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O desenvolvimento do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) pode ser dividido em
quatro fases histdricas, que definem quatro modelos, do ponto de vista
analitico e conceitual da estrutura e da natureza do controle do capital:
investimento estrangeiro; investimento publico; privatizacdo pura; e parce-
rias estratégicas publico-privadas.

A primeira fase, denominada modelo de investimento estrangeiro, vigorou
do fim do século XIX até depois da Segunda Guerra Mundial, quando o
Estado liberal, respaldado pelo Cédigo Comercial de 1850 e pelo Cédigo
Civil de 1916, delegava ao setor privado os investimentos através do sistema
legal de concessdes (conforme o modelo francés), sem planejamento estatal,
e com predominincia, de fato, de investimento oriundo de capital es-
trangeiro, tanto para risco como para empréstimo. As exigéncias decorrentes
dos planejamentos estatais centralizados decorrentes dos cendrios das duas
grandes guerras mundiais somadas aos exemplos de entdo de planifica¢io
da economia mostraram a inadequagdo desse modelo as exigéncias de uma
economia industrial mais sofisticada.

No Brasil, os projetos, especialmente os hidricos, passaram a ter uma escala
muito grande para os padrdes da época anterior, fazendo crescer os custos
de forma incompativel para a percepgao de risco das empresas privadas do
setor e demando um atento controle da varidvel cAmbio, na medida em que

1 A apresentagdo do representante do BNDES contou com a participagdo do professor Nivalde J. de
Castro, da UFRJ.



294 | SEMINARIO INTERNACIONAL DE REESTRUTURACAO E REGULAGAO DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA...

a lucratividade dos investimentos era determinada em moeda estrangeira. A
crescente utilizacdo de bacias hidrograficas que esbarravam no marco
regulatério estatal para o regime de utilizacdo de “4dguas” também passou a
constituir um risco aos investimentos. Os riscos dos projetos e das empresas
passaram a exigir uma estruturacao financeira incompativel com relacdes

bilaterais simples de empréstimos privados de origem estrangeira.

A partir da Revolugio de 1930, da promulgacio do Cédigo de Aguas e do
Estado Novo, o aparelho de Estado vai se alterando e tendendo a uma
posicdo que fortalece a agdo reguladora. Essa nova dindmica do setor
publico, a crise cambial que permanece presente, os limites impostos ao
aumento das tarifas e o proprio crescimento da demanda por energia elétrica,
em especial a partir da Segunda Grande Guerra, quando se inicia mais
fortemente a construcdo de uma base industrial no Brasil, passam a criar
uma situagdo de desequilibrio entre oferta e demanda, gerando crises de
abastecimento que passam a refletir negativamente sobre o crescimento
econdmico e desenvolvimento social do pais.

No Modelo de Investimento Publico, o Estado brasileiro cria uma nova
forma de atuacgdo, buscando soluc¢des para municipios e unidades da fede-
racdo através dos departamentos da administragdo direta.

A intervengdo do Estado e o planejamento centralizado dos projetos de
geracdo, cujo exemplo mais paradigmadtico foi a construcdo de Furnas,
avancam e ganham mais consisténcia e eficiéncia com a criacio da Eletro-
bras em 1962. Passa-se entdo a construir um sistema elétrico com base em
empresas estatais e integrado por linhas de transmissdo e com base em
grandes usinas hidroelétricas. Este modelo, a partir da crise do México de
1982, passa a sofrer os efeitos da crise macroecondmica, afetando a pos-
sibilidade de captac@o de recursos externos para os investimentos neces-
sarios. Sdo impostas restricoes ao aumento real das tarifas para combater a
inflag@o. As empresas do SEB sdo forcadas a tomar empréstimos no exterior
para equilibrar as contas externas nacionais. Como resultado, configura-se,
gradativamente, um desequilibrio econdmico e financeiro que converge
para uma crise do endividamento do setor, que restringe a capacidade de
investir em projetos novos € mesmo na manutenc¢ao das unidades existentes.

A situagdo na década de 1980 de déficit do setor publico, com paralisa¢io
de investimentos em infra-estrutura e estrangulamento financeiro das gera-
doras de caixa, inviabilizou o endividamento bancério das empresas estatais
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do setor, sem condi¢des de atender aos pressupostos de prudéncia crediticia
para obterem empréstimos de longo prazo.

A falta de um mercado de capitais nacional maduro e a escassez de linhas
de financiamento fora de agéncias financeiras publicas empurraram todo o
setor de infra-estrutura para um endividamento com agentes ou bancos
publicos, que ndo tinham condicdes politicas de exigir coercitivamente a
recuperacdo de créditos insolventes, e ao endividamento externo, expondo
perigosamente seus proprios balangos. Os anos de paralisia das inversdes
em infra-estrutura levaram o setor de energia elétrica a beira do colapso
financeiro.

No Modelo de Privatizag@o Pura, o processo de desestatizagc@o iniciado com
o PND, em 1990, pode ser considerado como o marco primeiro do novo
Modelo, que buscava dar uma resposta a crise e a paralisia nos inves-
timentos, derivado diretamente da incapacidade de aumentar a captagdo por
via tributdria ou endividamento externo.

