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Resumo

Abstract

Este artigo avalia a situacdo do setor elétrico brasileiro
pés-racionamento e analisa as possiveis alternativas de modelo
a ser implementado no préximo governo. Partindo-se de breve
apreciacdo da crise de oferta de energia em 2001, o estudo
apresenta as medidas adotadas na gestdo do racionamento e as
perspectivas de equilibrio entre oferta e demanda para os proxi-
mos cinco anos. Apds discorrer sobre a inviabilidade da volta do
modelo estatal, em virtude do seu esgotamento, o artigo conclui
gue a alternativa mais viavel para o setor no curto e médio prazo
¢ a adocdo de um modelo misto competitivo, por meio do fortale-
cimento dos mecanismos de mercado, garantindo a plena com-
peticdo como indutor de novos investimentos privados e de
reducéo de custos setoriais.

This paper assesses the situation of the Brazilian electrical
sector after the power-rationing program and analyses the poten-
tial alternative models to be implemented in the next government.
From a short appraisal of the 2001 energy supply crisis, this study
presents the measures adopted in the management of the power
rationing and the prospects for equilibrium between supply and
demand for the next five years. After discussing the inviability of
returning to the state-run pattern, due to its breakdown, this
paper concludes that the most viable alternative for the sector, in
the short and medium term, is the adoption of a competitive mixed
model, through the strengthening of market mechanisms, ensu-
ring full competition stimulates new private investments and
decreases the sectorial costs.
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1. Introducéao

O Brasil atravessa um momento no qual o debate sobre o
futuro do setor de energia elétrica é intenso. Ha dois motivos que
convergem para isso. Em primeiro lugar, a aproximagéo de uma
mudanca de governo, 0 que € sempre uma ocasido apropriada
para se fazer um balanco do periodo que se encerra e lancar
planos para o futuro. Em segundo, o fato de o Pais ter acabado
de superar uma crise energética importante, que castigou o0s
estados das Regifes Sudeste e Nordeste e que despertou profunda
reflex&o a respeito dos rumos desse setor. E exatamente a com-
binacdo desses fatores que motiva o presente artigo.

O texto busca dar seqUéncia a discussao iniciada em artigo
anterior [Pires, Gostkorzewicz e Giambiagi (2001)] no qual eram
feitas consideracdes acerca das raizes e do diagnoéstico da crise
de abastecimento que na época estava se anunciando. Nesse
sentido, este artigo tem dois objetivos principais. Em primeiro
lugar, ap6s uma breve analise das raizes e das medidas adotadas
para a superacdao da crise, discutir a situacdo da oferta de energia
nos préximos cincos anos. Em segundo lugar, identificar as
perspectivas do setor elétrico, considerando os possiveis papéis
a serem desempenhados pelos setores publico e privado.

A andlise das perspectivas levara em consideragdo o que
Pinheiro (2000) denomina “carater pendular” da dicotomia priva-
tizacdo versus intervencdo do Estado na economia brasileira. A
adocdo de cada um desses caminhos seria resultado de neces-
sidades pragmaticas de cada momento histérico, bem como da
eficAcia de cada modelo em prover as necessidades de estabi-
lizacdo e de crescimento macroecondmicos. Este artigo procura
demonstrar que esse movimento pendular ainda nédo foi comple-
tado no setor elétrico. A partir da constatacédo do esgotamento da
capacidade de investimento do modelo estatal, imaginava-se uma
rapida transicao para um modelo privado. No entanto, isso ndo
se confirmou e, diante das dificuldades de ordens diversas de
conclusao desse modelo, o desafio regulatério para os proximos
anos sera o de viabilizar um modelo misto publico-privado com-
petitivo. Assumiria-se, assim, um prazo de transi¢cdo mais longo
do que o previsto, a exemplo de outros momentos historicos do
proprio setor elétrico brasileiro, como foi o caso do periodo
1934/64, s6 que, na ocasido, tratou-se da transicdo de um
modelo privado para outro estatal.

Muito embora o racionamento de 2001 venha sendo utili-
zado como argumento contrério a privatizacao — apesar de o setor
de geracdo de energia praticamente n&o ter sido privatizado® - seu
surgimento aparece como um sintoma desse movimento pendular

1 Cerca de 78% do parque gerador brasileiro encontram-se nas maos de empresas estatais.
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incompleto. Este artigo defende a necessidade de, na impos-
sibilidade de se completar o movimento pendular pro-deses-
tatizacdo no curto prazo, se encontrarem soluc¢des de second best
para o modelo regulatério do setor elétrico brasileiro, de forma a
permitir a convivéncia entre o setor publico e o privado, num
ambiente competitivo, e a n&o se postergarem as restricdes ener-
géticas ao crescimento econémico.

Este trabalho esta dividido em sete sec¢des. A Secao 2 dis-
corre sobre as raizes da crise de oferta que resultou no raciona-
mento. A Secédo 3 trata da gestdo do racionamento e das propostas
de revitalizacdo do modelo. A Secéo 4 analisa o equilibrio de oferta
e demanda para os proximos cinco anos. Respectivamente, as
Secles 5 e 6 avaliam as alternativas possiveis para o0 modelo do
setor elétrico brasileiro e indicam os requisitos para a viabilizacéo
do modelo hibrido publico-privado e competitivo. Por fim, in-
cluem-se as consideracfes finais.

2. As Raizes da Crise de Oferta de Energia

Em termos gerais, as raizes da crise de oferta de energia
estdo inter-relacionadas com quatro motivos principais:?

a) esgotamento do modelo estatal, responsavel pela ex-
panséao do setor desde os anos 1960;

b) falhas no planejamento da transi¢cdo do modelo estatal
para o modelo privado;

c) problemas contratuais e regulatérios; e

d) falta de coordenacéo entre os 6rgaos governamentais.

2.1. Esgotamento do Modelo Estatal

As caracteristicas do setor elétrico brasileiro sdo bastante
peculiares em termos internacionais. Como se sabe, a geracdo de
eletricidade no Brasil é eminentemente hidraulica e baseada em
usinas situadas em rios onde o aproveitamento é feito em cascata.
Em virtude disso, existem usinas de diferentes proprietarios
situadas em um mesmo rio, fazendo com que a decisao a respeito
da producdo de uma determinada usina, caso seja deixada por
conta e risco do seu proprietario, possa trazer externalidades

2 A discussao desses aspectos, apresentada sumariamente neste item, ja foi desenvolvida em Pires,
Gostworzewisky e Giambiagi (2001), Pires e Goldstein (2001) e no Relatdrio da Comissao de Analise
do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica, produzido no ambito da Camara de Gestao da Crise
de Energia Elétrica (GCE) (2001).
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negativas para os demais proprietarios situados em outros pontos
do rio.

Principalmente a partir dos anos 1960, esses problemas
foram minimizados por uma estrutura industrial verticalmente
integrada, pelo menos no que se refere aos segmentos de geracao
e transmissao e por uma estrutura de propriedade 99% estatal.
Assim, mesmo havendo a presenca de ativos importantes de
geracao de propriedade dos governos estaduais, as decisbes eram
centralizadas pela Eletrobrés, responsavel pelo planejamento e
coordenacdo da operacao do sistema.

O esgotamento do modelo estatal se deu principalmente
por duas razdes. Em primeiro lugar, a crise fiscal do Estado, com
0 esgotamento da capacidade de investimento da Uni&do nos niveis
necessarios para expansao do sistema. Em segundo lugar, um
regime regulatério inadequado, que nao estimulava a busca da
eficiéncia e do baixo custo na geracao.

2.1.1. Crise Fiscal do Estado

O agravamento da crise fiscal do Estado ao longo da década
de 1980 reduziu o aporte de recursos da Uniao para investimentos
no setor. Outros fatores contribuiram para o aprofundamento
desse problema. Em primeiro lugar, a elevacdo do custo marginal
de expanséo do setor, em virtude de 0os novos aproveitamentos
hidrelétricos se situarem mais distantes do centro de carga. Dessa
forma, proporcionalmente mais recursos tinham de ser investidos
para construcdo da mesma quantidade de geracao.

Segundo, a deterioracdo do valor real das tarifas, cujo
patamar de preco passou a nao refletir o aumento dos custos
setoriais. As tarifas, além de serem equalizadas para todo o Pais,
foram muitas vezes utilizadas como instrumento de controle
inflacionario. Esse processo culminou com a descapitalizacéo e
decorrente inadimpléncia dos diversos agentes setoriais.

Terceiro, com a consolidacdo da democracia e com 0
advento da estabilidade monetaria, as demandas sociais impuse-
ram aos governos a necessidade de maior critério na aplicacao
dos recursos da Unido. Assim, setores de infra-estrutura pas-
saram a disputar 0s mesmaos recursos gue setores considerados
prioritarios, como saude e educacao.

Finalmente, a piora do contexto financeiro internacional,
que causou forte elevacdo das taxas de juros, elevando sobrema-
neira o custo da energia produzida.

Essas razdes fizeram com que os investimentos das em-
presas estatais ndo fossem capazes de acompanhar as neces-
sidades de crescimento da demanda no Pais. Gerou-se, entao, um
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sem-numero de obras paralisadas, que ainda pioravam a situacéo
por conta da elevacdo de seus custos financeiros, devido a
dilatacdo do cronograma de obras.

2.1.2. Regime Regulatério Inadequado

Do ponto de vista regulatério, a inexisténcia de estimulos
a busca de eficiéncia produtiva fez com que as empresas nao
tivessem incentivos para reduzirem seus custos: havia um regime
regulatério de remuneracdo garantida e, ao mesmo tempo, até
1993, as tarifas eram equalizadas em todo o Pais, fazendo com
gque empresas superavitarias e deficitarias compensassem, me-
diante transferéncias, os ganhos e perdas provenientes do esfor¢o
individual de cada uma delas.

Em 1993, a aprovacao da Lei 8.631 promoveu um “encon-
tro de contas” setorial, 0 que representou, na época, uma conta
de cerca de US$ 26 bilhdes, que foi aportada pelo Tesouro, ou
seja, pelos contribuintes.® Concomitantemente, foram alterados
alguns pilares regulatérios inadequados, tais como a equalizacao
tarifaria e a remuneracgéo garantida dos investimentos, esperan-
do-se, com isso, que 0 setor pudesse retomar uma trajetéria
bem-sucedida. No entanto, a manutencao de niveis tarifarios
desacoplados dos custos de expansdo do sistema, de restricées
fiscais e de elevados custos de acesso a recursos externos acar-
retaram a continuidade da queda dos investimentos ao longo da
década de 1990.

2.2. Falhas no Planejamento da Transicéo

As falhas no planejamento da transicao explicam a ausén-
cia de um “plano B” para o caso de atraso na implementacao do
processo de privatizacdo. Evidentemente, caso a privatizacao
ocorresse conforme o cronograma elaborado, ndo haveria neces-
sidade de o governo federal realizar investimentos no setor. Com
efeito, qualquer aplicacdo de recursos do Estado, além de dificil-
mente ser recuperada quando da transferéncia de ativos, poderia
ser realizada pelo setor privado.*

Como consequéncia da interrupcdo das privatizacoes,
houve, em primeiro lugar, o atraso de obras programadas e, em
segundo lugar, a ndo construcao de obras previstas nos Planos

Para maiores detalhes, ver Pires e Piccinini (1998).

Os autores se beneficiaram dos argumentos de Ricardo Bielchowisky a respeito da diferenca, em
termos de valorizagdo dos ativos, de investimentos prévios a privatizagdo no setor elétrico em
comparacdo aos realizados no setor de telecomunica¢des. Em linhas gerais, enquanto no setor de
telecomunicacgdes, o rapido dinamismo tecnoldgico permitiria a recuperagdo dos investimentos, o
mesmo nao ocorreria no setor elétrico, visto que sdo de longo prazo de maturacédo e fortemente
marcados por externalidades negativas (riscos de interrupcdo de obras por problemas relacionados
a impactos ambientais, por exemplo).

10
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Decenais. O Relatério da Comissao de Analise do Sistema Hidro-
térmico de Energia Elétrica (GCE) (2001) conclui que estes dois
fatores comprometeram seriamente o nivel dos reservatérios. O
Gréfico 1 a seguir demonstra o percentual de armazenagem que
0s reservatérios teriam caso nao tivessem ocorrido o atraso de
obras programadas nem a interrupc¢do da construcédo das obras
previstas.

A analise do Grafico 1 mostra que os reservatorios das
Regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste apresentavam o nivel
de armazenamento de 32% em abril de 2001. Caso ndo houvesse
ocorrido o atraso de obras e caso as usinas de geracdo programa-
das tivessem sido construidas, o nivel de armazenamento estaria,
respectivamente, 15% e 26% superior ao verificado em abril de
2001.

Em outras palavras, a adicdo dos percentuais referentes
ao nivel de armazenamento verificado na época (32%) aqueles
provocados pelos efeitos do atraso de obras (15%), bem como pela
ndo construcao das obras programadas (26%), geraria um per-
centual de nivel de armazenamento dos reservatorios de cerca de
73%. Este armazenamento € bem superior ao nivel de seguranca
do sistema, o que teria evitado o racionamento em 2001.

