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Introdução
Este relatório tem o objetivo de acompanhar mensalmente o impacto da crise financeira no Setor Elétrico Brasileiro. Para isso, dividimos nossa análise em capítulos que progridem do plano mais macro para o mais específico, quando focamos nos impactos diretos na carga de energia elétrica. Também trataremos, ao final, do planejamento, que terá um desafio maior no balanço oferta x demanda neste período de grande imprevisibilidade futura.
Iniciaremos o relatório com um breve panorama do ambiente internacional que indicará os efeitos em curso da crise financeira e econômica em nível global. Em seguida, é feito um apanhado completo do atual cenário macroeconômico brasileiro, que nos dará, de certa forma, as condições de contorno para nossa análise sobre o setor elétrico. Serão tratados temas como: resultados da balança comercial, taxa básica de juros, taxa de câmbio, resultados fiscais do governo, dinâmica do mercado internacional, atividade industrial, projeções de PIB, entre outros.

Quanto aos financiamentos, tema do capítulo 2, já são notórios os impactos negativos da crise financeira mundial. Internamente os bancos ainda mantêm um alto nível de spread para os empréstimos concedidos e a captação de recursos no exterior também está cada vez mais difícil. Com o acesso restrito ao crédito, o governo mostrou esforço para suavizar a queda de investimentos. O BNDES se manteve como o maior financiador do setor elétrico do país. Além disso, algumas empresas têm buscado soluções financeiras no mercado de capitais. Dessa forma, serão apresentados os últimos financiamentos para o setor elétrico.
No 3º capítulo, aproximamos a análise ao nível setorial da indústria brasileira. Será dado maior destaque aos consumidores livres, já que as quedas substantivas do consumo de energia vêm ocorrendo exatamente nesse segmento. Assim, é feito aqui um levantamento de dados relevantes dos setores mais eletro-intensivos, como: siderurgia, metalurgia, mineração, cerâmica, automotivo, papel e celulose, entre outros. Além disso, divulgaremos os resultados e decisões das firmas quanto à projetos futuros e em curso que nos indiquem o desempenho futuro desses setores.

A seguir, teremos um capítulo mais específico, focado nos impactos da crise na ponta do processo, isto é, na carga e no consumo de energia
. Veremos que desde os baixos consumos de outubro do ano passado, ainda estamos ensaiando um movimento de retomada. Há de se analisar com cautela os resultados aqui expostos, visto a dificuldade de se isolar outras variáveis - como variações da temperatura média mensal - e ainda a existência cenário futuro em grande medida incerto.

No quinto e último capítulo discutiremos o planejamento da disponibilidade futura de energia. A crise econômica mundial, apesar de impactar na demanda de energia elétrica, não alterou muito a sua oferta, já que os grandes investimentos em hidrelétricas não foram interrompidos e as usinas, de uma maneira geral, continuam anunciando seus projetos que entrarão em operação nos meses seguintes. Além disso, projetos de longo prazo e estudos de viabilidade de energia futura permanecem sendo realizados, apesar de enfrentarem maiores dificuldades quanto ao financiamento.

1. Cenário macroeconômico

No cenário internacional, os resultados negativos marcaram o mês de maio, principalmente nos referentes ao país epicentro da crise financeira. O PIB dos Estados Unidos no 1º trimestre de 2009, revisado e ajustado sazonalmente, apresentou desaceleração de 5,7% em relação ao último trimestre de 2008. A queda foi resultado de uma retração nos investimentos residenciais fixos (componente do PIB que inclui gastos no setor imobiliário) somada a uma forte redução dos estoques pelas empresas americanas, recuando em março 4,8% em relação ao nível de estoques de março de 2008. Completando o cenário desfavorável da economia americana, a taxa de desemprego em abril subiu 0,4 pontos percentuais em relação a março, atingindo 8,9%. Diante de tal cenário econômico e de relativa estabilidade dos índices de preços, restou ao Fed manter a taxa de juros entre 0 e 0,25% ao ano.
O continente europeu manteve sua trajetória de resultados ruins (Gráfico 1). O PIB do Reino Unido retraiu-se 1,9% no primeiro trimestre do ano, ante o trimestre imediatamente anterior, e 4,1% em relação ao mesmo período de 2008. Já na Zona do Euro, a taxa de desemprego subiu para 8,9% em março, ante 8,7% em fevereiro e o índice de preços ao produtor recuou 0,7% em março se comparado com fevereiro. Dessa maneira, o Banco Central Europeu reduziu a taxa de juros de 1,25% para 1,0%. Apesar dos esforços da política monetária restritiva, o PIB da Zona do Euro registrou sua maior contração desde o início da série histórica em 1995, caindo 2,5% no primeiro trimestre de 2009 vis a vis o último trimestre de 2008 e 4,6% ante o mesmo trimestre de 2008. O comércio também retraiu no 1º trimestre do ano: exportações e importações tiveram queda de 8,1% e 7,2%, respectivamente.
Gráfico 1 - PIB na Zona do Euro (crescimento trimestre contra trimestre)
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Fonte: Destaques diários, corretora Ativa S/A.


No mercado asiático, o Japão continua apresentando desempenho muito ruim frente à crise. O PIB japonês registrou uma queda recorde de 15,2% no 1º trimestre de 2009, ante o mesmo trimestre de 2008. Em comparação com o último trimestre de 2008, a queda foi de 4,0%. Segundo o governo japonês, o resultado negativo do PIB foi resultado de um declínio recorde das exportações e pelo baixo nível de demanda doméstica. Assim, como era de se esperar, o Banco Central japonês manteve-se alinhado com os principais bancos centrais, sustentando a taxa de juros em 0,1%. Na China assim como na Índia, ainda há crescimento, porém num ritmo inferior ao vigor vivenciado nos anos anteriores. A produção industrial chinesa, no período de janeiro a abril, cresceu 5,5% em relação à igual período de 2008. No caso indiano, o crescimento foi de 6,7% no ano fiscal 2008-2009, após alta de 9,0% no ano fiscal anterior. No 4º trimestre o PIB cresceu 5,8%, abaixo da taxa de 8,6% do mesmo período de 2007.
A crise financeira internacional também continua presente na economia brasileira. Há algum tempo inúmeros analistas econômicos vêm discutindo os impactos gerados pela crise no Brasil, mas o que realmente importa é saber em que medida a economia brasileira é afetada. Desse modo, o objetivo dos tópicos a seguir é mostrar e discutir os principais impactos e resultados da crise no Brasil ao longo do mês de maio.

