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INTRODUCAO

Naio h4 viabilidade para o progresso econdmico de uma nagio no longo prazo sem um
conjunto de meios que lhe permitam integrar e aproveitar, de forma racional, flexivel e
continua, os recursos distribuidos no seu territério. Estes meios, também conhecidos
como o capital fixo de uma economia, denominam-se infraestrutura. Consiste de toda a
matriz logistica, energética, de comunicagées, saneamento, satde, educacio e seguranga

publica que possibilita a producio de bens e servicos na sociedade.

Embora nas modernas economias capitalistas o setor privado comumente assuma um
papel preponderante no investimento em obras de infraestrutura, verifica-se que, no caso
dos paises em desenvolvimento, o Estado tem historicamente conservado o protagonismo
nesta drea, seja atuando diretamente, por meio da ampliagio e modernizagio do capital fisi-
co do pais, seja indiretamente, por meio da regulagio e do incentivo as inversoes das firmas.
Nesse sentido, é absolutamente imprescindivel a estes paises a construgao de mecanismos
estatais eficientes para a coordenagio e a indugao dos investimentos em infraestrutura, de
modo a assegurar que as acoes dos agentes econdmicos possam nio apenas produzir os me-
lhores resultados econémicos no tempo em termos de produtividade e rentabilidade, mas
também ser direcionadas para aqueles objetivos mais elevados almejados pela sociedade e

expressos na Constitui¢ao nacional.

O investimento constitui a varidvel-chave para a explicagao da dinimica das economias
de mercado, em fungio de sua instabilidade enquanto componente da demanda efetiva no
curto prazo e de seu impacto sobre o aumento da produtividade no longo prazo. De forma
geral, pode-se afirmar que as decisdes de investimento das firmas sao influenciadas pelos

seguintes fatores:

* taxa de rentabilidade do investimento (TIR) vis-a-vis custo de oportunidade do
capital investido;

* ambiente macroeconémico, formado pelas expectativas dos agentes em relago a
condugio por parte do governo das politicas fiscal, monetdria e crediticia;

*  matriz institucional, manifestada na estrutura de incentivos produzidos pelo marco
regulatério nos mercados;

*  dinimica tecnoldgica, que norteia as decisoes estratégicas em cada setor especifico
da economia;

* planejamento econdmico, expresso na capacidade de coordenacio, por parte do
Estado, de seus diversos instrumentos de a¢do em prol do incremento quantitativo
e qualitativo do nivel de inversées produtivas na sociedade; e

*  grau de internacionalizagio do setor que receberd investimento (exemplo: comércio
ou integragdo produtiva).

Reconhecendo a importincia do planejamento como elemento de interlocugao

permanente entre as esferas puablica e privada na busca pelo progresso econémico e
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social de uma nagao, este estudo concentrar-se-4 especialmente nesta dimensao da agao
estatal. Mais especificamente, mapeard e dimensionard a influéncia dos mecanismos
relacionados a capacidade de o Estado criar, gerir e executar planos de investimento na
drea de infraestrutura que sejam negociados e coordenados de forma eficiente com a
sociedade, tomando por objeto de andlise o caso das reformas implementadas no setor

de geracio de energia elétrica ao longo das duas tltimas décadas.

O Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) (2007-2011) e a atual Politica
Industrial, denominada Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), lancada em maio
de 2008, explicitam a tentativa do governo de retomar os instrumentos e a capacidade de
intervengio estatal, por meio do planejamento econdémico —ao menos no Ambito setorial —
em prol do desenvolvimento. Para Rezende (2010, p. 22), a formulagdo e a implementagio
do PAC ¢, sobretudo, da PDP ajudam no “processo de retomada da capacidade de o Estado
intervir na promogio do desenvolvimento”. Nao obstante estes avangos, o autor alerta que
este tipo de politica ainda possui um cardter eminentemente setorial, sendo necessdrio,
pois, construir um novo estilo de planejamento que seja efetivamente pautado num projeto
de desenvolvimento nacional — qual seja, que incorpore a complexidade atual da realidade
brasileira, na qual tem-se, além de uma economia cada vez mais aberta a0 mundo, uma
sociedade democrdtica permeada pelas demandas econémicas, sociais e politicas dos mais
variados grupos de interesse. E preciso deixar claro que nio se pretende retomar os instru-
mentos do planejamento impositivo utilizado em momentos pretéritos, mas incorporar
a pluralidade de representagdes politicas e econdmicas da sociedade atual, bem como as
especificidades regulatérias criadas pelo processo de privatizagao nos anos 1990, no intuito
de se alcangar uma maior eficiéncia na coordenacio dos esforcos dos agentes econémicos

em prol do bem-estar social.

E preciso observar que a fungio planejamento foi sendo gradativamente corrofda no
Estado ao longo das décadas de 1980 e 1990. O ostracismo do planejamento, tanto no
Ambito académico quanto no politico, teve por fulcro o contexto de crise do paradigma de-
senvolvimentista e a crescente aceleragao inflaciondria vivenciada no periodo. As estratégias
nacionais de longo prazo foram renegadas, ao passo que todos os esforgos e preocupagoes
foram direcionados para a estabilidade macroeconémica e sua gestao de curto prazo, bem
como para a construgio de instrumentos de regulagio que garantissem o funcionamen-
to correto do mercado. Estabeleceu-se assim a convengao' neoliberal que privilegiava a
estabilidade de precos — denominada por Erber (2010) de “institucionalista restrita” —,
legitimando a légica de atuagdo do Estado voltada quase exclusivamente & dimensio da
concorréncia que tem como premissa a ideia de que o crescimento econémico seria uma
decorréncia da maior completude e eficiéncia dos mercados. “Nesta perspectiva, falar ou
pensar em planejamento governamental para o desenvolvimento seria a mais pura heresia”

(PINTO e CARDOSO, 2010, p. 261).

1. Apoiando-se em Orléan, De Wolf e Holvoet, assim define Erber (2008, p. 2) o conceito de convenges: “O conjunto de regras, as
agendas positiva e negativa que gera e a teleologia subjacente constituem uma convencdo — uma representacao coletiva que estrutura
as expectativas e o comportamento individual, de tal forma que, dada uma populacéo £, observamos um comportamento C que tem as
sequintes caracteristicas: /) C é compartilhado por todos os membros de P; /) cada membro de P acredita que todos os demais seguirao
G e fij) tal crenca da aos membros de Prazdes suficientes para adotar C. Uma convencdo surge da interacdo entre atores sociais, mas
é externa a esses atores e ndo pode ser reduzida a sua cognicdo individual — ou seja, é um fenémeno emergente, em que o todo ndo é
redutivel as partes”.
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Nao se pretende, em absoluto, afirmar aqui que a concorréncia deva ser relegada a
segundo plano; ao contrdrio, é necessirio enfatizar sempre a importincia da competigao
entre as empresas como motor das mudangas tecnoldgicas e econdmicas no tempo. Tam-
pouco deve-se menosprezar o papel desempenhado pelo marco regulatério como instru-
mento central para a consecugao dos objetivos amplos da politica estatal. O argumento
neste trabalho, nao obstante, possui um cunho mais abrangente: salienta-se que o Estado
necessita avangar para além da regulacdo econdémica estrita, uma vez que ela por si sé
nao ¢é capaz de assegurar o aumento quantitativo e qualitativo dos investimentos. Com
isso, quer-se dizer que o Estado deve utilizar-se também dos instrumentos de intervengao
econdmica associados & matriz de incentivos diretos, qual seja, aquela relacionada a me-
canismos fiscais e crediticios, que havia sido bastante negligenciada no passado recente,

em particular no campo da infraestrutura.