E importante ressaltar, no entanto, que também contribui-
ram para esse quadro tanto o aumento do consumo apés o Plano
Real - justamente no ponto de inflexdo dos investimentos estatais
— como a hidrologia extremamente desfavoravel nas Regides
Nordeste e Sudeste que sofreram, respectivamente, a primeira e
a segunda maiores secas de suas histérias [GCE (2001)].

A combinacédo desses fatores deu origem a uma baixa
consideravel dos niveis dos reservatorios, que se sobrepbs a uma
tendéncia prévia ja bastante critica (Gréfico 2).

Grafico 1
Estimativa de Impacto dos Atrasos dos Investimentos
sobre os Niveis dos Reservatoérios
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Fonte: Relatério da Comissdo de Andlise do Sistema Hidrotérmico de Energia
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Gréfico 2
Evolucdo do Armazenamento no Sistema
Sudeste/Centro-Oeste
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Fonte: GCE (2001).

2.3. Problemas Regulatérios e Contratuais

Problemas regulatorios e contratuais agravaram essa Si-
tuacdo. Boa parte desses problemas se deve a longa transicéo
entre a percepcao da necessidade de se atrair a iniciativa privada
para aportar novos investimentos em infra-estrutura e o ritmo de
criacdo do marco regulatério setorial adequado.

A preméncia de sinalizacdo adequada para os investimen-
tos privados ja estava presente quando da aprovacao da Lei de
Concessfes, em 1988. Mas a lentiddo na definicdo da nova
regulamentacdo setorial tornou-se um problema efetivamente
sério.> A Lei de Concessdes s foi regulamentada em 1995, por
meio da Lei 9.074. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
foi criada em 1997 (Lei 9.427) mas, como a legislacdo existente
ainda nao era suficiente para estabelecer um marco regulatério
consistente para atrair investimentos privados, nesse mesmo
ano, o governo federal contratou uma consultoria internacional,
a Coopers & Lybrand, para elaborar um novo modelo setorial,
utilizando em muito as experiéncias de reformas internacionais
que estavam sendo feitas naquele momento, mas observando-se
as peculiaridades do modelo brasileiro.

Em linhas gerais, identificou-se a possibilidade de intro-
ducédo de politicas regulatérias promotoras de competicdo nos

5 Um dos aspectos que contribuiram para a lentiddo na implementacao do novo marco regulatorio foi
a solucédo de continuidade no comando do Ministério de Minas e Energia. Entre marcgo de 1990 e
janeiro de 1995, nada menos de que oito ministros ocuparam a pasta. Foi nos quatro anos de gestao
continua do Ministro Raimundo Brito, até janeiro de 1999, que a maior parte da legislacdo foi
elaborada. Apés sua saida, até a data de fechamento deste artigo, quatro novos ministros ocuparam
a pasta.
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segmentos de geracdo e comercializacdo do sistema, enquanto,
nos segmentos de transmissdo e distribuicdo, permaneceriam
presentes as caracteristicas de monopdlio natural. Isso tornava
necessario estabelecer-se uma regulacdo desses segmentos de
monopdlio natural para garantir ndo so6 o livre acesso as redes
como também introduzir mecanismos de incentivos regulatoérios,
de forma a se atingirem a modicidade tarifaria e a qualidade do
fornecimento do consumidor cativo.

Em outras palavras, a base do novo modelo passaria a ser
a separacao das atividades, antes verticalmente integradas, visto
que a competicdo nas pontas do sistema somente poderia ser
atingida por meio da garantia de livre acesso as “redes de trans-
porte” de energia elétrica. Enquanto isso, a comercializagado para
consumidores cativos deveria ter um tratamento diferenciado, de
forma a que fossem introduzidos mecanismos regulatérios capa-
zes de reduzir o custo final da energia para esses consumidores.

Esses preceitos constituem a base da Lei 9.648/98. Deve-
se destacar o relevante papel destinado ao Mercado Atacadista de
Energia (MAE). E no mercado atacadista que deve se dar a troca
de excedentes fisicos de energia entre os agentes de producéo e
os de consumo, por meio de transagdes spot. No entanto, 0 grosso
dos contratos seria composto por contratos bilaterais, com prazo
minimo de dois anos, tendo em vista que, dada a caracteristica
hidrica do mercado brasileiro, transa¢fes de curto prazo trazem
uma volatilidade muito grande, assunto que sera retomado mais
adiante. Por enquanto, vale dizer que, assim como em qualquer
outro mercado, 0s agentes procurariam fazer contratos de longo
prazo para reduzirem suas incertezas e poderem ter uma melhor
identificag&o dos seus riscos contra essa volatilidade.

E importante frisar que a previsdo de que a maior parte
dos contratos fosse bilateral (85% a 90%) nao reduz a importancia
do mercado atacadista. A prépria caracteristica ndo estocavel dos
servicos de energia elétrica e a necessidade de atendimento em
tempo real dos centros de carga iriam requerer acertos ex-post
das transacodes bilaterais. Além disso, o MAE traria flexibilidade
e liquidez ao mercado ao permitir a alocacéo de eventuais sobras
para aqueles agentes que necessitassem preencher suas neces-
sidades de consumo. Era fundamental que esse mercado tivesse
credibilidade e transparéncia para que os contratos bilaterais
fossem liquidados e para que a prépria medicdo da energia
consumida e vendida fosse feita de forma eficiente e transparente.

No entanto, existiria uma total independéncia entre as
transacodes fisicas, ou seja, a geracdo e entrega de energia, e as
transacdes financeiras estabelecidas nos contratos bilaterais.
Inclusive, o0 modelo brasileiro previu que os precos do mercado
spot fossem definidos de acordo com modelos computacionais e
nao refletissem o livre jogo de oferta e demanda. A razao disto é
que as caracteristicas hidricas do setor elétrico brasileiro, discu-
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tidas anteriormente, exigiriam forte coordenacéo do despacho das
usinas, impedindo que os agentes pudessem estipular, via precos,
0s custos de oportunidades pelo uso da agua, confrontando-se
com as necessidades da demanda.®

O Operador Nacional do Sistema (ONS) teria um papel fun-
damental no novo modelo, ao exercer a funcéo de regulador téc-
nico do sistema elétrico, o que redine desde os papéis de planejamento
e programacéo até a execucao da operacao das usinas de geracao
que atenderiam a demanda em cada momento. Em ultima ins-
tancia, o ONS teria o papel crucial de preservar a operacéao inte-
grada do sistema, por meio de um despacho centralizado.’

Os precos spot seriam determinados por um modelo com-
putacional, que refletiria o custo marginal de operacédo (CMO),
considerando a previsao sobre o comportamento de uma série de
variaveis, tais como o comportamento da demanda, a entrada de
novas obras de geracdo e transmissao, o nivel pluviométrico etc.
Com base na informacéo do custo de geracéo dada por cada um dos
agentes, o ONS ordenaria cada usina com base no menor custo de
operacao, de forma a garantir o menor custo operacional possivel.

Em que pese a preocupacdo em se estabelecer um modelo
regulatério adequado, ocorreram imperfeicées de desenho, que
também contribuiram para a crise de suprimento de eletricidade.®
Esse foi o caso, por exemplo, da forma de elaboracéo dos contratos
iniciais — celebrados entre geradores e distribuidores, em 1997 —,
gue traziam as seguintes deficiéncias:

a) herdaram as condi¢des contratuais existentes nos an-
tigos contratos de suprimento entre esses agentes, de
forma que 100% da demanda estavam contratados,
inexistindo margem de seguranca para os geradores e
tampouco incentivo a contratacdo por parte dos dis-
tribuidores;

Como ilustracdo, um agente de geracao hidrelétrica pode realizar um contrato bilateral com uma
determinada distribuidora, mas sua usina, que serviu de lastro para esse contrato, pode nem vir a
entrar em operacdo em um determinado momento. Isso ocorrera sempre que o custo marginal de
operagédo dessa usina for mais alto do que a Ultima usina necessaria para atender a toda a demanda
do sistema. Nessa situacdo hipotética, esse agente de geracdo, que recebera da distribuidora os
montantes financeiros estabelecidos no contrato bilateral, tera que ressarcir quem gerou no seu
lugar, com base no preco spot do sistema. O caso anterior ilustra uma situacédo favoravel para o
agente de geracgdo, que fez um bom contrato. Ou seja, considerou como elevado o0 custo de
oportunidade do uso de seus recursos hidricos, projetando escassez, e fechou um contrato com
precos elevados. Como houve precipita¢des pluviométricas acima de suas projecdes e o custo de
geracao do sistema esta muito baixo, esse agente ndo sé ndo precisara gerar para atender seu
contrato, como recebera um montante financeiro suficiente para remunerar o agente gerador que
gerou por ele e ainda ficar com um excedente financeiro. A situagdo poderia ser inversa caso a
hidrologia fosse severa e as condi¢des contratuais refletissem expectativas otimistas, mas a idéia
basica é que, para se criar mercado, torna-se necessario que 0s agentes estejam sujeitos ao risco.
E na busca de oportunidades de maximizacao de lucros e/ou minimizacéo de riscos que os agentes
vao realizar investimentos e negociar contratos entre si, induzindo uma reducao de custos de energia
no Pais todo.

O ONS também teria um papel fundamental para a garantia do modelo competitivo do setor, mas
esse assunto sera tratado mais adiante.

Para maiores detalhes, ver GCE (2001).

14
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b) estavam superestimados e correspondiam a uma ener-
gia assegurada superior aos seus valores de face; e

c) estabeleciam clausulas para situacdes de racionamen-
to mas, em contrapartida, regras do MAE geravam
controvérsias sobre a sua aplicabilidade.

Ainda dentro dos problemas contratuais e regulatérios, o
sistema de auto-regulacao estabelecido para o MAE impediu que
este funcionasse até recentemente, quando a intervencédo da
Aneel estabeleceu novas bases de governanga. Da mesma forma,
a presenca de empresas estatais e privadas — questao que sera
aprofundada mais adiante — com ldgicas e obrigacdes diferencia-
das, gerou uma incerteza muito grande nos investidores privados,
0 que contribuiu para inibir suas decisfes de investimento.

2.4. Problemas de Coordenacéo entre os Orgéos
Governamentais

Em quarto lugar, problemas de coordenacéo entre o Minis-
tério de Minas e Energia e os da area econdmica e as agéncias
responsaveis pela regulacéo de energia elétrica [Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel)], transporte de gas natural [Agéncia
Nacional de Petréleo (ANP)] e aguas [Agéncia Nacional de Aguas
(ANA)] impediram a identificacdo, em tempo habil, dos sinais de
gravidade da crise e, portanto, de aportes emergenciais de recur-
sos em obras de geracdo e transmissdo, bem como da resolucéo
de gargalos para investimentos privados importantes, tal como o
caso do valor e do critério de reajuste do preco do gas natural
importado para as térmicas do Programa Emergencial elaborado
em 1999.

Nesse sentido, o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) poderia ter cumprido um papel articulador importante.
No entanto, muito embora tivesse sido criado em 1997, por
ocasido da Lei 9.478/97 que criou a ANP, com o objetivo de
aconselhar o presidente da republica na formulacéo de politicas
energéticas, ndo foram previstos assentos para a ANP e a Aneel,
e somente se tornou operacional em junho/2000.

Por fim, como constatado pela Comissdao de Analise do
Sistema Hidrotérmico, ndo havia responsabilidades e procedi-
mentos bem estabelecidos, tanto para a sinalizacdo de problemas
de suprimento quanto para a recomendacdo de medidas de
reducdo do consumo. Por exemplo, se fosse identificada uma
situacédo de alerta, ndo estavam previstos procedimentos padrdes
emergenciais nem preventivos [GCE (2001)].°

9 Foi proposta uma série de medidas para a superacao desses problemas, no &mbito do Comité de
Revitalizacdo, que serdo tratadas mais adiante neste artigo.
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Isso posto, cabe agora analisar de que forma esses proble-
mas foram ou nao contornados — assuntos das préximas secdes
- e qual a configuracdo setorial adequada para que no futuro
exista oferta de energia elétrica ao menor custo para a sociedade,
de forma a nao se constituir um gargalo para o crescimento
econdmico.

3. A Gestao do Racionamento e a Revitalizacao do
Modelo

Diante do cenario de escassez que se observava, 0 governo
federal decidiu criar, em maio de 2001, a Camara de Gestéo da
Crise de Energia Elétrica (GCE).'° Esta camara interministerial
atuou durante um ano sob a coordenacédo do ministro-chefe da
Casa Civil, que liderou um grupo de mais de cem técnicos de
diferentes esferas do governo federal. A GCE teve o objetivo de
propor e implementar medidas para solucionar a crise do setor
Nno curto prazo e de criar as condi¢des para o desenvolvimento
sustentado do setor elétrico brasileiro no futuro.

