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“O Brasil é sui generis; talvez seja hora de rever a sabedoria latina de privatizagao
do setor elétrico herdada sob a ética brasileira” [Feldman (1997, p. 13)].

Resumo executivo

A privatizagdo em andamento no setor elétrico do Brasil e aimplementacao
de um novo modelo para esse setor sdo parte da transicdo econémica do
Brasil, do modelo de crescimento impulsionado pelo Estado, para o cresci-
mento impulsionado pelo mercado. Também ¢é consistente com a neces-
sidade do setor de servigos publicos de aumentar a produtividade e reduzir
os custos através do aumento de eficiéncia, um objetivo a ser atingido pela
economia como um todo, para uma integracao bem-sucedida no mercado
global. A privatizagao do setor elétrico também ajuda a reduzir a divida do
setor publico, contribuindo para o ajuste fiscal necessério para a sustentacao
do crescimento a longo prazo do Brasil.

Do ponto de vista macroecondmico, esses objetivos podem nao diferir
daqueles de outros paises da América Latina ou da Europa que adotaram
a privatizagao. No entanto, certas caracteristicas singulares do setor elétrico
impediram que o pafs, simplesmente, copiasse os modelos do setor de
servigos plblicos bem-sucedidos em outros paises.

Primeiro, as caracteristicas técnicas do sistema elétrico brasileiro foram impul-
sionadas pela extensa rede fluvial do pais. A conseqiiente énfase do setor
elétrico na geracdo de energia hidrelétrica levou a criagdo de um modelo
centralizado de despacho de carga e um sistema interligado de transmissao.

Segundo, a estrutura aciondria no setor elétrico brasileiro era relativamente
complicada. Embora o setor de servicos publicos como um todo fosse
propriedade publica, o governo federal era proprietario dos ativos de
geracao e transmissao, enquanto os governos estaduais eram proprietarios
das empresas de distribuicao, bem como de algumas empresas de servigos
publicos com integracdo vertical. Além disso, muitas das empresas de
servigos publicos estatais sofriam de excessiva alavancagem. Tanto a situa-
¢do aciondria como a da divida constituiam entraves a implementacao da
privatizacao do setor como um todo.

Terceiro, atualmente ha necessidade de grandes investimentos em ativos de
nova geragdo resultante do aumento na demanda de energia elétrica,
especialmente de residéncias, ainda nao suprida com investimentos ade-
quados na geracao de energia elétrica nos Gltimos 10 anos, devido a falta
de financiamento.
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Quando o presidente Fernando Henrique Cardoso decidiu-se pela privati-
zacao do setor elétrico no inicio de seu primeiro mandato em 1995, os
criticos dessa decisdo argumentaram que essas caracteristicas singulares nao
iriam permitir que as privatizagdes fossem bem-sucedidas porque o ntcleo
central do sistema elétrico nao poderia ser desmembrado ou descentraliza-
do. Se tais argumentos fossem verdadeiros, a venda do setor como um
monopdlio para o setor privado resultaria em custos de monopdlio tipicos
do setor privado sem a geracdo de qualquer beneficio econdmico da
competigdo e assim, teria sido contraproducente.

No outro extremo, os defensores da privatizacio apoiavam um processo
acelerado que acreditavam ser necessario para aumentar os investimentos
imediatamente (principalmente na capacidade de nova geragao) e melhorar
a administragdo. Sustentavam que os beneficios da rapida transferéncia acio-
ndria, resultando na melhoria das condicées financeiras e operacionais do
setor, suplantavam os riscos inerentes a nao introducao da estrutura regulatéria
adequada antes da privatizacdo. Nao surpreende que as propostas visando ao
“desmembramento” ou a desverticalizacao do setor elétrico e a criacao de um
novo modelo competitivo para a geragao e a distribuicdo de energia elétrica
fossem criticadas como “académicas” pelos defensores da privatizagdo acele-
rada, que as culpavam pelo retardamento do processo de privatizacao.

Felizmente, ficou provado que ambos estavam equivocados. Aproximada-
mente trés anos apés o inicio da privatizagdo dos ativos do setor, mais de
50% da distribuicdo da energia elétrica estd nas maos do setor privado e as
maiores empresas de geragdo estdo comecando a ser totalmente vendidas.
Em trés anos, os governos federal e estaduais ja receberam US$ 20,8 bilhoes
da privatizacao dos servigos publicos.

Embora os nimeros sugiram que os céticos da privatizagdo apostaram suas
fichas em uma causa perdida, também é um fato que a privatizacao e a
implementacao de um novo modelo para o setor elétrico prosseguiram de
maos dadas, ao contrdrio da expectativa dos defensores da privatizagao. Foi
criado um novo sistema regulatério e um mercado atacadista de energia
elétrica estd sendo gradualmente introduzido. E, o que ¢ significativo, os
precos pagos nos leildes de privatizacdo aumentaram, a medida que as
regras e regulamentacdes relativas ao novo ambiente privatizado foram
esclarecidas. Além disso, novos projetos de energia elétrica estdo comegan-
do a surgir, auxiliados pela mudanga secular para um ambiente macroeco-
ndbmico com baixa inflacdo.

E evidente que ainda existem desafios e dilemas e é provavel que ainda
perdurem por algum tempo. Os novos 6rgaos regulatérios em nivel federal
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e estadual acabaram de ser criados e ainda precisam construir um histérico
de atuagao confiavel para garantir um servico de qualidade para os consu-
midores, e retornos atraentes para os investidores. O sistema de geracao
elétrica deve ser ampliado para enfrentar o desafio imposto pelo aumento
do custo marginal do suprimento de energia elétrica enfrentado pelo
segmento de geracdo de energia hidrelétrica. Uma solugdo ideal deman-
daria um equilibrio entre a energia mais barata, fornecida pelas velhas usinas
hidrelétricas, e a energia resultante das novas usinas termoelétricas a gds.
Por fim, os “custos iliquidos” ou o capital de investimento sem liquidez,
resultante das usinas hidrelétricas inacabadas, fizeram com que elas fossem
incapazes de competir em um mercado absolutamente competitivo.

No entanto, o ritmo cuidadoso mas constante do processo é tranqiilizador,
evitando que o Brasil desse grandes passos errados ou entrasse em becos
sem safda, permitindo ao pais maximizar a receita gerada pelo setor e
facilitar o desenvolvimento de financiamento com base em projeto de
geradoras de energia elétrica.

O artigo foi dividido em 10 t6picos. O inicio descreve o nascimento do modelo
centralizado do setor elétrico no Brasil nos anos 60, analisando principalmente
a criagao da Eletrobrds. O objetivo é mostrar que o modelo centralizado
justificava-se naquela época tanto pelos motivos técnicos — a extensao
geografica do pais e a énfase na geracdo de energia hidrelétrica — como
pelos fatores politicos e econdmicos relacionados ao crescimento impulsio-
nado pelo Estado, experimentado pelo pais dos anos 50 aos anos 70.

A exaustdo do modelo centralizado nos anos 80 é o objeto do segundo
tépico. A exaustdo se refletiu nas distorgdes inerentes a esse modelo,
principalmente no que se refere a falta de estimulo para melhoria da eficiéncia
microecondmica. No entanto, também refletiu a crise no financiamento do
setor publico apds a crise da divida externa que se seguiu a inadimpléncia do
México em 1982, crise que levou varias empresas de servicos publicos a
apresentar altos e insustentdveis niveis de endividamento.

Os tépicos seguintes relacionam-se a implementagdo do novo modelo.
Iniciamos com a descricdo das caracteristicas importantes da nova legisla-
¢do, implementada na primeira metade desta década, que comegou a
romper o modelo centralizado de status quo. A nova legislacao, que
regulamenta a licitagdo de concessdes dando inicio ao processo de des-
membramento do setor elétrico em suas atividades integrantes de dis-
tribuigdo, transmissdo e geracao também foi crucial. A seguir, analisamos as
principais recomendagdes do estudo da bacia hidrogréfica realizado pela
Coopers & Lybrand (encomendado pela Eletrobrés): o objetivo do estudo

183



é o estabelecimento de um mercado de energia elétrico competitivo no
Brasil. O quinto tépico diz respeito a lei, promulgada em maio de 1998,
que implementa as sugestées da Coopers & Lybrand, principalmente o
Mercado Atacadista de Eletricidade e o Operador Nacional para o Sistema
Elétrico (responsavel pelos sistemas de transmissao e despacho). No sexto
toépico, discutimos a criagdo de uma nova entidade normativa (Aneel) e o
processo de fixagdo das tarifas para as empresas de servicos de distribuicao
privatizadas (utilizando o conceito de teto de prego).

Os topicos seguintes dizem respeito ao processo de privatizacdo. O sétimo
topico concentra-se nos modelos de privatizacdo na esfera estadual, con-
centrando-se nos casos de Sao Paulo e do Rio Grande do Sul, que envolveram
o desmembramento de empresas de servigos publicos verticalmente integra-
das. Prosseguimos com a discussao dos resultados atuais do processo de
privatizacdo, tanto em nivel federal como estadual, demonstrando como a
renda dos leildes aumentou depois que a estrutura regulatéria foi desenvolvida
e esclarecida. No entanto, a receita das privatizagbes em 1998 sofreu um
impacto negativo resultante das restrigdes financeiras relacionadas a crise dos
mercados emergentes, que aumentou o custo do financiamento da aquisigao.

As perspectivas de investimento no setor elétrico sdo abordadas no nono
tépico, em que enfatizamos principalmente os novos investimentos na
geracdo de energia elétrica através de usinas termoelétricas a gas. As
conclusdes constituem o Gltimo tépico.

1. O legado historico: o modelo centralizado
e a criacao da Eletrobras

O desenvolvimento do setor elétrico no Brasil foi influenciado pelas dimen-
sdes continentais do pais e pelo enorme potencial hidrelétrico de suas bacias
fluviais. As significativas economias de escala, resultantes da construgdo de
enormes usinas elétricas, levaram a criacdo de um sistema interligado de
transmissdo de energia no qual as empresas de servigos piblicos dividiam
0s custos relativos as linhas de transmissao. O grande dispéndio com ativos
fixos envolvidos nesse processo mostrou que a cooperagdo, e nao a
competicao, era a melhor opcao para as empresas de energia elétrica. O
primeiro passo na implementacao do modelo centralizado foi a criacao de
monopdlios regionais de distribuicao [Oliveira (1997, p. 48).

O estabelecimento de distribuidores monopolistas foi seguido pelo desen-
volvimento de um “sistema centralizado de despacho” que maximizou a

184



eficiéncia das instalagdes de energia hidrelétrica como um todo. Como
varias usinas hidrelétricas (que pertenciam com freqiiéncia, a varias empre-
sas) podem operar na mesma bacia fluvial, o fluxo de dgua advindo de uma
usina é o “combustivel” para outras usinas rio abaixo. Ao determinar
quando e quanto cada usina elétrica ird gerar de energia, o sistema
centralizado de despacho garante que a agua disponivel seja utilizada da
maneira mais eficiente, otimizando assim a saida total de energia ao menor
custo. Se uma empresa gera menos energia do que o previsto em contrato,
ird obter energia de outra que gerou energia elétrica acima de sua neces-
sidade, pagando o custo operacional da energia adquirida. Em 1996, a
Eletrobras estimou que, com a otimizagdo da utilizagdo do fluxo de agua,
o sistema centralizado de despacho gerou uma economia total por eficién-
cia de US$ 3,7 bilhoes, equivalente a 2.200 MW de capacidade [Santos
(1996)].

