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RESUMO  Apesar do éxito das
privatizages da Light e da Escelsa, o
interesse inicialmente demonstrado
por alguns grupos de investidores ndo
se concretizou, os quais, ao que tudo
indica, ainda ¢onsideram muito
elevado o risco regulatério do setor
elétrico brasileiro.

Com o advento das Leis 8.987/95 (Lei
das Concessoes) e 9.074/95, que
estabeleceram regras para as licitagdes
de concessdes, foi possivel transferir o
controle aciondrio da Light e da Escelsa,
regulando-se o relacionamento das
concessiondrias com o poder
concedente através de contrato de
concessio. Na privatizagdo da Light
este contrato representou um
aperfeigoamento em relagdo ao da
Escelsa, mas remanescem dividas
sobre 0 novo modelo de
funcionamento do setor elétrico, bem
como sobre os seus mecanismos de
regulacdo.

O objetivo deste artigo ¢ a andlise das
principais questdes que vém sendo
enfrentadas nas privatizagdes recentes
e que merecem continua reflexdo e
aperfeigoamento, com vistas a atrair
mais investidores em futuras
desestatizagdes de concessiondrias de
enetgia elétrica.

ABSTRACT  Despite the
successful privatization of Light and
Escelsa, the interest shown initially by
some investor groups did not come to

fruition. They apparently still believe

the regulatory risk in the Brazilian
electric power industry is too high.

Thanks to Laws 8.987/95 (the
Concession Law) and 9.074/95, which
spell out the rules for concession
bidding, the controlling interest in
Light and Escelsa was transferred to
private owners and the relations
between conceding authority and
concessionaires were regulated via a
concession agreement. This
agreement was an improvement in the
Light sale as compared to Escelsa,
but some doubt still remains
regarding the new operating practices

for the power industry and its

regulatory framework.

The aim of this article is to review the
key issues impacting recent
privatizations and requiring
permanent rethinking and
improvement to attract more investors

for future sale of other electric power

utilities.

* Respectivamente, assessor da Diretoria e gerente da Area de Desestatizagdo do BNDES.
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1. Introducao

privatizagao do setor elétrico brasileiro teve inicio com a venda do
AL controle aciondrio da Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. (Escelsa)

e da Light — Servigos de Eletricidade S.A., empresas concessiondrias de
servigo publico de energia elétrica, controladas pela Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. (Eletrobras), cujos leildes ocorreram, respectivamente, em
11 de julho de 1995 e 21 de maio de 1996. Ambas foram incluidas no
Programa Nacional de Desestatizagcao (PND) pelo Decreto 572, de 22 de
junho de 1992, constituindo-se no marco inicial, ao lado da Rede Ferroviaria
Federal S.A. (RFFSA), de um novo ciclo de privatizagdes de empresas
prestadoras de servigos publicos, relativamente as privatiza¢des de empre-
sas industriais, produtoras de bens, até entao alienadas pelo governo federal.

As acgOes representativas do controle aciondrio da Escelsa foram vendidas
ao Consorcio Iven S.A., constituido pelos Bancos Opportunity, Pactual,
Nacional, Icatu, Citybank e Bozano,Simonsen, e 8 GTD Participacdes SA.,
integrada por 11 fundacdes de seguridade social. As agdes de controle da
Light foram adquiridas por EDF Internacional S.A., Houston Industries,
AES Coral Reef, BNDES Participagoes S.A. (BNDESPAR), Companhia
Sidentirgica Nacional (CSN) e outros investidores com participagdes menos
expressivas. Apos o leildo de privatizagdo, a composi¢ao aciondria dessas
empresas passou a ser a seguinte:

ESCELSA LIGHT
Acionistas % do Capital Acionistas % do Capital
Iven S.A. 45,10  Eletrobras 28,80
GTD Participagdes S.A. 25,00 EDF Internacional S.A. 11,40
Eletrobras 14,70 Houston Industries 11,40
Empregados 7,70  AES Coral Reef 11,40
Estado do Espirito Santo 3,40 QOutros 10,80
Outros 1,90 Empregados® 10,00
Prefeituras 1,20 BNDESPAR 9,10
CSN 7,30
Total 100,00 Total 100,00

8Q0ferta aos empregados ainda ndo concluida.