A GCE teve o0 mérito de promover um engajamento extraor-
dinario de todo o governo, que se fazia representado pelos minis-
térios de Minas e Energia, Fazenda, Planejamento, bem como pela
Advocacia Geral da Unido, Aneel, Operador Nacional do Sistema
(ONS), BNDES e Eletrobrés, superando os problemas de coorde-
nacao entre os diversos 6rgaos governamentais destacados ante-
riormente.

Tendo sido sua atuacdo marcada publicamente pela gestao
da crise de energia e pela administracdo do racionamento, a GCE
teve uma atuacdo mais abrangente, em especial em areas que
transcenderam a crise de curto prazo. A GCE baseou seu plano
de acdo em quatro pilares fundamentais:

i) racionamento;

ii) programa estratégico de aumento da oferta de energia
elétrica;

iii) programa emergencial de aumento da oferta de energia
(“seguro-apagao”); e

iv) revitalizacdo do modelo do setor elétrico.

10 Criada e instalada por meio da Medida Proviséria 2.198-3, de 29 de maio de 2001, e substituida em
6 de julho de 2002 pela Camara de Gestédo do Setor Elétrico (CGSE) conforme Decreto 4.261.
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3.1. O Racionamento

Em maio de 2001, calculos do ONS indicavam a neces-
sidade de reducdo imediata de 20% do consumo de energia
elétrica no Pais como Unica forma de impedir o completo esvazia-
mento dos reservatdrios e de assegurar a passagem pelo grave
periodo de estiagem. O governo estava diante, portanto, de duas
alternativas. A primeira seria a imposicdo de um racionamento
por cortes de carga gerais, setoriais ou regionais. A segunda, que
foi implementada, foi menos traumatica, pois atribuiu aos con-
sumidores de energia a tarefa de reduzir seu consumo segundo
critérios proprios.

O programa de racionamento foi, portanto, “autogerido”.
Cada consumidor teve direito de decidir quando e como cumpriria
suas metas de reducao do consumo. As metas foram também
flexiveis, como forma de, em primeiro lugar, proteger o pequeno
consumidor, e, em segundo lugar, atenuar a crise no setor
produtivo, para que a producédo e o emprego nao fossem prejudi-
cados além do estritamente necessario.

As metas de reducdo de consumo foram baseadas no
consumo individual para os meses de maio, junho e julho do ano
anterior (2000). Para estimular o atendimento das metas, a GCE
estabeleceu um regime de “sobretarifa”, para aqueles que ul-
trapassassem suas metas, e de bénus, para aqueles que econo-
mizassem mais.

As metas de reducdo de consumo foram de 20% para 0s
consumidores residenciais com consumo superior a 100
KWh/més, 20% para os consumidores comerciais e de 20% a 25%
para os consumidores industriais.

Em paralelo ao racionamento, a GCE criou um mecanismo
para atenuar o impacto da reducdo do consumo de energia no
setor produtivo. Foi estabelecido um sistema pelo qual empresas
que podiam ou gueriam economizar mais do que lhes fora es-
tabelecido pela meta puderam vender seus direitos de consumir
para outras empresas. Esse sistema obteve grande sucesso, por
meio das diversas transacdes ocorridas na bolsa de valores e,
principalmente, diretamente entre as empresas. Associagdes de
classe e algumas distribuidoras criaram mecanismos para es-
timular essas transacdes, em especial para as pequenas e médias
empresas.

A sociedade pb6de acompanhar a evolucdo do programa
gracas a avaliacdo publica permanente da “curva-guia” de segu-
ranca estabelecida pelo ONS. A curva-guia representava o nivel
minimo de abastecimento dos reservatérios de agua para que as
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usinas hidrelétricas fossem capazes de atender a demanda du-
rante todo o periodo seco.

O programa de racionamento foi bem-sucedido. Nao obs-
tante a taxa de crescimento da economia ter sido comprometida,
o PIB do Pais cresceu 1,5% no ano de 2001. Para a queda dessa
variavel em relacdo aos quase 4,5% de crescimento do PIB
observados no ano anterior contribuiram também os efeitos da
crise argentina, bem como da crise internacional que se aprofun-
dou na segunda metade do ano, em especial apds os eventos de
11 de setembro.**

No dia 28 de fevereiro de 2002, por sugestdao do ONS, foi
encerrado o racionamento. O programa estrutural de aumento da
oferta de energia elétrica e os niveis dos reservatorios observados
na época permitiram concluir que o Pais poderia viver, em 2002
e 2003, praticamente sem risco de déficit energético, mesmo que
ocorressem situacdes hidrolégicas extremamente desfavoraveis.

A energia poupada pelos consumidores durante o periodo
de racionamento foi superior a 38 milhdes de MWh, sendo 30
milhdes de MWh somente na Regido Sudeste.'?

3.2. Programa Estratégico de Aumento da Oferta de
Energia Elétrica

O programa estrutural de aumento da oferta de energia
consistiu em um aperfeicoamento dos mecanismos de acompa-
nhamento e gerenciamento das obras de geracédo. Esse programa
foi conduzido no &mbito do Ministério de Minas e Energia e foi
parte integrante dos trabalhos da GCE na gestao do racionamen-
to. Nos préximos anos, uma série de obras ja em andamento -
além de outras que ainda seréo licitadas — devera reforcar subs-
tancialmente o suprimento de energia do sistema elétrico brasi-
leiro. O programa compreende o periodo 2001/04 e prevé um
acréscimo de 26.325 MW ao sistema interligado.

A Tabela 1 mostra a projecdo do Ministério de Minas e
Energia, de agosto de 2002, para a ampliacdo da geracdo e
transmisséao de energia no periodo de 2002 a 2004.

Em termos de valores de investimentos, o programa es-
tratégico prevé aplicacdo de cerca de R$ 42 bilhdes, sendo que a
maior parte desses recursos — R$ 33 bilhdes — devera ser suprida
pela iniciativa privada, conforme a Tabela 2.

11 Data dos ataques terroristas as cidades de Nova lorque e Washington.
12 Para se ter uma dimenséo dos resultados, a economia alcancada no Pais equivale ao consumo de
170 kWh/més de 19 milhdes de residéncias, durante um ano.
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Tabela 1
Estimativa de Ampliacdo de Geracado e Transmissao de
Energia para o Periodo 2002704

Tipo de Empreendimento Operagéo 2002 2003 2004 TOTAL

2001/02

Ampliacdo da Oferta (2002/04) (Em MW)

Hidrelétricas com PCH 3.205 1.882 2.432 2.582 10.101
PPT com Co-Geragéo 905 3.375 3.358 1.087 8.725
Termelétricas - CBEE 763 1.390 - - 2.153
Importacgéo 1.220 1.188 - - 2.408
Total da Oferta 6.093 7.835 5.790 3.669 23.387

Ampliacdo da Transmissao (2002/04) (Em Km e MVA)
Linhas de Transmisséao (km) 505 1.037 4.383 3.348 9.273
Subestacdes (MVA) - 3.347 4.450 1.050 8.847
Obs.:

PCH - pequena central hidrelétrica.

PPT — Programa Prioritario de Termelétricas.

CBEE - Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial.
Fonte: MME in Gomide (2002).

Tabela 2
Previsdo de Investimentos no Setor Elétrico para o Periodo
2002704
Investimentos (2002/04)*
Privados Publicos Total
Total (R$ Milhdes) 32.585 9.713 42.298
% 77 23 100

(*)Inclui realizado em 2001.
Fonte: MME (2002).

3.3. Programa Emergencial de Aumento da Oferta de
Energia (“Seguro-Apagao”)

Em junho de 2001, o ONS avaliou que, mesmo que a
reducao do consumo de energia atingisse os niveis esperados, 0
Pais nao estaria livre de um prolongamento do racionamento nos
anos de 2002 e 2003, caso a hidrologia permanecesse desfavora-
vel. Dessa forma, a GCE decidiu implementar um programa
emergencial de aumento da oferta de energia, alcunhado pela
imprensa de “seguro-apagao”.

Esse programa tinha o objetivo de viabilizar o aumento da
geracao e da oferta de energia, de qualquer fonte, em curto prazo.
Somente com um aumento emergencial da oferta seria possivel
assegurar uma passagem tranquila para o periodo de equilibrio
entre a oferta e demanda de energia.

O termo “seguro” foi utilizado apropriadamente para o
programa emergencial. Para a viabilizagdo da oferta em curto
prazo, foi necessério, naturalmente, pagar custos acima dagueles
necessarios para a construcado de usinas mais eficientes, de longo
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prazo. Esses recursos, pagos mensalmente pelos consumidores,
sdo a garantia de que, caso ocorra um periodo de hidrologia
critica, n&o serd necessario incorrer nos custos demasiadamente
superiores de um novo racionamento.

A maior parte das usinas emergenciais esta instalada,
pronta para gerar energia. Porém, as usinas somente serdo “des-
pachadas” caso haja novamente periodos de hidrologia critica.

Havia diferentes alternativas para viabilizac&o da oferta no
curto prazo, como a contratacdo de produtores independentes de
energia, a compra de equipamentos por empresas estatais ou
mesmo a compra de demanda (certificados de energia) que,
apesar de nao significar um aumento imediato da oferta, permi-
tiria a reducao da demanda em um volume equivalente.

A GCE optou, acertadamente, por realizar a contratacao
de produtores independentes de energia. Para realizar tal contra-
tacao, o governo criou uma empresa 100% estatal, com o prop6-
sito especifico de atender as necessidades de geracdo de curto
prazo no Pais. Para assegurar o carater transitério e pontual
dessa iniciativa, a Comercializadora Brasileira de Energia Emer-
gencial (CBEE) possui, em seu estatuto, uma data especifica para
sua liquidacédo: 30 de junho de 2006. Os contratos de energia da
empresa com os produtores independentes durardo somente até
31 de dezembro de 2005.

A apropriada decisao de fundar-se uma nova empresa, em
vez de simplesmente efetuar a contratacdo por meio de uma
empresa estatal existente, permitiu:

e asinalizacao correta e consistente com o modelo do setor
elétrico, evitando que o modelo competitivo da geracao
fosse afetado por interferéncias “fora de mercado” que
pudessem beneficiar ou prejudicar geradores estatais
existentes;

e a preservacao de direitos dos acionistas minoritarios de
empresas do setor elétrico, que poderiam eventualmente
guestionar as politicas da empresa em defesa dos inte-
resses do governo, em detrimento dos interesses dos
proprios acionistas;

e a transparéncia em relacdo aos custos da oferta emer-
gencial, que ficaram circunscritos a uma empresa nova
sem serem contaminados por atividades existentes; e

e a seguranca quanto ao carater provisorio da iniciativa.
O montante de energia a ser contratado em carater emer-

gencial foi sugerido pelo ONS, atendendo a premissa do governo
de que, mesmo que fossem registradas as piores afluéncias de
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acordo com as séries histodricas, o sistema fosse capaz de atender
a, no minimo, 95% da demanda.

A CBEE procedeu a uma concorréncia internacional, com
anuncios em diversos jornais do Brasil e do mundo, oferecendo
contratos de capacidade e de energia para produtores indepen-
dentes que pudessem instalar seus equipamentos no Brasil em
carater de emergéncia. A soma das poténcias propostas alcangou
4.049 MW. Atendendo a sugestédo do ONS quanto a poténcia a ser
instalada, a CBEE contratou 2.155 MW de poténcia para ins-
talacdo ao longo do primeiro semestre de 2002, nas Regides
Nordeste e Sudeste/Centro-Oeste. Foram chamadas as usinas
que ofereceram os menores precos globais de energia.

Para que os custos da oferta emergencial fossem cor-
retamente alocados entre os consumidores, a Lei 10.438, de 26
de abril de 2002, estabeleceu as regras de repasse dos custos da
CBEE, criando o Encargo de Energia Emergencial, que esta sendo
pago mensalmente por todos os consumidores do sistema inter-
ligado, com excecdo daqueles consumidores de baixa renda.

3.4. Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico

Em junho de 2001, a GCE criou o Comité de Revitalizacao
do Modelo do Setor Elétrico, com a missdo de encaminhar propos-
tas para corrigir as disfuncionalidades e propor aperfeicoamentos
para o modelo.

Com essa missao, o comité teve o objetivo de promover a
retomada dos investimentos privados, a implementacéo da com-
peticdo plena no setor, a normalizacdo do funcionamento do
mercado e a garantia de oferta confiavel de energia, com atenua-
¢ao dos impactos tarifarios.

Coordenado pelo BNDES durante a vigéncia da GCE, esse
comité teve atuacao fundamental na proposicao de medidas para
0 setor. A dindmica de trabalho do comité permitiu um canal
constante de participacdo das diversas associa¢gfes de empresas
e de consumidores relacionadas de alguma forma ao setor elétri-
co. Foram representados nas discussbes associacdes de dis-
tribuidoras, grandes empresas geradoras, comercializadores,
grandes consumidores, concessionarias e pequenas concessio-
narias, empresas de transmissao, pequenos e médios produtores
de energia, geradores térmicos, produtores independentes de
energia, produtores de ferroligas e de silicio metalico, pequenas
concessiondrias, infra-estrutura e industrias de base, federacao
das industrias de Sao Paulo, entre outros.

