais altas do pais. Previsivelmente, muitos “jogariam
a toalha”, aderindo a ilegalidade; o que aumentaria ainda mais a conta de luz dos
que tivessem permanecido na legalidade; o que provocaria uma nova leva dos
aderentes a ilegalidade... E assim sucessivamente, numa espiral da morte que
certamente arruinaria a economia fluminense. Ou seja, essa alternativa deve ser
adotada com grande moderacao porque nao é sustentavel colocar o peso da
insustentabilidade da Light apenas sobre os ombros dos consumidores
fluminenses que pagam a conta de luz.

2) O Governo Federal canaliza parte da CDE para a concessionaria. Seria aplicar
raciocinio semelhante ao que se utiliza para justificar o subsidio que beneficia os
sistemas isolados ou a producdo de eletricidade via carvao de Santa Catarina.
Faz-se uma “vaquinha” entre os consumidores de todo o pais (ndo apenas do
Estado do Rio) para amenizar o grave problema fluminense.



3) O Governo Federal renova de forma ndo-onerosa e como producdo
independente a concessdao das UHEs da Light. A Light tem 5 usinas com
capacidade instalada de 855 MW. O término da concessdo de geracdo esta
previsto para 2027. A Unido permitiria que a Light operasse as usinas como
produtor independente por mais alguns anos, com a condicdo de que os
resultados da geracdao fossem alocados para resolver os problemas da
distribuicao, sem possibilidade de repasse para os acionistas além do minimo
legal. Essa providéncia melhoraria a percepcdo sobre o futuro da empresa. A
justificar essa "bondade”, a contribuicdo da Light para a seguranca de
abastecimento de dgua da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro®. Nessa
alternativa, é o contribuinte brasileiro quem paga a conta.

4) O Governo Estadual decide colaborar mais ativamente com a prestacdo de
servicos publicos. O alinhamento deveria produzir duas relevantes
consequéncias:

a) Modificacdo da maneira como o ICMS é cobrado. Deve ser um percentual
aplicado a arrecadacao, ndo ao faturamento.

b) Maior empenho da policia no combate ao furto e fraude nos servigos
publicos.

5) A Light relanca o programa "Areas de Perda Zero - APZ". Trata-se da criacdo de
minusculas sub-concessionarias formadas por pessoas das proprias comunidades
de areas problematicas. A ideia é repartir o ganho derivado da reducdo das
perdas ndo técnicas entre a Light e as sub-concessionarias.

6) A ANEEL cria tarifas diferenciadas ndo apenas pela categoria do consumidor
(doméstico, comercial, industrial, iluminacao publica, irrigacao...) mas também, e
principalmente, pelo CEP. Nessa alocacao de custos se levaria em consideragéo a
renda média familiar e a qualidade do servigo prestado (em termos, por exemplo,
de DEC e FEC).

Nessa alternativa os consumidores da Light contemplados com servico de
melhor qualidade — por exemplo, os da Zona Sul da cidade do Rio, servidos por
rede subterranea que é muito mais resiliente a temporais do que a rede aérea —
pagariam mais dos que habitam favelas e periferias, tradicionalmente
contempladas com servicos de pior qualidade.

2 A Light é responsdvel pela transposicdo da dgua do rio Paraiba do Sul para o rio Guandu onde a Cedae
capta dgua bruta para tratar e vender no atacado as novas concessionarias privadas (Aegea, Igua e Aguas
do Brasil). Essas, por sua vez, revendem agua no varejo. O colapso da Light pode resultar na paralisacdo
dessa cadeia de atividades e, consequentemente, no colapso da maior parte da regido metropolitana,
inclusive a cidade do Rio de Janeiro.



“.. a solucdo correta para a empresa hoje é dizer que ndo quer renovar. A
concessdo deveria retornar para o Poder Concedente, e ele relicitar em
novos termos” ... Se isso acontecer, o Governo teria que pagar toda a base
de ativos ndo-depreciados da Light, um numero hoje estimado em mais de
R$ 10 bilhées. Mas como seria praticamente impossivel ao Governo
encontrar um player que pague R$ 10 bilhées pela concessdGo nos termos
atuais, analistas dizem que faz mais sentido negociar com os acionistas
atuais uma renovacgdo da concessGo com novas metas”.

O término da concessao de distribuicio da Light esta logo ai a frente, em 2026. £
preciso que a Light, a ANEEL, o Governo Federal e, principalmente o Governo
Estadual, se articulem para achar uma solu¢do que evite problemas de
abastecimento no Rio, tanto de eletricidade quanto de agua.
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O QUE FAZER PARA ACENDER A LUZ VERDE NA LIGHT?