O sistema centralizado ndo era apenas considerado como o modelo mais
eficiente em termos técnicos e econdmicos, mas também se ajustava ao
modelo de crescimento impulsionado pelo Estado que prevaleceu no Brasil
apos a Segunda Guerra Mundial, quando o pais fez a transicaio de uma
economia agricola de exportagao para uma nova economia industrializada.
De acordo com o modelo de substituicdo da importacdo, o setor publico foi
responsavel pelos investimentos na infra-estrutura de capital intensivo, mas de
baixo retorno, como eram tipicamente os “monopdlios naturais”. Tais inves-
timentos iriam criar a demanda por empreiteiras do setor privado e indstrias
de bens de capital. Com base no modelo de substituicdo da importagao, o
Brasil também desenvolveu um sistema de subsidio de tarifas, que visava
baratear a energia elétrica para as industrias, repassando o custo residual aos
domicilios dos consumidores e a outras empresas fora do setor industrial.

O sistema centralizado foi implementado diretamente apés a criagdo da
Eletrobras em 1963, holding federal com controle acionario da maioria dos
ativos de transmissao e geracao através de suas quatro subsididrias (Chesf,
Eletronorte, Eletrosul e Furnas). Também controla os ativos de energia
nuclear (uma usina esta em funcionamento) e detém 50% do controle da
ltaipu Binacional (em conjunto com o Paraguai), atualmente a maior usina
de energia elétrica no mundo, com capacidade de 12 mil MW.

Além da autorizagdo para expandir o fornecimento de energia elétrica e
fazer os investimentos necessarios em transmissao, a Eletrobras também se
tornou o patrocinador e organizador de duas entidades setoriais. Em 1973,
o Grupo de Coordenagao para Operacao Interligada (GCOI) foi criado para
controlar o sistema centralizado de despacho através da otimizagédo do fluxo
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de 4dgua, como descrito acima. Em 1982, o Grupo de Coordenagao do
Planejamento do Sistema de Energia Elétrica (GCPS) foi criado para projetar
a demanda de energia elétrica através de previsdes macroecondmicas e,
com base nos resultados, definir os investimentos necessarios para a expan-
sao das atividades de geracdo, transmissao e distribuicdo. Também es-
tabeleceu o cronograma dos projetos de investimento, priorizando os mais
eficientes.

A Eletrobras também foi responsével pela administracao de significativos
recursos financeiros destinados aos investimentos no setor elétrico (muitos
dos quais voltados para as regides Norte e Nordeste). Seus recursos finan-
ceiros incluiam o RGR, uma contribuigdo cobrada das empresas de energia
elétrica proporcional a seus ativos, além de receitas obtidas diretamente dos
usudrios finais. Essas receitas incluiam nao apenas impostos especificos
sobre a utilizacao de energia, como também empréstimos compulsérios que
os grandes consumidores de energia eram obrigados a fazer para a Eletro-
bras, para financiar a expansao da infra-estrutura.

Por sua vez, os recursos assim criados eram re-emprestados pela Eletrobras
para vdrias empresas de servigos publicos com base em seu plano decenal
de investimentos, anualmente atualizado pelo GCPS. No entanto, as em-
presas de energia elétrica também comecaram a contrair nos mercados de
capitais quantidades cada vez maiores de dividas, utilizando especialmente
o mercado de empréstimos sindicalizados que floresceu nos anos 70. Tais
empréstimos contavam com garantia soberana.

Embora o modelo centralizado parecesse funcionar razoavelmente bem,
ndo era totalmente abrangente. Teoricamente, o modelo deixava para os
governos estaduais apenas a responsabilidade da distribuicdo de energia
elétrica, através de empresas monopolistas que operavam no mesmo nivel.
No entanto, os governos dos estados mais ricos nas regides Sul e Sudeste
resistiram a esse modelo centralizado e implementaram programas agres-
sivos de investimento para a criagdo de seus préprios ativos de geragao e
transmissdo, para melhor acomodagdo de sua maior base industrial e
economias com crescimento mais acelerado. A longo prazo, esses progra-
mas transformaram os ativos de geracao e transmissao em parte importante
do setor de servicos publicos. Como mostra a Tabela 1, Cesp, Cemig, Copel
e CEEE detinham uma fatia consideravel dos ativos de geragdo de energia
elétrica em 1995, além do controle das atividades de distribuicio."

1 Light e Eletropaulo também tinham ativos de geragao significativos, mas eram principal-
mente empresas de distribuigao.
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Em relacdo ao sistema de transmissao, dois principais sistemas interligados
foram criados: o primeiro para as regides Norte/Nordeste; e o segundo para
as regioes Sul/Sudeste.” No Norte (principalmente na regido amazodnica),
foram desenvolvidos alguns sistemas isolados para atender as areas urbanas
ao longo da floresta amazonica.

Devido as tendéncias histéricas em favor do desenvolvimento de energia
hidrelétrica, as usinas termelétricas sdo minoria na geragdo de energia
elétrica no Brasil (como mostra a Tabela 1), exceto pelos sistemas isolados
na regiao Norte. As usinas termelétricas operam no sistema interligado em
condicdo de stand-by por causa de seus altos custos. Em geral, sdo ligadas

Tabelo 1

Capacidade instalada das usinas elétricas — 1995

(MW)

Empresas Usinas hidrelétricas Usinas termelétricas Total
Elefronorte 4718 783 5501
Chesf 8.617 290 8.907
Fumas 1212 1.297 8.509
Elefrosul 2.602 620 3.222
Eletrobrds (total) 23.149 2.990 26.139
Itaipu 6.300 6.300
Cesp (o Paulo) 9.461 9.461
Cemig (Minas Gerais) 4928 125 5.053
Copel (Parand) 3.324 20 3.344
CEEE (Rio Grande do Sul) 896 511 1.407
Light (Privada) 768 768
(elg 675 3 678
Eletropaulo 820 470 1.290
Total 2772 1.129 28.301
Outras 514 558 1.072
Total geral 50.835 4.677 55.512

Fonte: Oliveira (1997, p. 12).

2 Atualmente, a Eletrobras esta investindo em uma linha de transmissao que ird interligar
os dois sistemas.
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durante as estagOes especialmente secas e operam com carga maxima, para
otimizar seu funcionamento e a geracao de energia hidrelétrica. Os altos
custos das usinas termelétricas sdo compartilhados por todas as empresas
no sistema interligado, através de uma “conta de consumo de combustivel”
(CCQO), que subsidia efetivamente os custos adicionais incorridos pelas usinas
termelétricas, em comparacao com os custos das usinas hidrelétricas.

A contribuicdo de Itaipu, a usina binacional Brasil-Paraguai, também é
significativa. De acordo com uma lei promulgada em 1973, as empresas de
distribuicio de energia elétrica sdo obrigadas a comprar uma porgao
predefinida da capacidade de geragdo da Itaipu proporcional a sua fatia de
mercado. O custo da energia adquirida de Itaipu baseia-se no servico da
divida da usina, acrescido de uma taxa de transmissao.

O sistema centralizado também incluia uma agéncia regulatéria, o Depar-
tamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (Dnaee), criado em 1965.
Essa agéncia, anteriormente sob a jurisdicdo do Ministério das Minas e
Energia, era responsavel pela distribuicao de concessoes para as atividades
de geracao, transmissao e distribuicdo. No entanto, com base no velho
modelo, ndo havia necessidade da solicitagdo de licitagoes na distribuicao
de concessoes.

O Dnaee, no entanto, ndo era independente e, na verdade, nao tinha nem
mesmo um papel preponderante na fixagao das tarifas para o setor. Como
a maioria de seus funciondrios vinha das préprias empresas de servigos
publicos, ocorreu o tipico problema do regulamentador ficar na mao do
regulamentado [Pires e Piccinini (1998, p. 35)]. O envolvimento do Dnaee
na administragao das tarifas foi reduzido ainda mais ap6s 1975, quando o
Ministério da Fazenda comecou a tratar dos reajustes de tarifas, como parte
do esforgo para controlar o crescimento da inflagao.

Em 1974, as tarifas de energia elétrica foram unificadas em todo o pais.
Dada uma inflagdo de 30/40 pontos percentuais por ano em meados dos
anos 70, os reajustes de tarifa eram cruciais para a preservagao dos retornos
reais de todas as empresas do setor elétrico. Assim, adotou-se um principio
para garantir as empresas um retorno minimo de 10% sobre seus ativos.
Como as tarifas eram iguais, enquanto a estrutura de custos e ativos era
diferente, era necessario compensar as empresas com retornos menores,
obtendo receita adicional daquelas com retornos maiores. O mecanismo
adotado foi a Conta de Resultados a Compensar (CRC), na qual as empresas
acumulavam resultados positivos ou negativos para posterior acerto. A CRC
foi projetada como um mecanismo de soma zero para o setor como um
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todo, embora mais tarde a alta inflagdo tenha causado reais prejuizos
liquidos no setor.

Através da centralizagdo do planejamento da operacao e, de certo modo,
até mesmo dos recursos financeiros para investimento, o setor elétrico do
Brasil cresceu rapidamente no final dos anos 60 e 70, espelhando o
crescimento da economia brasileira como um todo, enquanto continuava
a subsidiar os consumidores industriais. Esse crescimento foi auxiliado pela
supressdo de questdes ndo-econdmicas, principalmente a auséncia de
legislacao referente a questdes ambientais (enormes porcdes de terra eram
inundadas para criar a barragem para as usinas hidrelétricas) durante esse
periodo, devido as prioridades do governo militar, entdo no poder.

No entanto, o sistema centralizado alcangou seus objetivos estratégicos. Por
voltade 1995, o Brasil havia construido 55.512 MW de capacidade de geragao
de energia elétrica, 153.406 km de linhas de transmissao (incluindo aquelas
de 34 KV ou mais) e 1,6 milhdao de km de linhas de distribuicao [Oliveira (1997,
p. 11)]. Mesmo que ao final o sistema centralizado tenha sido esmagado por
seu peso financeiro, ele deve ser visto como um sucesso histérico.

2. A crise do modelo centralizado nos anos
80 e a necessidade de reestruturacao

No inicio dos anos 80, o modelo centralizado comecou a mostrar sinais de
fraqueza econdmica e financeira. Fundamentalmente, a centralizagdo do
planejamento e a facilidade de obtencao de financiamento nao submeteram
as decisdes de investimentos ao mesmo tipo de exame usado na avaliagao de
investimentos privados — isto €, andlise de fluxos de caixa descontado.”

No ambiente centralizado, as empresas de energia elétrica em geral eram
administradas por engenheiros, deixando para os administradores financei-
ros a tarefa de “pagar as contas” e obter os financiamentos necessarios.
Embora seja coerente com a estratégia liderada pelo Estado nos anos 70,
essa cultura pressupunha a auséncia de restricoes de financiamento. Como
aeconomia de escala era a prioridade que definia a maior parte das decisdes
sobre investimentos, as usinas maiores eram preferidas as menores. Isto
resultou em projetos enormes, demandando grandes dispéndios com ativos

3 Por exemplo, nenhuma das 20 usinas elétricas construidas no Estado de Sao Paulo pela
Cesp foi avaliada através da analise de fluxo de caixa.
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fixos e periodos de maturacao longos — fatores que, posteriormente, impe-
diram o término da construcdo de muitas delas [Oliveira (1997, p. 27)]. Por
volta de 1992, os investimentos paralisados nas usinas de energia elétrica
alcancaram a cifra de US$ 10 bilh6es e os ativos ociosos representavam 10
GW de capacidade potencial adicional [Pires e Piccinini (1998, p. 35)].