O Comité de Revitalizacao liderou duas principais tarefas
durante a vigéncia da GCE. A primeira delas foi a implementacéao
do chamado Acordo Geral do Setor Elétrico. A segunda tarefa foi
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a proposicdo das medidas de revitalizacdo, para correcdo das
disfuncionalidades e para aperfeicoamento do modelo do setor
elétrico.

3.4.1. O Acordo Geral do Setor Elétrico

Com o racionamento, diversas controvérsias surgiram en-
tre os agentes. As controvérsias se deram, em primeiro lugar,
gquanto a forma de aplicacdo de determinadas clausulas contra-
tuais entre geradoras e distribuidoras, e, em segundo lugar,
guanto a aplicagéo do principio de equilibrio econémico-financei-
ro dos contratos de concesséao.

No ano de 2001, a situacdo das empresas do setor era
critica. O racionamento, instituido através de um ato normativo
do poder executivo, estabeleceu de forma inequivoca e obrigatéria
um programa de reducdo do consumo de energia. As empresas
do setor tiveram suas receitas drasticamente reduzidas por con-
sequUéncia desse ato e ndo tiveram a liberdade de aumentar seus
precos. Sem poder reduzir seus custos em razao da obrigacado de
continuar a prestar 0s servicos previstos nas concessoes e impe-
didas de aumentar suas tarifas, as empresas passaram a viver
uma grave crise de liquidez e de prejuizos operacionais.

Apds seis meses de intensa negociag¢ao, foi firmado o
Acordo Geral do Setor Elétrico, e editada a Medida Proviséria 14,
de 21 de dezembro de 2001, que estabelecia os seus principios.
Esta medida provisoria foi posteriormente convertida na Lei
10.438, de 26 de abril de 2002.

Como parte do Acordo Geral, respeitando o principio de
reequilibrio econdmico-financeiro presente nos contratos de con-
cesséo, a GCE estabeleceu a Recomposicdo Tarifaria Extraordi-
néaria (RTE), que resultou em aumentos de energia de 2,9% a.a.
para os consumidores residenciais e de 7,9% a.a. para 0S consu-
midores industriais. Consumidores da classe “baixa renda” nao
tiveram aumento algum.*® Para permitir a modicidade do aumen-
to tarifario, o BNDES concedeu financiamento as empresas no
montante a ser recomposto.

Nesse acordo, merece destaque especial a eliminacdo das
imperfei¢cdes contratuais, citadas anteriormente neste artigo, o

13 ALei10.438/02 define como unidades de consumo de baixa renda aquelas residéncias com consumo
mensal médio até 220 kwh. De forma a assegurar que os subsidios terdo a destinacao para a qual
foi criada, a familia com esses niveis de consumo devera comprovar a participacdo em um dos
seguintes programas federais: programa auxilio-gas; potencial beneficiario dos programas bolsa-es-
cola ou bolsa-alimentagdo. Além da isen¢do do pagamento do seguro-apagdo e da RTE, os
consumidores de baixa renda terdo direito ao pagamento de tarifa social, ou seja, descontos em
cascata por faixas de consumo, até os limites regionais definidos pela Aneel.
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gue reduziria a percepc¢ao de riscos regulatérios por parte dos
distribuidores e a eventual repeticdo das controvérsias entre
geradores e distribuidores, ocorrida no que se refere as respon-
sabilidades sobre o racionamento. Com esse objetivo, duas me-
didas importantes foram adotadas. Em primeiro lugar, o
estabelecimento de regras claras de repasse dos custos nao-ge-
renciaveis das distribuidoras para os consumidores, o que con-
tribuiu para a reducéao do risco empresarial e para a viabilizacao
da contratacdo futura de novos investimentos em geracao de
energia elétrica. E, em segundo lugar, o estabelecimento de
aditivo contratual nos contratos iniciais entre geradoras e dis-
tribuidoras no que se refere a clausula de exposicao dos agentes
ao racionamento de energia elétrica, de forma a eliminar incerte-
zas para o futuro.

3.4.2. As Medidas de Revitalizacédo

O resultado do trabalho da GCE na revitalizacdo do setor
se refletiu na publicacdo dos chamados “relatérios de progresso”.
Até o encerramento da GCE, os seguintes relatdrios foram publi-
cados:

e Relatério 1 (jan/2001): apresentacdo resumida de 18
medidas propostas;

o Relatério 2 (fev/2001): relatério completo com 33 me-
didas propostas, detalhando as ja divulgadas e acres-
centando medidas adicionais; propds mudancas
estruturais significativas, como a introdugéo da oferta
de precos em substituicdo ao modelo computacional de
calculo de precos do setor, a obrigatoriedade da comer-
cializacao da energia de servico publico (“energia velha”)
por meio de leildes publicos, e as regras de estimulo aos
consumidores livres, entre outros;® e

¢ Relatério 3 (jun/2001): relatério completo com o deta-
Ihamento das 11 medidas consideradas prioritarias pela
GCE.1®

A seguir, é apresentada uma visao sintética das principais
medidas elaboradas pela GCE e cujo processo de implementacéao
estd em curso:

14 Adicionalmente, esta sendo implementada, no ambito da CGSE, a revisdo das energias asseguradas
nos contratos iniciais das geradoras de energia elétrica, de forma que esses contratos reflitam
corretamente a disponibilidade fisica das usinas nas piores situagdes hidrologicas — falha que
contribuiu para o racionamento de 2001.

15 A obrigatoriedade dos leildes publicos de “energia velha”, por parte das concessionarias federais de
geracao, foi incluida na Lei 10.438/02.

16 Entre outras, as principais medidas séo a concatenacao dos reajustes tarifarios com as compras de
energia nos leildes federais, a desverticalizacdo, a licitagcdo de compra de energia por parte das
distribuidoras etc.
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Implementacéo de Oferta de Precos

Como visto em secBes anteriores, 0s precos no Mercado
Atacadista de Energia (MAE) séo estabelecidos de forma centra-
lizada, por meio da aplicacao, pelo ONS, de modelos matematicos
em um programa de computador especifico. O Custo Marginal de
Operacao resultado desse modelo é utilizado como preco da
energia para todas as transacfes no Mercado Atacadista. Esse
programa utiliza uma Gnica previsao de oferta e de demanda, um
Unico valor para o chamado “custo do déficit” e, por definicdo, ndo
reflete a diversidade de opinifes dos agentes quanto a sua real
intencdo de comprar ou vender energia.

A GCE propds um sistema de oferta de precos, no qual a
energia assegurada do sistema hidrelétrico seria distribuida pro-
porcionalmente por cada agente de geracdo.'’ Esta energia com-
poria uma conta corrente virtual de cada agente, acrescida da
energia afluente, calculada permanentemente pelo ONS. A partir
do confronto entre oferta e demanda, seria obtido o preco de curto
prazo do sistema, em substituicdo ao modelo atual, elaborado
computacionalmente pelo ONS. E importante acrescentar que
seria preservada a otimizacao das reservas hidricas, visto que o0s
agentes nao disponibilizariam recursos fisicos, mas, sim, finan-
ceiros (conta virtual), por meio dos quais cada agente, seja ele
gerador, distribuidor ou consumidor, ofereceria o preco de energia
pelo qual estivesse disposto a vender ou a comprar energia.

Esse esquema de oferta, em substituicdo ao modelo com-
putacional, traz diversas vantagens, pois o preco da energia
reflete diretamente a disposicao a produzir dos geradores e a de
consumir dos distribuidores e consumidores, eliminando as ex-
ternalidades, estabelecendo direitos de propriedade e capturando
melhor o nivel de aversédo ao risco de cada agente. Esse esquema
de oferta tem sido adotado em diversos paises, inclusive aqueles
com forte presenca de hidroeletricidade, como é o caso da Norue-
ga, Coldmbia e Nova Zelandia.*®

Comercializacado da Energia de Servico Publico

As empresas estatais sado detentoras de cerca de 80% da
capacidade instalada de geracdo no Pais, com valor contabil
muito abaixo do custo marginal de expansao setorial, por serem
investimentos que ja foram amortizados (Tabela 3). A partir de
2003, conforme estabelecido no modelo setorial, a energia con-

17 O novo modelo do setor elétrico brasileiro, adotado em 1997, criou um mecanismo de reparticédo do
risco hidrologico entre os geradores, de modo que cada um deles recebesse uma receita garantida
com base na energia assegurada de suas usinas, denominado Mecanismo de Realocagéo de Energia
(MRE).

18 Para maiores detalhes, ver Barroso (2000).
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Tabela 3
Tarifa Média de Geracado do Setor Elétrico Brasileiro

Tipo de Geragao Tarifa Média (US$/MWh)
Energia Velha 10-12*
Hidrelétrica Nova 32-34
Termelétrica Nova 39-41

(Gas Natural — Ciclo Combinado)

(*) Tarifa média do setor de geragdo no Brasil, com base nos contratos iniciais, em 2002.
Fonte: MME (2002).

tratada serd progressivamente liberada dos atuais contratos ini-
ciais (25% ao ano). A simples possibilidade da pratica de dumping
ou de realizacao de mix de precos por parte dos geradores federais
poderia afastar potenciais investidores em geragéo.

Para mitigar esse potencial efeito, a GCE estabeleceu que
a energia das geradoras estatais tera de ser comercializada por
meio de leildo publico. Essa medida visa assegurar a competicao
harmdnica entre empresas com ldgicas distintas: as geradoras
estatais (concessionarias de servigo publico, sem riscos de falén-
cia etc.) e as geradoras privadas (produtores independentes, sem
direito a equilibrio econémico-financeiro), sujeitas a riscos e a
competicdo de mercado.*®

Estimulo a Contratacao Bilateral

O preco da energia no mercado de curto prazo é demasia-
damente voléatil para sinalizar com eficiéncia a necessidade de
entrada de nova geracdo. Devido a esse fato, a concepcao do
marco regulatério partiu do principio de que o “motor” para a
expansao do sistema é a disposicdo de contratar por parte da
demanda, através de contratos bilaterais — Power Purchase Agree-
ments (PPAs). Embora os PPAs sejam instrumentos financeiros,
a exigéncia regulatéria de que eles sejam respaldados por capa-
cidade fisica de geracdo garante que o estimulo a contratacéo
bilateral resulte na entrada efetiva de geracédo nova.

A GCE prop6s aumentar a obrigatoriedade de contratacao
das distribuidoras — de 85% para 95% de seu mercado cativo® —
contribuindo para estimular novos investimentos em geracéo,
bem como para aumentar a confiabilidade de atendimento do
sistema elétrico.

19 Em 19 de setembro de 2002, foi realizado o primeiro leilao de energia velha das geradoras federais,
referente a parcela de 25% dos contratos iniciais a ser liberada para negociagdo no mercado livre,
com a venda de 33% do total ofertado, ao preco minimo. Esse resultado reflete a situacdo conjuntural
de sobreoferta, que sera discutida na Secao 4 deste artigo.

20 Medida implementada por meio da Resolu¢éo 511 da Aneel, de 12 de setembro de 2002.
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Mudanca na Regra do Valor Normativo (VN) e Sua
Substituicdo por Mecanismos de Licitagao

O valor normativo (VN), estabelecido por meio de resolucéo
da Aneel, é o preco-limite de compra de energia para o qual as
distribuidoras tém direito a repassar os custos para suas tarifas.
Como os novos empreendimentos de geracdo nao hidrelétricos
possuem custos mais elevados, a situacdo atual apresenta dife-
rentes valores normativos para cada tipo de geracéo, o que faz
com que os consumidores cativos estejam expostos a diferentes
tarifas, a depender da politica de compras de determinada dis-
tribuidora. Estabelecer um valor Unico para o valor normativo
substituiria o livre-arbitrio de cada distribuidora para a contra-
tacdo de energias alternativas e mais caras por programas expli-
citos e transparentes, pagos por todos os consumidores.

A GCE propos estabelecer um VN Unico para todo o sistema
interligado. As politicas de incentivo as diferentes fontes de
energia serao estabelecidas por meio de um fundo, cujos recursos
serdo utilizados para suprir a diferenca entre o custo de geracao
da fonte de energia a ser incentivada e o VN Unico.

Ao mesmo tempo, por meio da MP 64/02, o governo
estabeleceu a obrigatoriedade de as distribuidoras comprarem
energia para atender seu mercado somente por meio de leildes
publicos, a partir de 01/01/2002. O objetivo é permitir a substi-
tuicdo do mecanismo de controle de repasse de custos — que é o
VN Unico - por outro mais transparente e eficaz para refletir as
condicbes de mercado. Em decorréncia, evitaria-se 0 risco de
punir os consumidores ou de desencorajar investimentos, nos
respectivos casos de o VN Unico ser maior ou menor do que o
necessario para remunerar os investimentos em nova geracao.