Numa sociedade heterogénea e complexa como a brasileira, o imperativo democritico
determina a incorporagio continua de novos atores e demandas politicas estruturadas em
torno de grupos de interesse. Entretanto, é importante ressaltar que os desafios da capacidade
de agdo do Estado em prol do desenvolvimento nio passam, em absoluto, pelo falso dilema
entre a regulacio e os incentivos econdmicos, mas pela criagao de instrumentos efetivos de
coordenacio e indugio destas duas formas de intervengio estatal. Uma vez que cumpre ao
Estado assegurar que tanto o marco regulatério como a matriz de incentivos diretos sejam
guiados por um objetivo maior de longo prazo, consubstanciado num projeto nacional, a
coordenagio e a indugao destas politicas adquirem relevincia fundamental para a eficiéncia

de um sistema de planejamento moderno.

OBJETIVOS E JUSTIFICATIVAS DA PESQUISA

O trabalho possui dois objetivos centrais: 7) compreender como o planejamento governamental,
com a coordenagio da regulacio e dos incentivos, pode contribuir para ampliar quantitativa e
qualitativamente o nivel de inversoes produtivas na sociedade e consequentemente o desenvol-
vimento econdmico; e 7i) analisar, a partir deste referencial, o caso do setor elétrico brasileiro,
destacando como as diferentes formas de regulagio do setor e de atuagio de Estado nos anos
1990 ¢ 2000 geraram diferentes resultados em termos de investimento no setor, pois as mudan-
cas regulatérias de 2004 e a retomada do planejamento estratégico coordenado pelo governo

foram elementos fundamentais para a retomada do investimento no setor.

Existe uma vasta literatura dedicada a andlise da regulagao do subsetor de infraestrutura
econdmica (energia, transporte e telecomunica¢des), bem como dos incentivos governamen-
tais para a promogao da eficiéncia nestas dreas. No entanto, a maior parte destas andlises per-
maneceu circunscrita ora ao campo da politica econdmica (incentivos monetirios, fiscais e
financeiros), ora a dimensao da regulagao szricto sensu. Poucos foram os estudos que lograram
relacionar de forma detalhada as dimensoes econdmicas e politicas das relagoes estabelecidas
entre os agentes socioeconémicos ¢ o Estado. Em particular, a literatura negligencia a im-
portancia do componente politico presente nas estratégias tanto do setor privado como do
estatal, de modo que a coordenagio entre os diversos instrumentos de intervengao estatal na

economia resulta ainda pouco compreendida em todas as suas dimensoes.
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A relativa escassez de trabalhos cientificos dedicados a investigagao do tema por si s6 jd
justificaria a proposicao desta pesquisa. Além da questao académica, a pesquisa ¢é justificada
pela necessidade de aperfeicoamento dos arranjos institucionais para incrementar a eficién-
cia dindmica do Estado, num contexto em que, segundo estimativas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), a economia brasileira receberd um grande
bloco de investimentos. Estes, entre 2010 e 2013, deverio ser de um montante de R$ 1,3
trilhdo, o que significa um crescimento de 55% em relagdo ao investido em 2005-2008, se-
gundo Coutinho (2010). Estas projecoes do BNDES sao reforcadas pelos grandes projetos de
infraestrutura econdémica em curso (quadro 1), que estdo ainda em fase inicial e que dificil-

mente poderdo ser revertidos ou paralisados, conforme observaram Orair e Gobetti (2010).

QUADRO 1

Selecdo de grandes projetos de investimentos em infraestrutura econémica

Inicio das exploracdes de petréleo e gas na camada pré-sal. Segundo o Ultimo Plano de Investimentos da Petrobras,
os investimentos no periodo de 2070 a 2014 sdo da ordem de US$ 44,8 bilhGes anuais (em média), sendo 5%
no exterior. Cerca de metade é destinada as areas de exploracdo e producdo de petroleo, mas também se incluem
investimentos significativos em gas e energia, petroquimica e bicombustiveis.

Grupo Petrobrés

Decisdo do governo de criar uma nova empresa estatal que participara da construcdo e operacdo do trem de
alta velocidade (TAV), com estimativas de investimentos da ordem de R$ 33 bilhdes. Projeto de construcéo da
Ferrovia EF-354, estimada em R$ 18,6 bilhdes, com o propésito de ligar o norte fluminense a fronteira do Brasil
Transportes com o Peru no Acre; da Ferrovia Norte-Sul, no valor de R$ 9,3 bilhdes; e da Ferrovia de Integracdo Bahia-Oeste,
no valor de R$ 5,4 bilhdes, ligando o litoral sul baiano a Ferrovia Norte-Sul. Previsdo de recursos na ordem de
R$ 5,5 bilhdes do PAC para o periodo de 2011 a 2014 para aeroportos e de R$ 740,7 milhdes para portos nas
cidades-sede da Copa do Mundo de 2014.

Fonte: Orair e Gobetti (2010).

As estimativas do BNDES para os investimentos no setor elétrico também mostram
um elevado crescimento nos tltimos anos, da ordem de 53,7%, entre aqueles realizados de
2005 a 2008 e os previstos para o perfodo de 20 a — de R$ 67 bilhoes para R$ 103 bilhoes,
uma elevagio de aproximadamente 9% ao ano. A maior parte destes investimentos deverd
ser realizada no segmento de geragao energética, com cerca de R$ 66 bilhdes, empregados,
por exemplo, na construcio das hidrelétricas do rio madeira — Jirau e Santo ant6nio — e de
Belo monte, e da usina nuclear de Angra 3. Os segmentos de transmissao e distribuigao de
energia deverdo receber nos préximos anos investimentos da ordem de R$ 16 bilhées e de

R$ 20 bilhées, respectivamente (puga ez al. 2011).

ORGANIZACAO DO RELATORIO DE PESQUISA

A partir dos dois objetivos da pesquisa, dividiu-se este relatério em duas partes. A primei-
ra parte — [nvestimento em infraestrutura e planejamento governamental — trata de manei-
ra mais geral a importincia do investimento em infraestrutura para o desenvolvimento
econdmico, bem como o papel que o planejamento governamental pode desempenhar
para a ampliagio dos investimentos. Para tal intento, esta parte apresenta dois capitulos.
O primeiro — denominado Investimento em infraestrutura e desenvolvimento econdmico,
escrito por Licio da Costa Raimundo e Rodrigo Sabbatini — tem como objetivo articular
planejamento, investimento em infraestrutura e desenvolvimento econdmico, levando em
conta os condicionantes econémicos e politicos de uma determinada conjuntura histérica.

O segundo capitulo — A retomada do planejamento governamental: coordenacio da regu-
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lado e dos incentivos em prol do investimento em infraestrutura, desenvolvido por Edu-
ardo Pinto, Edison Benedito e Rodrigo Sabbatini — pretende mostrar a importancia atual
do planejamento governamental, sob a égide da coordenacio da regulago e dos incentivos,
para a elevacdo do investimento, buscando identificar que a possivel retomada desta fungao
requer simultaneamente a criacio de condi¢oes instrumentais, organizacionais e técnicas e

a incorporacio da dimensao politica para a configuracio do plano.