A participagao nos leildes, tanto de grupos nacionais quanto internacionais,
embora significativa, ndo refletiu adequadamente o grande interesse que
havia sido demonstrado por muitos grupos na fase anterior as vendas dessas
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empresas. Foi, por exemplo, o que ocorreu nos leildes da Escelsa e da Light
com a empresa francesa EDF e com o grupo chileno Chilectra/Endesa,
respectivamente. Isto decorre do fato de que, apesar do éxito dessas priva-
tizacdes, vérios obsticulos tiveram de ser enfrentados, destacando-se aque-
les ligados as questdes do risco regulatdrio. Acredita-se que a andlise dessas
dificuldades deveri ter continuidade, uma vez que a experiéncia adquirida
com a Escelsa e a Light serd de grande utilidade nos futuros processos de
privatizagdo, inclusive no caso das empresas estaduais de distribui¢ao de
energia elétrica. Procurou-se aqui destacar as dificuldades consideradas
mais relevantes e que merecem uma andlise mais acurada com vistas ao
aperfeigoamento de futuros contratos de concessao.

2. O Risco Regulatério

Como o préprio nome sugere, o risco regulatério decorre da possibilidade
de o investidor incorrer em riscos inerentes a regulamentagao de um setor
ou, em outras palavras, da auséncia de regras claras para o seu funciona-
mento.

Segundo a legislagdo brasileira, uma empresa de distribuicdo de energia
elétrica é uma concessiondria de servigo publico, sujeita, portanto, a regu-
lamentag#o do poder concedente (a Unido), que tem, entre outras atribuigoes
de regulamentagdo, o poder de fixar tarifas e estabelecer regras de reajuste
e reviso.

Para o investidor, é importante o conhecimento pleno e prévio das regras do
setor e do relacionamento das concessiondrias com o poder concedente,
inclusive para que possa estabelecer o valor que estard disposto a pagar pelas
aces dessas empresas nos leildes. E necessario que fique claro de que forma
o poder concedente vai proceder em relag@o aos reajustes das tarifas, aos
niveis de qualidade dos servigos, as penalidades, entre outros aspectos.

A regulamentacio do setor elétrico brasileiro foi construida ao longo das
dltimas décadas, a partir do Cédigo de Aguas, de 1934. Em 1993, iniciou-se
o processo de revisdo desta legislagdo, tendo sido introduzidas profundas
alteragdes através de vérias leis e decretos. De particular importéncia foi a
promulgacio da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 (Lei das Concessdes),
que regula o artigo 175 da Constituicio Federal e institui regras para a
licitagdo das concessdes, as tarifas e os contratos de concessdo. Poste-
riormente, foi sancionada a Lei 9.074, de 7 de julho de 1995, que comple-
meiita a Lei das Concessdes e estabelece, entre outros aspectos, normas
sobre as licitagdes dos aproveitamentos hidrelétricos, sobre os chamados
consumidores livres e sobre os produtores independentes.
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Todo este movimento recente de modificagdo da legislagdo do setor elétrico
¢ reflexo do atual consenso sobre a necessidade de sua modernizagdo,
provocado, em parte, pelo cendrio internacional, em que varios paises se
encontram empenhados em reformular seus setores de infra-estrutura visan-
do obter ganhos de eficiéncia através da introdugado, onde for possivel, da
concorréncia, e em melhorar seus regimes de regulagdo e fiscalizagao.

No Brasil, procura-se criar novas condi¢des para o investimento privado,
especialmente na geragdo de energia, através da abertura do mercado e da
constituicio de um regime de transmissdo que assegure o livre acesso a
produtores e consumidores. Por esta razdo, o governo federal estd de-
senvolvendo um projeto de completa reestruturagio do setor elétrico brasi-
leiro, com o objetivo de instituir as condi¢des para a sua privatizagdo, como
tem sido feito em vérios paises.