Estimulo a Formacao de Consumidores Livres

A presenca de consumidores livres é fundamental para o
desenvolvimento do mercado de energia. E a livre busca de
alternativas de suprimento por parte desses consumidores que
efetivamente cria um mercado de energia elétrica, no qual o preco
é resultado do equilibrio entre oferta e demanda. De acordo com
as normas atualmente em vigor, cerca de 50% do mercado de
energia elétrica ja é composto por consumidores “potencialmente
livres”, pois tém o direito de escolher seu provedor de energia
elétrica (carga acima de 1 MW). Entretanto, por imperfeicées no
modelo, até hoje poucos consumidores exerceram o direito de
optar por um fornecedor de energia que ndo fosse a propria
distribuidora.

A GCE propbs o aperfeicoamento da regulamentacao de
maneira a eliminar alguns dos entraves e estimular a entrada de
consumidores livres no sistema.

26

Texto para Discusséo n?97



Realinhamento Tarifario e Abertura das Parcelas
das Tarifas de Distribuic&o?!

Para o estabelecimento da competicdo no mercado de
energia elétrica, é fundamental que a tarifa de energia seja
decomposta em servicos de transmissao/distribuicéo (“fio”), ser-
vicos de comercializacdo (tarifacdo e cobranca) e o preco da
energia (“geracdo”). Somente a transparéncia absoluta com rela-
¢cao a esses custos permitird que consumidores autorizados a se
tornarem livres possam comparar os custos da tarifa na condicao
de consumidores cativos com 0s custos inerentes aos consumi-
dores livres.

Estudo da GCE indicou que, depois de decompostos os
custos de “fio”, consumidores de classe diferente estdo pagando
precos bastante diferentes pela energia, um bem Gnico e com
caracteristicas de commodity.

A GCE propds a abertura das contas de energia a partir de
2003, para que sejam identificadas as parcelas de “fio” e de
“energia” nas tarifas. Além disso, haverd um ajuste da componen-
te “energia” das tarifas em um cronograma especifico, como forma
de atribuir a commodity um preco unico.

A partir de um programa gradual, identifica-se a neces-
sidade de um rebalanceamento tarifario, que inverteria a atual
participacdo das classes de consumidores nas receitas setoriais,
visto que as tarifas de fornecimento sobrecarregam os consumi-
dores residenciais em beneficio dos industriais. Essa politica
contribuiria para sinalizar adequadamente o custo de expanséao
do sistema, estimulando os grandes consumidores a contratar
livremente suas proéprias unidades de geracéo.

Desverticalizacéao e Limites para Autocontratacao e
para Participacado Cruzada??

A necessidade de desverticalizacdo de atividades competi-
tivas (geracgéo e comercializag&o) — sujeitas ao risco e com retornos
mais elevados - das atividades reguladas (transmissédo e dis-
tribuicdo) é uma licdo fundamental das experiéncias de rees-
truturacdo dos setores de infra-estrutura em todo o mundo.
Trata-se da forma mais eficaz para se evitar que as empresas
verticalizadas possam fazer uso abusivo de seu poder de mercado,
subsidiando as atividades competitivas com base no repasse de
custos para as atividades reguladas.

21 Essas duas medidas foram tratadas conjuntamente pelos relatérios do Comité de Revitalizacdo.
22 O Relatério tratou conjuntamente dessas duas medidas propostas.
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A GCE propos diversos critérios que asseguram a desver-
ticalizacdo das empresas, atribuindo prazos e estipulando pena-
lidades.

Quanto aos limites para participagdo cruzada, houve pou-
co avanco por parte da GCE. As propostas basearam-se princi-
palmente na recomendacdo a Aneel para aprofundamento das
analises.

Incentivo a Geracao Térmica a Gas Natural

Nas condigdes atuais, o custo do MWh das usinas movidas
a gas natural é superior ao custo das usinas hidrelétricas e,
portanto, ao VN Unico. Entretanto, é de se esperar que essas
térmicas passem a ser plenamente competitivas no futuro, por
razbes como: amadurecimento do mercado de gas natural, flexi-
bilizacdo dos requisitos de take-or-pay, tarifas de transmissao que
reflitam melhor o beneficio de localizacdo das térmicas perto dos
centros de carga, reducao dos custos dos equipamentos e aumen-
to da confianca dos investidores.

Nesse contexto, a GCE determinou gque as usinas térmicas
a gas natural fossem incentivadas, de modo a tornar o custo de
geracdo dessas usinas equivalente ao custo das usinas hidrelé-
tricas - igual ao VN Unico.

4. Equilibrio da Oferta e da Demanda nos Proximos

Cinco Anos

O programa de reducdo da demanda, promovido entre
maio/2001 e fevereiro/2002, permitiu a recuperacdo dos reser-
vatorios em niveis adequados, de forma que o racionamento de
energia foi abolido a partir de margo/2002 com base em critérios
de seguranca de que o setor ndo enfrentaria o mesmo problema
nos préximos dois anos, mesmo gue 0s cenarios hidroldgicos
fossem os piores das séries historicas disponiveis.

Adicionalmente, como visto, o0 governo procurou adotar um
conjunto de medidas que permitissem ao modelo do setor elétrico
recuperar os niveis de investimentos necessarios para a expansao
de oferta compativel com as necessidades do Pais, em bases
competitivas, e tendo como pilar o investimento privado.

Independentemente do sucesso das medidas estruturais
identificadas pelo Comité de Revitalizacdo do Setor Elétrico, o
cenario de oferta e demanda para os préximos cinco anos no
Brasil permite concluir que o setor estard operando com uma
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sobreoferta de energia até 2005, inclusive nos dois submercados
nos quais verificou-se racionamento de energia elétrica em 2001.

Esta é a conclusdo do Planejamento Anual da Operacao
Energética Ano 2002, elaborado pelo ONS. Baseado em hipéteses
gque preservam os critérios elaborados para o Planejamento Plu-
rianual tradicionalmente realizado pelo setor e de acordo com a
resolucdo GCE 109, de dezembro de 2001, o estudo somente
considerou aquelas térmicas incluidas no Programa Prioritario de
Térmicas (PPT) cuja conducédo das obras ja estivesse em an-
damento e com financiamento ja aprovado (subconjunto de tér-
micas assumidas pela Petrobras), as hidrelétricas ja licitadas pela
Aneel, os reforcos de linhas de transmissdo em andamento e 0s
projetos de importacdes de energia ja contratados.”

Para a obtencéo desses resultados, ndo foram considera-
dos os projetos de construcdo de usinas com base em energias
alternativas nem a energia emergencial ja contratada pelo gover-
no para o periodo. Foram utilizados os certificados de energia
assegurada p6s-2002, que nao teriam o “otimismo” identificado
no Relatorio da Comisséo de Analise do Sistema Hidrotérmico de
Energia Elétrica [GCE (2001)].

A andlise das Tabelas 4 e 5 permite observar que ha um
excesso de oferta (diferenca entre energia assegurada e demanda)
nas duas regibes até 2004. A partir de 2005, inicia-se um dese-
quilibrio no Nordeste, que se mantém no ano seguinte e passa a
também atingir a Regifo Sudeste.?*

Tabela 4
Balanco de Energia — Sudeste/Centro-Oeste
2002 2003 2004 2005 2006
Oferta 30.259 31.861 32.768 32.927 31.806
Mercado 27.013 28.168 29.257 30.423 32.224
Balango 3.246 3.693 3.511 2.504 -418
Fonte: ONS (2002).
Tabela 5
Balanco de Energia — Nordeste
2002 2003 2004 2005 2006
Oferta 6.063 6.697 6.697 6.697 6.675
Mercado 5.956 6.246 6.542 6.826 7.349
Balanco 107 451 155 -129 -674

Fonte: ONS (2002).

23 Com a resolucgdo 109, passa-se a adotar critérios mais realistas de previs@es de oferta, aprimora-se
o célculo do custo de déficit e é introduzida uma curva de alerta no sistema, de forma a simular a
aversao ao risco dos agentes, garantindo o despacho de usinas térmicas sempre que 0s reservatorios
chegarem a um limite critico.

24 As Regides Norte e Sul ndo séo especificadas porque apresentam sobreoferta em toda a série. Para
maiores detalhes, ver ONS (2002).
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Se, em geral, a situacdo até 2005 é tranquilizadora do
ponto de vista do suprimento de energia, esse panorama podera
representar uma sinaliza¢do bastante preocupante para o médio
e longo prazo, visto que a “sobreoferta” devera inibir novos
investimentos privados no setor. Adicionalmente, as incertezas
guanto a atuacéo das estatais (responsaveis por 80% da capaci-
dade instalada, j& amortizada) e a perspectiva de construcao de
vultosos empreendimentos de geragcdo (caso da hidrelétrica de
Belomonte®® ou da politica de geragdo de energias renovaveis
prevista na Lei 10.438/02), ampliam as incertezas guanto ao
futuro.

Esse aspecto remete a discussao de qual o modelo mais
adequado para o setor elétrico, assunto que sera desenvolvido no
item a seguir.

5. A Questao-Chave: Que Modelo Adotar?

5.1. E Possivel a Volta do Modelo Estatal?

Nas décadas de 1970 e 1980, o contexto em que se deram
os pesados investimentos no setor elétrico foi marcado por duas
caracteristicas basicas. Em primeiro lugar, pela existéncia de
recursos volumosos, seja pelo financiamento existente através da
cobranca de tarifas alinhadas aos custos (como na década de
1970) ou pelo recurso ao endividamento publico (nos anos 1980).
Em segundo lugar, pela ampla disponibilidade de aproveitamen-
tos hidroelétricos que requeriam obras de vulto, mas que estavam
associadas, uma vez feitas as obras, a um custo baixo de geracao
por kWh, devido as possibilidades de aproveitamento de econo-
mias de escala dos projetos. As duas realidades esgotaram-se nos
anos 1990.

No que diz respeito a situacao fiscal, as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) em termos operacionais
foram severamente contidas na primeira metade da década de
1990 e, na segunda metade, a piora do resultado fiscal, concen-
trada no governo central e nos estados e municipios, gerou uma
trajetoria explosiva da divida publica, que obrigou a adoc¢ao das
medidas de ajuste fiscal em 1999.

No que se refere aos aproveitamentos hidricos, basicamen-
te 0 que houve nos anos 1990 foi a conclusao — a passos lentos -

25 O projeto de construcédo da usina hidrelétrica de Belomonte, no Pard, a ser construida pela

Eletronorte em parceria com o setor privado, ja esteve para iminente aprovagcdo pelo CNPE. No
entanto, polémicas em relagcéo a dimenséao do projeto (se 11 GW ou 5,5 GW) e a atribuicéo dos custos
de transmissdo, associadas a questdes ambientais e a viabilidade do seu financiamento, tém
impedido sua aprovacao pelo governo federal.
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de uma série de obras iniciadas anteriormente. Em resumo,
depois de ter sido de, em média, 0,8% do PIB durante 1980/1990,
0 investimento no sistema Eletrobras caiu para 0,3% do PIB nos
dez anos seguintes, 199172000, nivel similar ao da média de
200172002 (Tabelas 6 e 7). Enquanto isso, ndo h& grandes
aproveitamentos hidricos disponiveis com o potencial de que se
dispunha ha vinte anos.

Por essa razao, existem fortes evidéncias de que o setor
publico ndo tera condi¢fes de promover um aumento permanente
do gasto de 0,5% do PIB, para que o investimento da Eletrobras
retorne ao nivel do inicio da década de 1980. A rigidez de gastos
e as perspectivas de reducio das receitas fiscais®® indicam que o
setor publico ndo terd condi¢cbes de aumentar nessa proporcao
0S seus gastos com investimento, sob pena de: a) elevar a ja
elevada carga tributaria, que se calcula podera atingir este ano o

Tabela 6
Investimentos da Eletrobras
(% PIB)
Ano Investimento Ano Investimento Ano Investimento
1980 0,83 1990 0,34 2000 0,20
1981 0,88 1991 0,45 2001 0,38
1982 0,79 1992 0,46 2002/p 0,32
1983 0,65 1993 0,32
1984 0,88 1994 0,23
1985 0,73 1995 0,15
1986 0,56 1996 0,18
1987 1,09 1997 0,23
1988 0,80 1998 0,31
1989 0,66 1999 0,30
p/= previsao.
Fonte: Ministério do Planejamento.
Tabela 7
Investimentos da Eletrobras — Médias Anuais
(% PIB)
Periodo Investimento
198171985 0,79
198671990 0,69
199171995 0,32
199672000 0,24
2001/2002 p/ 0,32

p/ = previsao.
Fonte: Ministério do Planejamento.

26 A restricao fiscal pode ser explicada pelos seguintes fatores: a) divida puablica atinge mais de 60%
do PIB; b) déficit publico nominal resiste em cair abaixo de 3% do PIB; c) problema previdenciario
ainda néo plenamente equacionado; d) gasto em funcionalismo consome mais de 5% do PIB em nivel
federal com uma categoria que reclama reajustes reais de salarios; e) perspectiva de perder receita
ao longo dos proximos anos, devido ao fim dos fatores extraordinarios como a cobranca da CPMF.
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nivel de 34% do PIB; b) reduzir outros gastos na mesma propor-
¢ao; ou c) pressionar ainda mais a divida publica, o que tornaria
mais dificil qualquer tentativa de reduzir o peso dos juros na
composicao do gasto total.