A segunda parte do relatério — Coordenagdio estatal da regulagdo e dos incentivos no setor
de energia elétrica — analisa o setor elétrico brasileiro buscando apontar como as mudangas
regulatérias de 2004 e a retomada do planejamento governamental foram os elementos
principais do aumento do investimento no setor. Para tal objetivo, esta parte apresenta trés
capitulos. O capitulo Caracteristicas do Sistema Elétrico Brasileiro, do marco regulatério
e das principais institui¢des participantes do setor, escrito por Licio da Costa Raimundo,
busca apresentar os elementos centrais que compéem o Sistema Elétrico Brasileiro (SEB),
destacando a estrutura de oferta, a gestdo, o controle, o marco regulatério e as principais
institui¢oes participantes do setor. O capitulo denominado O planejamento governamen-
tal no setor de energia elétrica, de Edison Benedito e Eduardo Pinto, tenta apresentar
a importancia desempenhada pelo planejamento estratégico estatal no setor de energia
elétrica, destacando as mudangas realizadas apés o “apagao” de 2001. Por fim, o capitulo
Financiamento do investimento do setor elétrico, escrito por Rodrigo Sabbatini, tem como
objetivos: 7) apresentar os dados relevantes sobre o investimento em energia elétrica, desta-
cando a forte desaceleracio nos anos 1980 e 1990 e a recuperagao significativa a partir de
2004; e 77) discutir o padrao de financiamento do setor, enfatizando o papel desempenhado

pelo autofinanciamento das empresas estatais e a participagao ativa do BNDES.
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1 INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Licio da Costa Raimundo™
Rodrigo Coelho Sabbatini**

O debate em torno da questio do desenvolvimento econdmico e social passa, inevi-
tavelmente, pela discussao sobre a disponibilidade e o acesso aos recursos necessdrios
a sua consecugio, tanto no que se refere aos recursos naturais quanto aos institucio-
nais. Estes ultimos compreendem nio sé6 uma dimensao microeconémica, relativa ao
potencial de geracio e de difusio tecnoldgica e a capacidade de gestdo estratégica dos
recursos, mas também uma dimensio macroecon6mica, concernente 2 existéncia e al-
cance de instrumentos relativos as politicas fiscal, monetdria e cambial, principalmen-
te. Indispensdvel se mostra, ainda, a apreensdo correta da dimensio territorial e social

dos desafios a serem enfrentados.

Em geral, os estudos que relacionam desenvolvimento e investimento em infraestru-
tura partem de um mapeamento da disponibilidade e acessibilidade dos recursos acima
descritos para, em seguida, apontar em duas diregdes: 7) descrever lacunas nas trajetérias de
desenvolvimento em andamento, pontificando sobre as corre¢des necessdrias na trajetéria
adotada; e/ou i7) empreender esforcos de planejamento, que no mais das vezes partem do
principio da plena liberdade de movimento daqueles agentes responsdveis pelos esforgos de
elaborag¢io de planos relacionados a coordenagio e indugio dos esforcos de investimento,

sobretudo em infraestrutura econdémica.’

Este capitulo pretende relacionar planejamento, investimento em infraestru-
tura’ e desenvolvimento econdmico considerando, sobretudo, as condi¢ées politi-
cas, econdmicas e externas que se apresentam em determinado momento histérico.
Entende-se que a andlise técnica das condi¢oes para o desenvolvimento precisa ser
complementada com a apreciagdo critica de dois aspectos essenciais: i) os resulta-
dos concretos da trajetéria histérica dos principais agentes envolvidos no esfor¢o de
investimento e; i) os graus de liberdade abertos por esta trajetéria histérica para o

sucesso do exercicio de planejamento.

* Pesquisador do Nucleo de Economia Industrial e da Tecnologia (NEIT) do Instituto de Economia (IE) da Universidade Estadual de Cam-
pinas (UNICAMP) e professor de economia da Faculdade de Campinas (FACAMP). Consultor contratado no ambito do convénio Ipea/BID.

** Professor da Facamp. Consultor contratado no ambito do convénio Ipea/BID.
1. Ver Banco Mundial (2007).

2. E importante distinguir entre infraestrutura em geral (social e urbana — habitacao, saneamento, acesso & 4gua potavel, iluminacio pu-
blica, redes de comunicacao) e infraestrutura economica. Esta Ultima compreende estruturas fisicas ou institucionais diretamente relacio-
nadas a energia (oriunda de combustiveis fosseis, como petrdleo e gas liquefeito de petréleo — GLP, ou ndo — biocombustiveis, biomassa;
energia hidraulica, edlica, nuclear), transporte (portos, aeroportos, estradas, ferrovias) e telecomunicagées.



14

Relatério de Pesquisa

Por trajetéria histérica entende-se, em primeiro lugar, o contexto social e espacial no
qual se faz o esforco de planejamento. Dai tomar-se com certa suspeita estudos que dao
como exemplos as trajetdrias de sucesso de esforcos de planejamento e implantagio de
estratégias de investimento em infraestrutura e desenvolvimento em paises cujas caracterfs-

ticas sociais e territoriais sdo extremamente diferentes daquelas existentes no Brasil.?

Em segundo lugar, a trajetéria histérica das institui¢oes importa de forma decisiva
na identificagio das oportunidades consubstanciadas em esforcos de planejamento. Iden-
tifica-se, aqui, um ponto de grande fragilidade na maior parte dos estudos sobre o tema.
Parte-se, em geral, de um ambiente abstrato, pressuposto bésico das ciéncias econémicas.
Supostamente, as instituigoes envolvidas e consideradas como decisivas na montagem dos
planos estratégicos de agao nio teriam histéria, e poderiam, portanto, ser manejadas de
forma livre e sem restrices. Bancos, empresas, partidos politicos e demais atores sociais s3o
compreendidos a partir de uma situagio ideal, como se as determinagées de forca presentes
a cada momento na sociedade nio existissem ou pudessem ser removidas ou remodeladas
por um ato de for¢a dos agentes responsdveis pela execugao dos planos de agao derivados

do esfor¢o de planejamento.

Desta hipdtese metodoldgica bésica, comum a virios estudos sobre o tema, parte-se
para a construgao de recomendagoes que pouca aderéncia tém ao movimento concreto da
sociedade. Em dltima instincia, assume-se, na andlise dos processos sociais, um posiciona-

mento distante da economia politica, cujas contribui¢des no se deveria ignorar.

Para tanto, este capitulo apresenta, inicialmente, uma discussao acerca dos elementos
centrais que cercam o tema do investimento em infraestrutura e seus impactos no desen-
volvimento econdmico. Argumenta-se partindo da centralidade do investimento privado
para o crescimento econdmico, debatendo-se os fatores que ampliam ou diminuem a in-
certeza que ronda a decisdo privada de investir* (seao 1.1). Na sequéncia, discutem-se as
principais caracteristicas do investimento em infraestrutura econdmica, tais como os aspec-
tos conceituais, os padroes deste tipo de investimento (induzido pela demanda e padrio
estratégico) e a atuagao do Estado neste tipo de investimento (se¢do 1.2). Apresenta-se,
a seguir, o papel e as dificuldades de estruturacio do financiamento de longo prazo que
permita a realizacio do investimento em infraestrutura econ6émica assim como do investi-
mento em geral (secio 1.5). Além disso, descrevem-se a evolugio recente do investimento

em infraestrutura e o papel desempenhado pelo Estado neste processo (segao 1.5).

Por fim, a guisa de conclusio, discute-se em qual contexto econdémico, politico e
externo pode ter lugar a elaboragio e implantacdo de um projeto de expansio da infraes-

trutura econdmica calcado na capacidade de indugio e coordenagio publica (segio 1.6).