Nos casos da Escelsa e da Light, cuja caracteristica comum € a de serem
empresas essencialmente distribuidoras de energia elétrica, as regras para o
seu funcionamento sob a administragcdo de investidores privados foram
estabelecidas através de um contrato de concessao, firmado apoés a liquida-
¢do financeira do leildo de agdes, entre as concessiondrias e o poder
concedente. Desta forma, foi possivel privatizd-las, apesar de o projeto de
reestruturagiio do setor elétrico ndo estar concluido. De qualquer modo,
mesmo na hipétese de que isto se torne realidade, ndo hd como evitar
totalmente o risco regulatério, haja vista que ndo se pode estabelecer regras
de forma tdo clara e extensiva a ponto de esgotar todas as situagdes possiveis
de ocorrer no futuro, de modo que o investidor ndo incorra em risco algum.

A questdo de estabelecer regras de maneira a conceder um minimo de
garantia e tranqiiilidade aos investidores, para que sejam incentivados a
participar dos leildes de privatizagdo e concretizem o interesse em adquirir
as empresas do setor elétrico, tem sido um dos maiores obstdculos enfren-
tados pelo governo federal. As principais dificuldades encontradas na pri-
vatizagdo da Light e da Escelsa sdo analisadas a seguir.

3. As Regras para o Reajuste e a Revisao das Tarifas

De acordo com a Lei das Concessdes, o contrato de concessao, a ser firmado
entre a empresa concessiondria e o poder concedente, deve conter as regras
para o reajuste e a revisdo das tarifas do servigo piblico concedido. Os
primeiros contratos de concessdo do servigo publico de energia elétrica
elaborados sob a égide desta nova lei foram os da Light e da Escelsa, cuja
falta de experiéncia anterior tornou particularmente dificil a tarefa do
estabelecimento daquelas regras.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 3, N. 6, P. 189-200, DEZ. 1996 193

A concessdo para a prestagdo do servigo piiblico de energia elétrica € feita
através do regime de monopélio legal, significando que somente a conces-
siondria pode prest-lo dentro de sua drea de concessdo. Ao conceder um
monopélio legal, o poder concedente se reserva o direito de estabelecer as
condigdes para a prestagdo do servigo piiblico, inclusive quanto ao valor das
tarifas que a concessionéria poderd cobrar de seus consumidores, buscando
compensar, desta forma, a inexisténcia dos mecanismos naturais de ajustes
de pregos inerentes ao regime de livre concorréncia.

3.1. Regime de Servico pelo Custo

Tradicionalmente, inclusive no Brasil, o controle das tarifas tem sido
realizado através do “regime de servigo pelo custo”, no qual a tarifa €
calculada de forma a cobrir os custos de operagdo da concessiondria,
acrescentando-se uma taxa de remuneragdo sobre o investimento realizado.
Este calculo permite ao concessiondrio obter uma margem de lucro consi-
derada justa pelo poder concedente.

Ao contrario do que se costuma afirmar, tal regime ndo é totalmente
destituido de mecanismos de incentivos a eficiéncia, jd que o poder conce-
dente pode questionar a qualidade da gestdo das concessiondrias, impedindo
que aumentos injustificados de custos sejam transferidos para as tarifas,
tornando-as abusivas para o consumidor. Entretanto, ele é considerado
precério e de dificil execugdo pritica, pois exige que 0 poder concedente
esteja preparado para estabelecer complexos e permanentes regimes de
acompanhamento da gestdo das concessiondrias e, ainda, enfrentar as nego-
ciagdes sobre justificativas de aumentos de precos junto as equipes técnicas
destas empresas.

Por esta razio, através do “regime de servigo pelo custo”, o poder conce-
dente tem conseguido, no maximo, evitar abusos evidentes por parte das
concessiondrias, sem entretanto conseguir estabelecer um regime perma-
nente e justo que promova a melhoria da eficiéncia destas empresas.

3.2. Regime de Servigo pelo Prego

Diante das deficiéncias do “regime de servigo pelo custo”, alguns paises
como Inglaterra, Chile e Argentina passaram, recentemente, a adotar o
“regime de servigo pelo prego”, conhecido internacionalmente como price-
cap.

No caso do Brasil, a nova Lei das Concessdes jd estabelece que este regime
também deve ser adotado, na outorga de novas concessoes, € prevé ainda
que, no caso de privatizagio de concessiondrias existentes, como aconteceu
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com a Light e a Escelsa, em vez de prorrogar as concessdes, devem ser
outorgadas novas.