Impactos da crise no setor industrial

No início do mês de maio, cresceram as expectativas de melhora da indústria brasileira. Após um fim de ano de forte desaceleração da atividade econômica, o setor industrial brasileiro começa a respirar ares melhores, apesar de exibir indicadores ainda negativos. Setores, como os de bens de capital, automobilístico, siderurgia, construção civil e de embalagens, mostram que o final do primeiro trimestre de 2009 apresentou leve diminuição no ritmo de queda da produção em comparação com o último trimestre de 2008, quando a crise global chegou ao seu ponto mais crítico. 
Apesar da queda lenta do ritmo de produção, os dados da indústria do mês de março e os relatos empresariais relativos a abril indicam uma queda no ritmo bastante diversificada entre os setores. Depois da recuperação do setor automotivo, iniciada em janeiro, abril marcou a retomada da produção de linha branca e materiais de construção. Os dados do IBGE mostraram que a indústria de transformação apenas manteve, em março, o patamar de produção de fevereiro. A alta de 0,7% na indústria geral foi puxada pela produção da Petrobras que fez o segmento extrativo encerrar março com aumento de 2,5% em relação a fevereiro. Para o Ministro da Fazenda, apesar da queda da produção industrial no primeiro trimestre, apurada pelo IBGE, a economia já voltou a crescer.

Como resultado da diminuição do ritmo de queda da produção industrial o uso da capacidade instalada da indústria brasileira voltou a crescer em março, após cinco meses seguidos de queda. Segundo a CNI, a indústria trabalhou com 78,7% da sua capacidade, o maior patamar deste ano. Apesar da recuperação, este patamar está abaixo dos recordes registrados antes da crise. O faturamento da indústria em março, comparado com o mesmo mês do ano passado, caiu 1,6%. Apesar de negativo, o resultado é o melhor desde outubro, último mês em que houve crescimento. No trimestre, a queda acumulada foi de 7,6%. 

Segundo analistas econômicos, nos próximos meses, a produção industrial deverá manter a trajetória de queda em relação a 2008, mas mantendo o ritmo de queda cada vez menor do que o observado até março. Isso, no entanto, não impedirá que o setor feche 2009 com queda entre 4% e 5%. Para a consultoria MB Associados, o setor industrial atingiu o fundo do poço e vai levar tempo para voltar ao nível anterior à crise, pois por trabalhar com estoques, o setor é o que mais sofre na hora da crise e o que responde mais rápido quando há uma retomada. Apesar da relativa melhora dos resultados a sensação de que o fundo do poço ficou para trás, no entanto, é sentida com ressalvas. O setor de automóveis, por exemplo, vive a incerteza de como o mercado se comportará quando a redução da alíquota do IPI chegar ao fim, em julho de 2009. O setor de construção teme que os investimentos cancelados no trimestre venham a causar impactos negativos no segundo semestre deste ano. A indústria de máquinas e equipamentos aguardava os dados de março para poder afirmar que a tendência de queda, que em janeiro chegou a 37%, foi realmente interrompida. Entretanto, dados do IBGE confirmam que os fabricantes de bens de capital são um dos mais afetados pela retração industrial, com queda de 20,8% na produção nos primeiros três meses do ano, evidenciando a queda de produção das indústrias ainda presente na economia brasileira.

A opinião do BNDES é que o processo de ajustes de estoques no Brasil está terminando e a economia brasileira vai surpreender os analistas do FMI ainda este ano, com desempenho melhor que o esperado. Provavelmente ocorrerá queda do PIB no primeiro trimestre, mas, pelo lado da demanda, o desempenho será muito melhor do que pelo lado da oferta, porque foi possível sustentar o nível de renda. Nos próximos trimestres haverá recuperação da produção e do uso da capacidade instalada na indústria, que levará ao retorno dos investimentos. O banco atenta para a importância dos bancos públicos brasileiros, que foram responsáveis por 82% do aumento do crédito de setembro de 2008 a março de 2009. Nesse período, enquanto os bancos públicos aumentavam as suas operações de crédito em 18,3%, os privados tiveram uma expansão na sua carteira de empréstimos de apenas 2,1%.

Projeções e análises do PIB brasileiro

O resultado da produção industrial de março era o número que faltava para o governo concluir que o Brasil entrou em recessão técnica no primeiro trimestre. Mas a avaliação, tanto do Ministério da Fazenda quanto do Banco Central, é de que a economia já entrou em recuperação a partir do segundo trimestre. Com os números da produção industrial, que registraram retração de 14,7% no primeiro trimestre em relação a igual período do ano passado, o Ministério da Fazenda irá refazer seus cálculos sobre a expansão do PIB para 2009. A projeção atual, de alta de 2%, deverá ser revista para um número um pouco menor, mais próximo do 1,2% projetado pelo BC.

Apesar da previsão, o BC considera que há um pessimismo nas projeções feitas por economistas para o desempenho do PIB neste ano, que apontam uma retração de 0,3%. Embora a projeção do Ministério da Fazenda seja de que a economia cresça 2% este ano, o número oficial que está sendo preparada pela equipe econômica ficará entre 0,5% e 1%. Mesmo assim, a nova estimativa do governo continua sendo mais otimista que os números do mercado, que apontam para uma queda no PIB neste ano de até 0,44%. O FMI fala em retração de 1,3% da economia, e a Cepal, de 1%. Outra importante pesquisa, o Boletim Focus, ao final do mês de maio indicava expectativa do mercado de retração na economia em 0,73%.
Apesar do pessimismo em relação à economia brasileira para este ano, há um consenso entre os especialistas de que o Brasil deve apresentar forte recuperação em 2010. Para alguns, o PIB deve atingir crescimento de 4% em 2010. O relatório Focus trabalha com um crescimento de 3,5% para o ano que vem. Delfim Netto é um dos economistas que enfatizam que o PIB deve atingir crescimento de 4% de 2010. Ele ressaltou que nos primeiros trimestres deste ano o resultado será ainda muito ruim, com a taxa próxima de zero.
Numa projeção do BIS, teremos uma retração de 0,6% no PIB brasileiro, refletindo a recessão global mais severa do que se esperava. Em janeiro, a projeção era de crescimento de 2,8% em termos reais, depois passou para algo pouco acima de 1%, até chegar a esta contração. Os presidentes dos bancos centrais, reunidos no BIS, apontaram pela primeira vez sinais de uma frágil recuperação em alguns países.
De posse dessas projeções, o BNDES notifica que a economia brasileira já começou a reagir à crise financeira internacional que ainda vai provocar mais recessão em quase todos os países, mas a recessão no Brasil, se houver, será breve. Segundo o banco, a economia brasileira tem todas as condições de retomar a trajetória de crescimento em 2010, acima da média mundial, por causa, principalmente, do mercado interno que é a mola de impulsão da economia brasileira. Em conclusão o BNDES afirma que a crise do mercado imobiliário dos Estados Unidos teve, efetivamente, impacto mais agudo na economia real do que as crises anteriores, porém os efeitos dessa crise também devem ser menos duradouros.