3. Ver, a esse proposito, Calderon e Servén (2004) e Banco Mundial (2007). O exemplo chileno, destacado em ambos os trabalhos, embora
néo de todo desprezivel, parece-nos demasiadamente distante do caso brasileiro, dadas sobretudo as dimensées continentais dos desafios
relativos a infraestrutura econémica em nosso pais.

4. Um dos fatores centrais que induzem o investimento privado é o investimento publico; este, no entanto, ganha maior eficacia quando
acompanhado de outros fatores discutidos adiante.
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1.1 As decisdes cruciais em uma economia capitalista

Em uma economia capitalista, o gasto mais importante do ponto de vista da formagao
do produto e da renda ¢ o gasto privado em suas formas de consumo e de investimento.
O gasto ptblico, muito embora importante enquanto possivel fator indutor do gasto pri-
vado, no se compara com este como propor¢io do gasto total, principalmente para paises

capitalistas de renda média e alta.

A manutengao dos gastos privados em patamares elevados, porém, nio estd garan-
tida « priori e depende de uma série de circunstincias para sua consecugao. O consumo
privado, func¢io sobretudo do nivel de emprego, do acesso ao crédito e da renda disponi-
vel das familias, subordina-se aos gastos das empresas. Estas tomam fundamentalmente
dois tipos de decisao: colocar em funcionamento o estoque de capital existente e ampliar
o volume de capital disponivel. So estas decisdes, em uGltima instancia, que viabilizam
a expansao equilibrada do consumo das familias e a manuten¢ao do nivel de renda da
coletividade.’ Por este motivo, as decisdes empresariais de produzir e de investir podem

ser consideradas como as decisoes cruciais em uma economia capitalista.

A crucialidade de tais decisoes pode ser verificada a partir de seu cardter intrinseca-
mente instdvel. Dada a incerteza que acompanha as decisdes empresariais, avangos e recuos
nas decisoes de produzir e de investir constituem-se em comportamentos racionais em uma
sociedade organizada em moldes capitalistas. A instabilidade da economia capitalista ¢ a

instabilidade que emana das decisoes empresariais em tal sociedade.

1.1.1 A decisao de investir

A decisao de investir constitui-se, assim, em uma das decisdes fundamentais de uma economia
capitalista. Ao lado da decisao de utilizar o estoque existente de capital (decisao de produgio),
a decisao de ampliar o estoque de capital existente (decisao de investimento) implica em efeitos
importantes para a ampliagao do nivel de renda da coletividade. O fluxo de investimento ¢, do
ponto de vista macroecondmico, seminal para que as demais decisoes de gasto em uma econo-
mia capitalista possam se dar de modo sustentével em longo prazo. Mesmo que ancoradas no
crédito, as decisdes de consumo (das familias e do governo) tém que ser sancionadas em algum
momento pela obten¢ao de renda. Esta sé pode ser oriunda das decisoes de utilizar o estoque

de capital existente e/ou das decisoes de amplid-lo.

Para que uma sociedade estruturada em moldes capitalistas funcione de maneira or-
ganizada, econémica e socialmente, ¢ indispensivel que ela busque permanentemente o
desenvolvimento, na forma de maiores e melhores oportunidades de emprego da mio de
obra e do capital fisico disponiveis. Para tanto, apenas as decisées imediatas de produgao
sdo insuficientes; faz-se imprescindivel o investimento como motor do crescimento e da

transformacio econdmica, expandindo-se as possibilidades de produgao no tempo.

5. Em que pese a aparente infinita possibilidade de expanséo do crédito recentemente verificada em algumas economias antes da crise
de 2008.
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A decisdo de investimento do empresdrio capitalista foi bem retratada por Key-
nes em sua obra maxima, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.® Nesta obra,
Keynes define a eficiéncia marginal do capital (EMgK) como a varidvel-chave no que
concerne a decisao de investir. A EMgK ¢ definida como a taxa de retorno que o em-
presdrio espera obter por unidade de capital investida consideradas as condi¢oes de
incerteza vigentes. Para calculd-la, faz-se necessdrio projetar os fluxos futuros de ren-
dimento que se espera obter dada a realizagao do investimento e descontd-los do custo
de capital da empresa, trazendo-os ao valor presente. A soma dos valores presentes de
tais fluxos Keynes chamou de preco de demanda. A razao entre este preco de demanda,
assim calculado, e o preco de oferta do investimento (custo de aquisi¢ao de uma uni-
dade de capital) resulta na EMgK e aponta ao empresdrio, com determinado grau de

confianga, a oportunidade de realizar-se ou nao o investimento.

Os fatores que permitem que tal cdlculo seja feito, porém, estdo sujeitos a variados
graus de 7ncerteza, na medida em que a atividade capitalista, por exceléncia, e a decisao de
investir, em particular, lidam fundamentalmente com o comportamento futuro das varidveis-
chave subjacentes a tal cdlculo. Sendo assim, é fundamental identificar os fatores que tor-

nam a decisdo de investir sujeita a incerteza, que lhe é inerente e inaliendvel.

Os fatores que pautam a decisio de investimento em uma economia capitalista po-

dem ser divididos em pelo menos oito tipos primdrios, listados a seguir.

1. Marco institucional. A decisio de investir implica o estabelecimento de contratos
tanto no que se refere a aquisicio de mio de obra, insumos, mdquinas e equipa-
mentos quanto no que se relaciona a distribui¢io do produto final. A solidez e
confiabilidade das institui¢des que, em tltima instincia, farao valer os contratos
estabelecidos sdo cruciais para diminuir o grau de incerteza da decisdo de investir.
Além deste aspecto especificamente relacionado a seguranca juridica, destacam-se
os fatores de ordem regulatéria. Os setores de atuagio da empresa, de seus forne-
cedores e seus clientes imediatos podem estar sujeitos a estruturas regulatérias de
diferentes graus de rigidez. A clareza das regras relativas a estes ambientes concor-
renciais ¢ decisiva para a diminui¢io da incerteza do agente que se coloca frente
a decisao de investir.

2. Grau de confianca na trajetdria esperada dos precos-chave da economia. A confianga
que se tem na trajetéria macroeconomica espemda da economia ¢ decisiva para
incentivar ou frear decisdes de investimento. Assim, a confian¢a que se tem na
trajetéria previamente tracada para o nivel de saldrios, da taxa de juros, da taxa
de cAmbio, do nivel de tributagio e do nivel de precos (inflagao) ¢ crucial para a
consecu¢do das decisoes de investir. Destaca-se, assim, a importancia determinan-
te da gestao macroecondmica para o crescimento em uma economia capitalista.
Trata-se, em esséncia, de tentar antecipar com o menor grau possivel de incerteza
os precos futuros que afetardo os custos de produgio e os precos pelos quais os
bens produzidos serdo vendidos.