No contrato de concessido da Escelsa, em uma primeira tentativa de inter-
pretacdo do “regime de servigo pelo prego”, entendeu-se que ele significa
que, uma vez estabelecido o valor inicial das tarifas, s6 pode haver reajuste
em razao da ocorréncia de fatos exégenos a administragdo da conces-
siondria, de tal forma que provoque alteragdo no “equilibrio econdmico-fi-
nanceiro do contrato”, embora nio seja esclarecido o que significa
exatamente este conceito de equilibrio. Os reajustes e as revisdes podem ser
solicitados pela concessiondria, sendo ou ndo concedidos, a critério do poder
concedente, apesar de nio estarem definidas as regras especificas que este
devera seguir para a concessao ou nao dessas alteracdes tarifarias.

Diante do longo prazo das concessdes do setor elétrico (30 anos no caso da
Escelsa), a conjugagdo de vérios fatores — entre os quais eventuais efeitos
inflaciondrios e outros relativos a modificagdes na tecnologia, na estrutura
dos mercados e nas normas de qualidade do servigo e de protegdo ambiental
—acabard por modificar de tal forma a estrutura dos custos da concessiondria
que o valor inicial das tarifas ndo podera mais ser usado como referéncia, o
que levaria o poder concedente a voltar a utilizar o “regime de servico pelo
custo”, frustrando-se o objetivo de modificar a forma de seu relacionamento
com as concessionarias.

Conforme exposto, o contrato de concessdo da Escelsa contempla mecanis-
mos para o reajuste e a revisdo das tarifas, porém permanecem dividas
quanto a forma como serdo implementados no futuro. Em particular, seria
necessario definir com mais clareza como serdo tratadas as redugdes de
custos decorrentes de aumentos de produtividade alcangados pela nova
administragdo, tendo em vista que estes tanto podem ser utilizados para a
redugdo dos niveis tarifarios reais quanto para a melhoria dos resultados da
empresa.

A luz destes fatos, pode-se inferir que as incertezas sobre a interpretagdo
dos mecanismos de reajuste e revisdo das tarifas no contrato de concessao
da Escelsa contribuiram decisivamente para o afastamento de investidores
interessados no leildo de suas agdes.

3.3. Price-cap

O contrato de concessdo da Light pode ser considerado uma evolugdo em
relagdo ao da Escelsa. Uma tentativa de equacionar os problemas anteriores
levou a adog@o da interpretagdo do “regime de servigo pelo preco” que vem
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sendo praticada nos paises que adotaram o price-cap: ao ser fixada a tarifa
inicial, desde logo € estabelecida uma regra automatica para o seu reajuste,
que prevalece por um determinado nimero prefixado de anos, e uma regra
de revisdo, que sera feita pelo poder concedente a cada periodo também
prefixado de anos.

Durante este primeiro periodo, a tarifa é reajustada anualmente, utilizando-
se um indexador inflaciondrio que é subtraido ou acrescido de um determi-
nado percentual fixado pelo poder concedente, vilido para aquele periodo.
A subtragdo do indexador prevalece quando € possivel prever que aumentos
de produtividade propiciardo uma redugao nos valores reais das tarifas. Em
contrapartida, o indexador sofre um acréscimo quando se identifica uma
defasagem na tarifa inicial que ndo serd compensada por aumentos futuros
de produtividade. A avaliagdo quanto as expectativas dos aumentos de
produtividade relativamente as tarifas fica a critério do poder concedente.

Durante o prazo inicial, todos os acréscimos de produtividade que ocorrerem
sdo inteiramente apropriados pela concessiondria. Em compensagao, even-
tuais aumentos reais de custos durante este prazo nio sdo repassados ao
consumidor, a ndo ser em situagdes excepcionais, tais como aumentos
significativos nos pregos de compra de energia ou alteragdes nos tributos e
encargos legais da concessiondria — situagdes em que ela néo € claramente
responsavel pelo aumento dos custos. Em contrapartida, caso estas altera-
¢Oes exdgenas A concessiondria provoquem reducdo de custos, 0 poder
concedente pode determinar a redugdo das tarifas e, decorrido o prazo
inicial, tem a prerrogativa de realizar uma revisdo dos valores das tarifas a
cada determinado mimero de anos. Nos intervalos entre as revisoes, preva-
lecem os mesmos mecanismos de reajuste antes descritos.