Resultados da Balança Comercial

A balança comercial brasileira registrou superávit de US$ 2,651 bilhões em maio, o que levou o saldo acumulado no ano a US$ 9,372 bilhões. As vendas brasileiras para a China, principal destino dos embarques, caíram 7,7% em maio frente a abril. No mesmo período, as exportações para os Estados Unidos recuaram 19,4% e para o Mercosul, aumentaram 4,7%.
Iniciando uma análise mais específica sobre a balança comercial brasileira, o setor industrial prevê uma queda nas exportações. As exportações de produtos manufaturados e semi-manufaturados devem ter uma queda de cerca de 35% em 2009 na comparação com o registrado em 2008, de acordo com estimativa feita pela Fiesp.
O ritmo de redução é maior no caso dos industrializados do que nas commodities, visto que, apesar de ter desacelerado, a China continua mostrando fôlego e se mantendo como grande importadora de mercadorias agrícolas brasileiras. As exportações para a China ajudaram o país a fechar os quatro primeiros meses do ano com um saldo comercial de US$ 6,7 bilhões, o que representa um crescimento de 49,4% na comparação com o mesmo período de 2008. Sem dúvida, isso terá grande contribuição para garantir o saldo positivo na balança comercial do Brasil durante a crise.

Essa notícia positiva em meio à aguda crise global trouxe a reboque outra, negativa: o aumento da participação dos produtos básicos na pauta de exportações brasileira em detrimento dos produtos manufaturados. O peso das commodities nas exportações totais saiu de 32,8% em abril de 2008 para 45,4% no mês passado. Os manufaturados representavam 51,8% das vendas em abril do ano passado; agora, são 40,9%. O Iedi confirma: o setor manufaturado brasileiro tem sido o mais afetado pela crise econômica.
Taxa de juros e investimentos

Uma das consequências da crise é sentida no mercado financeiro pela falta de crédito e a política monetária restritiva para aliviar o mercado, por meio da taxa de juros. Desse modo, segue abaixo, as principais questões referentes à Selic e ao mercado de crédito, focando principalmente para área de investimentos.

 A queda da Selic deve fazer com que caiam os juros dos empréstimos do BNDES. O governo estuda uma redução nas taxas cobradas ao BNDES pelos R$ 100 bilhões repassados pelo Tesouro para o período 2009/ 2010. Não faria sentido o custo do dinheiro da União não baixar em um momento em que a Selic está em queda. O fato é que, caso se confirme essa alteração no custo de captação, o BNDES está disposto a imediatamente baixar os juros dos empréstimos. De qualquer forma, o BNDES sempre usou como parâmetro de comparação a Selic, mesmo com a TJLP a 6,25%.

Outro meio utilizado para garantir crédito no mercado foi realizado este mês com a criação de dois fundos para garantir crédito a empresas, no total foram R$ 8 bilhões disponibilizados. Um dos fundos será para pequenas e médias empresas e vai contar com R$ 4 bilhões. O outro será voltado para a indústria naval, para que a Petrobras possa contratar estaleiros brasileiros para a construção de plataformas e navios de apoio para o pré-sal.

No caso dos juros cobrados pelos bancos nos empréstimos, argumenta-se que estão mais elevados do que deveriam, pois o mercado não está levando em conta a melhora da inflação projetada pelo BC. Na avaliação dos diretores da instituição, as taxas futuras de juros ainda não incorporaram a melhora prevista para este ano e para 2010. Como são essas as taxas que servem de referência na hora em que os bancos determinam quanto cobrarão dos clientes nas operações de crédito, isso faz com que o custo dos empréstimos fique maior, mesmo com as reduções efetuadas na Selic. A ênfase da ata da última reunião do Copom na melhora do quadro inflacionário foi também um sinal de que os cortes na Selic poderão durar mais tempo do que imaginavam analistas.
Partindo para a análise na área dos investimentos, tem-se, no início do mês, a notícia de que a taxa de investimento do primeiro trimestre será bem menor que a de 2008, que foi de 19%.  Os dados referentes ao período mostram uma queda de 20,8% na produção de bens de capital e de 6,6% na importação desse tipo de produto, ambas em relação aos primeiros três meses do ano passado. A taxa do primeiro trimestre vai cair muito e a recuperação da taxa de investimento ao longo do ano para perto dos 19% de 2008.

Passado o primeiro trimestre, investidores estrangeiros retomaram suas aplicações no Brasil, com recursos direcionados tanto ao setor produtivo quanto ao mercado financeiro. Segundo dados do Banco Central, em alguns casos os números de abril para cá já se aproximam dos níveis observados antes do agravamento da crise, em setembro. Os investimentos estrangeiros diretos, operações que envolvem tanto a compra de empresas brasileiras por multinacionais quanto a expansão da capacidade produtiva já instalada no país, somaram US$ 3,409 bilhões no mês passado, mais que o dobro de março. Por outro lado, o saldo acumulado no ano até abril continua abaixo do visto no mesmo período de 2008. Entre janeiro e abril, o fluxo de investimentos diretos para o setor produtivo sofreu queda de 31% em relação aos primeiros quatro meses de 2008.
Num cenário de tantas incertezas, como o que ainda se passa no mercado financeiro do país, o governo elabora e aplica ações anticíclicas para amenizar os efeitos dessa crise. Apesar das intenções declaradas, o governo ainda investiu pouco neste ano. Dos R$ 49,8 bilhões autorizados para investimentos, apenas 0,85% desse montante foi utilizado no primeiro trimestre. O resultado das contas públicas nos primeiros três meses, que trouxe um déficit fiscal da ordem de 2,57% do PIB, foi puxado pelo aumento das despesas com pessoal e queda na arrecadação. Segundo a Firjan, o governo deveria procurar acelerar os investimentos nessa hora, mas acaba esbarrando na lentidão na tomada de decisões mais do que na falta de projetos. O governo erra ao deixar de priorizar o controle fiscal para dar ênfase ao aumento das despesas da União e esse aumento do gasto com pessoal não pode ser interpretado com uma ação anticíclica. O motivo é que a maior despesa com funcionalismo deteriora as contas do país, que fica com uma margem menor para os investimentos.