3. Acesso a fontes de financiamento e custo de capital. As fontes de financiamento utiliza-
das para sustentar as decisoes de investimento em uma economia capitalista s3o os
lucros retidos, o capital préprio e a utilizacdo de recursos de terceiros. A depender

6. Keynes (1985).
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do grau de acessibilidade de cada tipo de fonte, a decisio de investimento serd di-
ficultada ou facilitada. O ambiente institucional que permite maior facilidade ao
acesso a operacoes de alavancagem (utilizagio de capital de terceiros via lancamento
de papéis de divida no mercado) e/ou ampliacio da utilizagao de capital préprio (via
langamento de a¢des no mercado) reduz a incerteza relativa a decisio de investir na
medida em que permite ao empresirio uma maior flexibilizagao na composigio (ix)
de suas estratégias de financiamento e composicio do custo de capital. A capacidade
de antecipagdo em relagdo as fontes de financiamento diz respeito também ao prego
futuro deste financiamento e, portanto, a possibilidade de antecipar uma varidvel-
chave para a decisdo de investir, que ¢ o custo de capital da empresa no longo pra-
zo. Ambientes institucionais caracterizados pela existéncia de pardmetros claros de
composi¢io do custo de capital reduzem a incerteza em relagio a este fator de forma
acentuada. Assim, a existéncia de uma divida putblica formada por papéis de elevada
liquidez com vencimentos variados e longos no tempo estrutura uma referéncia de
custo de financiamento para o ativo livre de risco, servindo como um piso para os
célculos intertemporais de custo de capital das empresas.

Disponibilidade de mercados. A capacidade de antecipa¢ao em relacio a existéncia
de mercados para a futura produgio da empresa caracteriza-se como elemento
central do conjunto de fatores incertos que cercam a decisdo de investir. A clara
perspectiva de existéncia de mercados e de seus perfis de comportamento reduz a
incerteza associada a este fator. Nessa linha, a existéncia de contratos de forneci-
mento de longo prazo funciona da mesma maneira como um fator limitante da
incerteza empresarial.

Estrutura logistica. O acesso tanto as matérias-primas essenciais quanto aos mercados
consumidores da produgao ¢ condigio sine gua non para o sucesso do investimento.
O conjunto de fatores que diminuem a incerteza relativa a prazos, quantidade e qua-
lidade de entrega do bem no destino conforma uma das varidveis de maior relevincia
para o sucesso da decisdo de investir. Nesse sentido, a existéncia de uma infraestru-
tura de transportes adequada e confidvel é condigio fundamental. Pode-se incluir,
também, a oferta de insumos energéticos e o acesso a servicos de comunicagdes em
quantidade e com grau minimo de confiabilidade.

Padrdo de concorréncia. Uma agio relativa a inovagao tecnoldgica da concorréncia,
por exemplo, pode produzir danos irreversiveis ao cdlculo da EMgK e portanto ao
sucesso do investimento. A existéncia de redes confidveis de acesso a informacio é
condi¢io indispensdvel para a diminuicdo do grau de incerteza relativo a este fator.

Pesquisa e desenvolvimento. Os riscos associados a pesquisa e desenvolvimento
(P&D), tanto no que se refere a internalizagio da capacidade inovativa quanto
em rela¢io ao acesso a tecnologia jd desenvolvida, sao de grande monta, raramen-
te sendo passiveis de assungao por parte de pequenas e médias empresas. Mesmo
para os grandes blocos de capital, a existéncia de redes publicas de P&D, forma-
das por grandes centros de pesquisa e universidades, diminui sobremaneira o risco
percebido frente a decisao de investir.

Grau de controle sobre os mercados consumidores e grau de controle sobre as matérias-
primas essenciais. O controle oligopdlico (e/ou oligopsdnico) constitui-se em uma
caracteristica nio tao recente da organizagio social capitalista. O maior grau de
controle sobre varidveis-chave do circuito produtivo constitui fator de extrema
relevincia para a diminui¢ao do grau de incerteza que cerca a decisio de realizar
ou nio o investimento.
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1.2 Investimento em infraestrutura econémica: aspectos conceituais,
padrdes e atuacao do Estado

1.2.1 Aspectos conceituais

Sem a pretensdo de esgotar o tema, jd bastante discutido na literatura econdmica,” é am-
plamente reconhecido que o investimento em infraestrutura tem grandes efeitos sobre a
sociedade. Tais efeitos se d4o nos diversos aspectos econdémicos associados, tais como cres-
cimento do produto interno bruto (PIB) ou incremento da competitividade das empresas,
mas também em aspectos sociais, vinculados a universaliza¢io de servicos ptblicos de sane-

amento bédsico e mesmo de transporte.

Porém, antes de discutir mais detalhadamente o papel da infraestrutura no desenvol-

vimento econdmico, vale ressaltar algumas caracteristicas econémicas da infraestrutura:

*  seus servicos podem ser considerados estratégicos, cruciais para o desenvolvimento
nacional e regional — muitos empreendimentos devem ser distantes dos centros
econdmicos —, e/ou sio reconhecidos como socialmente essenciais; configuram-se
como bens piiblicos, nao necessariamente de interesse ou capacidade de oferta por
agentes privados;

* ¢ intensiva em escala e capital (as vezes, também intensiva em tecnologia), com ne-
cessidade de oferta continua, e organizada através de redes de distribui¢iao que im-
plicam elevados custos fixos irrecuperdveis (sunk costs) em projeto e construgio, e,
portanto, conﬁguram—se, no mais das vezes, em monopo’lios naturais;

*  requer o uso amplo de recursos para o financiamento da instalagio, cujos prazos de
maturagio e as condigoes de incerteza afastam, quase sempre, os investidores priva-
dos: o investimento em capacidade nova e sua amortizagio constituem, na maior
parte das vezes, uma fungao do Estado; e

*  requer o uso amplo de recursos financeiros para a manutengio do estoque. Pode-se,
no caso, contar com maior presenca de operadores privados, sobretudo nos segmen-
tos em que possa haver remuneragao diferenciada pelo uso do servigo (por exemplo,
telecomunicagio mével ou estradas de grande fluxo de veiculos). Neste sentido, sao
necessdrios instrumentos de regulagio das empresas privadas concessiondrias de ser-
vigos puiblicos de infraestrutura, de modo a evitar ganhos de monopélio, observados
tanto na majora¢do abusiva de pregos, quanto, sobretudo, na subalocacio de recursos
para a manutengio do estoque.

Uma andlise sintética sobre o papel da infraestrutura pode ser observada a partir da

figura 1.1 a seguir.

7.Ver Banco Mundial (2007), Frischtak (2008) ou Pinto Junior (2010) para amplas resenhas e referéncias sobre o tema.
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FIGURA 1.1
Uma andlise do papel e dos efeitos da infraestrutura

Aspectos Aspectos
macroecondémicos microecondmicos

Infraestrutura

Aspectos Aspectos
sociais regionais

Fonte: Adaptada de Pinto Junior (2010, p. 5).

Os aspectos macroecondmicos sio influenciados pela expansio (ou estagnagao) da infra-
estrutura em vdrios vetores. Em primeiro lugar, a capacidade instalada da infraestrutura se
constitui como um dos limites e, 20 mesmo tempo, como um indutor, do crescimento eco-
noémico sustentdvel. A estagnagdo do investimento em infraestrutura, tanto em sua expan-
30 quanto em sua manutengio, impoe limites ao crescimento da oferta de todos os setores
econdmicos tributdrios dos servigos infraestruturais. Por exemplo, energia, transportes e
telecomunicagdes — para ficar apenas nos casos mais evidentes —, quando deficientes (ou
apenas percebidos como insuficientes) influenciam negativamente as decisoes de inves-
timento dos agentes econdmicos a jusante na cadeia produtiva. Desnecessdrio dizer que
esta restri¢io da oferta em termos agregados pode ter ainda significativos impactos sobre a
formagao de pregos na economia como um todo, ensejando medidas de politica monetdria
anti-inflaciondrias que, na maioria das vezes, contribuem ainda mais para a postergagao
de toda a sorte de investimentos, sejam os investimentos em infraestrutura, sejam aqueles

destinados 4 expansio da capacidade produtiva nos demais segmentos.