A concepgio basica deste regime € a de criar um mecanismo automatico de
incentivo ao aumento de produtividade das concessiondrias, permitindo que
estas se apropriem de ganhos decorrentes deste aumento nos intervalos entre
as revisdes tarifarias. Ao mesmo tempo, deve-se impedir que somente as
empresas sejam beneficiadas, criando-se a possibilidade de transferir para
o consumidor aumentos de produtividade, reduzindo-se as tarifas por oca-
sido da revisdo. E evidente que os incentivos seriam ainda maiores se 0
objetivo fosse manter o valor real das tarifas iniciais, mas neste caso somente
as concessiondrias seriam beneficiadas.

A criagdo de regra automdtica de reajuste anual de tarifas nos intervalos
entre as revisdes tem a vantagem de simplificar e tornar mais efetiva a
atuagdo do poder concedente, que nao estara obrigado a se envolver em um
continuo e complexo processo de negociagdo com as concessiondrias e
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poderd, sem perder sua capacidade de interveng¢@o em situagdes excepcio-
nais, preparar, com tempo suficiente, a revisdo das tarifas.

No contrato de concessdo da Light, uma vez estabelecidas as regras gerais
para o reajuste e a revisdo das tarifas, restava fixar as condi¢des que
prevaleceriam no primeiro periodo, para o qual foi adotada uma duragio de
oito anos.

Em novembro de 1995, o governo federal, na qualidade de poder concedente
dos servigos piblicos de energia elétrica, havia procedido a revisdo geral
das tarifas do setor elétrico. Os novos valores das tarifas da Light foram
considerados suficientes para garantir o equilibrio econémico-financeiro do
contrato a longo prazo, desde que se garantisse a apropriag¢do, pela empresa,
de aumentos de eficiéncia passiveis de serem atingidos nos préximos anos.
Diante desta constatagdo, decidiu-se que o primeiro reajuste das tarifas da
empresa, ja realizado dentro da nova sistematica, ocorreria em novembro
de 1996, estabelecendo-se, ainda, que neste reajuste seria considerada a
variagdo integral do IGPM dos 12 meses anteriores, sem nenhum fator de
reducdo ou de aumento. Estas mesmas condigdes serdo observadas nos
reajustes anuais subseqiientes até a primeira revis@o, quando entio poderdo
ser estabelecidas novas regras para os reajustes tarifrios. No caso da Light
foi adotado o periodo qiiinqiienal para as revisaes tarifarias.

A adogdo da sistemadtica do price-cap no contrato de concessdo da Light
trouxe resultados muito positivos, pois propiciou a eliminagdo de boa parte
das objecdes ao contrato de concessdo da Escelsa, embora ndo as tenha
eliminado totalmente.

Uma divida ainda permancece quanto a defini¢do do que acontecera as
tarifas caso haja um eventual aumento substancial nas taxas de inflagdo, o
que decorre do fato de que os reajustes automaticos sdo feitos anualmente
e pressupdem, portanto, que a inflagdo permanecerd em niveis préximos aos
atuais. Mesmo que os contratos de concessdo, tanto da Escelsa como da
Light, contemplem clausulas que permitam ao poder concedente autorizar
aumentos excepcionais caso haja uma razdo que os justifiquem, isto nao
elimina completamente as incertezas dos investidores, haja vista que nao
estd claro em que condigGes serdo concedidos estes aumentos. Nos futuros
contratos, deve-se empreender um esforgo de explicitacdo destas condigdes.

Outro aspecto a considerar € que ndo estdo claros no contrato de concessido
da Light os critérios a serem utilizados quando das revisdes qiiinqiienais das
tarifas pelo poder concedente, que inclusive dever4, necessariamente, defi-
nir a expressdo “equilibrio econdmico-financeiro do contrato”, conforme
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consta da Lei das Concessdes. A concepgio destas revisdes € a de permitir
que o concessiondrio obtenha uma taxa de retorno de seus investimentos em
niveis compativeis com as condigdes observadas no mercado de capitais a
época, desde que a empresa apresente niveis de eficiéncia equivalentes aos
de suas similares nos contextos nacional e internacional. Refletir sobre estes
critérios e procurar explicitd-los nos contratos de concessao € outra tarefa
que deve ser enfrentada no futuro.