Mesmo assim, de forma geral, Governo e economistas concordam que o Brasil mostra sinais de recuperação e poderá sair da recessão antes dos países desenvolvidos. A crise não interrompeu o projeto de desenvolvimento do país apenas consolidou a política de aumento dos investimentos, em especial do PAC. Para o BNDES, os investimentos em infra-estrutura e em vários segmentos da indústria, não foram afetados pela crise, como ocorreu com as indústrias produtoras de commodities, que tiveram de postergar planos.

Considerações e análises sobre a crise na economia brasileira

O primeiro trimestre de 2009 já apontou para uma melhora no cenário econômico do Brasil, bem diferente do que o país viveu no último trimestre do ano passado. Segundo o Ipea, houve uma série de eventos no final do ano passado que não se repetiram agora. O final de 2008 combinou os efeitos da crise com os resultados de decisões tomadas anteriormente, como a alta dos juros, ocorrida no primeiro semestre de 2008. A economia brasileira está mostrando sinais bastante claros de recuperação. Segundo o BC, há sinais de recuperação na procura por bens e serviços, em função do forte componente de crescimento do emprego e da renda nos últimos anos. Além disso, a inflação está sob controle, o que preserva o poder de compra da população. Apesar dessas considerações o BC afirmou que, no Brasil, tem havido recuperação, mas esse movimento não pode ser entendido como o fim da crise. O banco destacou o que Ben Bernanke avaliou recentemente, que a economia real americana vai piorar um pouco mais antes de melhorar. Não há dúvida de que o Brasil é visto como um dos países que sairão da crise na frente e já é um dos locais preferenciais para os investimentos estrangeiros.

Em contrapartida às estimativas de investimentos estrangeiros, o governo federal acredita que o Estado deverá puxar o crescimento de 1% do PIB projetado para este ano. Para o Ministério da Fazenda, os investimentos das estatais e dos diversos ministérios responderão por 0,7% da taxa de expansão econômica. O setor privado deverá contribuir com apenas 0,3%. Ainda assim, seu desempenho será fortemente influenciado por políticas de governo como as alterações da tabela do IRPF e o reajuste do salário mínimo. A Petrobras sozinha responderá por quase metade do crescimento deste ano. Os desembolsos do PAC deverão atingir 1,2% do PIB este ano, contra 0,9% do PIB em 2008. Apesar dos esforços, é possível que o crescimento não chegue ao 1%. Mesmo assim, a área econômica do governo se mantém otimista quanto ao crescimento econômico de algo como 3% a 4% no último trimestre.

Como resposta a todas essas questões e discussões o professor João Sicsú afirmou que o país deve elaborar uma estratégia de desenvolvimento que tenha como objetivo final uma sociedade democrática, tecnologicamente avançada, com emprego e moradia dignos para todos. Isso inclui sistemas de saúde e educação gratuitos e garantidos para todos os níveis e necessidades da população. Dentro de uma visão desenvolvimentista, ele apontou que o caminho para atingir esse objetivo é de múltiplas políticas. Apesar de listar entre as prioridades as políticas de educação, ambiental e cultural, o economista ressalvou que a política macroeconômica é decisiva nessa estratégia, devendo estabelecer um projeto que busque o crescimento. A manutenção da estabilidade macroeconômica é vista e considerada como uma condição importante para o desenvolvimento do país e, em particular, das pessoas mais pobres. Essa estabilidade envolve, entre outros elementos, o combate à inflação, a preocupação com as contas públicas, a autonomia do BC e taxa de câmbio flexível.

2. Financiamento do setor elétrico

Nesse momento de crise, o BNDES tem desempenhado papel crucial na expansão do setor elétrico brasileiro, sendo o principal financiador de longo prazo do setor atualmente. Apenas em geração de energia elétrica, ajudou na expansão de 15% da potência instalada do país. Dois fatos concorreram decisivamente para esse fato: a instituição de um novo marco regulatório para o setor, em 2004; e a adoção da modalidade de financiamento conhecida como project finance, que é ideal para viabilizar projetos de infra-estrutura num país com escassez de capital, como o Brasil.
De 2003 a junho de 2008, apoiou 210 projetos em energia elétrica, liberando R$ 32,2 bilhões para um investimento total de R$ 54,5 bilhões. No primeiro quadrimestre de 2009, este setor recebeu R$ 3,935 bilhões de financiamento do BNDES, o que representa 15% dos desembolsos do banco no período. Além disso, nos últimos 12 meses encerrados em abril, foram liberados 37% a mais do que em comparação com o mesmo período do ano anterior.
Em maio, dois financiamentos aprovados pelo BNDES se destacaram. O primeiro, no valor de R$ 72 milhões, se direcionou à eólica Pedra do Sal (18 MW, Parnaíba-PI), e acontece no âmbito do Proinfa, estruturado na forma de project finance. Nesse caso, os recursos do banco corresponderam a 69,47% do investimento total, vindo o restante como contrapartida da Sociedade de Propósito Específico (SPE) formada para gerir a usina. O empreendimento da Tractebel está incluído no PAC.