Toda essa relagao viciosa é tanto mais marcante quanto maior for a defasagem do in-
vestimento em infraestrutura. O efeito é cumulativo: anos de estagnacio da infraestrutura
exigem cada vez mais recursos para superar tais gargalos, o que impde a inércia dos ofertan-
tes de infraestrutura (os agentes publicos e, sobretudo, os privados) e conspira, mais uma

vez, contra as expectativas dos agentes econdmicos demandantes destes servigos

Por sua vez, a expansao do investimento em infraestrutura pode ter amplos efeitos
de encadeamento da renda, nio apenas por meio da geragao de postos de trabalho diretos
e indiretos, mas também mediante o consumo de bens de capital e de diversos insumos
industriais. Valendo-se da larga escala dos empreendimentos infraestruturais que os de-
mandam, estes bens e insumos também podem encontrar espago para a expansio de sua
prépria produgdo e de sua capacidade, multiplicando, também assim, o investimento
agregado e, desta forma, configurando-se como elemento decisivo para um crescimento

sustentavel da economia.
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Com o que concorda Pinto Janior (2010, p. 7-8), ao afirmar:

parece bastante plausivel admitir que hd uma relagio de complementaridade entre o investimento
em infraestrutura e o investimento total. Dada esta relagdo, pode-se estabelecer um teto para o
ritmo de crescimento em longo prazo em funcio da taxa de investimento em infraestrutura.

No que tange aos aspectos microeconémicos, vale ressaltar o impacto, positivo ou
negativo, que a infraestrutura tem sobre a competitividade sistémica do tecido econd-
mico de um pais. Infraestrutura econdémica em permanente expansao e/ou em condi-
¢oes de manutengao adequada ¢ uma aliada decisiva na estrutura de custos de setores
exportadores. Por exemplo, energia acessivel e relativamente barata e corredores lo-
gisticos com ampla malha de atendimento e em bom estado de conservacao reduzem
sobremaneira os custos de produgio e de transporte, tanto de bens e insumos primdrios
quanto de bens manufaturados. Num contexto de acirramento da concorréncia em
nivel global, a adequagao da infraestrutura se torna mais que um diferencial — constitui

um imperativo.

Os aspectos sociais da expansao e devida conservagao de redes de infraestrutura eco-
ndémica, mas sobretudo infraestrutura social e urbana, estao associados aos seus efeitos
sobre a melhoria das condi¢des de vida da populacio e sobre o meio ambiente. A uni-
versalizagdo de servicos publicos de eletricidade, saneamento bésico e telecomunicagoes
¢ um direito social inaliendvel que, por si s, deveria estimular permanentemente a su-
peragdo dos déficits infraestruturais. Mas, em dltima andlise, o investimento e a opera-
¢ao das atividades de infraestrutura também oferecem impactos sobre a produtividade
do trabalho. Populagdes bem atendidas por redes de dgua e esgoto e/ou por malhas de
transporte urbano tém melhores condigdes de satide e, desta forma, conquistam nio
apenas um evidente direito social, mas também melhores condicoes para exercerem suas

atividades profissionais.

Por fim, os aspectos regionais se referem A ocupagio econdmica do territério. E
evidente a correlagdo entre a expansdo da infraestrutura para espagos antes carentes
destes servicos e o desenvolvimento da atividade econémica nestas regides entio
contempladas. Aqui a necessidade do planejamento estatal do investimento ¢ ainda
mais marcante, tendo em vista que a organizagao territorial da infraestrutura con-
diciona a dindmica da localizagio produtiva, o que pode dirimir ou aprofundar as
desigualdades regionais no pais. Uma vez decididos os eixos espaciais de expansao da
infraestrutura — sobretudo de transportes, mas também de energia e telecomunica-
¢oes — sao impostos elevados efeitos de irreversibilidade, com resultados geracionais
para as regides contempladas ou preteridas pela expansio. Sem o planejamento ade-
quado e/ou sem a coordenagio dos investimentos publicos e privados em infraestru-
tura ampliam-se os riscos de aprofundamento de eventuais desigualdades regionais.
Quando a decisdo de investir é relegada apenas as forcas de mercado, a tendéncia
natural da expansio do investimento, quando ocorre, é se localizar no entorno de

espacos jid com ampla densidade.
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1.2.2 Padrdes de investimento em infraestrutura e atuacdo do Estado

O investimento em infraestrutura econémica pode seguir dois padrées: o investimento in-
duzido pela demanda e o investimento de cardter estratégico. No primeiro tipo, o investi-
mento publico na ampliagao do acesso e melhoria da qualidade da infraestrutura econdémica
segue os sinais emitidos pelo mercado, sobretudo por parte dos grandes grupos econdmicos.
Trata-se, em esséncia, de uma expansio nio planejada, feita a reboque das necessidades,
ainda que, dadas as descontinuidades de escala que o investimento em infraestrutura econ6-

mica normalmente apresenta, a oferta de infraestrutura se antecipa a sua demanda.

Tal padrao de investimento em infraestrutura econémica desperdica a oportunidade
de capturar economias de complementaridade, préprias aos setores de infraestrutura, o que
aponta para o desperdicio de recursos em termos macroestruturais. Além disso, a adogio de
tal padrao normalmente reforga os desequilibrios presentes na economia. A infraestrutura
econdmica ¢ percebida, neste padrao, apenas como o suporte fisico e/ou institucional que
permitird aos agentes econdmicos desenvolverem suas estratégias proprias de expansio, de

forma no mais das vezes desarticulada entre si.

O pressuposto teérico subjacente é o de que cabe ao responsdvel pelo fornecimento
de infraestrutura a oferta das condigies a partir das quais se concretizard a concorréncia
entre os capitais. O resultado esperado ¢ a criagio de um ambiente competitivo que amplie
a riqueza privada e crie como subproduto elevacio da produtividade social e aumento do

bem-estar geral da sociedade.

No caso do segundo padrao, a decisio de investimento em infraestrutura econdmica
estd calcada em um planejamento estratégico. Neste caso, a expansao da oferta de infraes-
trutura faz-se menos por forca das demandas nio atendidas dos grupos econémicos e mui-
to mais por for¢a do exercicio de planejamento, ainda que a presenca dos grandes grupos

no préprio planejamento normalmente se faga presente.

Aparentemente sutil, a diferenca fundamental entre os dois tipos de padrio de inves-
timento em infraestrutura econdmica é fundamental e assenta-se, em dltima instincia, nos
graus de liberdade politica que determinado grupo de interesse alcanga em certo momento
histérico. Apenas o conforto propiciado por amplo grau de liberdade no Ambito politico,
espelhado em uma ampla capacidade de recentralizagao da capacidade de coordenacio,
possibilita o pleno exercicio do planejamento e o controle das decisoes relativas aos grandes
investimentos em infraestrutura econdmica, invertendo a légica do padrio anterior e con-

duzindo os interesses privados a seguirem o estabelecido no plano.

A consecugio plena de tal estratégia, no entanto, carece ainda da existéncia de um
conjunto de instrumentos que confiram a devida capacidade de intervengio e concretiza-
¢ao dos investimentos infraestruturais planejados. Tais instrumentos referem-se 4 existén-
cia de grandes atores publicos que possam nao apenas elaborar e executar conjuntamente
planos de acio estratégica, como também intervir diretamente na realidade econémica

mediante suas estruturas de propriedade e controle — principalmente grandes empresas,
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com poder de indugao do investimento privado por meio de sua capacidade de demanda
e desenvolvimento tecnoldgico. Desta feita, a ado¢io de um padrio de investimento em
infraestrutura de cardter estratégico apresenta, essencialmente, a capacidade de mudar o
padrio de oferta de uma economia, caracterizando-se como pega central de qualquer estra-

tégia de desenvolvimento.