Se essa andlise for correta, isso significa que o modelo de
investimento estatal macico no setor elétrico, com geracdo de
energia barata, adotado até a década de 1980, parece estar
exaurido. Primeiro, por falta de recursos. E segundo, porque
mesmo que o investimento continuasse a ser estatal, seria impos-
sivel que a nova energia a ser gerada fosse barata como a do
passado. Isto €, na margem, de agora em diante, serdo feitos
investimentos com custos crescentes, inclusive com maior parti-
cipacao da geracao térmica. Isso tera que se refletir nos precos da
energia, qualquer que seja o proprietario das empresas (Estado
ou o setor privado).

Em virtude desses fatores, e como existe a impossibilidade
de se privatizar o setor nos préximos anos, o grande desafio é
viabilizar um modelo misto, mantendo os pilares de competicdo
e atracao do capital privado. Esse é 0 assunto da préxima secao.

5.2. A Alternativa de Privatizacdo na Margem

Considerando o quadro de manutencdo das empresas
estatais, a alternativa para retomada dos investimentos no setor
elétrico poderia ser a de se buscar atrair parcerias com o setor
privado para investimentos na expansao do setor. Essas parcerias
poderiam ocorrer com diferentes gradagfes, com as estatais
garantindo as fases iniciais dos projetos, principalmente hidrelé-
tricos, ou mesmo participando de forma majoritaria de sociedades
de propdsito especifico ou, ainda, realizando projetos considera-
dos prioritarios, no caso da inexisténcia de investidores privados
interessados em efetuar o investimento.

A l6gica dessa alternativa é drenar recursos privados para
a expanséao do sistema, evitando-se que esses recursos pudessem
ser esterilizados na compra de ativos existentes, em operacoes
gue néao contribuiriam, portanto, para o acréscimo da capacidade
instalada no Pais.

No entanto, a possibilidade de as empresas estatais conti-
nuarem investindo requer a superacado de duas dificuldades. A
primeira, obter autorizacdo especial do governo para que essas
empresas possam obter financiamento, e uma analise de cus-
to/beneficio dessa decisdo nao poderda ser feita sem se conside-
rarem os impactos sobre o déficit publico (ver Anexo). A segunda,
de ordem também financeira, mas referente a possibilidade de
geracao de recursos préprios compativeis com necessidades cada
vez maiores de recursos na expansao do sistema. Como visto em
secbes anteriores, a atual situacdo de sobreoferta de energia
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deprime os valores das tarifas dos geradores, a0 mesmo tempo
em que o custo de construcao de novos projetos hidricos e/ou tér-
micos sao bem superiores aos atuais valores de mercado da energia.

Mesmo que o governo federal promovesse um reajuste das
tarifas de geracdo, as maiores desvantagens da alternativa “pri-
vatizacdo na margem” estdo relacionadas ao fato de praticamente
eliminar as possibilidades de introducdo de um modelo descentra-
lizado e competitivo no setor elétrico.?’ A principal razio deve-se
ao fato de as empresas estatais poderem praticar um mix tarifario
menor do que o custo marginal de expansao do setor (balizador
dos novos investimentos), criando uma forte barreira a entrada
de novos investidores, que s6 entrariam no mercado mediante
parcerias com o setor estatal, ampliando a participacdo deste no
mercado elétrico.

Na pratica, portanto, haveria a necessidade permanente
de participacdo estatal em novos investimentos — 0s escassos
recursos publicos teriam que continuar a serem aplicados em
atividades de risco (atividades de geracado) — e seriam eliminadas
as possibilidades de que a alocacao dos novos investimentos fosse
feita por mecanismos seletivos de mercado. N&o é demais registrar
gque um dos aspectos que caracterizaram o planejamento in-
dicativo centralizado em toda a América Latina, nas décadas de
1970 e 1980, foi o superdimensionamento do crescimento da
demanda, bem como a concentracdo da expansao do sistema em
novas plantas de gerac&o.”®

Tendo em vista que néo existiria competicdo no mercado
de geracéo, caberia ao governo determinar esses investimentos,
estabelecendo, na melhor das hip6teses, mecanismos de licitacdo
para a escolha do agente estatal, em associacdo com o privado,
realizar o novo investimento.?

Poderia se argumentar que, ao se garantir mercado para
0S novos investidores e, eventualmente, o Estado assumindo os

Existe ainda 0 argumento de que a expanséao da oferta é prioritaria, independentemente dos ganhos
de eficiéncia alocativa provenientes de sinais de precos ou de ambiente seletivo de mercado.
Entretanto, o ponto de vista defendido neste artigo é de que, num contexto de recursos fiscais
escassos, a sociedade estaria se ressentindo de ma alocacéo de recursos para atividades de risco
que, se bem regulamentadas, poderiam atrair capitais privados com taxas de retorno compativeis
com tarifas acessiveis para a populacao.

Para um survey da experiéncia latino-americana, ver Araudjo (2000).

Alguns especialistas poderiam alegar que trata-se apenas de uma aparente desvantagem, visto que
o racionamento de energia elétrica em 2001 teria demonstrado, entre outras coisas, que a légica de
mercado, a privatizagdo e a competicdo sdo incompativeis com o setor elétrico brasileiro, de forte
base hidrica e com reservas plurianuais. Dessa forma, o ideal seria que as empresas geradoras
brasileiras perdessem o carater de produtor independente, passassem a estar sujeitas ao regime de
concessédo publica e fosse restabelecido o antigo critério de tarifagdo com base no custo de servigo
dos investimentos Para maiores detalhes, ver Instituto de Cidadania (2002). O corolario imediato
dessa alternativa seria a incompatibilidade com a lei vigente no setor elétrico, a Lei 9.648/98, que
estabelece a competicdo nos segmentos de geragdo e comercializacdo de energia elétrica, prevendo,
inclusive, a liberag&do dos contratos iniciais a partir de 2003.
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riscos ambientais, os riscos dos empreendimentos seriam meno-
res e, portanto, menor seria a taxa de retorno requerida pelo setor
privado, trazendo, como consequéncia, tarifas de geracdo meno-
res do que no modelo competitivo.

Persiste, no entanto, uma desvantagem adicional. Um
sistema de parcerias publico-privado requer claros mecanismos
de transparéncia para a selecdo do parceiro privado. Existe um
claro trade-off entre esse quesito e a flexibilidade e agilidade
necessarias. A teoria da moderna administracdo publica é rica
em ensinamentos de que quanto mais amplo e impessoal for o
processo de selecdo de parceiros, menor o risco de rent-seeking
por parte dos grupos de pressao e maior o tempo necessario para
a preparacao do processo licitatério.

Em suma, em que pesem as aparentes vantagens de tarifas
mais reduzidas e da auséncia de necessidade de esterilizar recur-
sos para aquisicdo de ativos das empresas estatais, existe uma
série de dificuldades que precisam ser superadas para que a
privatizagdo na margem possa ser viabilizada, especialmente os
riscos de: a) criar barreiras a entrada para investimentos priva-
dos; b) eliminar a possibilidade de introducéo de competicdo por
Novos projetos; e ¢) aumentar a complexidade na gestao dos bens
publicos, especificamente no que se refere a concretizacdo das
parcerias com o setor privado.

A experiéncia historica do setor elétrico brasileiro mostra
que, no periodo 1934/1964, o setor atravessou também um
periodo caracterizado como “modelo misto”, sem que, no entanto,
fossem estabelecidas regras claras que permitissem a convivéncia
dos agentes publicos e privados. Em decorréncia disso, ocorreram
diversos racionamentos ao longo dos anos 1950, de menor pro-
porc¢ao que os do ano 2001, mas que acirraram a necessidade de
se completar o movimento pendular em prol da centralizacdo e
estatizac&o do setor.*° Os desafios dos préximos anos, no entanto,
seriam como viabilizar esta situacdo mista, de second best a
consecucdo do modelo privado competitivo, assuntos da sec¢ao
posterior.

Durante o periodo 1934/64, o setor elétrico brasileiro passou por uma trajetéria rumo a na-
cionalizacdo e estatizacdo. O Codigo de Aguas de 34 propugnava que apenas capitais privados
poderiam fazer uso dos recursos hidricos, mas s6 foi regulamentado cerca de vinte anos mais tarde.
Ao longo desse periodo, no entanto, sua iminente aprovagado desencorajou investimentos privados
na geracao hidrelétrica, que se retrairam nas atividades de distribuicdo e na manutencéo de
termelétricas existentes, em contexto no qual a elevagao dos custos de importacdo de equipamentos
e combustiveis para sua operacdo se tornava crescente, principalmente apés a Segunda Guerra
Mundial. Em decorréncia, o Estado ia ocupando um lugar cada vez mais importante na expansao
do sistema elétrico, visando atender as necessidades crescentes de industrializacdo e expansao
urbana do Pais. O grande problema dessa transicdo foi que, aliados aos desestimulos regulatérios
para os investimentos privados, os investimentos estatais s6 assumiram escala suficiente apds a
centralizagdo do modelo pela Eletrobras, proposta em 1956, mas somente criada apds oito anos de
tramitagdo do projeto. Para maiores detalhes, ver Eletrobras (1988) e Pires (1993).
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5.3. Requisitos para uma Solucao de Second Best:
Um Modelo Misto Competitivo

5.3.1. A Dificil Convivéncia Publica-Privada

Como visto anteriormente, uma analise mais cuidadosa
tende a mostrar que sera dificil ao setor privado entrar em novos
investimentos concorrendo com um setor publico dominante. I1sso
porque a légica de comportamento das empresas estatais é
diferente daquela que norteia as decisdes privadas, criando con-
digBes desiguais na competicdo, exatamente pela vantagem ale-
gada pelos defensores do modelo misto (ou de privatizacéo pela
margem), ou seja, de que, por exemplo, as estatais projetam taxas
de retorno inferiores ao projetado pelo setor privado.

A titulo de ilustracdo, numa licitacdo para uma linha de
transmissado que seja vendida a quem oferecer 0 menor preco,
dificilmente um investidor privado ird se aventurar a disputar
com uma estatal do setor, pois seus gestores atuam com funco-
es-objetivo diferentes do investidor privado, ndo estando sujeitos,
por exemplo, a responsabilidade individual no caso de faléncia
das empresas que gerenciam. Justamente pelo vinculo dos ges-
tores das empresas com 0s governos que, inclusive, os escolheram
por critérios de confianca, as propostas de preco efetuadas pelas
empresas estatais podem estar guiadas por outros interesses que
nao estritamente o da rentabilidade, mas, sim, o de interesse
estratégico nacional etc. Outro lado da gestéo publica é o fato de
as empresas estarem sujeitas a pouca flexibilidade e agilidade,
tendo em vista os rituais previstos na Lei de Licitacbes e as
necessarias auditagens do Tribunal de Contas da Unido.

A experiéncia concreta dos setores em que a presenca do
setor estatal é significativa comprova essa tese. No caso do setor
de petroleo, os investimentos privados importantes tém ocorrido
em parceria com a Petrobras, enquanto no setor elétrico, os
investimentos privados se deram em areas nas quais o setor
publico é minoritario (distribuicdo), em regides onde o setor
publico jA ndo mais teria o papel hegemdénico anterior (submer-
cado de geracdo no sul do Pais ou no segmento de transmissao
de energia elétrica) ou, por fim, em projetos de hedge (caso dos
grandes consumidores adquirindo licencas para construcado de
projetos hidrelétricos). Portanto, é pouco provavel que se tenha
uma concorréncia plena entre o setor publico e o privado em areas
nas quais o setor publico continue a predominar.

Além disso, a criacdo de agéncias reguladoras indepen-
dentes de servigos publicos inaugura uma forma de atuacao do
Estado, pautada pela acéo regulatéria, fiscalizatéria e de arbitra-
gem das atividades privadas de execucéao desses servicos. Trata-
se de uma inovacao institucional, imprescindivel e necessaria, em
virtude de o Estado ter se afastado da execucado de atividades
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empresariais (de risco), visto que, tal como no passado, quando
nao existiam, ndo haveria sentido em o Estado fiscalizar a si
préprio, salvo se as empresas estatais tivessem a mesma natureza
juridica de empresas privadas, ou seja, incorressem em riscos,
objetivando maximizar lucros. Nesse caso, a agéncia reguladora
poderia exercer o seu papel de arbitro entre os interesses de
agentes sujeitos as mesmas regras, direitos e obrigacoes.

Portanto, apesar das possiveis desvantagens da venda de
ativos de geracao jA amortizadas no setor elétrico, a privatizacao
aparece como uma solucdo mais adequada para estimular o
investimento privado, seja para superar barreiras a entrada,
eliminando a ameaca de se concorrer com empresas com poder
de mercado, seja para criar condi¢des para o pleno exercicio do
papel regulador do Estado, liberando-o das atividades de risco
(atividades produtivas).