Além disso, como um retorno confortavel sobre o ativo era garantido, nao
havia incentivo para o aumento da eficiéncia. Em um problema comparti-
lhado por outras empresas estatais de outros setores, as empresas de servigos
pUblicos de eletricidade nao tinham controle sobre os custos operacionais,
basicamente porque ndo tinham motivacdo para compreender (e assim,
nao tinham conhecimento) dos fluxos de caixa operacionais até mesmo nos
niveis mais bésicos. Tal ignorancia foi especialmente nociva considerando-
se a natureza distinta dos investimentos, dos custos de manutencao e dos
retornos envolvidos nas diferentes atividades de geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica. Os custos tinham um papel importante
apenas no que se referia ao aspecto contabil, ja que eram a linha de base
na fixagdo de tarifas para a obtengdo de uma remuneracao minima garan-
tida.

Em 1982, o colapso do financiamento internacional que se seguiu a
inadimpléncia da divida externa do México produziu no Brasil um choque
intenso que resultou em uma severa crise fiscal, estagnagdo econdmica e
inflagaio muito alta. Para aliviar o efeito da crise econémica sobre os
consumidores, as tarifas do setor publico eram freqlentemente utilizadas
como uma ferramenta antiinflaciondria pelos legisladores que mantinham os
indices de reajuste abaixo dos indices de inflacio. As empresas de servigos
publicos reagiram, em principio, reduzindo seus programas de investimento a
medida que cafa a demanda e explodiam os custos dos empréstimos. No
entanto, essa reacao mostrou-se insuficiente, dada a necessidade de inves-
timentos para a manutencao e a expansao minimas necessdrias; na verdade,
algumas receitas ndo conseguiam nem cobrir os custos operacionais. Portanto,
a maior parte das empresas nao teve outra escolha sendo expandir as
atividades de empréstimo e aumentar sua alavancagem.

Ao mesmo tempo, ao nao atingirem o minimo de 10% de retorno sobre
ativos, as empresas do setor elétrico, como um grupo, comegaram a
acumular cada vez mais uma posigao de credor liquido nas suas contas CRC
(isto €, o sistema ndo era mais de soma zero). Como o governo nao permitia
um reajuste adequado das tarifas, as empresas tentaram obter do governo
uma compensacao via mecanismo CRC que, em vista de seus préprios
problemas, o governo se recusou a fornecer.
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Do ponto de vista do financiamento, a crise do setor publico privou o
modelo centralizado do financiamento a baixo custo. As empresas nao
podiam mais basear seu financiamento na garantia soberana, indepen-
dente de sua prépria eficiéncia microecondmica. Como resultado, os
custos de financiamento dispararam ao mesmo tempo em que os em-
préstimos tornaram-se uma fonte de capital mais importante (e, em
alguns casos, critica). O Grafico 1 mostra o impacto desse fendbmeno
sobre os niveis de investimento no setor elétrico. De um total de US$ 14
bilhdes/ano verificados no periodo 1980/82, os investimentos cairam
para US$ 12 bilhoes até o final da década. Nos anos 90, os inves-
timentos continuaram em queda, atingindo niveis abaixo de US$ 5 bilhdes em
1995/96.

A Tabela 2 mostra como essa crise financeira afetou as receitas e despesas
das empresas do setor elétrico. Sob a 6tica da receita, os empréstimos e
financiamentos externos aumentaram como proporgao da receita total,
enquanto as tarifas decresceram em termos reais. No que diz respeito as
despesas, os investimentos experimentaram uma queda significativa na
medida em que foram suplantados pelo aumento no servigo da divida.
Conseqiientemente, o setor elétrico apresentou capital de giro liquido
negativo a partir da segunda metade da década de 80 em diante.

Grdfico 1
Investimentos histéricos do setor elétrico — 1980/97
(USS bilhdes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: Elefrobrds (1998).
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Tabela 2
Fontes financeiras agregadas e utilizagées no setor elétrico do Brasil — 1970/94

(%)

1970 1975 1980 1985 1989 1994
Fontes de captagdio de recursos 100 100 100 100 100 100

Recursos gerados internamente 42 44 44 38 11 6/
Recsita operacional 25 20 29 25 8 54
IUEE 7 8 4 3 0

Empréstimos compulsdrios 10 7 5 4 ? 0
RGR 0 9 6 6 1 13
Governos federal e estaduaise 21 18 5 2 44 21
Empréstimos  finandamento do mercado 37 38 51 60 45 12
Utilizages dos recursos 100 100 100 100 100 100
Investimentos 76 75 54 40 25 70
Pagamento dos juros da divida 14 15 31 68 98 66
Dividendos e outros 0 2 7 2 19 8
Mudanga no capital de giro liquido 10 8 8 -10 -4 -44

Fonte: Oliveira (1997, p. 130).
9ncluindo a aprapriacio CRC; a alta dessa categoria em 1989 representa a falta de compensagdo do governo discutida no texto.

Uma fonte de exacerbacdo da crise financeira foi a importancia crescente
dada as questbes ambientais nos anos 80. Apds o retorno a democracia em
1985, foram promulgadas leis que obrigam o empreendedor de qualquer
investimento de porte, como um projeto de construcdo de usinas, a realizar
um Estudo/Relatério de Impacto Ambiental, o assim chamado EIA/RIMA.
Na maior parte dos casos, esse novo procedimento resultou em pagamentos
significativos de ressarcimento a municipios e comunidades cujas proprie-
dades foram inundadas pelos reservatérios das novas usinas hidrelétricas.
Esses pagamentos, que naturalmente elevaram os custos desses projetos,
tornaram-se mais freqlientes e onerosos a medida que os governos locais
recuperaram poder durante a restauragdo da democracia.

Mesmo assim, a eficiéncia administrativa parece explicar por que a crise
financeira afetou algumas empresas mais do que outras. Ao final de 1995,
a divida total do setor elétrico atingiu US$ 25 bilhdes ou 14,43% do total
de ativos. Esse indice difere significativamente entre as empresas como visto
na Tabela 3. Em algumas empresas, o total da divida excedia 25% do total
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Tabela 3

Raziio divida/ativos no setor elétrico

(USS Milhges)

Empresa Divida Ativo Razdo divido/ativo (%)
Fumas 1.433.770 27.744.757 517
Eletrosul 1.114.887 1.650.299 14,57
Chesf 4712543 21.441 668 21,98
Eletronorte 1.584.606 21.724 591 1,29
Light 585.904 8.162.073 7,18
Ceal 115.248 337.401 34,16
(eam 7.013 328.403 2,14
(EB 25416 551,580 4,61
CEEE 1516150 5.710.198 26,55
(elesc 74.844 1.748.243 4,28
(elg 753.468 2.572.262 2929
Celpa 129432 955.995 13,54
Celpe 30.187 863.437 3,50
Cemar 83.285 713.028 11,68
(emat 106.638 950.707 11,22
(emig 777.763 11.860.565 6,56
(episa 24.741 263.707 9,38
(ER 5425 32.097 16,90
Ceri 195.695 622.686 31,43
Ceron 63.719 313.600 20,32
Cesp 6.409.024 24.277 892 26,40
(oelba 352.002 1.875.663 18,77
Coelee 110.244 676.351 16,30
Copel 619.268 5.912.560 10,47
(osemn 59.772 348.150 1717
(PFL 243.637 3.192.332 1,63
Eletroacre 12.385 92.991 13,32
Eletropaulo 1.777539 12.870.639 13,81
Energipe 1959 163.884 11,95
Enersul 265.094 962.492 27,54
Escelsa 1.543 926.102 0,17
Suslpa 14.490 246.683 5,87
Total 23.225.325 166.093.034 13,98

Fonte: Oliveira (1997, p. 38).
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de ativos. Em especial, apenas uma empresa (Cesp) respondia por mais de
25% do total da divida, enquanto (como indica a Tabela 3) empresas
similares como a Cemig e a Copel, que também eram empresas com
integracdo vertical como a Cesp, apresentavam um findice divida/ativo
muito mais baixo, 6,56% e 10,47% respectivamente.

A crise foi pior nas empresas estaduais. No momento em que os bancos
comerciais estaduais tiveram dificuldades no inicio dos anos 80, alguns
estados comecaram a utilizar suas empresas de energia elétrica para o
financiamento indireto de seus déficits pablicos. Isso podia ser feito res-
ponsabilizando-se essas empresas por algumas atividades nao relacionadas
com o seu ramo de negdcios.

Diferentes variacoes desse esquema ocorreram no Estado de Sao Paulo,
por exemplo. A Cesp, que detém quase todos os ativos de geracao no
estado, fez investimentos significativos na hidrovia Tieté-Parana (na verda-
de subsidiando os interesses do setor privado na regido) sem receber
nenhum ressarcimento. A Eletropaulo, maior empresa de distribuicao do
pais a época, ficou responsdvel pelas operagoes de controle de inundagdes
nos principais rios da cidade de Sdo Paulo, mas ndo foi ressarcida pelo
governo estadual, seu principal acionista.

Em alguns casos, as empresas de energia elétrica foram utilizadas como uma
frente de contratacdo de funciondrios com altos salarios, que nao traba-
lhavam na empresa ou que eram emprestados para outras entidades
governamentais sem compensagao. Uma pratica comum também era a do
ndo-pagamento das contas de energia elétrica por algumas entidades —
pratica que envolveu também alguns governos locais em aliancas politicas
com o governador do estado.

3. A formacao de um novo modelo nos anos
90: as novas leis de tarifas e de concessoes

No inicio dos anos 90, o modelo centralizado ainda estava em circulacéo,
mas suas diversas falhas — ineficiéncia econémica, vulnerabilidade a reveses
financeiros e servico da divida elevado — indicavam que essa ja ndo era a
melhor maneira de progredir. Assim, comecou a busca por um novo modelo
de operacdo, extremamente necessario.
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3.1. O fim do nivelamento das tarifas e do retorno
minimo sobre ativos

O primeiro movimento em direcao a reforma foi feito em 1993, com a
aprovacao da Lei 8.631, que eliminou o nivelamento geogréfico das tarifas
e 0s 10% minimos de retorno sobre ativos. A nova férmula para a fixagdo
de tarifas foi baseada na estrutura de custos das empresas e projetada para
refletir as necessidades de fluxo de caixa das empresas, em vez de constituir
uma meta arbitrdria para o retorno sobre ativo.

A subsequiente eliminacdo dos créditos acumulados de CRC, no valor
aproximado de US$ 25 bilhdes, também foi muito importante. Esses crédi-
tos nao saldados foram parcialmente utilizados para compensar os US$ 5
bilhdes em atrasados devidos pelas empresas do setor, relativos a compra
de energia da Eletrobras. Em outras palavras, a Eletrobras absorveu o subsidio
implicito, concedido aos consumidores nos anos anteriores, através da redu-
¢do do valor real das tarifas de consumo, que foi o principal causador da
acumulacao dos créditos CRC. Os restantes US$ 20 bilhdes em créditos
foram utilizados para pagamentos de impostos federais [Pires e Piccinini
(1998, p. 38)]. Além disso, as empresas com créditos excedentes puderam
vendé-los a outras empresas do setor ou utiliza-los em dividas futuras que
viessem a contrair com o governo.