Por todas estas razoes, a oferta de infraestrutura esteve ligada ao planejamento e 4 agao
direta dos Estados nacionais, em especial ao longo do século XX. Desde os anos 1980, no
entanto, tem havido uma clara inversdo nesta tendéncia. Constrangido por limites cres-
centes ao gasto publico e imerso num contexto politico de renovagao das ideias liberais, o

Estado vem reduzindo seu papel de provedor de infraestrutura econdmica.

Emerge neste contexto a tendéncia de substituigao do Estado pela iniciativa privada na
provisao dos investimentos e, sobretudo, dos servicos de operagio de infraestrutura. Novos
mecanismos de financiamento — como o project finance —* e o aperfeicoamento de instru-
mentos de regulacio econdémica’ destas atividades com vocagio para monopdlios naturais
tém permitido a crescente participagio de grupos privados na operagao de atividades de in-
fraestrutura, tais como rodovias com grande fluxo; ferrovias e acroportos em grandes centros;
transmissao e distribuicio de energia elétrica; e sobretudo servicos de telecomunicagio. Nao
por acaso, sdo atividades as quais, com a amortiza¢io do investimento, demandam relativa-
mente menores custos de manutencao, nelas podendo-se auferir grande rentabilidade, espe-

cialmente em paises que, como o Brasil, tinham forte demanda reprimida por tais servigos.

Instrumentos como as parcerias publico-privadas (PPP)'" também tém cumprido pa-
pel ativo, nio apenas na concessio de servigos pablicos de infraestrutura ja amortizada, mas
também na expansio de capacidade nova, sempre de forma associada ao direito de explorar

por largo periodo de tempo os servigos correspondentes.

No entanto, vale ressaltar que no ¢ possivel afirmar que a atividade privada na infra-
estrutura tem sido suficiente para suprir adequadamente as necessidades de expansio da
oferta, em especial em paises nos quais hd ainda elevado déficit do investimento em infra-
estrutura e gargalos acumulados que limitam as decisoes privadas de investimento. E o caso

do Brasil, como se verd adiante.

Mesmo assim, institui¢oes multilaterais e diversos analistas'' consolidaram, ao longo
dos anos 1990, o ideal de um modelo em que o Estado retivesse alguma capacidade de pla-
nejamento e concentrasse seus esforgos na regulagao da atividade de servigos de infraestru-
tura que, por seu turno, teriam seus investimentos e sua gestao comandados por empresas

privadas, se nio para todos, a0 menos para a maior parte dos segmentos de infraestrutura.

8. Ver Aratjo (2006) ou Carneiro (2006) para uma apreciacao do papel de project finance como instrumento de apoio ao financiamento
de projetos de infraestrutura.

9. Ver Pires e Piccinini (2002) para um amplo balanco da instituicdo da regulacdo de infraestrutura a partir das privatizagdes dos anos
1990. Para uma visao mais recente, ver Ramalho (2009 e 2010).

10. Para uma discusséo aprofundada das PPPs no Brasil, ver, por exemplo, Pasin e Borges (2003) ou Brito e Silveira (2005).

11. Ver, por exemplo, Williamson (1990) para o texto paradigmatico desta avaliacdo dita “consensual”, aplicada, no caso, as reformas
econdmicas na América Latina.
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Tal modelo teria capacidade de superar o esgotamento do investimento publico em infra-
estrutura, uma vez que a iniciativa privada, devidamente regulada, poderia conferir maior
dinamismo para a expansio da oferta e melhor qualidade na gestao dos segmentos, melho-

rando a qualidade dos servigos como um todo.

O que se pode observar nos tltimos anos é um arcabougo inconcluso, distante dos
efeitos esperados pelas reformas liberais. Houve crescimento das privatizacoes via conces-
soes, com melhora dos servios (e aumento significativo de precos), mas nao hd indicios
generalizados de crescimento, a0 menos na América Latina, do investimento para a expan-
sa0 da oferta. No mdximo observa-se, por parte dos operadores privados, algum grau de

investimento na manutengao do estoque.

De acordo com trabalhos, como os de Frischtak (2008) ou do Banco Mundial (2007),
grande parte desta insuficiéncia dos investimentos privados se daria pela presenca de “gargalos re-
guladores” ou pela persisténcia de incertezas politicas e juridicas de um marco regulatério voldtil.

Sem a dilui¢ao deste “risco regulatério”, os investimentos seriam necessariamente postergados.

Vale ressaltar, no entanto, que tais autores nao discutem a natureza incerta do cdlculo
capitalista, potencializado no caso de investimentos de longo prazo de maturacio e com
altos requisitos de recursos financeiros, tais como aqueles de acréscimo de estoque novo de
infraestrutura. No contexto brasileiro, de limites estreitos ao financiamento de longo prazo
e com a existéncia de custos de oportunidade amplamente distorcidos pela liquidez do
mercado de titulos de divida publica com altos juros reais, este cdlculo capitalista desauto-
riza, mais do que nunca, o investimento incerto ¢ de longa maturagao, presente na maior

parte dos projetos de infraestrutura que devem ser realizados no Brasil.

Por seu turno, observa-se a incapacidade de o Estado, diante deste novo e complexo
contexto, exercer de maneira adequada suas fungées de planejamento, coordenacio e regu-
la¢do da infraestrutura econdmica. Mesmo assim, o Estado, em especial no Brasil, manteve
em muitos segmentos papel relevante — ainda que em menor intensidade e, portanto, em

grau insuficiente para atender a demanda — de investidor na infraestrutura e de seu gestor.

Tal papel foi mais expressivo justamente nos segmentos em que a expectativa de re-
torno dos empreendimentos ¢ limitada, seja pelos elevados custos de projeto e instala-
¢ao, pelos longos periodos de maturagao do investimento, ou ainda pela baixa capacidade
de remuneracio dos servicos. Sao os casos de geracio de energia elétrica (numa matriz
fortemente dependente de amplos reservatérios e instalagoes hidrdulicas), transmissao e
distribui¢ao de energia (que também conta com a iniciativa privada nos mercados mais
populosos), rodovias com baixo fluxo de veiculos, alguns eixos ferrovidrios, alguns portos

publicos e saneamento bdsico.

A excegio sdo os servicos de telecomunicagdes, cujas inovagoes tecnoldgicas permi-
tiram e exigiram um significativo — mas algo descontinuado — esfor¢o de investimento
das empresas concessiondrias, agora expostas a um ambiente competitivo completamente

diferente daquele vigente na era da comunicagio fixa e analdgica.
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No quadro 1.1, tenta-se sintetizar uma anélise das tendéncias da oferta de projetos de

infraestrutura, discutindo-se a interagao entre o Estado e a iniciativa privada.