Do ponto de vista macroecondmico, a adog@o do price-cap no Brasil ndo
estd em contradi¢do com a politica governamental de desindexagdo da
economia, considerando-se que:

e as tarifas dos servigos publicos concedidos sob o regime de monopélio
legal, ao contririo dos pregos sujeitos a livre concorréncia, tém de ser
necessariamente controladas pelo poder concedente, através de regras de
reajuste e revisdo tarifarias, de forma a preservar os consumidores de
precos abusivos, maximizar seus beneficios e, a0 mesmo tempo, assegurar
uma taxa de retorno atrativa e justa para os investidores do setor; e

e 0 reajuste tarifirio proposto néo se limita a indexar a tarifa a um indice
inflaciondrio, mas prevé um redutor deste indice dentro de certas circuns-
tancias, bem como a redugiio real das tarifas por ocasidao da revisdo
periddica.

4. A Autonomia Empresarial das Concessionarias

Como ja comentado anteriormente, sob o “regime de tarifa pelo custo”
pressupde-se um elevado grau de interferéncia do poder concedente na
administragdo das concessiondrias, uma vez que todos os seus custos sao
repassados para a tarifa. Para que o poder concedente possa verificar se
alguns desses custos estdo exagerados, é necessario um exame detalhado de
todos os atos da concessiondria e, até mesmo, em operagdes de grande porte,
sua aprovagdo prévia. Para exercer com eficiéncia estas tarefas, que natu-
ralmente sdo de grande complexidade, o poder concedente tem dificuldades
de constituir e manter uma numerosa equipe especializada e multidisci-
plinar.

Dentro da nova filosofia do price-cap é fundamental que seja conferida
ampla autonomia de gestdao empresarial a concessiondria na dire¢ao de seus
negécios, sobretudo no que se refere a decisdes sobre investimentos, pessoal
e tecnologia. Sua obrigagdo consiste em — da forma mais eficiente possivel
— atender A demanda do servigo piblico, dentro dos niveis de qualidade
determinados pelo poder concedente, cuja obrigagao de fiscalizar as conces-
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siondrias diz respeito a qualidade do servigo e ao atendimento universal e
isondmico dos consumidores (esta fun¢do, porém, devera ser adaptada ao
novo regime). A legislacdo que rege a fiscalizagao do servigo piblico de
energia elétrica € antiga e adaptada ao “regime de tarifas pelo custo”, o que,
naturalmente, deu origem a obstdculos nos contratos da Light e da Escelsa.
E importante, portanto, uma revisao em profundidade de toda esta legisla-
¢do, o que certamente sera provocado pelo projeto de reformulacao do setor
elétrico antes referido.

5. Regras para o Calculo dos Valores das
Indenizacoes

Os artigos 36, 37 e 38 da Lei das Concessdes estabelecem que, na extingao
das concessdes — seja por advento do termo contratual, encampagdo ou
declaracgao de caducidade —, a concessiondria fard jus a uma indenizagao das
parcelas dos investimentos vinculados aos bens reversiveis, ainda ndo
amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de
garantir a continuidade e a atualidade do servigo concedido. Para a finali-
dade de eventual indenizacdo, a concessiondria mantém em sua contabili-
dade, sob a rubrica “valor dos bens reversiveis”, todos estes investimentos.

No caso da Light, esta foi uma questdo que gerou controvérsias, diante da
constatagdo de que o prego minimo para 100% das a¢des da companhia era
maior do que o valor contabilizado da indenizagdo. Caso a concessao fosse
encampada imediatamente apés a privatizagdo, o novo controlador incor-
reria em prejuizos. E evidente que ndo € inten¢do do governo promover a
extingdo da concessdo da Light, porém a indenizagdo € vista pelos inves-
tidores como uma protegdo a riscos politicos, decorrentes de eventual
surgimento de um ambiente favordvel a decretacdo da encampagido da
concessiondria, o que teoricamente poderia ocorrer a curto prazo, tendo em
vista a realizagdo de elei¢cdes dentro de menos de trés anos depois da
privatizagdo tanto para o Congresso Nacional como para o governo federal.

Observe-se que a longo prazo os riscos tendem a diminuir, pois 4 medida
que o tempo avanga os novos investimentos tendem a predominar no célculo
da indenizag@o, tornando menor a diferen¢a entre o valor legal da in-
denizagao e aquele que o concessionario poderia pretender diante do valor
inicialmente pago.