Na esteira da Lei 8.631, foram definidos dois conjuntos de tarifas de energia
elétrica. A tarifa de suprimento é o indice de atacado cobrado por uma
geradora de energia elétrica na venda para as empresas de distribuicao; esse
indice também inclui o custo de utilizagdo da linha de transmissao de alta
voltagem. (No novo modelo, a cobranca de geragdo e transmissdo sera
separada.) A tarifa de fornecimento é o indice cobrado pelas empresas de
distribuicao do consumidor final. Esse indice é diferente para cada setor
(por exemplo: domicilio, indUstrias, empresas comerciais) e para a quanti-
dade de energia consumida.*

No entanto, o Grafico 2 mostra que a Lei 8.631 nao foi inicialmente
eficiente em ajudar as tarifas do setor elétrico a recuperar seu valor real.
Imediatamente ap6s a promulgacdo da lei, o presidente Itamar Franco
decidiu que o reajuste das tarifas publicas deveria ficar abaixo do indice de
inflacdo para beneficiar a populacdo. Nessa ocasido, o programa de priva-

4 Em Pires e Piccinini (1998) ha uma discussao detalhada dos processos de fixacao de
tarifas no setor elétrico brasileiro.
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Grdfico 2
Precos médios para energia elétrica — 1992/97
(Precos atuais, RS/MWh, sem ltaipu)
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Fonte: Eletrobrds (1998).

tizagdo ja havia sido iniciado, pelo menos do ponto de vista técnico, mas
havia um compromisso limitado por parte do presidente para sua implan-
tacdo mais agressiva.

Entretanto, como ilustra o Créfico 2, os valores reais das tarifas de energia
elétrica comecaram sua recuperagao no final de 1993 e continuaram a
ganhar terreno nos anos seguintes. O estimulo inicial para a recuperagao
surgiu das empresas de servigos publicos que exerceram um lobby contra
a politica de manter as tarifas abaixo da inflagdo, logrando algumas modi-
ficagdes ao longo do tempo. Mais importante, no entanto, foi a adogdo do
Plano Real em julho de 1994 e a subsequente queda da inflacao.

3.2. As novas leis de concessao

Areal reestruturacao e privatizagao do setor elétrico s6 ocorreu efetivamen-
te ap6s a posse do presidente Fernando Henrique Cardoso em 1995. Nesse
mesmo ano, o Congresso aprovou a Lei Geral de Concessoes (oficialmente,
Lei 8.987). Conceitualmente, essa lei foi projetada para ser uma expressao
pratica e efetiva da Constituicao de 1988, que exigia que as concessoes
fossem distribuidas por meio de licitagdes. Portanto, a Lei Geral de Conces-
sdes fornecia as regras gerais para a licitagdo das concessdes em varios
segmentos de infra-estrutura, incluindo o setor elétrico. Os direitos e
obrigacdes das concessiondrias foram estabelecidos, e a necessidade de um
sistema tarifario e regulador, que garantisse o “equilibrio econdémico e
financeiro” da concessdo, foi reconhecida.
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Complementando a base estabelecida pela Lei 8.987, a Lei 9.074 foi aprovada
em meados de 1995. Essa lei estabelece varios principios relativos a renovacao
das concessdes no setor elétrico. As concessoes antigas poderiam ser renovadas
ou novas concessoes concedidas apés o desmembramento das atividades de
geracdo, transmissao e distribuicao. As tarifas para novas concessoes ou para
sua renovagao deveriam ter como base a estrutura de custos de cada
segmento do mercado de energia elétrica (geragdo, transmissao e dis-
tribuigao). A tarifa de suprimento original deveria ser dividida em custos
separados e visiveis de geracao e a transmissao de energia elétrica.

No que se refere as concessoes de geragao de energia elétrica, a Lei 9.074
estendeu por 20 anos as concessdes das usinas de energia elétrica que
estavam em construcao. Nos casos em que os projetos foram formalmente
declarados “em atraso”, a empresa foi obrigada a apresentar um plano para
sua conclusdo em que o capital privado respondesse por, no minimo, um
terco do financiamento total, como forma de estimular a aplicacdo de
técnicas de project finance. Vdrias tentativas foram feitas para introduzir
capital privado para a conclusao das usinas inacabadas (algumas delas foram
feitas ainda antes da promulgacdo da Lei 9.074), como as usinas de Serra
da Mesa, Itd, Jacui e Canoas.

A Lei 9.074 também foi importante porque introduziu o conceito de
produtor independente de energia elétrica (IPP). Antes, as geradoras de
energia elétrica privadas podiam apenas produzir energia para seu préprio
consumo ou para venda as concessionarias de distribuicdo. A Lei 9.074
estabelece que um IPP pode vender sua energia para “consumidores livres”,
definidos como aqueles com uma carga de energia igual ou superior a 10
MW e voltagem utilizada de 69 KV ou mais.

4. O novo modelo proposto pela Coopers &
Lybrand

No inicio de 1995, o governo de Sao Paulo propds um modelo pioneiro
para a reestruturacdo que visava ao desmembramento das trés empresas
pertencentes ao governo estadual (Cesp, Eletropaulo e CPFL) para fins de
privatizagdo. Essa proposta foi recebida com violenta critica, tanto daqueles
que se opunham ao desmembramento e a privatizacao das empresas por
principio como também daqueles que, apesar de aprovarem a privatizagao
em geral, desejavam um processo mais rapido, mesmo ao custo da nao
implementacao de um ambiente competitivo no setor elétrico.
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Apesar dessas caracteristicas pioneiras, o modelo de Sao Paulo nao poderia
progredir, se determinados fatores que teriam um impacto sobre o modelo
em nivel federal ndo fossem definidos. Esses fatores incluem questdes
relativas ao sistema centralizado de despacho, o tratamento das linhas de
transmissdo, a necessidade de divisao da tarifas de geragdo e transmissao e
outras questoes relacionadas. Além disso, os investidores provavelmente
ndo iriam comprometer seu capital em novos projetos a nao ser que 0 NOVO
ambiente regulatério, e especialmente o processo de fixacao de tarifas,
estivesse claramente definido com antecedéncia.

No inicio de 1996, a Eletrobrés contratou a firma americana de consultoria
e contabilidade Coopers & Lybrand, através de licitacdo, para projetar um
novo modelo para o setor elétrico no Brasil. Como iremos notar mais
adiante, isso ndo impediu que o governo federal e alguns governos estaduais
comegassem a privatizar as empresas de distribuicao por conta prépria. No
entanto, um novo modelo era crucial para a privatizagdo de ativos de
geracdo de energia elétrica, bem como a criagdo do ambiente adequado
para a estimulagdo de novos projetos privados de geracao. O desafio para
a Coopers & Lybrand foi a criagio de um modelo descentralizado e
funcional que fosse efetivo, mesmo se alguns participantes do setor nao
levassem a cabo as suas privatizagdes.

A Coopers & Lybrand apresentou o seu relatério em meados de 1997. As
suas principais recomendagdes, que analisamos a seguir, foram: a) a criagao
de um mercado atacadista de eletricidade (MAE); b) o estabelecimento de
“contratos iniciais” para criar uma fase de transicdo para o mercado de
energia elétrica competitivo; c) o desmembramento dos ativos de transmis-
sao e a criagdo de um Operador Independente do Sistema (OIS) para
administrar o sistema interligado; e d) a organizagao das atividades finan-
ceiras e de planejamento neste novo cendrio.

4.1. O Mercado Atacadista de Eletricidade (MAE), os
Contratos Iniciais e o Operador Independente do
Sistema (OIS)

A criagdo de um novo ambiente competitivo através de um mercado
atacadista de eletricidade no Brasil enfrentou inimeros desafios. A primeira
questdo foi a necessidade de considerar o destino do sistema centralizado
de despacho, que havia sido criado para otimizar a exploragao dos recursos
hidroldgicos exdgenos do ponto de vista técnico. Os especialistas da
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Eletrobras sempre se opuseram ao desmembramento do sistema centrali-
zado de despacho com a justificativa de que isto, no final, iria aumentar
ndo apenas 0s custos, mas também os riscos de falta de energia.

Outra questao crucial era que, diferentemente de outros paises, a energia
fornecida pelas usinas existentes, a “velha energia”, é na verdade mais barata
do que a energia resultante dos novos projetos, a “nova energia”, tanto porque
as usinas hidrelétricas antigas representavam os projetos eficazes em termos
de custo ou porque os custos de capital j& foram totalmente amortizados.

Além disso, algumas empresas tém custos de investimento iliquidos enca-
lhados em projetos inacabados. As despesas de manutencao desses inves-
timentos de capital iriam aumentar significativamente o custo da energia
das empresas de geracdo (denominadas “gencos” pela Coopers & Lybrand)
que carregavam tais custos. Em outras palavras, empresas altamente eficien-
tes iriam competir com outras que seriam inerentemente menos competi-
tivas porque carregariam o fardo adicional desses custos.

O MAE, como proposto pela Coopers & Lybrand, ird substituir o antigo
sistema de comando regulatério na fixagdo das tarifas e dos termos dos
contratos de energia elétrica existentes. O MAE sera o foro para a fixagdo
de um prego de referéncia para a energia vendida através de contratos
bilaterais entre gencos e empresas distribuidoras ou relacionados a um IPP
e seus consumidores livres. O MAE ird também estabelecer um preco a vista
da energia que ira refletir o custo adicional de curto prazo da geracao de
energia marginal; esse preco a vista sera determinado pelas empresas de
servigos publicos e o regulamentador. O preco a vista iré refletir apenas os
custos de geracao, com o pagamento em separado dos custos de transmis-
sao pela empresa de distribuigao.

A maior parte da energia consumida continuard a ser negociada através de
contratos bilaterais que visam reduzir a volatilidade de preco experimenta-
da por todos os participantes do mercado. Além disso, acordos de compra
de energia (PPA) ou contratos de longo prazo entre IPPs e empresas de
distribuicio/consumidores livres serdo necessdrios para a execugdo das
técnicas de project finance para novos projetos de geragdo. Estima-se que
o mercado a vista ird atingir apenas 10% a 15% do MAE [Pires e Piccinini
(1998, p. 44)]. A entrega fisica especificada nos contratos bilaterais serd
garantida por uma nova entidade, o OIS, que ird ter um papel similar ao
do GCOI no modelo centralizado.

O OIS é projetado para manter os beneficios técnicos do sistema centrali-
zado de despacho, permitindo ao mesmo tempo a descentralizagdo da
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propriedade de ativos. O OIS terd sob seu controle todos os fluxos de
energia negociados tanto no mercado bilateral como no mercado a vista,
de maneira a otimizar a produgdo dos ativos de geragdo das hidrelétricas e
das termelétricas. Se houver necessidade de um racionamento de energia
devido a uma estacao excepcionalmente seca, o OIS, unilateralmente, ird
definir a distribuicdo de energia para todos os participantes do mercado,
substituindo os termos dos contratos bilaterais e obrigando todas as empre-
sas a compartilhar o 6nus proporcional a seus contratos.

Para resolver o problema da variagdo estrutural de custo causada pelos
custos de investimentos sem liquidez, e pelas diferencas entre “nova
energia” e “velha energia”, o estudo da Coopers & Lybrand apresentou a
idéia dos “Contratos Iniciais”. Sao contratos mandatérios que devem ser
assinados entre os geradores de energia e as empresas de distribuicio como
parte da introdugdo do novo modelo. O conceito é fazer com que as
empresas eficientes assinem contratos com pregos mais baixos do que
outras menos eficientes (especialmente aquelas com altos custos de inves-
timentos iliquidos) que cobram pregos mais altos. Todos os compradores
de energia seriam entao obrigados a aceitar o mesmo mix de contratos de preco
alto e prego baixo — procedimento que tornaria o novo custo médio da
aquisicdo de energia similar ao custo anterior a tais contratos. Por esse
mecanismo, os fornecedores de baixo custo ndo teriam que racionar a
demanda através de aumento de preco e os fornecedores de preco alto nao
seriam imediatamente forcados a assumir o papel de produtor “sobressalente”,
com todas as conseqiéncias econdmicas resultantes.