O segundo financiamento foi para a usina termelétrica a carvão Porto do Pecém 1 (720 MW, Ceará), no valor de R$ 1,4 bilhão. É um empreendimento entre a MPX Energia e a EDP Energias do Brasil. O valor representa 45,51% do investimento previsto na obra e a previsão de entrega de energia é para 2012.
A MPX aguardava ainda outro financiamento do banco para a construção da térmica Pecém 2 (Ceará), também movida a carvão. Entretanto, no sentido contrário ao que era previsível na atual conjuntura econômica, a empresa obteve uma linha de crédito de longo prazo de R$ 323 milhões com o banco Itaú BBA e participação de outros bancos. O projeto, que contratou 276 MW médios no leilão de energia nova A-5 em 2008, tem custo previsto de R$ 1,18 bilhão e deve entrar operação comercial em 2012.

O governo, por sua vez, tem contribuído para evitar a queda dos investimentos. Foram aprovados dois projetos de lei que beneficiam a Eletrobrás. O primeiro deles destina crédito de R$ 37 milhões a empresa, que adequará as dotações orçamentárias da empresa e ajudará no projeto Implantação de Rede de Ramais Termelétricos (gasoduto) para Atendimento de Produtores Independentes de Energia Termelétrica, em Manaus. O segundo projeto abre crédito de R$ 310,5 milhões às empresas Eletronuclear, Eletronorte, Chesf e Furnas (Grupo Eletrobrás) para ampliar a capacidade de geração e transmissão de energia nas regiões NO, NE e SE dos empreendimentos arrematados em leilão promovido pela Aneel em 2008.

Fugindo ao usual, a CEEE-D, do Rio Grande do Sul, está recebendo propostas de instituições financeiras para a captação de recursos no mercado financeiro, no volume de até R$ 200 milhões, com o objetivo de realizar investimentos programados para o período 2009-2010. De acordo com a empresa, do total, serão captados inicialmente R$ 80 milhões, sendo o restante previsto para ingresso na companhia até setembro.
Outros exemplos, durante este mês, de formas de financiamento surgiram das subsidiárias do grupo CPFL Energia que optaram pela captação de recursos via mercado de capitais, e encerraram em maio a emissão de R$ 495 milhões em notas promissórias comerciais. Já a Coelce, protocolou pedido de registro para uma emissão de R$ 245 milhões em notas promissórias comerciais. Essa emissão cresceu mesmo durante a crise, por conta do prazo menor e dos custos menores para os emissores.

Algumas empresas recorreram à emissão de debêntures, como é o caso da Elektro que, através do banco Itaú, submeteu à análise prévia da Associação Nacional dos Bancos de Investimento o pedido de registro da distribuição pública de debêntures. Os recursos captados serão utilizados, entre outros, para reforço de capital de giro da companhia. A Light também emitiu debêntures simples, no valor de R$ 250 milhões.

3. Análise setorial

A fim de acompanhar os impactos da crise financeira no consumo de energia elétrica, inevitavelmente deve-se focar no desempenho dos consumidores industriais, pois, como será destacado no próximo capítulo, é o setor industrial quem está dando o tom da queda de demanda por energia elétrica desde a deflagração da crise, em setembro último.

Assim, primeiramente é feita uma análise dos setores mais relevantes sob a ótica de eletro-intensidade para em seguida explicitar dados que indicam o desempenho das firmas pertencentes a tais setores. Logo, este capítulo também apresentará os resultados positivos e negativos, decisões de investimento e de adiamentos, resultados de balanços, compras e vendas de participações em projetos dessas empresas. Tenta-se, dessa forma, esclarecer como cada setor está respondendo às novas condições econômicas impostas pela crise financeira.
Setor metalúrgico e mineração

A Vale sentiu a crise com mais força no primeiro trimestre ao lucrar R$ 3,151 bilhões no período, o que representou uma queda do lucro de 9,4% ante ao primeiro trimestre de 2008, sob reflexo da menor produção, especialmente de minério de ferro. Somado a isso, suas exportações tiveram queda de 24,3% quando comparado com o quarto trimestre de 2008. A empresa inclusive admite uma flexibilização política de preços, promovendo descontos nas vendas de minério de ferro desde o primeiro trimestre.

Foi o que de fato ocorreu. A Vale vendeu minério de ferro 15% abaixo do valor de referência estabelecido em contratos com siderúrgicas no primeiro trimestre. Trata-se da quebra de um benchmark de fixação de preços que existe há 40 anos para o minério, o qual foi derrubado pela atual crise financeira. Esse sistema padrão prevê que o primeiro grande contrato assinado por uma mineradora de porte internacional com uma grande usina sirva de referência ao mercado.

A nova conjuntura deixou a companhia mais dependente do mercado asiático neste início de ano, sobretudo da China. Só a China, o Japão e outros países asiáticos responderam por 63,3% da receita bruta de vendas da empresa no primeiro trimestre ante 40,4% no mesmo período de 2008. Apesar de compensar as quedas de demanda no mercado americano e europeu, tal dependência deixa a empresa muito vulnerável. Pensando nisso, a Vale mudou sua estratégia de comercialização na China e decidiu construir centros de distribuição de minério de ferro no país, duas unidades com capacidade de 2 milhões de toneladas cada uma. A vantagem sobre os concorrentes surgiria da possibilidade de também operar com estoques no mercado chinês, visando reduzir a dependência das operadoras marítimas que puxaram os preços do frete antes da crise.
Quanto aos projetos dessa firma no Setor Elétrico Brasileiro, vale destacar que dentro do pacote de redução de investimentos da mineradora (US$ 9,035 bilhões, 36,5% inferior ao montante inicialmente projetado) está uma redução de 7% nos seus investimentos em energia para 2009. A Vale toca atualmente três projetos na área de energia: as hidrelétricas de Estreito (1.087 MW) e Karebebe (90 MW) e a térmica Barcarena (60 MW).
Essa redução do capex da mineradora é motivada por alguns fatores: redução de custos, desvalorização do real, dificuldade na obtenção de licenças ambientais e alongamento dos cronogramas de alguns projetos. Apesar disso, será o maior plano de investimentos do mundo no setor de mineração. Dados da própria companhia estimam que a crise tenha feito os investimentos em mineração no mundo caírem de US$ 110 bilhões para US$ 60 bilhões, com a Vale respondendo hoje por 15% desse total. Os US$ 12 bilhões, ainda intactos no caixa, não serão utilizados para refrear o declínio de investimentos da firma e do setor como um todo. Este montante é a maior garantia da companhia de que realizará todos os investimentos projetados no longo prazo e, portanto, a empresa pretende mantê-lo em caixa.
Outra siderúrgica de peso, a CSN, teve o negócio de mineração de ferro como destaque no balanço do primeiro trimestre da siderúrgica CSN. Com vendas em alta, principalmente para o mercado externo, essa operação respondeu por 26% da receita líquida da companhia nesse período. O aço, carro-chefe da companhia, sofreu queda nas vendas de 54% no período e, consequentemente, teve sua participação na receita líquida reduzida para 63%. 