Pedro Arbex publicou em Brazil Joumal uma bem elabora-
da matéria com o sugestivo titulo de "Na Light, acendeu a ez
vermatha” (01/02/2023). Ele explica que a confratacao de um
assass0r financeino para reestruturar o capital da Companhia
acendeu o sinal de alame. Adonistas, aedores e fundonarics
eNXergam provavels perdas econdmicas e consumidares enxer-
gam provaveis aumentos na conta de Uz Isso num estado asja
Conomia ja & pouco competitiva devido a perda de controle de
parte do temitorio para milidancs e traficantes. O que explica a
elevadissima inadimplénda e taxa de furtnfraude, fazendo com
Que a energia elétrica no Rio seja uma das mais ras do paks.
Reproduzo e comento algumas passagens da reportagem.

"Quando a concessan comega a se aprodmar do vendmen-
o fica difidl rolar a divida, porque nenhum banco quer tomar es-
se risco sem ter visibilidade do que vai acontecer na renovacao”.

De fato, no fim da concessao, mesmo em areas sem a pro-
blematica do Rio, reina um dima de fim de festa, onde fudo ten-
de a fundonar mal. Os adonistas nao investem, reduzem oustos
comentes de forma insustentavel, a qualidade do atendimento
deteriora e todos perdem. A situacao nao & nova. No passado,
Quando a Light era controlada pelo capital privado canadense,
ocomeu o mesmo fendmeno. O desenlace foi a estatizagao da
Light[1]. Atuaimente o problema & pior porque é predso um in-
ressante investimento apenas para impadir que aumente a taxa
de perdas nao téamicas, que ja & altissima. Ou seja, a paralisagao
de investimentos acelera mponendalmente a espiral da morte

Deveriamas ter aprendido a liggo da Histonia. Em prindpio a
concessao de distribuicdo poderia ter prazo indefinido porque a
oncessiondria esta sempre fazendo investimentos, tanto para
atender novas areas quanto par@ substituir equipamentos no
fim da vida (til. Tipicamentte, a base de remuneracao liquida de
uma distribuidora € metade da bruta. Diferente do que ocome
na geragao hidroelétrica, onde se concede por tempo determi-
nado o uso de um recurso natural — o potendial hidraulico—e o
grosso do investimento ocome no inido da concessao.

52 0 prazo da concessao de uma distribuidora fosse indefi-
nido, ela permaneceria prestando o senvigo enquanto estivesse
fundonando adequadamente, a aitério do regulador. 5e.a co-

bertura efou qualidade do servigo se fomassem insatisfatirias,
0 regulador poderia escolher a melhor drcunstanda, sob a dtica
do consumidor, para troGar de concessionaria.

“Todas as empresas do setor sofrem com isso, mas quando
VOCE tem mais de uma concessao o impacto disso fica diluido. A
Light & uma concessao (nica.”

A Light, dlém de ser uma concessdo Unica, & também uma
Corporation. Ou seja, ndo tem um Unico dono ou controladoc
No mercado de agles, empresas com capital pulverizado, sem
controlador, 530 em geral bem-vistas porque mstumam ter al-
1o grau de govemanca. Porém, se for uma prestadora de senvico
piiblico essendial, a inexisténdia de um controlador pode ser pro-
blemafica. Por exemplo, numa situacao de aise, o requlador nao
tem com quem negodar um imediato aporte de capital.

0 "roubo toma mais dificl para a Light entregar as metas
de perdas e inadimpléndas estipuladas no contrato de con-
essa0 — fazendo com que a empresa obtenha do requlador
reajustes abaixo do que predsa. Alguns analistas acham que
a Unica solugao seria rever o contrato e aiar metas mais rea-
listas. . . A Light teve CEOs excelentes nos (ifimos anos e nao
consequiu resoiver a situagao” . .. 1550 mostra que nao existe
uma bala de prata. Nao existe uma solugdo diativa que nin-
QUEM NuNCa pensou antas.

De fatn, a sifuacao de falta de controle sobre o temitorio por
parte do Governo do Estado do Rio de Janeiro faz com que, na
pratica, a concessao, como esta, seja insustentavel. Ou seja, are-
ceita que a concessionaria recebe dos pagantes nao & sufidente
para cobrir o custo de suprir toda a populacgo. A razdo é sim-
ples: ha excesso de furto e fraude.

Sem perspectiva de futuro, a oferta de aédito sec, os juros
Va0 pam a estratosfera e a Companhia, sem possibilidade de
enfrar no regime de Recuperagdo Judidal, ingressa numa espiral
da morte. Nao convém aos govemos— federal e estadual —que
se cheque ao colapsn. E prediso agir antes. Ha diversas possibi-
lidades que devem ser combinadas para produzir uma solugao
(atal luz verde. . .):

1) A AMEEL estipula metas requlatonas pam perdas e
inadimpléndia.priximas das reais. Significa reconhecer que o
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Rio constitui um ponto fora da aunva. O resultado seria a majo-
racao da conta de iz dos pagantes fluminenses, que ja aram
com uma das tarifas mais altas do pais. Previsivelmente, muitos
"joganam a toalha”, aderindo a ilegalidade; o que aumenta-
ria ainda mais a conta de luz dos que tivessem permanecido
na legalidade; o que provocaria uma nova leva dos aderentes 4
legalidade. . . E assim sucessivamente, numa espiral da morte
qQue certamente amuinaria a economia fluminense. Ou seja, es-
sa altemativa deve ser adotada com grande moderagao porque
nao & sustentavel colocar o peso da insustentabilidade da Light
apenas sobre 0s ombros dos consumidores fluminenses que pa-
gam a conta de luz.