O novo modelo desenhava a privatizacdo do controle das empresas de
geracdo, a manutenc¢do de um sistema centralizado de transmissdo (para
gerar competicdo dentro do sistema) e a privatizacdo do controle das
distribuidoras. A 16gica do novo Modelo pressupunha iniciar o processo pela
criacdo de um marco regulatdrio aceito pelas partes envolvidas (tal como
aconteceu no setor de telecomunicacdes), seguido pela privatizacdo das
distribuidoras. S6 depois de garantida a solvéncia das compradoras de
energia, poder-se-ia passar para a privatizacao das geradoras. Nao sé essa
l6gica nao foi observada, como houve resisténcias politicas que inter-
romperam a implantacdo do modelo. A crise do setor de geracdo, conhecida
como “Apagdo”, de 2001, expde as fragilidades do modelo; para seus
defensores, um fruto do processo inacabado e mal feito; para seus opositores,
fruto de suas inconsisténcias conceituais.

Nestes termos, o modelo da década de 1990 teve como caracteristicas
centrais: a busca de um padrdo de financiamento pautado em recursos
privados e recursos publicos (principalmente do BNDES); concessiondrias
segregadas por atividades (geragdo, transmissao, distribui¢do e, um novo
agente, a comercializacdo); a abertura para empresas privadas de controle
privado nacional ou estrangeiro; competi¢cdo na geragdo e comercializacio;
mercado diferenciado para consumidores livres e cativos; precos liviemente
negociados na geracio e na comercializacdo para 0s novos contratos € no
mercado de curto prazo (livre ou spot).
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A reforma do setor elétrico provocou o surgimento de novas funcoes e
modificou o contetido e a forma de outras atividades. Novas entidades foram
criadas, com a introducdo ou modificacdo de funcdes, destacando-se a
criacdo da ANEEL, autarquia vinculada ao MME, 6rgdo regulador do setor;
ONS criado para operar, supervisionar e controlar a geracio e a transmissao
de energia elétrica no territdrio brasileiro; MAE: empresa de direito privado,
regulamentada pela ANEEL onde se processariam a contabilizagdo e a
liquidagdo centralizadas do mercado de curto prazo.

No Modelo das Parcerias Estratégicas Publico-Privado hd uma busca de um
novo padrdo de financiamento. Desde meados da década passada, sem
possibilidade de oferecer garantias reais exigidas pela leglslagao bancaria e
sem o aval do Tesouro Nacional, os novos agentes econdmicos que passaram
a atuar no setor buscaram um novo modelo de financiamento calcado
exclusivamente no fluxo de caixa do projeto, conhecido como project
finance.

O foco das agéncias multilaterais e bilaterais tinha passado a ser o project
finance, onde o fluxo de caixa assume o papel de mitigacao primdria de risco
em setores com monopdlio natural ou legal, como € o caso do SEB. Novas
alternativas de financiamento passaram a ser apresentadas para realizar
projetos vidveis em paises com riscos elevados, recolhidas da experiéncia
financeira e institucional de paises anglo-saxdes.

A nova politica econdmica para o setor elétrico, pés-crise de 2001 e sob o
novo governo federal, configura os contornos de uma tendéncia de um
Modelo de Parcerias Estratégicas Piblico-Privado, constituindo-se um novo
marco regulatério de geracdo, com tratamento diferenciado para a compra
de energia “velha” (jd amortizada), “nova” (investimentos recentes) e “bo-
tox” (aumento de capacidade das instalagdes antigas). A iniciativa passa a
ser das estatais que, quando nao acham espaco para atuacdo isolada, se
associam a parceiros privados em joint-ventures para ganhar com a sinergia
permitida pelo arcabouco legal e pelas novas formas de estruturagcdo de
financiamento.

As caracteristicas produtivas do SEB determinam sua sustentabilidade com
base em sua receita, diferentemente de outros setores de infra-estrutura
(logistica), em que se vislumbra a PPP legal como solugdo.

A capacidade de alavancagem das empresas publicas geradoras, estrutu-
radas sob a holding Eletrobrds, bem como as perspectivas de desenvolvi-
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mento do SEB, de forma auto-sustentavel e com equilibrio entre a oferta e
a demanda, definem o papel principal dos parceiros estatais.

Essa possibilidade de formatacdo de parcerias estratégicas, lideradas por
capitais publicos (mitigacao de risco politico), atrai capitais privados através
de Sociedade de Propésito Especifico (segregacdo de risco e acesso ao
controle), utilizando as ferramentas de project finance por meio de enge-
nharias financeiras sofisticadas, mas ja absorvidas pela experiéncia dos
agentes financeiros (consércios de bancos, contas centralizadoras e de
reserva) e investidores institucionais (securitizagdo de receita via mercado
de capitais). A propria existéncia de bancos publicos dispostos a atuar com
bancos privados, seguradoras e investidores institucionais, para a estru-
turacdo de operacdes de longo prazo, demonstram a atratividade existente
para o setor.

A fase atual do SEB parece refletir uma combinag@o de caracteristicas dos
modelos anteriores, pois mantém o modelo de concessdes comuns, atrai o
capital internacional de risco e de empréstimo, tem a prevaléncia dos entes
estatais e do papel regulador do Estado, busca a eficiéncia como modo de
atender as préticas prudenciais exigidas pelo mercado financeiro e de
capitais, bem como utiliza sofisticadas estruturas de apoio calcadas no
retorno do investimento e na divisao do risco do projeto entre as partes
interessadas.

Essas estruturas juridico-financeiras, apesar da presenca das razdes es-
tratégicas de Estado, t&ém logicas operacionais de Direito Privado, como o
respeito a praticas de mitigacdo de risco de mercado, que s6 se manterdo
ativas enquanto respeitadas suas premissas.