A MMX, empresa de mineração do grupo EBX, retomou a operação de sua mina de minério de ferro em Corumbá (MS). A produção ficou paralisada durante cinco meses, devido à retração na demanda por produtos siderúrgicos com o agravamento da crise internacional. Em uma investida inédita, mesmo com a forte retração do mercado mundial de mineração, a MMX tentará garantir a demanda para seu minério de ferro durante toda a vida útil das suas minas. Ela participará do maior investimento no ramo de mineração e metalurgia já feito por uma empresa da China no Brasil. A Wuhan Iron & Steel Company se comprometeu a investir US$ 3,5 bilhões na construção de uma siderúrgica no Porto de Açu no Rio de Janeiro, com capacidade de produção de 5 milhões de toneladas por ano (equivalente ao tamanho atual da CSN). O pacote total do investimento deve se aproximar dos US$ 4 bilhões.

Em relação ao alumínio e ao níquel tivemos boas e más notícias. A boa é que a China aumentou as importações de cobre e de alumínio para um recorde em abril - duplicando e quadruplicando as compras, respectivamente. Isso foi motivado principalmente pelas compradoras que repuseram os estoques necessários para o cumprimento do programa de incentivo do governo, de US$ 586 bilhões. Por outro lado, o ponto negativo foi que a União Européia passou a impor sobretaxa de 25,9% nas exportações brasileiras de folhas de alumínio para seus 27 países membros, em uma nova barreira ao comércio em plena recessão global. O argumento utilizado é a necessidade combater importações com preços abaixo de custo, em concorrência desleal que provoca prejuízos à indústria nacional. Brasil, Banco Mundial e outros organismos mundiais vêm contestando a ação da União Européia.
Setor siderúrgico

O IBS - Instituto Brasileiro de Siderurgia - indicou que as vendas no Brasil de produtos siderúrgicos em abril subiram 2,2% sobre março, com a produção permanecendo estável. O desempenho do setor reflete um início de recuperação no mercado interno. Os resultados mostram ainda que a produção acumulada no primeiro quadrimestre totalizou 6,7 milhões de toneladas de aço bruto e 4,9 milhões de toneladas de laminados, o que significou quedas de 41,7% e 43,3%, respectivamente, sobre o primeiro quadrimestre de 2008.

De forma geral, as fracas vendas de aço e os descontos nos preços dos produtos prejudicaram os resultados das siderúrgicas brasileiras no primeiro trimestre deste ano. O ponto positivo é que os executivos das empresas e os analistas de mercado avaliam que o pior já passou e que a tendência é de recuperação da demanda, ainda que de forma lenta, nos próximos meses. As ações governamentais devem estimular o consumo do aço, da mesma forma que o início das obras para a Copa de 2014, mas o reaquecimento significativo da demanda vigor é previsto somente a partir do final de 2009.

No início do mês, a Gerdau, maior produtora de aços longos das Américas, aprovou um aporte de até 140 milhões de dólares para futuro aumento de capital de sua controlada Empresa Siderúrgica del Peru. A firma peruana faz parte de um plano de investimentos de 1,4 bilhão de dólares que ampliará sua capacidade instalada em mais de seis vezes até 2013.
As demais empresas não tiveram resultados muito animadores. A Usiminas divulgou seu balanço do primeiro trimestre de 2009: um prejuízo líquido de R$ 112 milhões, o primeiro resultado trimestral negativo desde 2002. Como a firma opera atualmente com estoques elevados, da ordem de R$ 5 bilhões, a Usiminas prevê uma queda de 20% na produção e 25% nas vendas de aços planos em comparação com 2008, a fim de reduzir seus estoques.
Já grupo alemão ThyssenKrupp enfrenta outro revés para concluir a construção da CSA, no Estado do Rio, em sociedade com a Vale: a falta de dinheiro. Atingido pela crise, a empresa pede socorro à sócia para concluir as obras cujo projeto já encareceu em 160%. A Vale tem 10% de participação na usina e pretende ampliá-la. O aumento da participação da Vale é parte da estratégia da Thyssen para reduzir o impacto no consumo mundial de aço para os negócios da siderúrgica.
A CSN anunciou lucro líquido de R$ 369 milhões no primeiro trimestre de 2009, queda de 52% sobre igual período de 2008. De qualquer forma, o resultado conseguiu superar os desempenhos das concorrentes Usiminas e Gerdau. A companhia sofreu com a retração da demanda por aço no período e espera que suas vendas de aços planos no Brasil recuem 20% em 2009 e que a produção sofra redução ainda maior, de 25%. Apesar dessa previsão de queda geral nas vendas, a empresa pretende aumentar participação em alguns segmentos, como automotivo, em que a CSN trabalha com uma visão mais positiva para o ano.
Setor petroquímico
A Braskem, principal firma do setor no Brasil, está novamente operando perto de sua capacidade máxima, após queda de 55% de sua capacidade total no final do ano passado. A empresa é otimista quanto ao futuro, vislumbrando para os próximos meses uma contínua recuperação do mercado. Entretanto, decidiu suspender a produção de caprolactama - insumo utilizado na produção de nylon - na unidade industrial localizada no Pólo de Camaçari, na Bahia. Isso porque a maior parte da caprolactama produzida pela Braskem vinha sendo destinada ao mercado internacional, que perdeu a liquidez desde meados de 2008 em razão da crise econômica global e da escassez de crédito.
Insumo de grande importância no setor, o gás natural foi fruto de debate neste mês de maio. Os preços do energético chegaram a um patamar tão elevado que acabou unindo diversos segmentos como os setores químico e petroquímico, de vidros e cerâmica, para exigir do governo federal a adoção de uma política de preços para o insumo. O valor pago pelas indústrias no Brasil é cerca de 150% mais elevado do que o de referência no mercado internacional.