Por fim, deve ser considerado que a atragcdo de inves-
timentos privados para o setor ndo poderd estar desassociada do
estabelecimento de sinais de precos adequados:

i) aoferta de energia, em um sistema privado, reage favo-
ravelmente a estimulos de preco: niveis elevados deste
tendem a criar incentivos para o investimento no setor;

ii) a demanda de energia é, naturalmente, uma funcao
inversa de seu preco;

iii) a reacdo da oferta aos precos é tanto maior quanto mais
duradouro for percebido como sendo 0 aumento destes:
ninguém vai investir mais no setor apenas pelo fato de
haver um sobrepreco por um periodo curto de tempo;

iv) analogamente, no que tange a demanda, 0s mecanis-
mos de substituicdo e/ou poupanca de energia depen-
dem da durac&o do aumento dos precos;* e

V) € necessario evitar que se repitam erros tipicos em que
setores afetados por choques de precos ndo reagiram
repassando esses aumentos ao consumidor.®?

Ajustes como a troca de lampadas por outras de menor consumo e a ado¢do de sistemas nas
industrias que sejam menos intensivos no uso de energia etc. sé irdo ocorrer se 0 aumento de pregos
for visto como permanente: simplificadamente, se ha uma sobretaxa temporaria, um consumidor
residencial talvez use o chuveiro elétrico por menos tempo durante o periodo de vigéncia da
sobretaxa, mas se os precos mais altos forem vistos como permanentes, talvez isso o induza a
privilegiar a troca por um sistema de aquecimento a gas.

Podem ser dados dois exemplos bastante ilustrativos da perda de bem-estar social e de ineficiéncia
alocativa de controle artificial de pregos. O primeiro ocorreu no Brasil, em 1973, por ocasido do
primeiro choque do petréleo. Como os precos internos nao refletiram, na intensidade devida, o
impacto do choque de pre¢os no mercado internacional, o consumidor ndo alterou em nada seus
hébitos de consumo de combustivel naqueles anos, sendo financiados pelo Tesouro Nacional. O
segundo exemplo foi na crise da Califérnia, quando o aumento explosivo dos custos de geragdo
deixou de ser transferido ao consumidor final, ensejando com isso um estrangulamento financeiro
do segmento de distribuicdo, enquanto na ponta, inicialmente, os consumidores ndo tomavam
nenhuma atitude associada a um uso menos intensivo de eletricidade.
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5.3.2. Importancia de se Viabilizar um Modelo
Competitivo

Mesmo néo se considerando a hipdtese de privatizacdo no
curto/meédio prazo, a viabilizacdo de um modelo competitivo é
essencial para a garantia de aplicacéo eficiente dos recursos a
serem investidos no setor elétrico, com decorrente beneficio para
0s consumidores e 0 custo-Brasil. Uma referéncia importante
nesse sentido é 0 caso da Noruega, pais de base eminentemente
hidrica, como o Brasil, em que empresas publicas operam em
ambiente seletivo de mercado.

A partir das experiéncias do Chile e do Reino Unido,
respectivamente nos anos 1970 e 1980, aindUstria de eletricidade
tem sido rica em exemplos de reestruturacdo competitiva em
diversas partes do mundo. Em linhas gerais, o objetivo geral tem
sido o de aumentar a eficiéncia de longo prazo da industria, a
partir da instalacdo de um ambiente competitivo na geracao e
comercializacdo de eletricidade. A aposta béasica é que mecanis-
mos de selec&o de mercado possam sinalizar mais adequadamen-
te a alocacdo de recursos em novos projetos de geracao, estimular
novos mecanismos de gestdo de riscos e beneficiar consumidores
que, com a liberdade de negociacdo de seus supridores, podem
ter acesso a eletricidade com custos menores.

As reformas possuem ritmos e matizes diferenciados em
diversos paises, sendo possivel verificar uma grande heterogenei-
dade de situacdes — desde reformas marginais (caso da Franca,
onde basicamente se fizeram pela introducéo de leildes de energia
da empresa monopolista de fato, a EDF) ou bastante radicais
(caso do Reino Unido, onde ndo mais existem consumidores
cativos).

Como resultado dos estimulos seletivos de mercado, po-
dem-se verificar, por exemplo, o surgimento de mercados futuros
de energia e uma ampla difusdo de novas tecnologias de geracéo,
com as empresas elétricas intensificando seus esforgos de P&D
no implemento de novas tecnologias mais eficientes, ambiental-
mente aceitaveis e de menor risco financeiro, isto é, que tragam
maior padronizacéo, flexibilidade, menor tempo de construcéo e
menor escala, podendo ser citadas, como exemplo, as centrais
geradoras de ciclo combinado, alimentadas a gas natural .

No entanto, a experiéncia internacional é rica em ensina-
mentos a respeito da necessidade de uma modelagem prévia
adequada da estrutura de mercado para se prevenir abuso de

33 A difusado de novas tecnologias de geracao de eletricidade, além de estimular a descentralizacdo do
sistema e permitir incrementos marginais de oferta, permite também um controle automatizado das
plantas, reduzindo drasticamente a necessidade de operadores manuais.
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poder de mercado no segmento de geracdo de eletricidade e se
afirmar um mercado competitivo de eletricidade.®*

No caso brasileiro, como observado anteriormente, existe
uma clara sinalizacdo de aumento do custo marginal de expanséo
do setor elétrico. Por essa razdo, a introducdo de um ambiente
competitivo adquire especial relevancia, visto que mecanismos
seletivos de mercado tendem a ser mais eficientes do que um
modelo de planejamento centralizado, na atenuacgéo da tendéncia
de elevacao de custos da energia, ao permitir:

e a reducdo dos custos de construcdo de novos projetos
de geracéo, tendo em vista a competicdo por selecao de
projetos entre potenciais investidores, seja pelo sistema
de leildes previstos pela revitalizacdo do modelo, seja
pela prépria negociacao bilateral de arranjos comerciais
e financeiros entre geradores e comercializadores; e

¢ areducdo dos custos operacionais do sistema, por meio
do sistema de oferta de precos, que trara, tal como
discutido anteriormente, a vantagem adicional de es-
tabelecer direitos de propriedade, aspecto essencial para
se permitir a alocacdo eficiente de recursos em um
sistema de mercado.

Ao mesmo tempo, torna-se necessario que sejam tomadas
acles preventivas para evitar o exercicio de poder de mercado das
empresas estatais, como é o caso hoje de Furnas, Eletronorte e
Chesf, respectivamente, nos submercados do Sudeste, Norte e
Nordeste. Em outras palavras, além da desverticalizacdo - cuja
importancia ja foi discutida anteriormente - trata-se de tomar
medidas preventivas de abuso de poder econémico, sopesando 0s
efeitos de aumento da competicdo provenientes da maior pulve-
rizacdo dos agentes geradores com 0s requisitos minimos de
escala para viabilizar a tomada de financiamento, otimizagéo do
sistema, sinergias e custos operacionais.

Muito embora exista uma resolucdo da Aneel que es-
tabelece percentuais maximos de participacdo nos diversos seg-
mentos de mercado,® n&o existem evidéncias empiricas de que
esses percentuais sejam suficientemente adequados para se evi-
tar o abuso de poder de mercado em um setor com elevadas
barreiras a entrada e restricdes de transmissio.*® Este artigo
sugere que, como ponto de partida para o encaminhamento dessa

Diversos problemas puderam ser verificados por conta de uma modelagem inadequada: a) abuso de
poder de mercado dos geradores provocados pelo duopélio da geragcdo no Reino Unido; b) falta de
desenvolvimento de mecanismos que permitissem a participacdo de consumidores no mercado
atacadista, também no Reino Unido; c) participacdo cruzada de agentes em segmentos livres e cativos
e em diversos pontos da cadeia produtiva (controle do mercado de insumos, por exemplo na
Califérnia). Para uma discusséo desses e de outros problemas, ver Newbery (1999) e Millan (2001).
Resolucédo Aneel 30/98.

A iminente reducdo do numero de submercados atua favoravelmente para reduzir o poder de
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discussao, fossem resgatados os estudos efetuados pela Coo-
pers&Lybrand, quando da elaboracéo do Modelo de Reestrutura-
¢éo do Setor Elétrico (Reseb) [MME (1997)].%"

6. A Viabilizacdo do Modelo Misto e Competitivo

Uma andlise atenta das medidas definidas como priorita-
rias pelo Comité de Revitalizacdo do Setor Elétrico, no &mbito da
GCE, demonstrara que sua implementacao representa, justa-
mente, 0s pré-requisitos necessarios para a viabilizacdo do mo-
delo misto e competitivo para o setor elétrico brasileiro.*®

De fato, ali est&a definido um conjunto de medidas priorita-
rias para: a) garantir o funcionamento do mercado competitivo do
setor elétrico e eliminar os entraves a participacao do setor
privado na realizacdo dos investimentos necessarios; e b) aperfei-
coar o novo modelo regulatorio do setor elétrico, iniciado em 1995,
em substituicdo ao antigo modelo estatal.

Em outras palavras, os objetivos gerais do trabalho do
comité buscavam estabelecer uma clara definicdo de papéis no
setor elétrico brasileiro, a saber:

e para o Estado, buscar-se o aprimoramento do planeja-
mento e da coordenacgéo, a eliminacéo dos riscos regu-
latérios e o aperfeicoamento dos mecanismos de defesa
da concorréncia; e

e para o setor privado, destinar-se a responsabilidade
pelos novos investimentos em geragao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, liberando os recursos do
Estado para outras aplicacbes urgentes, tais como a
seguranca e a educacao.

Cabe analisar, ainda, medidas complementares que vém
sendo implementadas pela CGSE para o aperfeicoamento ins-
titucional do modelo do setor elétrico.

— Fortalecimento da Capacidade de Planejamento Go-
vernamental

¢ O MME deve ser reestruturado e reequipado, aprimoran-
do sua capacidade de planejamento indicativo das obras
de geracdo e transmissao;

37 Com base nesses estudos, o governo federal buscou implementar, sem sucesso, um processo de
reestruturacdo das empresas geradoras federais, que originariam, a principio: a) trés empresas a
partir de Furnas (duas geradoras e uma transmissora); b) quatro empresas a partir da Chesf (trés
geradoras e uma transmissora); e, c) seis empresas a partir da Eletronorte (duas geradoras isoladas,
uma geradora que fornece para o sistema interligado — hidrelétrica de Tucurui —, uma transmissora
do sistema interligado e duas empresas integradas que atendem a sistemas isolados).

38 Esse é um dos cenarios construidos por Rodrigues e Campos Filho (2002).
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¢ As responsabilidades da Aneel, MME e ONS devem ser
claramente definidas, especialmente em relagcédo a pro-
gramacao de obras e projecdo de demanda;

e A criacdo de sinais de alerta e a responsabilidade pela
sua comunicacdo sao essenciais, permitindo a rapida
identificacdo de problemas de suprimento e a previsao
de contratacdo de capacidade de reserva de geracao, se
necessario; e

¢ Adocédo de mecanismo institucional permanente de coor-
denacdo entre agéncias regulatorias que atuam em va-
rios pontos de intersecdo — casos da Aneel, ANA, ANP e
Ibama no que se refere aos segmentos de eletricidade,
gas natural, agua e meio ambiente.°

- Revisao da Governanca do MAE e do ONS

Uma importante medida que comecou a ser implementada
a partir do final do ano de 2001 foi a reorganizacéo institucional
do MAE, de forma a simplificar sua estrutura, eliminar superpo-
sicao de poderes e estabelecer um modelo de governanca baseado
em regras criadas pela Aneel, estipulando garantias, penalidades
e regras de arbitragem, em substituicdo a auto-regulamentacao
dos agentes, que demonstrou ser ineficaz.

s

Adicionalmente, é muito importante a transferéncia de
decisfes técnicas do conselho de administracdo para a diretoria
do ONS, mitigando o risco de politizacdo e conflitos de interesse
nas decisdes do 6rgao.

— Fortalecimento da Aneel

A ndo complementacéo da separacao das atividades regu-
latérias e empresariais por parte da esfera publica foi um dos
fatores de potencializacdo da crise vivida pelo setor elétrico e de
quebra de reputacdo da agéncia reguladora. Por exemplo, as
empresas federais sdo as Unicas empresas que nao tém contratos
de concessao assinados com a Aneel. Além disso, essas empresas
tém apresentado condutas de nao cumprimento de decisdes
regulatérias contrarias aos seus interesses, como foi o caso de
Furnas e Eletrobrés, respectivamente a respeito de dividas com
o MAE (ja resolvido) e sobre o0 excedente de Itaipu (ainda pendente
por causa de liminar da Eletrobras). Em decorréncia disso, 0s
efeitos sobre a decis&o de investir do setor privado s&o significati-
VoS, pois este percebe que as leis setoriais ndo se aplicam as
empresas publicas do setor.