A proposta da Coopers & Lybrand sugeriu que tais contratos vigorem por
15 anos (20 anos no caso de usinas no Norte e Nordeste). Apds seis anos
(11 para as usinas no Norte e Nordeste), haveria uma remogéo gradual a
tais contratos, liberando as empresas para a aquisicio de energia no
mercado livre, tanto através de contratos bilaterais como no mercado a vista.
Isto daria aos produtores de alto custo tempo para diminuir seus custo e
concluir ou dar baixa contdbil em projetos inacabados. De acordo com
Feldman (1998, p. 45):

“O modelo ndao propde uma Unica enorme explosdo, mas uma série de
detonagoes controladas através das quais ird introduzir progressivamente um
mercado de energia elétrica competitivo. Embora isto deixe o capital privado
inseguro, é mais realista do que o sistema de mercado livre na Europa Oriental.”

A energia adquirida através dos Contratos Iniciais também ird incluir a
energia gerada em ltaipu, nas usinas de energia nuclear e nas usinas
termoelétricas existentes que recebem subsidios via CCC. Para que as
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empresas com integracao vertical (especialmente a Copel e a Cemig, que
ndo estao no cronograma da privatizagdo) nao tenham vantagens de custo,
no maximo 50% das necessidades de energia de uma empresa podem ser
autofornecidas. O restante de sua prépria geracao deve ser vendido através
de contratos bilaterais ou no mercado a vista no MAE.

4.2. Administracao do sistema de transmissao

O estudo da Coopers & Lybrand recomenda que o OIS seja estruturado
como um 6rgdo independente, sem fins lucrativos, atuando com neutrali-
dade sob a supervisao do 6rgao regulamentador (a Aneel, que sera discutida
neste artigo). O controle aciondrio do OIS englobaria cinco grupos de
acionistas: as gencos, as empresas de transmissdo, as empresas de dis-
tribuigdo, os consumidores livres e o setor pablico.

O OIS seria responsavel pela administracdo do sistema de transmissdo
(também conhecido como “rede basica”), definido de maneiratal que inclui
as linhas de transmissao de 230 KV ou superior. A autoridade do OIS sobre
esta tarefa é necessdria porque a propriedade dos ativos de transmissdo
serdo compartilhados pelos governos federal e estaduais, pelo menos nos
estagios iniciais do novo modelo. Embora as empresas de transmissdo
possam ao final ser privatizadas, este passo nao é prioritario porque a maior
parte dos ativos do setor elétrico é constituida pela geracao e distribuicao
e porque o sistema de transmissdo nao se presta a competicdo como os
sistemas de geracdo ou de distribuicao.

No entanto, as taxas de transmissao seriam unificadas sob a administracdo
do OIS, ja que as empresas de transmissao (denominadas transcos pela
Coopers & Lybrand) iriam estabelecer um contrato segundo o qual o OIS
administraria suas operagdes didrias em troca dos pagamentos recorrentes.

As transcos continuarao a ser responsaveis pela manutengao de seus ativos
e podem ser solicitadas pelo OIS a investir na expansao do sistema, o que
implicaria pagamentos adicionais do OIS as transcos. Alternativamente, o
OIS pode solicitar licitagbes para uma nova concessao de linha de transmis-
sao. Com base neste acordo, as gencos e as empresas de distribuicao iriam
assinar contratos tanto com o OIS como com as transcos. A tarifa de
transmissdo iria refletir o custo adicional da utilizacido da rede em diferentes
locais, com base na metodologia do custo marginal de longo prazo, de
maneira a garantir a viabilidade de novos investimentos.
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4.3. Planejamento e financiamento no novo modelo

Apesar da defesa geral de solugbes competitivas para questdes estruturais, o
modelo da Coopers & Lybrand recomenda que o planejamento estratégico
centralizado, atualmente utilizado pela GCPS, continue como “planejamento
indicativo”. No entanto, o planejamento seria realizado por uma nova entida-
de, o Instituto para o Desenvolvimento do Setor Elétrico, com uma estrutura
acionaria similar a do OIS. O planejamento indicativo englobaria um periodo
de 25 anos e envolveria o estudo das capacidades hidrolégicas, impactos
ambientais e questdes relacionadas. O objetivo da pesquisa seria o de encon-
trar os melhores propésitos para os investimentos privados no setor sem a
criacao de prioridades predeterminadas e vinculadas ao investimento privado.

Uma proposta mais polémica do relatério da Coopers & Lybrand sugere a
manutencdo da Eletrobrds como o Agente Financeiro (AFS) para o setor
elétrico. Seus recursos incluiriam os retornos a serem recebidos pela Eletro-
bras referentes aos empréstimos em carteira feitos para empresas de energia
elétrica, incluindo Itaipu. O AFS também poderia repassar empréstimos de
entidades como o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvol-
vimento, que negociam apenas com instituicoes estatais. O AFS poderia
contribuir para o projeto de financiamento fazendo empréstimos subordi-
nados, assumindo os riscos relativos as questdes ambientais ou a mudanga
regulatéria. Em tal papel, a atuagdo da Eletrobras seria igual a de uma
verdadeira holding comercial.

Embora a Eletrobrés tenha demonstrado claramente habilidade no finan-
ciamento do setor elétrico, questdes como o risco de crédito devem ser
melhor administradas por uma instituicdo financeira, que também tem
alternativas mais amplas de obtencao de recursos. Ferreira (1995) propoe
que a tarefa do suporte do financiamento do projeto através de divida
subordinada e outros veiculos seja atribuida ao BNDES, o banco de desenvol-
vimento do governo brasileiro. Ao final, os fundos atualmente administrados
pela Eletrobras poderiam formar um fundo especifico visando o financia-
mento de projetos de energia elétrica sob a administracdo do BNDES.

5. Implementacao do modelo da Coopers
& Lybrand

O dltimo passo na conclusdo da estrutura para a privatizacao dos ativos de
geracdo brasileiros foi dado pela Lei 9.648, promulgada em maio de 1998,
que incorpora as recomendacbes feitas pelo relatério da Coopers & Lybrand.
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Essa lei cria formalmente o MAE, que ird estabelecer o preco de referéncia
para a energia comprada por meio de contratos bilaterais, ao mesmo tempo
em que administrard o mercado a vista. A coordenagao do sistema de
despacho serd atribuida a uma entidade similar ao OIS, chamada de
Operador Nacional do Sistema Elétrico, entidade que ird absorver as
atividades atualmente sob a coordenacao do GCOI.

A Lei 9.648 também regulamenta os Contratos Iniciais. Todas as empresas
de energia elétrica sao obrigadas a assinar novos PPAs validos para o periodo
1998/2005, com a quantidade de energia comprada definida pelo GCOI
para 1998 e pelo GCPS (através de suas diretrizes de planejamento) para
0s anos restantes até 2002. Nos trés anos seguintes, a quantidade de energia
adquirida sob esse esquema sofrerd uma reducao anual de 25% da quan-
tidade adquirida em 2002. Portanto, os contratos iniciais irdo vigorar por
apenas sete anos, um periodo muito menor do que os 15 anos recomen-
dados no relatério da Coopers & Lybrand.

As usinas termelétricas integrantes do sistema interligado tiveram, a partir
de 6 de fevereiro de 1998, seus custos mais altos compartilhados com todos
os participantes do sistema interligado (através da conta CCC) até 2002. A
conta CCC serd gradualmente extinta durante os trés anos seguintes a 2002.
As usinas termelétricas que ingressaram no sistema ap6s 6 de fevereiro de
1998 nao receberdo tal compensacgao através da CCC. Também por volta
de 2002, a RGR (a contribuicdo paga pelas empresas a Eletrobras) sera
eliminada e a redugao dos custos repassada aos consumidores por meio da
reducao de tarifas.

Por fim, a lei autoriza a reestruturagao das trés subsidiarias remanescentes
da Eletrobras. A privatizagao de sua primeira genco, Gerasul, foi bem-suce-
dida em meados de setembro de 1998, iniciando efetivamente a privatiza-
cao da Eletrobras. Cerasul é a genco resultante da cisao da Eletrosul, que
também deu origem a uma transco.

O valor da tarifa de suprimento para a Gerasul é de R$ 28/MW. Os ativos
de transmissao da Eletrosul, ainda em posse da Eletrobrds, serdo remune-
rados de acordo com o principio do “teto de remuneragdo”. Esse critério
estabelece uma quantia nominal méaxima para a receita anual da transco
apos a andlise de consideragbes de eficiéncia [Pires e Piccinini (1998,
p. 45)].

No que se refere as outras subsididrias da Eletrobrés, Furnas pode ser
dividida em até trés empresas (duas gencos e uma transco). Uma decisdo
anterior ja dividiu seus ativos de geragdo de energia nuclear. A Eletronorte
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pode ser dividida em seis empresas (cinco gencos e uma transco), enquanto
a Chesf pode dar origem a duas gencos e uma transco. A privatizacao das
gencos assim criadas deve ocorrer em 1999 e 2000.

Por volta de agosto de 1998, todos os participantes do MAE, incluindo as
gencos, empresas de distribuicado e consumidores livres, ratificaram a cons-
tituicdo que regulamenta o MAE. Ao mesmo tempo, foram assinados os
Contratos Iniciais, marcando assim o inicio do novo mercado competitivo
de energia elétrica.

6. A Aneel e 0 novo ambiente regulatorio

A implementacdo de um modelo competitivo no setor elétrico também
demandou uma mudanca no ambiente regulatério. No final de 1996, a Lei
9.427 criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que substituiu
o Dnaee. Estabelecida como um 6érgao auténomo, a Aneel tem uma
diretoria independente cujos cinco membros cumprem mandato de quatro
anos. As principais tarefas da Aneel sao:

¢ aelaboracdo de parametros técnicos para garantir a qualidade do servigo
aos consumidores;

e asolicitacao de licitagdes para novas concessdes de geracao, transmissao
e distribuicdo;

¢ a garantia da operacao do MAE de forma competitiva;
e 0 estabelecimento de critérios para custos de transmissdo; e
e afixacdo e a implementacao de revisdes de tarifas no varejo.

No que se refere ao estabelecimento de pardmetros técnicos para a
qualidade e supervisao dos servicos, a Aneel pode dividir a responsabilidade
com os regulamentadores locais que operam em nivel estadual, caso as duas
partes assinem um acordo formal. Um dos primeiros acordos dessa natureza
foi fechado com o Estado de Sdo Paulo. Desde o inicio, o modelo de
privatizagdo do Estado previa a criagdo de uma entidade regulatéria in-
dependente. Conseqlientemente, a Comissdo Estadual de Servicos de
Energia (CSPE) foi criada por lei em 1997. Em abril de 1998, a CSPE assinou
um contrato de cooperacao com a Aneel.
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A Aneel também divide a responsabilidade com outros érgaos governa-
mentais. Em relacdo as usinas termelétricas a gas, devera operar em
parceria com a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), ja que este 6rgao
serd responsavel pelas concessdes para a exploracdo e o transporte de
gas natural.

Os contratos de concessao e a introducao do teto de preco

Por mais importantes que tenham sido a criacdo da Aneel, o relatério da
Coopers & Lybrand e a legislagdo promulgada para sua implementacao, a
privatizacdo das empresas de distribuicdo ja havia comecado antes do
surgimento desses fatores. Em 1995 e inicio de 1996, o governo federal
privatizou com sucesso suas duas empresas de distribuicao (Escelsa e
Light). Ao final de 1996, a primeira empresa de distribuicdo de um
governo estadual foi privatizada (Cerj, no Rio de Janeiro). Desde entao,
vdrias empresas estatais foram privatizadas. Os estados puderam privati-
zar essas empresas de distribuicdo antes da completa reestruturagao do setor
elétrico porque seus contratos de concessao incluiam cldusulas para reajus-
tes de tarifas, eliminando assim a maior incerteza do ponto de vista do
investidor.