Setor automotivo

O setor automotivo, após recuperação no mês passado, sofreu nova queda, agora de 6,9%. Foram produzidos no mês passado 254,7 mil unidades, contra as 273,5 mil no mês anterior. A antecipação de compras em março e os feriados do mês de abril contribuíram para isso. Os dados da Anfavea ainda indicam que no acumulado do quadrimestre do ano, o país produziu 16,4% a menos do que nos mesmos meses de 2008.
Um grande problema encontrado pelo setor industrial é o de lidar com a energia já contratada e não utilizada nesse momento de produção declinante. Os grandes consumidores de energia continuam pleiteando a redução temporária da demanda contratada de energia, como forma de reduzir impactos financeiros com a energia elétrica. Para a Abrace, o cenário atual requer ações que permitam garantir a manutenção da competitividade do parque industrial nacional, e a redução provisória pode auxiliar nesse sentido. Um paliativo que vem sendo utilizado por empresas de setores como alumínio, química, papel e celulose e automobilístico, é negociar a devolução da carga elétrica que sobra para as comercializadoras. Assim, evitam a liquidação do excedente não utilizado no mercado de curto prazo. Apesar de essa prática ser cada vez mais utilizada, as empresas consumidoras de energia elétrica evitam falar do assunto por se tratar de uma estratégia utilizada para driblar as regras do setor elétrico. As geradoras confirmam que essa operação tem se disseminado no setor.

4. Análise da carga

A idéia deste capítulo é acompanhar os impactos da crise financeira na carga de energia do setor elétrico brasileiro, seguindo as principais divulgações de dados ocorridas ao longo do mês. De forma geral, como veremos a seguir, os impactos relevantes se restringem, pelo menos por enquanto, ao setor industrial.
Em maio o consumo de energia no país voltou a diminuir, com queda na carga de 1,5% em relação ao mesmo mês do ano passado. Segundo o Boletim do ONS, a indústria foi o segmento mais afetado, com a redução do nível da utilização da capacidade instalada. O ONS defende que o ritmo de crescimento da carga de energia verificado nos primeiros meses do ano pode ser reflexo das medidas anticíclicas que o governo federal vem adotando para evitar efeitos da crise financeira internacional. Para isso, constatam que o percentual de crescimento de carga no acumulado dos últimos doze meses findos em cada um dos quatro primeiros meses do ano - em relação ao mesmo período de 2008 - tem se mantido na faixa de 2%.

O desempenho da atividade econômica no Sudeste, onde se concentra a maior parte das indústrias do país, tem sido muito impactado pela crise econômica internacional, afetando em igual intensidade o consumo de energia elétrica. O subsistema Norte, com expressiva participação na carga de grandes consumidores eletrointensivos (52%), que por sua vez têm elevada parcela da produção direcionada ao mercado externo, apresentou uma variação negativa de 2,4% em relação a maio de 2008, a maior dentre todos os subsistemas. Os gráficos a seguir ilustram os dados desses dois subsistemas, que de certa forma dão o tom da trajetória da carga do SIN.
Gráfico 2 - Carga de energia dos subsistemas SE/CO, NORTE e do SIN
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Fonte: Boletim Mensal de Carga do ONS, maio/2009.
O índice elaborado pela comercializadora e geradora de energia Comerc - Índice Comerc - que avalia 119 grandes unidades consumidoras de energia, aponta que o consumo de energia elétrica no mercado livre caiu 4,4% em abril, na comparação com março, revertendo a tendência de retomada da demanda industrial verificada nos primeiros meses deste ano. Na comparação com o mesmo mês de 2008, a queda em abril no consumo é ainda mais expressiva: 13,3%.
Outro termômetro para os impactos da crise no consumo de energia elétrica é a pesquisa divulgada mensalmente pela Secretaria de Saneamento e Energia de São Paulo. O consumo de energia elétrica em São Paulo, que representa mais de 30% do consumo total do país, manteve em abril a recuperação já apresentada em março, aumentando 0,9% em relação a abril de 2008. O setor industrial, que responde por 42,1% do mercado total de eletricidade no estado, teve retração de 6,9% ante o mesmo mês de 2009, mantendo a trajetória descendente na taxa acumulada de 12 meses findos (Gráfico 2). Esses dados e os referentes à recuperação do consumo residencial e comercial em abril no estado de São Paulo podem ser vistos na Tabela 1 a seguir.
Tabela 1 - Total do consumo de energia elétrica no estado de SP por classe (GWh) – Mês base: abril
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Fonte: Secretaria de Saneamento e Energia – SP, Boletim Informativo Abril/2009.
Gráfico 2 - Taxa de crescimento acumulada de 12 meses findos a cada mês
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Fonte: Secretaria de Saneamento e Energia – SP, Boletim Informativo Abril/2009.

Os dados da EPE apontam para a mesma direção dos estudos até aqui apresentados. O consumo de energia no Brasil caiu 0,4% em abril ante igual mês do ano anterior, ficando praticamente estável em 32.162 GW. Já o consumo industrial em todo o país, no entanto, recuou 8,9% em relação a abril de 2008, voltando aos níveis de 2005 e 2006. A queda da utilização de energia pelas indústrias foi compensada pelo aumento do consumo em residências e no comércio, de 8,9% e 8,5%, respectivamente, favorecidos pela base de comparação deprimida de abril de 2008 (baixas temperaturas e menos dias de medição). Apesar de negativa, a taxa de consumo industrial demonstra recuperação gradativa ante o início do ano. Como era de se esperar, a queda do consumo industrial está mais concentrada no segmento do mercado livre, constituído em grande parte por grandes consumidores voltados para a exportação. No mês, este segmento apontou retração de 12,5% em relação a abril de 2008, contra uma taxa de -4,5% do consumo cativo, resultados semelhantes aos constatados pelo Índice Comerc.
Similarmente ao constatado em março, os dados referentes a abril nos levam a crer que a retomada do consumo de energia por parte do setor industrial é e será ainda muito lenta não sustentando uma visão de recuperação forte do nível de atividade industrial. O dado disponível de maio, apesar de no acumulado dos últimos 12 meses apresentar um crescimento de 1,5% em relação ao mesmo período anterior, não rompe com a trajetória de tímida recuperação apresentada no primeiro trimestre. Isso se deve em grande medida ao comportamento do setor industrial diante da crise que continua se desdobrando.
5. Disponibilidade futura de energia

Após um período de forte crescimento econômico da economia brasileira nos últimos anos, principalmente em 2008, a geração hidrelétrica foi insuficiente para atender toda a demanda. Nesse momento, as usinas térmicas foram despachadas, a fim de que os níveis dos reservatórios fossem recuperados. Entretanto, com a crise mundial no final do ano passado e início deste ano, o consumo de energia elétrica caiu significativamente, com destaque no setor industrial, abrindo espaço para que o setor de energia realize estudos para a expansão da oferta de base hídrica e faça ajustes na regulação e na formação de preços para o mercado livre. 