39 A criacdo de um conselho permanente de coordenacédo interministerial, a CGSE, coordenada pelo
MME, nos moldes da GCE, poderia ser uma solucdo adequada.
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Por outro lado, a Aneel carece de quadro técnico perma-
nente, com especializacdo, estabilidade e bons salarios, para o
exercicio da missao regulatéria. A implementac¢do de concurso
publico, cujo perfil deverd refletir as necessidades de quadro
técnico bastante especializado, sera um fator imprescindivel para
o fortalecimento da atuacédo da agéncia.

- Profissionalizacdo da Gestdo das Empresas Estatais

A viabilizacdo de um modelo misto competitivo requer o
estabelecimento de status de igualdade entre os agentes publicos
e privados no mercado de eletricidade. Esse requisito podera ser
atingido com a profissionalizacdo, a abertura de capital das
empresas estatais e o aperfeicoamento de suas formas de gover-
nancga corporativa, que terdo o positivo efeito secundario de
incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
Em outras palavras, a adequacdo da conduta das empresas
publicas é essencial para compatibilizad-las com o modelo compe-
titivo privado concebido para o setor.

Além disso, como visto, a obrigatoriedade de realizacao dos
leildes da energia velha das empresas estatais federais permitira
mitigar os problemas referentes a presenca de empresas com
I6gicas distintas — as estatais (concessionarias de servigo publico,
sem riscos de faléncia etc.) e as geradoras privadas (produtores
independentes, sem direito a equilibrio econémico-financeiro),

sujeitas a riscos e a competicdo de mercado.

7. Consideracoes Finais

Este artigo procurou demonstrar que o0 racionamento de
energia elétrica vivido pelo Brasil em 2001 despertou reflexdes a
respeito do modelo mais adequado para o setor elétrico brasileiro.
A gestdo governamental foi bem-sucedida e, no curto/médio
prazo, estao afastados os riscos de uma nova crise de suprimento
de energia elétrica no Pais. No entanto, existe a possibilidade de
que problemas voltem a ocorrer a partir de 2005/2006, caso nao
sejam concluidos os esforcos iniciados no ambito do Comité de
Gestdo do Setor Elétrico, ainda durante o racionamento, que
identificou um conjunto de medidas necessarias para garantir a
ampliagcédo da oferta, com base em investimentos privados e
competitivos.

Apo6s analisar a inviabilidade da volta do modelo estatal e
diante da impossibilidade de venda dos ativos federais no curto
e médio prazos, este artigo analisou as dificuldades e os desafios
existentes para o funcionamento de um modelo misto competitivo
no setor elétrico brasileiro.
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Anexo

Em especial, o grande desafio para o proximo governo seria
evitar o ocorrido no periodo 1934/64, quando a indefinicdo de
regras regulatérias adequadas para a transicdo privada-estatal
impediu que a demanda crescente de energia fosse suficiente-
mente atendida por novos projetos de geracdo de eletricidade.
Agora, trata-se de construir um modelo regulatério apropriado
para a transicao estatal-privada em curso, de forma a permitir-se
a convivéncia, em ambiente seletivo de mercado, dos agentes
publicos e privados, garantindo-se as necessidades energéticas
do Pais, por meio de novos investimentos privados.

A obtencdo de sucesso na implantacdo desse modelo
second best requer um conjunto de pré-requisitos. O novo gover-
no, caso interessado em implementar essa agenda, se beneficiara
dos esforgos realizados no ambito da GCE e da atual CGSE, pois
representam as medidas necessarias para o aperfeicoamento
institucional do setor e para se prosseguir na transicdo do novo
modelo. A exemplo de outros paises, cujas reformas institucionais
requerem constante aprendizado e aperfeicoamento, o Brasil
poderé se beneficiar fortemente das licées do racionamento vivido
pelo Pais em 2001.

Uma Nota sobre a Contabilizacdo dos Investimentos
das Empresas Estatais

No contexto da crise energética, surgiram propostas de
economistas defendendo a mudanca de critério de apuracao do
déficit publico, calculado ha mais de vinte anos no Brasil, medido
pelas Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
de forma a eliminar as restrigfes aos investimentos das empresas
estatais de energia, estipuladas no acordo firmado com o FMI.

Segundo a argumentacéo dos que defendem tal mudanca,
nao seria justificavel considerar o gasto com investimentos uma
ampliacdo do endividamento liquido, assemelhando-o ao gasto
corrente. Assim, o problema seria como financiar adequadamente
esses investimentos sem lancar mao de divida mobiliaria — cara
e de curto prazo. A alternativa seria o endividamento com as
instituicbes especiais de crédito — BNDES e Caixa Econbmica
Federal — que contariam com funding mais barato, oriundo dos
varios fundos que comp&em a poupanca popular.

E necessario esclarecer que a retirada dos investimentos
das estatais federais do calculo oficial das NFSP pode ser feita de
duas formas. A primeira é tirar as estatais como um todo da
estatistica e ndo apenas o0s seus investimentos. A alternativa pode
ser tecnicamente defensavel e ndo envolve maiores dificuldades.
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O Unico problema, nesse caso, seria de indole aritmética: no ano
2002, conforme a ultima informacé&o disponivel, as estatais fede-
rais sdo credoras liquidas, ou seja, tém uma divida liquida
negativa, que portanto reduz a divida liquida do setor publico
consolidado. Ao mesmo tempo, o governo estima que elas gerarao
um superavit primario substancial, de 0,6 % do PIB. Consequen-
temente, se as estatais federais deixassem de ser parte da esta-
tistica, a divida liquida restante seria maior que a atual divida
liguida do setor publico, enquanto o superavit primario seria
menor. Isso tornaria as contas publicas piores e se traduziria,
provavelmente, em um agravamento das condi¢fes de financia-
mento do governo, pela percepcdo de deterioracdo da sua saude
financeira. Portanto, embora a idéia de mudar o “termdémetro” de
célculo do resultado fiscal possa ser aceitavel para uma situacao
futura, a médio ou longo prazo, em que a saida das empresas
estatais federais da contabilidade ndo afete muito o superavit
primario consolidado, trata-se de uma proposta que nao é reco-
mendavel para os préximos anos.

A segunda possibilidade é deixar de considerar os gastos
de investimento das empresas estatais federais e, portanto, dimi-
Nnuir essa despesa do atual conceito de NFSP, para chegar a um
conceito alternativo de NFSP, que se poderia denominar de “NF
do B”, ou “Necessidades de Financiamento do Setor Publico do
Brasil”, em contraposi¢cao as NFSP convencionais.

A respeito dessa proposta, contudo, ha vérias objecbes a
fazer:

a) o critério proposto ndo guarda antecedentes em outros
paises; seria uma inovacdo em relagcdo aos critérios
contabeis adotados até agora pelos demais paises do
mundo;

b) o calculo do déficit publico visa mensurar o efeito que
as decisdes de gasto do setor publico tém sobre a
economia e sobre a demanda de crédito; portanto,
independentemente de qual for a utilizacdo dos recur-
so0s, 0 que se deseja é apurar o efeito do desequilibrio
fiscal sobre a demanda agregada, que é similar, seja o
gasto utilizado como despesa corrente ou de capital;
portanto, uma mudanca de critério iria gerar uma
distorcédo no significado do dado oficial de déficit publi-
co; nesse sentido, vale lembrar a frase de Mario Henri-
gque Simonsen, de que “déficit ndo tem caréater”, ou seja,
deve ser financiado qualquer que seja a natureza do
gasto;

€c) um maior investimento, independentemente de como
seja classificado nas estatisticas fiscais, deve ter como
contrapartida um fluxo similar de poupanca, nas Con-
tas Nacionais; nesse sentido, 0 que interessa é saber
como, em termos macroecondmicos e na auséncia de
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h)

maior poupanca publica, esse “delta” de investimento
seria financiado, seja via maior poupanca privada — o
que exigiria certa moderacdo do consumo - ou median-
te um aumento da poupanca externa; uma mudanca
de critério do cobmputo das NFSP nao tem como eliminar
o rigor implacéavel da identidade contébil que iguala o
investimento agregado a poupanca,;

a proposta pode se revelar uma forma de permitir
investimentos de escassa rentabilidade, especialmente
no caso das empresas estatais com menor peso do
guadro técnico nas suas decisoes;

embora a idéia de que “estatais saudaveis, que inves-
tem com base em critérios técnicos, devem merecer um
tratamento diferente das outras” tenha certo apelo,
resta definir qual seria o termdmetro a ser adotado para
enquadrar cada estatal na categoria de “saudavel” ou
nao; o corolario é que provavelmente todas as estatais
seriam liberadas para investir, dando origem ao proble-
ma levantado no ponto anterior;

a permissao para a realizacdo de maiores investimen-
tos, sem o financiamento adequado na forma de maio-
res receitas, aumentaria as NFSP medidas da forma
atual e portanto seria percebida como uma deteriora-
¢ao da situacao fiscal do setor publico, tendo efeitos
sobre a taxa de juros demandada pelo mercado e
onerando os custos financeiros pagos pelo Tesouro
Nacional nos seus leil6es de titulos publicos;

a medida seria provavelmente in6cua em termos do
efeito, desejado pelos seus proponentes, sobre as esta-
tisticas, uma vez que, por uma questao de transparén-
ciaelementar, seriainconcebivel que fosse adotada sem
que, paralelamente ao novo célculo das necessidades
de financiamento, se divulgue também o valor do in-
vestimento mensal subtraido das NFSP convencionais,
de modo que quase todos os analistas simplesmente
somariam o valor desse fluxo de investimentos do més
ao valor anunciado das necessidades de financiamen-
to, de acordo com o novo conceito, para chegar as NFSP
calculadas de acordo com o critério convencional;

obrigar o BNDES a assumir esses empréstimos pode
ser extremamente danoso para a instituicdo, muito
prejudicada no passado pelo elevado comprometimento
com outros projetos estatais de épocas antigas, finan-
ciados com recursos que posteriormente ndo foram
honrados pelos devedores e fizeram com que o Banco
demorasse anos para absorver os problemas financei-
ros criados; isso poderia ser uma forma de que, daqui
a alguns anos, se repetisse 0 reconhecimento de “es-
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queletos”, como o que foi feito com o saneamento dos
bancos oficiais federais, passivos esses gerados no
passado para a realizacao de gastos de natureza fiscal,

i) a explicitacdo dos investimentos no programa de des-
pesas das empresas estatais obriga uma participacao
ativa do Congresso Nacional na escolha de prioridades;
a decisao de como e onde aplicar recursos publicos que
sao escassos deve ser tomada no ambito do Parlamento
e ndo pelo BNDES;

j) amudanca de critério poderia criar um problema esta-
tistico impossivel de resolver, que seria o de computar
adequadamente, um a um, 0s investimentos como
ativos, para serem abatidos da divida bruta para efeito
de apuracao da divida liquida no critério convencional;
questdes como a avaliacado do valor do estoque desses
investimentos, os efeitos das alteracdes patrimoniais
dos investimentos de empresas com acdes em bolsa etc.
estéo longe de ter respostas adequadas;

k) a analogia com os critérios da contabilidade privada,
alegada pelos criticos do critério atual, ndo € inteira-
mente procedente; embora seja correto dizer que um
banco privado encare de uma forma um financiamento
para gasto corrente de um demandante, em relacdo a
como o crédito é encarado para quem utiliza os recur-
sos para realizar investimentos, a divida das empresas
é um critério fundamental para avaliar a saude finan-
ceira dos demandantes de crédito; nesse sentido, em-
presas com um endividamento elevado, mesmo que
seja lastreado em ativos fisicos, tendem a ter uma
avaliacéo de risco maior do que outras com um passivo
pequeno; e

I) do ponto de vista macroecondmico, ceteris paribus, o
fato contribuiria para elevar a relacdo divida publi-
ca/PIB, algo que se recomenda evitar.

Pode-se alegar que o que se desejaria com a mudanca
metodoldgica é que os analistas tratem os investimentos como
ativos, entendendo que a nova divida teria um lastro e que,
portanto, o conceito patrimonial a ser acompanhado seria outro
diferente do atual conceito de divida liquida. O problema é que a
divida financeira desse conjunto de empresas estatais, hoje ine-
xistente, cresceria rapidamente. Nesse sentido, 0s eventuais cre-
dores dessas empresas, que hoje se defrontam com uma situacao
em gue essas empresas contam com ativos sem ter divida liquida,
teriam que financiar a expanséo delas vendo como o ativo aumen-
tar, porém, no mesmo valor que 0 passivo — 0 que per se eleva a
relacdo divida/ativo fisico das empresas — com o agravante de que
a divida tem um valor conhecido, enquanto, o ativo, ninguém
saberia que valor teria se fosse vendido. Credores privados difi-
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cilmente aceitariam viabilizar um esquema de endividamento de
tipo “bola de neve”, o que significaria que o BNDES seria chamado
a exercer esse papel, com consequiéncias potencialmente negati-
vas para a instituicao.
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