Ap6s a aprovagao das novas leis de concessao (Leis 8.987 € 9.074) em 1995,
os contratos de concessao deveriam se basear no principio de que as tarifas
seriam reajustadas quando o “equilibrio econdmico-financeiro” do contrato
fosse afetado pelo aumento dos custos. Em outras palavras, aumentos de
custos que ocorrem naturalmente seriam repassados aos consumidores.
Esse principio foi adotado na primeira privatizagdo do setor, a venda da
Escelsa, em meados de 1995.

No entanto, o contrato de concessao para a Escelsa nao definiu claramente
os pardmetros para os reajustes das tarifas. Também nao determinou
claramente se os ganhos de produtividade seriam repassados ao consumi-
dor. Conseqlientemente, a omissdo no contrato de concessao da Escelsa
significou o surgimento de negociagoes intensas e dificeis a cada ano entre
a empresa e o regulamentador, um processo oneroso e demorado [Gomes
e Monnerat (1996, p. 8-10)1.

Estas incertezas foram eliminadas no contrato de concessdo da Light, a
segunda empresa de distribuicdo pertencente ao governo federal a ser
privatizada. Nesse contrato, o conceito de “teto de preco” (ndo apenas um
limite superior, mas um mecanismo pleno de reajuste de prego) foi clara-
mente adotado. Com base nesse plano, as tarifas estdo sujeiras a um reajuste
anual com base na inflacio medida pelo indice geral de precos. Além disso,
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ha também um processo periédico de revisao de tarifas, no qual a prépria
ligacdo com a inflacdo estd sujeita a alteragdes. No caso da Light, as revisoes
serao feitas a cada oito anos.

Ap0s a privatizagao, as tarifas iniciais foram fixadas de forma a garantir o
“equilibrio econdmico-financeiro” da concessao, como também o foram
os reajustes anuais de tarifas. Até o oitavo ano, os ganhos de produtividade
serdo absorvidos pela empresa. Apés o oitavo ano, a revisao da tarifa pode
determinar um percentual x a ser deduzido do reajuste de preco anual, de
maneira a transferir uma parte dos ganhos de produtividade para o consu-
midor. Fica implicito nesse procedimento que o fator x sera zero no periodo
inicial de oito anos.

O mecanismo de teto de preco tem a vantagem de estimular a empresa na
busca pelos ganhos de produtividade acima do fator x, ja que ele sera fixado
para o periodo entre as revisdes de tarifa. Restam ainda algumas dividas
sobre como a revisao sera feita, pois o conceito de equilibrio econdmico-
financeiro poderia ser interpretado como representacao da taxa de retorno
sobre ativo visto nos mercados de capitais por ocasido da privatizagao ou
por ocasido da revisdo. Uma incégnita é também o que aconteceria se a
inflacdo atingisse indices muito altos, ja que os reajustes serdo efetuados
anualmente [Gomes e Monnerat (1996, p. 14-15)].

No entanto, a adocao do conceito de teto de prego foi o passo primordial
que abriu caminho para a privatizagao das empresas de distribuigdo estatais.
Os termos dessas vendas demandam um periodo de revisdao de quatro a
cinco anos.

O primeiro processo de revisdo de tarifa para a Escelsa foi concluido em
agosto de 1998. As tarifas da empresa foram reduzidas em 3,4 pontos
percentuais em média. Como a empresa € a Ginica empresa privatizada nao
sujeita a um esquema de teto de preco, o nivel da tarifa atualmente usado
permanecerda em vigor até a préxima revisao de tarifa. As tarifas da Escelsa
também serdo reajustadas anualmente com base na inflagao.

7. Reestruturacao do setor elétrico em nivel
estadual

Como mencionado anteriormente neste artigo, o modelo centralizado
teoricamente deixava apenas o controle aciondrio das empresas de dis-
tribuicao para os governos estaduais. Mas houve grandes excegdes a esta
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regra. A Eletrobras, holding federal, era proprietaria de duas empresas de
distribuicao (Escelsa e Light), as primeiras a serem privatizadas.

No entanto, um aspecto mais importante € que os governos estaduais eram
proprietarios das quatro maiores empresas com integracao vertical: Cesp,
Cemig, Copel e CEEE, que pertenciam aos Estados de Sao Paulo, Minas
Gerais, Parana e Rio Grande do Sul, respectivamente. Essas empresas eram
ndo somente responsaveis por 34,7% da capacidade total de geragdo em
1995 (ver Tabela 1), mas também tinham ativos de transmissdo em locais
estratégicos nas regides industrializadas mais importantes do Brasil. No
entanto, um dado mais significativo é que as empresas estatais respondiam
pela maior parte dos ativos de distribuicao do Brasil.

Sao Paulo foi o primeiro estado a anunciar sua decisdo de reestruturar e
privatizar seu setor elétrico. Esse antincio foi feito apenas trés meses ap6s a
posse da nova administracdo em janeiro de 1995. A reestruturacao incluia
suas trés empresas: Cesp, sua subsididria CPFL e a Eletropaulo. O plano
original previa o desmembramento das empresas e sua diviséo em no
méximo 20 gencos, transcos e empresas de distribuigdo.

A privatizacao foi amplamente considerada como a Gnica saida viavel, tanto
para as empresas em dificuldades financeiras, como para o governo es-
tadual. Tanto a Eletropaulo quanto a Cesp haviam herdado altissimos niveis
de endividamento do governo, bem como acumulado dividas ndo pagas
nas suas aquisicdes de energia da Eletrobras (incluindo a energia adquirida
de Itaipu). Apesar desses obstaculos a privatizacdo, o Plano de Rees-
truturagdo para o Estado de Sado Paulo baseou-se em uma visao de longo
alcance: a criagdo de um ambiente competitivo para o setor elétrico — um
passo importante para um estado responsavel por 40% da producdo
industrial do patis.

A lei estadual de privatizacao foi aprovada em 1996 e foram contratados
imediatamente consultores para elaborar o modelo de privatizagao. Sua
recomendacao inicial foi a de vender a CPFL primeiro, pois era basicamente
uma empresa de distribuicdo. A Eletropaulo foi dividida em quatro diferen-
tes empresas: uma genco, uma transco e duas empresas de distribuicdo. O
governo decidiu nao privatizar a genco, ja que suas duas maiores usinas
(uma hidrelétrica e uma termelétrica) estdo envolvidas com problemas
ambientais. A lei estadual de privatizagao proibe a privatizacdo majoritaria
da transco, mas permitiu a venda de 49% de seu capital votante.

O governo tentou privatizar as duas empresas de distribuicao (Eletropaulo
Metropolitana e Eletropaulo Bandeirante) em abril de 1998, mas conseguiu

207



apenas vender a Ultima. Em meados de setembro de 1998, a segunda
tentativa de privatizagdo da Eletropaulo Bandeirante foi bem-sucedida.

A reestruturacdo da Cesp foi muito mais complexa porque envolvia a
privatizacao de ativos de geracdo. Ao final, a empresa foi dividida em seis
partes: quatro gencos, uma transco e uma empresa de distribuigdo. A
empresa de distribuicao Elektro foi privatizada com sucesso em junho de
1998. As empresas de geracdo devem ser privatizadas ainda em 1999, ja
que o governo estadual decidiu esperar a promulgacao e a implementagao
da regulamentagao referente ao novo modelo de geragao e transmissdo de
energia elétrica.

O Estado do Rio Grande do Sul também implementou um programa de
reestruturacao de sua Gnica empresa de energia elétrica, a CEEE. O principal
objetivo do plano de reestruturacdo era o de melhorar a qualidade do
servico, bem como reduzir os custos e aumentar os investimentos. A
reestruturacao da CEEE foi implementada através de sua divisdao em seis
novas empresas: duas gencos (uma hidrelétrica e uma termelétrica), uma
transco e trés empresas de distribuicdo. Destas, apenas duas das empresas
de distribuicao foram privatizadas no final de 1997, enquanto a terceira
continua sob controle do estado. O governo também ndo ird privatizar a
transco e a genco hidrelétrica, mas a genco termelétrica pode vir a ser
transferida para o governo federal como parte das negociagdes para o
reescalonamento da divida do estado.

Até o momento, os Estados de Minas Gerais e do Parana ainda nao tomaram
a decisdo em favor da privatizacao da Cemig e da Copel, consideradas as
empresas estatais com melhor desempenho no pais. Em lugar de privatizar
a Cemig, Minas Gerais decidiu criar uma parceria estratégica com uma
empresa estrangeira. Em maio de 1997, um consércio formado pela
Southern Energy International, AES (uma empresa norte-americana) e fun-
dos de pensao locais adquiriram 33% das agdes com direito a voto da
Cemig, detendo o direito de nomear quatro dos 11 diretores da empresa.

O acordo de parceria enfatiza a elaboragao de projetos de alto retorno e
de reducdo de custos e demanda uma estratégia de marketing mais agressiva
para a empresa. Os dividendos podem também aumentar até 50% da
receita liquida da empresa caso seu fluxo de caixa seja fortalecido. Além
disso, a empresa estd se reestruturando para criar trés subsididrias separadas
para suas operagdes de geracdo, transmissao e distribuicdo até o final do
ano 2000, ja tendo obtido a separagdo contabil (ao final de 1997) desses
trés segmentos.
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8. Resultados e perspectivas da privatizacao
do setor elétrico

A Tabela 4 resume os resultados dos leildes de privatizagao no setor elétrico
até setembro de 1998. Um total de 16 empresas de distribuicao foi vendido
até esta data, bem como duas usinas hidrelétricas (Cachoeira Dourada e
Gerasul).” A receita total é de US$ 20,7 bilhoes, dos quais US$ 3,8 bilhdes
foram para o governo federal e US$ 16,9 bilhdes para os governos estaduais.
Essa quantia também inclui a venda de US$ 1,7 bilhao de capital minoritario
de vérias empresas de distribuicdo, bem como US$ 1 bilhdo pago por um
terco de participacao na Cemig.

Apbs a adocao do teto de prego ter tranquilizado os investidores em relagao
aos reajustes de tarifas, a privatizagdo das empresas estatais teve um rapido
progresso, especialmente porque a maior parte das empresas vendidas ndo
necessitava de reestruturacao prévia, exceto nos casos mencionados acima
da CEEE, Eletropaulo e Cesp (Elektro). Atualmente, mais de 50% das
empresas de distribuicdo do pais estdo nas maos da iniciativa privada.

A cronica falta de caixa dos governos estaduais constituiu um mpeto
adicional para a privatizagdo em nivel estadual, estimulado também pelo
governo federal de duas maneiras. Primeiro, o BNDES ofereceria emprés-
timos garantidos por receita futura para os governos estaduais que aprovas-
sem leis de privatizagdo, aceitando como garantia um bloco acionério de
controle da(s) empresa(s) objeto da privatizagdo. Se, posteriormente, o
governo estadual ndo privatizasse a empresa, o BNDES iria cobrar o
empréstimo, tomar posse das agdes e privatizar a empresa.

Em alguns casos, o acordo envolvia a transferéncia direta do controle da
empresa para a Eletrobras para posterior privatizagdo. Vdrias empresas de
distribuicdo foram federalizadas com base nesse esquema, como Cemat,
Enersul, Celpa, Ceal, Ceron, Cepisa, Eletroacre. As trés primeiras ja foram
privatizadas.