Com a oferta garantida, resta ao governo o desafio de mitigar o efeito trazido pela contratação das termelétricas movidas por óleo combustível ou diesel, especialmente no ano passado, e o de garantir o sucesso nos leilões de empreendimentos hidrelétricos.

De acordo com pesquisadores do GESEL, o setor elétrico brasileiro está blindado contra a crise financeira internacional de 2009, e essa baixa exposição à crise é resultado principalmente do papel ativo do BNDES, que apresenta-se como o principal financiador de longo prazo do setor. O banco apoiou cerca de 200 projetos entre 2003 e 2008, liberando R$ 32,2 bilhões e auxiliando na expansão de 15% da potência instalada de energia elétrica do país. Outros fatores que também ajudaram no relativo bom desempenho do SEB foram: boa performance das empresas do setor, regulação setorial consolidada, o papel da Eletrobrás como instrumento de política setorial e os contratos de longo prazo obtidos nos leilões de energia e de transmissão.

Hidroeletricidade

As PCH’s que entraram ou estão próximas a entrar em operação comercial nos próximos meses estão resumidas na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 - PCH’s

[image: image8]
Fonte: Elaborado pelos autores.

* MVA mede a potência aparente e MW mede a potência real

Em relação às linhas de transmissão, destacam-se alguns lançamentos, conforme indica a Tabela 3 a seguir:

Tabela 3 - Linhas de transmissão
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RS Energia
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Ibama concedeu licença de operação

Eletrosul e

RS
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RS Energia

Cepisa

Piauí 

89

10

Financiador: Eletrobras

Grupo CEEE

RS

42

4,2

Conclusão da obra: set/2009

Cepisa

Piauí 

10

1,841

Financiador: Eletrobras


Fonte: Elaborado pelos autores.

Além disso, a ampliação da estrutura de oferta de energia elétrica conta com investimentos de longo prazo para construção de usinas hidrelétricas. A seguir estão os principais empreendimentos brasileiros:

· Hidrelétrica de Jirau, no rio Madeira, Rondônia, que terá potência de 3.150 MW. Pretende-se gerar energia no final de 2011, mas as obras estão paralisadas, pois a licença concedida pelo Ibama expirou e o governo de Rondônia está exigindo a realização de obras de saneamento, habitação e saúde na região, além de obras de compensação ambiental, por parte da empresa responsável pela obra e do governo federal.

· Hidrelétrica de Belo Monte, no rio Xingu, Pará, que terá uma capacidade instalada superior a 11 mil MW. Tem previsão de entrada em operação quatro anos após o inicio das obras. 

· Brasil e Peru pretendem investir na construção de seis novas usinas hidroelétricas, totalizando mais de 7 mil MW de potência instalada, para aproveitar o potencial oferecido pela Cordilheira dos Andes. A integração energética pode ser vantajosa para os dois países, pois o Peru necessita de melhoras urgentes em seu setor elétrico e o Brasil poderia obter energia mais barata com as novas usinas. 

Neste cenário, é importante destacar também estudos de viabilidade anunciados no mês, como os da Eletrobrás, que visam a construção de sete pequenas usinas hidrelétricas no complexo do Rio Tapajós, no Pará, com capacidade instalada de 14,2 mil MW, sendo capaz de gerar cerca de 50 milhões de MWh/ano. Para isso, a empresa pretende fechar parceria com empresas privadas. Na realização do projeto, em vez de permitir a criação de cidades ao redor das usinas, a Eletrobrás objetiva criar reservas ambientais.
Energia Nuclear

Apesar de estarem havendo sobras de geração de eletricidade devido à diminuição da atividade econômica e do consumo enérgico nos últimos meses, pode ser que venha a ocorrer desabastecimento se não houver novos investimentos e a atividade seja retomada. Dessa forma, alguns especialistas sugerem que as usinas térmicas serão cada vez mais necessárias para dar estabilidade e segurança ao sistema elétrico brasileiro.
Dentre estas, está a energia nuclear, que também complementa a oferta de energia elétrica. É provável que o setor receba investimentos em projetos de infra-estrutura, com a construção de Angra 3 (1.350 MW). De acordo com estudos, o empreendimento poderia aliviar os efeitos da crise econômica, gerando empregos, movimentando a indústria nacional e aumentando a arrecadação de impostos. 
Destacou-se também, no mês de maio, a audiência pública realizada pela Comissão de Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentável da Câmara, que discutiu falhas de segurança no Programa Nuclear Brasileiro. O órgão avaliou a atuação da Comissão Nacional de Energia Nuclear e considerou que há falta de recursos e de normativos para a fiscalização, além de falhas no controle de instalações que utilizam material radioativo.
EMPRESA





PCH





LOCAL





POTÊNCIA *   





INVESTIMENTOS





(R$ milhões)





Eletrosul





Biguaçu





Biguaçu, SC





972 MVA





157,6





Celg





Carajás





Goiânia





225 MVA





46





Santa Fé Energia





Santa Fé (2 PCH)





Alegre, ES





29 MW





160





Tractebel Energia





Areia Branca





Ipanema, MG





19,8 MW





95








� Trataremos ao longo do trabalho com dados de carga e consumo de energia elétrica que, apesar de altamente correlacionados, apresentam algumas diferenças. A carga, medida em MW médios, reúne todo o consumo de energia elétrica na rede (SIN), cuja principal fonte de informação é o sistema de faturamento das concessionárias. O consumo por sua vez, geralmente de menor monte, é medido em MWh e exclui da carga perdas na transmissão entre outras diferenças.
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