2) 0 Govemo Federal canaliza parte da CDE par a con-
cessionania. Seria aplicar raciodnio semelhante ao que se utili-
7a pan justificar o subsidio que benefida os sistemas isolados
ou a producao de elefriidade via carvdo de Santa Catarina.
Faz-se uma "vaquinha™ entre os consumidores de todo o pais
(ndo apenas do Estado do Rio) para amenizar o grave proble-
ma fluminense.

3) 0 Govemo Federal renova de forma nao-onercsa e como
produggo independente a concessao das UHES da Light. A Light
tem 5 usinas com capaddade instalada de 855 MW. O témmino
da concessao de geragao esta previsto para 2027. A Unigo per-
mitiria que a Light operasse as usinas como produtor indepen-
dente por mais alguns anos, com a condicao de que os resul-
tados da geraggo fossem alocados para resolver os problemas
da distribuicao, sem possibilidade de repasse para os adonistas
além do minimo legal. Essa providénda melhoraria a percepao
sobre o futuro da empresa. A justificar essa "bondade”, a contri-
buiczo da Light para a seguranca de abastedmento de agua da
Regido Metropolitana do Rio de Janeino[2]. Nessa alfemativa, &
0 contribuinte brasileiro quem paga a conta.

4) 0 Governo Estadual dedde atuar mais colaborativamen-
Te com a prestagdo de servigos plblicos. O alinhamento deveria
produgir duas relevantes alteragdes:

a) Modificacao da maneia como o ICMS & cobrado. Deve
ser um percentual aplicado 4 amecadacan, nado ao faturamento,

b) Maior empenho da polidia no combate ao furto e fraude
nos semvigos publicos (eletriddade, dgua e gés). Nessa altemati-
VA, 0 qusto sefia repartido entre os consumidores de todo o pais,
mas 05 do Rio pagariam mais.
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5)A Light relanca o programa " Areas de Perda Zero—APZ”.
Trata-se da aiagdo de mintsculas sub-ooncessionarias forma-
das por pessoas das proprias comunidades de dreas problemé-
ficas. A ideia & repartir o ganho derivado da redugao das perdas
nao témicas entre a Light e as sub-concessionarias.

6) A ANEEL ia tarifas diferenciadas nao apenas pela cate-
gona do consumidor (doméstico, comerdal, industrial, iumina-
gao piblica, imigag3o. ..) mas também, e prindpaimente, pelo
CEP. Nessa alocaggo de ustos se levaria em consideracao a ren-
da média familiar e a qualidade do servico prestado (em termos,
por exemplo, de DEC e FEC).

Messa altemativa os consumidores da Light confemplados
com servigo de melhor qualidade — por exemplo, os da Zona
Sul da ddade do Rio, servidos por rede subterranea que & mui-
o mais resiliente a temporais do que a rede aérea — pagariam
mais dos que habitam favelas e perifenias, tradidonalmente con-
templadas com senvios de pior qualidade.

“... a solugdo cometa para a empresa hoje é dizer que
Nao quer renovar A concessao devena refomar para o Poder
Concedente, e ele relicitar em novos termos” . ... Se isso acon-
tecer, 0 Goveno teria que pagar foda a base de ativos nao-
-Uepredados da Light, um ndmero hoje estimado em mais de
R$ 10 bilhdes. Mas como senia praticamente impossivel ao
(Govemo encontrar um player que pague R$ 10 bilhdes pe-
la concessao nos temios atuais, analistas dizem que faz mais
sentido negodar com os adonistas atuais uma renovacao da
CONCesSE0 COM novas metas”.

0 témino da concessao de distribuicio da Light esta logo
ai & frente, em 2026. E predso que a Light, a ANEEL, 0 Govemo
Federal e, prindpalmente, o Govemno Estadual, se articulem para
achar uma solugao que evite problemas de abastedmento no
Rin, tanto de eletriddade quanto de aqua.

[1] Anos depois voltou a ser privatizada.

[2] A Light & responsavel pela transposicio da Agua do rio
Paralba do Sul para o rio Guandu onde a Cedae capta dgua
bruta para tratar e vender no atacado 35 novas concessiondrias
privadas (Aegea, Igué e Aguas do Brasil). Essas, por sua vez,
revendem dgua no varejo. O colapso da Light pode resultar na
paralisagdo dessa cadeia de atividades e, consequentementa,
no colapso da maior parte da regiso metropolitana, inclusive a
cidade do Rio de Janeiro.