O segundo incentivo concedido pelo governo federal relacionava-se ao
processo global do reescalonamento da divida entre os governos estaduais
e o governo federal. Nesse processo, foram oferecidos aos governos es-

5 Anteriormente propriedade da empresa de servigos publicos estatal Celg, a usina de
Cachoeira Dourada foi vendida com um acordo PPA de 15 anos com a Celg, que sera
a Gnica compradora de sua energia nos primeiros cinco anos. Nos 10 anos seguintes, as
compras serdo reduzidas em um ritmo anual de 10%.
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Tabelo 4
Resultados dos leiloes de privatizagdio do setor elétrico

Empresa Datada  Vaolorda  Prémio %do  Valorda  Vendos  Grupo que adquiriu o
vendo  lictagdo (%)  copifal total  empresa  (GWh/ana) controle
(UsS (Us$
milhdes) milhGes)

Distribuictio

Escelsa 12.07.95 385 11,78 50,00 770 5.487 Iven e GTD (Brasil)

Light 21.05.96 2217 - 50,44 4395 21.689 EDF (Franga)
AES (Estados Unidos)
Houston (Estados Unidos)

Cerj 20.11.96 588 30,27 70,26 837 5.733 Chilectra/Enersis (Chile)
EDP (Portugal)

Coelba 01.07.96 1.602 77,38 62,54 2.561 7.985 Iherdrola (Espanha)
Previ (Brasil)

CEEE Centro-Oeste 01.10.97 1372 93,55 90,91 1510 5.772 AES (Estados Unidos)

(CEEE Norte-Nordeste 21.1097 1.487 82,62 90,75 1.637 4.611 VBC (Brasil)
(EA (Estados Unidos)
Previ (Brasil)

(PFL 01.11.97 2.741 70,15 41,06 6.615 16.704 VBC (Brasil)
Bonnaire (Brasil)

Enersul 19.11.97 568 83,79 48,67 1.167 2.513 Escelsa

(emat 271.1191 356 21,09 86,91 406 2.139 Grupo Reds/Inepar
(Brasil)

Energipe 01.12.97 525 96,05 86,42 596 1.492 (ataguases-Leopoldina
(Brasil)/CMS (Estados
Unidos)

Cosern 01.1297 616 73,90 85,75 718 2.084 Iberdrola (Espanha)
Previ (Brasil)

Coelce 02.04.98 868 27,20 53,1 1.635 4.778 Enersis (Chile)
Endesa (Espanha)

Eletropaulo Metropolitana  15.04.98 1.776 - 29,80 5.960 34.779 EDF/AES/Houston

Celpa 01.07.98 388 - 51,26 761 3.014 Grupo Reds/Inepar
(Brasil)

Elekiro 16.07.98 1.273 98,90 46,62 2.731 10.295 Enron Brasil
Power Holding

Eletropaulo Bandeirante  17.09.98 860 - 29,80 2.885  23.170 (PFI/EDP

Geragéio

(achoeira Dourada 05.09.96 663 43,49 78,88 908 3.820 Endeso/Enersis

Gerasul 15.09.98 801 - 42,10 1.904  19.815 Tractebel (Bélgica)

Outras empresas® 1.676

(Participagdo minoritdria)

Empresas federais 3.403 7.068  46.991

Empresas estaduais 15.681 30.925 128.889

Fonte: (itibank.
9nclui USS 410 milhdes da participaciio minoritdria da Eletrobrds e USS 1.053 bilhdo e USS 213 milhdes da venda de
participagSes minoritdrias na Cemig e na Copel, respectivamente.
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taduais prazos favoraveis ao reescalonamento de suas dividas, incluindo um
prazo de 30 anos e taxas de juros subsidiadas. No entanto, o reescalona-
mento incluiu apenas 80% das dividas em aberto, com os 20% restantes a
serem pagos com antecedéncia em ativos fisicos. A Unica opgao para a
maioria dos governos foi a de repassar para o governo federal o controle de
suas empresas publicas ou a receita obtida da privatizacao.

O reescalonamento da divida estadual, embora tenha sido claramente uma
politica macroecondmica relacionada ao equilibrio fiscal do setor publico,
teve um efeito positivo na aceleracdo da privatizagdo das empresas de
distribuicdo estaduais ja que, como observado anteriormente, os estados
controlavam uma proporgdo relativamente alta dos ativos de distribuicao.
A privatizagao das empresas de distribuicdo em principio foi considerada
como um passo crucial ndo apenas para a venda das gencos, mas também
para a viabilizacdo dos projetos IPP. Como as empresas de distribuicao
seriam os compradores da energia vendida pelas gencos e pelos novos
produtores IPP, o risco de crédito para os novos investidores seria reduzido
se as empresas de distribui¢do ja estivessem com sua situagdo financeira
sanada e sob propriedade privada.

Como mostra a Tabela 4, a privatizacao das empresas de distribuicao atraiu
muitas empresas estrangeiras dos Estados Unidos — AES, Houston, Enron,
CEA, CMS —, da Europa — Electricité de France (EDF), Eletricidade de
Portugal (EDP), Iberdrola, Endesa-Spain, Tractebel — e da América Latina —
Chilectra, Enersis, Edegel e Endesa (Chile). Internamente, os maiores parti-
cipantes foram a VBC Energy, uma joint venture entre Bradesco (maior banco
privado do pais), Votorantim (fabricante de aluminio e cimento) e Camargo
Corréa (uma das maiores empreiteiras). Outros participantes brasileiros, tais
como os Grupos Rede/Inepar e Cataguazes-Leopoldina, ja atuavam no setor
de distribuicao de eletricidade no Brasil antes da privatizagao.

Outra caracteristica importante foi a participagdo dos fundos de pensdo
(especialmente o Previ, do Banco do Brasil) em alguns dos consércios.
Exemplos importantes da atividade dos fundos de pensdo podem ser
encontrados na Escelsa (GTD é um grupo de fundos de pensao), Coelba,
CEEE Norte-Nordeste e Cosern. E também interessante notar que nas
dltimas privatizagoes alguns dos compradores eram, na verdade, empresas
privatizadas anteriormente, tais como Escelsa (que adquiriu a Enersul) e
Light (que adquiriu a Eletropaulo Metropolitana). No entanto, nao é prova-
vel que esse fendmeno se repita muitas vezes, ja que foram estabelecidos
limites maximos de participacdo no mercado para impedir a formacgao de
oligopdlios.
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O Gréfico 3 mostra que os pregos pagos pelas empresas nos leildes
aumentaram apds a privatizacao inicial da Escelsa e da Light, principalmente
as vendas ocorridas em 1997, que produziram altos prémios. Essa tendéncia
deve-se ao aumento de credibilidade adquirido pelo processo de privatiza-
¢do apds a adogdo do mecanismo de teto de prego e também ao continuo
declinio da inflagdo nos dltimos quatro anos. Além disso, muitas empresas
estrangeiras viram a privatizacdo como uma oportunidade de penetrar no
mercado brasileiro e estavam dispostas a pagar precos altos para adquirir
seu primeiro ativo, por motivos estratégicos.

Além de garantir a presenca no pais, os ativos dessas empresas foram con-
siderados como uma base para a alavancagem financeira para outras aqui-
sicbes com a continuidade do processo de privatizacdo. Em casos nos quais
as empresas de distribuicao foram adquiridas, os compradores estrangeiros,
com certeza, também estavam conscientes de que as margens de lucro para
os distribuidores de energia sdo mais altas no Brasil do que na maioria dos
outros paises. Internacionalmente, a relacao entre as tarifas de suprimento
e fornecimento é de cerca de 60%, mas apenas de 40% no Brasil.

Embora os pregos pagos em 1998 se situassem abaixo da alta de 1997 —
especialmente comecando com a privatizagdo da Eletropaulo Metropolita-
na —, as condicdes de crédito externo mais severas para investimento em
mercados emergentes, aliadas a volatilidade dos precos, reduziu o interesse
de alguns participantes no cendrio da privatizagao.

Grdfico 3
Valores das empresas de distribuicio por MWh
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No futuro, a privatizacdo do setor elétrico devera ainda gerar receitas
significativas estimadas em US$ 18,9 bilhdes, como mostra a Tabela 5. A
maior parte deverd vir da privatizagdo das gencos criadas da Eletrobras e
Cesp. No que se refere as receitas devidas ao governo federal, algumas
pequenas empresas de distribuicao foram federalizadas antes de sua priva-
tizagao, como parte de pagamento dos estados no reescalonamento de suas
dividas com o governo federal (ver abaixo).

A lista apresentada na Tabela 5 nao inclui empresas que nao estao na
programacao atual de privatizacao. Tais empresas incluem a Cemig, a
Copel, a Celesc e outras, bem como as transcos e os ativos de energia
nuclear de propriedade da Eletrobras. Presumindo que a maioria desses
ativos seja privatizada (se nao todos), a receita total da privatizagao de todo
o setor elétrico do Brasil poderia facilmente atingir a cifra de US$ 50 bilhdes
ao final do processo.

9. Perspectivas de investimento no setor
elétrico

Com o estabelecimento das principais diretrizes para o novo modelo
competitivo e com a entrada em funcionamento das agéncias regulatérias, a
privatizacdo do setor elétrico brasileiro ird prosseguir nos préximos dois anos
com as gencos. Provavelmente, ocorrerdo algumas tentativas de repassar o
controle das transcos, embora ndo exista nenhum plano dessa natureza.

O maior desafio enfrentado pelo setor elétrico € o estabelecimento de uma
boa trajetéria operacional e administrativa. Resultados positivos reais irdo
contribuir em muito para aumentar a credibilidade do setor e a confianca
no modelo de privatizagdo, o que por sua vez deve estimular a entrada de
investimentos suficientes para atender a crescente demanda.

Na versao do Plano Decenal da Eletrobras de 1998, elaborado pelo GCPS,
a necessidade de investimentos adicionais foi estimada com base em um
cendrio de crescimento macroecondmico moderado. No entanto, ha tam-
bém duas suposicdes alternativas de crescimento. Na verdade, o mais
realista dos trés cendrios criados é o do lento crescimento econdmico, em
que o PIB teria um aumento médio de 2,8% no periodo 1997/2002 e de
4,9% no periodo 2002/2007.°

6 O cendrio de crescimento moderado indica um crescimento anual do PIB de 4,8% em
média para o periodo 1997/2007, enquanto o cenario de alto crescimento supoe um
crescimento do PIB anual médio de 5,9% para o mesmo periodo.
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Tabela 5

Estimativa de receita das privatizacées programadas no setor elétrico — 1998/2000

(USS bilhdes)

1998

(elpe 10-Nov 1,00
Total 1,00
1999

Furnas | 19 1ri 1,80
Cemar 191 0,70
(hesf | 2°tii 2,35
Eletronorte — Sistema isolado (Manaus) i 0,33
Furnas Il 30 tri 1,50
Elektro (Participacio minoritdria) 3 tri 0,70
(eron 30 i 0,15
Eletrobrds (Participagdo minoritdria) i 0,33
Cesp (Participacdo minoritdria na CPFL) i 0,30
Eletroacre 41 0,05
Eletrobrds (Parficipacdo na Eletropaulo — 1% inst.) 4 tii 1,35
Ceal 19 sem 0,45
Eletronorte — Sistema isolado (Acre/Rondénia, Amapa e Boa Vista) 19 2°sem 0,40
Cesp — Usina elétrica (Pardo, Tietd e Paranapanema) 1°2°sem 1,00
(episa 2° sem 0,20
Cesp (49% da empresa de transmisso) 2°sem 0,20
Eletropaulo (49% da empresa de transmissdo) 2° sem 0,12
Total 11,93
2000

Chesf Il 2 i 1,50
Eletronorte (Tucuruf) 3 tri 1,50
Eletrobrds (Parficipacio na Cesp) 1° sem 0,50
Cesp (20% propriedade do Banespa) 1°sem 1,50
(esp (Mivos de geracdo do Parand) 2° sem 1,00
Total 6,00

Fonte: Citibank.
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Com base nesse cendrio, o consumo de energia elétrica iria aumentar
consideravelmente, de 293,6 TWh em 1997 para 492,9 TWh em 2007,
com um crescimento médio anual de 5,32%. A Tabela 6 resume o inves-
timento total necessario nos préximos 10 anos para a geragao, transmissao
e distribuicdo, com base em um cenario de crescimento médio que indica
um aumento anual da demanda de energia de 5,88% (de 293,6 TWh em
1997 para 519,7 TWh em 2007). Nos préximos cinco anos (incluindo
1998), o investimento total deve chegar a quase US$ 36 bilhdes. Mesmo
com a redugao dessa quantia em um cendrio de baixo crescimento para
a faixa de US$ 30 bilhées, o investimento total anual serd em média de
US$ 6 bilhdes até 2002.