Em privatizagdes futuras, poderiam ocorrer situagdes inversas aquelas ob-
servadas no caso da Light, ou seja, os valores contdbeis de eventual in-
denizagdo poderiam ser maiores do que o valor inicial pago pelos
adquirentes das agdes, constituindo-se em uma situagio desfavordvel ao
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poder concedente. Uma solugdo para este problema seria a de fixar como
valor de indenizagao aquele inicialmente pago pelos novos controladores da
companhia, adicionando-o aos investimentos realizados ap0s a privatizagio
e deduzindo-se as amortizagoes e depreciagdes realizadas entre a privatiza-
¢do e a extingdo da concessao.

6. Os Consumidores Livres e a Tarifa de Transporte

A Lei 9.074/95 estabelece que os chamados consumidores livres — hoje
definidos como aqueles cuja carga € maior ou igual a 10 mil MW, atendidos
em tensdo igual a 69 Kv — ndo estdo obrigados a comprar energia da
concessiondria de distribui¢do da regido em que se encontram, podendo
optar por outros fornecedores, e que tais limites de carga e tensao serao
reduzidos no futuro, aumentando paulatinamente o niimero de consumido-
res classificados como consumidores livres.

A estes consumidores e a seus fornecedores é assegurado livre acesso aos
sistemas de distribuigdo e transmissao das concessiondrias de servigo publi-
co, mediante pagamento das tarifas de transporte de energia, calculadas com
base em critérios fixados pelo poder concedente. Entretanto, diante do fato
de que este ndo havia ainda estabelecido tais critérios, os contratos de
concessdo da Escelsa e da Light nao contemplam o valor das tarifas de
transporte correspondente ao uso das redes elétricas, deixando-se a questdo
para ser solucionada posteriormente pelo poder concedente. Naturalmente,
como este é mais um fator de incerteza para os investidores, acredita-se que
serd resolvido no contexto do citado projeto de reformulagdo do setor
elétrico.

7. Consideragoes Finais

O objetivo de toda concessio de servigo piblico € garantir que o consumidor
receba o servico em quantidade, qualidade e niveis tarifarios satisfatérios,
o que em grande parte € assegurado através do contrato de concessao, que
contém as regras que as concessiondrias devem seguir para a presta¢ao do
servigo.

Entre as questdes reguladas pelo contrato de concessdo, a mais importante
€, sem divida, a questdo tarifaria, pela dificuldade de se encontrar um ponto
de equilibrio entre os interesses dos consumidores e da concessiondria. Em
relagdo a esta questdo, € preciso lembrar que os consumidores nao sdao
prejudicados somente com tarifas excessivamente altas, pois quando elas
sdo muito baixas significam — como mostra a histéria recente do setor
elétrico brasileiro — que as concessiondrias ndo sdo capazes de gerar os
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recursos necessdrios a manutengdo da qualidade dos servigos e inves-
timentos necessérios ao atendimento do crescimento da demanda, a menos
que sejam aportados subsidios governamentais, impensaveis diante da si-
tuacdo atual das finangas publicas do pais.

A sistemética adotada no contrato de concessao da Light pretende dotar o
poder concedente dos instrumentos que lhe permitam, a0 mesmo tempo,
onerar o menos possivel os consumidores e garantir a qualidade presente e
futura dos servigos.

Por mais importante que seja a questdo tarifdria, a experiéncia das privati-
zagdes da Light e da Escelsa mostra que existem outras questoes no contexto
do contrato de concessio cujo equacionamento ¢ bastante complexo e, como
no caso das tarifas, exige a busca do mesmo equilibrio entre os interesses
dos investidores e do prestador do servigo piiblico. Sem querer tornar o
trabalho exaustivo, procurou-se exemplificar estas dificuldades assinalan-
do, em especial, questdes que merecem uma andlise mais acurada com vistas
ao aperfeigoamento de futuros contratos de concessdo. Acredita-se que 0
aperfeicoamento dos mecanismos de funcionamento e a maior clareza das
regras do setor elétrico atrairdo maior mimero de investidores para a priva-
tizagdo das empresas concessiondrias.
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