Como observado anteriormente neste artigo, o investimento no setor
elétrico no Brasil apresentou um declinio constante nos anos 90 a medida
que as empresas do setor eram pressionadas pelas exigéncias de servigo da
divida e pela disponibilidade limitada de investimentos. Sob o novo modelo
competitivo estabelecido até o momento, uma crescente proporcao do
investimento total sera fornecida pelos investidores privados. O capital
privado sera muito importante para o desenvolvimento de nova capacidade
de geracao e distribuicdo, enquanto o capital para o investimento nas linhas
de transmisséo sera fornecido principalmente pelas transcos estatais (pelo
menos a médio prazo).

Como a maior parte do potencial hidrelétrico localizado nas regides Sul e
Sudeste do pais ja estd esgotado, é provavel que os principais projetos de
hidrelétricas s6 sejam possiveis no Norte do pais, onde o desenvolvimento
implicaria custos ambientais significativos e altas despesas de transmissao.
Conseqiientemente, hd uma énfase consideravel no aumento da dis-

Tabela 6
Expectativa de investimentos no setor elétrico — 1998/2007
(USS milhges)

1998/2002 2003/2007 1998/2007
Geragio 16.599,8 10.362,9 26.962,7
Transmissdo 11.838,0 n.d. 11.838,0
Distribuicdo 7.502,8 7.942,0 15.444 8
Total 35.940,6 18.304,9 54.245,5

Fonte: Eletrobrds (1998).
Obs.: Com base na mais recente versdo GCPS do Plano Decenal da Elefrobrds.
n.d. = ndo-disponivel.
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ponibilidade de energia elétrica das usinas termelétricas (especialmente a
gas) que operam com base nos esquemas |PP.

Até o momento, a utilizagdo de gas natural na matriz energética do Brasil
ficou limitada pela relativa auséncia deste tipo de combustivel nos depésitos
de hidrocarbonetos conhecidos no pais. O Brasil responde por apenas 2%
das reservas de gas natural da América Latina. No entanto, estdo sendo
considerados alguns projetos de construcao de gasodutos para aimportagao
de gas dos paises vizinhos. O maior gasoduto em construcao é o que liga
Brasil e Bolivia, que deve entrar em operagao em 2000. Com capacidade
plena, esse gasoduto deverd fornecer 30 milhdes de metros cibicos/dia.
Dois outros gasodutos da Argentina para o sul do Brasil devem aumentar a
oferta do gés natural em 55 milhdes de metros clbicos/dia.

Com o aumento das importagdes, estima-se que o Brasil aumente a
proporg¢ao do gas natural na sua matriz de energia de 2,7% em 1997 para
12% em 2007. Este total inclui a utilizacdo de gas natural em usinas
termelétricas movidas a gas. Atualmente, ha 28 projetos de usinas termelé-
tricas a gds, representando uma capacidade adicional de 11.538 MW,’
planejadas para construgao nos préximos trés a quatro anos no Brasil. Esse
aumento na capacidade corresponde a 55% da expansao total da capaci-
dade de geracao planejada pela Eletrobras de 1997 a 2002, periodo em
que a capacidade total deve ter um aumento de 20.756 MW (de 59.324
MW em 1997 para 80.080 MW em 2002).

De acordo com o Plano Decenal elaborado pela Eletrobras, o custo marginal
do suprimento de energia deve ser de US$ 38/MW, mas o preco pode
atingir US$ 45/MW no caso das usinas termelétricas. Estes niveis, es-
pecialmente o dltimo, representam um aumento substancial do nivel de
US$ 30/MW no final de 1997 (ver Grafico 2), principalmente porque os
indices de suprimento no grafico incluem os custos de transmissao que, a
partir de agora, serdo cobrados separadamente. Como ilustrado nesta
discussdo, as tarifas para o suprimento de energia devem aumentar até
atingir um padrao internacional de cerca de 60% da tarifas cobradas aos
consumidores (no maximo 40% atualmente).

No entanto, ha evidéncias de que as usinas termelétricas a gas (especial-
mente as com tecnologia de ciclo combinado) podem chegar a tarifas abaixo

7 Os dados referentes a indistria de gas natural no Brasil foram obtidos nas diversas
palestras feitas no semindrio “Cas Natural: Perguntas e Oportunidades”, realizado em
junho de 1998 em Sao Paulo, sob o patrocinio do jornal Cazeta Mercantil.
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dos US$ 45/MW indicados no Plano Decenal da Eletrobrés. A licitacdo de
um projeto no Estado do Mato Grosso teve como vencedora uma oferta de
US$ 41/MW, enquanto duas outras usinas (em Sao Paulo e no Rio Grande
do Sul) apresentaram ofertas de US$ 29/MW. Os dois Gltimos projetos, no
entanto, ainda serdo iniciados. Como os avangos tecnolégicos na eficiéncia
econdmica das turbinas a gas foram imensos nos Gltimos anos, com certeza
as usinas termelétricas terao um papel cada vez mais importante na geragao
de energia elétrica e ao final poderao ter uma melhor relagdo custo-bene-
ficio do que as principais novas hidrelétricas.

Apesar da previsdo positiva em geral para os fatores de demanda e de oferta,
muitas questdes continuam a obscurecer as perspectivas de niveis suficien-
tes de investimentos:

e A fraqueza dos mercados de capitais do Brasil — Apesar da trajetéria de
sucesso do Plano Real na obtencdo de baixos indices de inflacdo, os
mercados de capitais locais ainda sao subdesenvolvidos, ja que as
empresas continuam a depender excessivamente dos mercados de capi-
tal internacionais. A curto e médio prazos, no entanto, as perspectivas
sdo sombrias para entrada de capital nos paises com mercado emergente,
especialmente considerando-se o aumento do risco soberano genérico
apos a crise asidtica e o inadimplemento da divida externa da Rdssia.

e Riscos regulatérios e operacionais — A nova estrutura regulatéria ja foi
estabelecida, mas ainda nao foi testada. Os investidores podem relutar
em se comprometer nos estagios iniciais antes de testemunhar o desem-
penho da revisdo de tarifas na pratica para as empresas privadas atuais.
Além disso, o novo modelo de despacho também deve comprovar que
as operagdes normais ndo irdo criar conflitos de interesse entre a fixagdo
do preco nas novas negociagbes dos contratos bilaterais e a fixagdo do
preco a vista no MAE.

e Riscos associados a expansdo do sistema de transmissdo — Como as
empresas de transmissao continuardo a ser estatais, sua capacidade de
obtengdo de recursos suficientes para os investimentos necessarios é
incerta, dada a importancia do ajuste fiscal (isto é, disciplina) na elabo-
racdo da politica macroecondmica brasileira nos préximos anos.

e Adisparidade dos custos de energia e dos periodos de construcao — Sob
um cenario de lento crescimento econdmico, pode nao haver incentivo
suficiente para a construcdo de nova capacidade termelétrica a curto
prazo, caso os custos operacionais de curto prazo ndo sejam competitivos
com as antigas hidrelétricas ou até mesmo com as novas. Por outro lado,
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duas vantagens da construcdo de usinas termelétricas sao o periodo de
construgdo mais curto e menor dispéndio de capital. Apesar dessas
vantagens, o governo poderia insistir em uma &tica de curto prazo para
justificar o financiamento de projetos de hidrelétricas através de emprés-
timos especiais, afetando a rentabilidade dos projetos de usinas terme-
létricas [Feldman (1998)]. Tal politica poderia ser imprevidente caso
houvesse um crescimento inesperado. Além disso, ha alguns aspectos
externos envolvidos nas usinas hidrelétricas (principalmente ambientais)
que em geral sdo subestimados.

Apesar dessas incertezas, o Brasil continua a ser um mercado em rapido
crescimento com um grande potencial para investimentos no setor elétrico,
mesmo apods a adaptacao necessaria aos riscos associados a implementacao
de um novo modelo nos estagios iniciais. Um estudo feito por DRI/McGraw
Hill afirma que, por volta de 2020, o consumo no Brasil deve aumentar 3,5
vezes, em cujo caso a capacidade terd que ser expandida em 124 GW. O
estudo classifica o Brasil como o pais mais atraente para investimentos no
setor elétrico [Chazyn (1997, p. 20-21)].

10. Conclusoes

Até 0 momento, a privatizacdo do setor elétrico do Brasil provou ser
bem-sucedida em termos de geracao de receita através da venda de ativos,
atracdo do capital estrangeiro para financiamento de um novo modelo
competitivo e substituicdo de um ambiente no qual a maior parte das
empresas era afetada por resultados fracos, alto endividamento e niveis
baixos de investimentos.

Além disso, as perspectivas parecem ser excelentes para a melhoria da
qualidade dos servigos oferecidos ao consumidor, ao mesmo tempo em
que 0s custos se situam em patamares mais razodveis. Grande parte dessa
melhoria serd estimulada pelas previsdes dos aumentos de produtividade
que parecem resultar da privatizagdo. A estrutura para o aumento de
investimentos na capacidade de geracao parece também ser adequada.

No entanto, devemos reiterar o que dissemos no inicio deste artigo: as
caracteristicas especiais do setor elétrico do Brasil demandaram solugbes
especiais ndo utilizadas em outros paises, que até hoje foram bem-sucedi-
das. Portanto, o setor elétrico privatizado do Brasil continuard a se desen-
volver sob o enfoque que s6 se aprende fazendo. Por exemplo, o novo
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ambiente regulatério ainda deve comprovar sua eficiéncia, principalmente
nos casos em que os 6rgaos federais e estaduais dividem a responsabilidade.

A privatizagao dos ativos de geracao constitui o segundo estagio da privati-
zagao do setor elétrico. Esse estagio ird envolver esforgos para vender alguns
dos grandes ativos no contexto de limitada disponibilidade de financiamen-
to dos mercados emergentes em um ou dois anos. A dimensao na qual as
limitagoes financeiras devem influenciar o ritmo da privatizagdo nao esta
clara. Como ja foi observado, a privatizacao dependera também da eficién-
cia do novo ambiente de despacho e do funcionamento do mercado
atacadista de eletricidade.

A Cltima barreira a ser superada € a criacio de um ambiente na qual os
investidores privados possam confiar no comprometimento de seu capital
em grandes e novos projetos de geracao, seja de termoelétricas ou hidrelé-
tricas. Novamente, o financiamento é a principal questdo. Neste caso, um
pré-requisito para o sucesso serd o apoio do governo, seja através do BNDES
ou de um novo Agente Financeiro (AFS) para o setor elétrico, que ira gerir
os fundos rotativos atualmente sob a administracao da Eletrobrés.

Contudo, a transformacao do setor elétrico do Brasil estd em andamento e
é irreversivel para todos os propésitos praticos. Hoje, alguns dos céticos no
inicio do processo estdo ativamente engajados no progresso das privatiza-
¢Oes. Muitas perguntas sem resposta ha trés anos, foram solucionadas e o
quebra-cabeca estd sendo montado, pega por pega.
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