QUADRO 1.1
Modelos de investimento e gestdo da infraestrutura econémica

Responsabilidades da iniciativa

privada Efeitos

“Modelo” Responsabilidades do Estado

e Forte expansdo inicial

e Planejamento o Oferta de servicos da infraestrutura

Modelo do pés-Guerra e Investimento i e Posterior esgotamento da capaci-
- de construcao T . .
e Gestdo dade fiscal: limites ao investimento
e a gestdo satisfatdria dos servicos
o Privtos .
o Planejamento e Investimento PrivatizacGes dos servicos, por

Modelo “ideal” na retomada liberal meio de concessdes

e Regulacdo ®  Gestdo dos servicos

e Planejamento insuficiente e Melhoria da qualidade dos servi-
Modelo vigente na retomada liberal | e  Investimento insuficiente e Gestdo dos servicos ¢os, com aumento de precos

e Regulacdo ineficaz e Niveis insuficientes de investimento

Elaboracdo dos autores.

A complexidade das novas operagdes de infraestrutura, em fungao de inovagées tecno-
l6gicas, mas também da multiplicidade de atores e necessidades (por exemplo, implicando
amplos problemas de interconexao de redes de servicos operados por empresas diferentes),
impoe novos desafios para os agentes envolvidos. Neste momento de transi¢io inconclusa
entre o modelo anterior (comandado pelo Estado) e um suposto modelo ideal (comandado
pelas empresas privadas), os investimentos em infraestrutura e a capacidade de planejamen-

to ficaram bastante deprimidas, sobretudo no Brasil.

1.3 O investimento em infraestrutura econdmica e a
diminuicao da incerteza

O padrao estratégico de investimento em infraestrutura assenta-se em pilares de cunho
institucional e fisico. Cumpre ao Estado garantir que tais pilares sejam constituidos. As
formas de infraestrutura econdmica que mais diretamente se relacionam com a diminuigao
do horizonte de incerteza que se apresenta a decisao privada de investir podem ser divididas

em duas grandes dreas, relacionadas abaixo.

1.3.1 Infraestrutura econémica institucional

1. Marco juridico e regulatdrio. A estabilidade do marco juridico e regulatério possibilita
uma diminui¢io do horizonte de incerteza, sobretudo no que se refere a seguranca
juridica dos contratos. Investimentos que requerem contratos de longo/médio pra-
zo0, tais quais aqueles relacionados ao fornecimento de matérias-primas ou mesmo a
contratacio antecipada dos volumes produzidos, sio mais sensiveis as perspectivas de
mudangas da legislacdo e na regulagao especifica. O direcionamento de esforcos e re-
cursos que assegurem a estabilidade do marco juridico e regulatério é essencial para a
consecugio de estratégias de desenvolvimento que se assentem no padrio estratégico
de investimento em infraestrutura.

2. Politica macroeconémica. A gestao da politica macroecondmica é peca decisiva do
arcabougo institucional e pode ser decisiva na redugao do risco percebido pelo inves-
tidor privado. Suas dimensdes essenciais podem ser dividas em seis subdimensoes.
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Divida piiblica mobilidria. A existéncia de uma divida pablica mobilidria am-
pla (em propor¢ao ao tamanho da economia), alicer¢ada em papéis liquidos
e com prazos variados de vencimento (mas sobretudo de longo prazo) cons-
titui uma das estruturas institucionais mais fundamentais para o incentivo a
realizagdo do investimento privado. Tal estrutura de divida publica fornece
um piso de referéncia para o custo de capital da empresa privada, principal-
mente no que tange ao estabelecimento de taxas de captacio de recursos de
terceiros que exijam o lancamento de papéis privados de longo prazo, assim

como no estabelecimento de contratos de crédito bancdrio de longo prazo.

Regime cambial. O estabelecimento de um regime de cimbio que permita
um grau elevado de previsibilidade ao cdlculo privado é de fundamental im-
portancia para a diminui¢io do risco percebido pelo empresdrio. A inten-
sificagdo recente do processo de internacionaliza¢io da economia brasileira
torna esta condigio cada vez mais essencial, na medida em que um volu-
me cada vez mais expressivo de decisoes de investimento prevé a aquisi¢ao
futura de recursos financeiros externos e/ou insumos importados ou tem
como perspectiva a venda dos bens produzidos para mercados externos. O
acumulo de reservas cambiais pode mostrar-se essencial para o estabeleci-
mento de um regime cambial mais estdvel e menos sujeito as intempéries do
mercado. Outro elemento central é a existéncia de restrigoes a0 movimento

de capitais, sobretudo aquele de cardter meramente especulativo.

Politica monetdria. A taxa de juros de curto prazo nio pode premiar o
financiador da divida pablica com uma remuneragio que contamine o
custo de capital das empresas investidoras, elevando-o, sob o risco de con-
tribuir para a diminuicio do nivel geral de investimento. A transmissao
do elevado prémio das taxas curtas para as taxas longas manifesta-se nega-
tivamente em toda a estrutura de taxas de juros da economia, ampliando
a taxa de desconto mediante a qual o empresdrio calcula a EMgK de seu
possivel investimento. A utilizagio deste instrumento como principal ele-
mento de combate 4 inflacio, préprio do regime de metas de inflagao,
sobrecarrega a politica monetdria com uma responsabilidade da qual ela
nio pode dar conta de forma eficiente, conduzindo a sociedade para uma

escolha do tipo baixa inflacio-com-baixo crescimento.

Inflagio e volume potencial de vendas. A previsibilidade do prego de venda
do produto é um elemento central da decisao de investir e a politica ma-
croecondmica tem um papel essencial na manutenc¢ao de baixas taxas de
inflacido. Nao menos importante, porém, ¢ a expectativa do empresirio
em relagio A existéncia e a0 tamanho dos mercados consumidores no futu-
ro. A politica macroecondmica, assim, poderia ser encaminhada de forma
mais eficiente considerando a proposi¢io basica de que a inflacio resulta

de um desequilibrio das estruturas de demanda e oferta na economia.
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Politicas macroecondmicas que resultem em uma ampliagao e adequagio
da estrutura de oferta sio mais eficientes na medida em que incentivam
a decisdo de investir e, portanto, o crescimento da economia. Politicas
calcadas na repressiao de demanda indicam ao empresdrio que, no futu-
ro, a quantidade demandada dos bens produzidos serd diminuida e que,
portanto, seus planos de ampliacio da capacidade de produgio devem ser

postergados ou mesmo cancelados, sob risco de forte frustracio.

V) Mercado de capitais e de crédito. A existéncia de um mercado de capitais se
caracteriza como uma estrutura institucional vital para ampliagio do capital
préprio e/ou oferecimento de formas alternativas de captacio de recursos
de terceiros por parte da empresa privada. Também a ampliacio do crédito
bancério constitui-se em pega fundamental para a viabilizagao da decisio de
investir. Ambas as formas de acesso a recursos de terceiros podem consubs-
tanciar-se em pilares fundamentais da decisdo de investir, desde que sejam
ofertados a precos e prazos compativeis com as exigéncias de investimento.
Nesse sentido, a atuagio estratégica de agentes publicos no papel de ofertan-
tes de garantias, como participantes ativos de estruturagoes de operagoes de
financiamento ou mesmo como market makers para papéis privados pode

ser essencial para a ampliacdo e aprofundamento destes mercados.

VI)  Fiscal. A atividade fiscal afeta o poder aquisitivo dos diferentes segmen-
tos da economia e da sociedade, bem como os diversos tipos de bens e
servigos que sdo produzidos e consumidos. Objetivos da politica fiscal: 7)
sistema de pregos adequados; 77) nivel de consumo conveniente; 7i7) nivel
de emprego desejavel; e 7v) distribuicdo de renda. Principais fontes de
receita: ) impostos e contribui¢oes; 77) empréstimos; 77) venda de bens,

servicos e concessoes; e 7v) emissio de moeda.

1.3.2 Infraestrutura econémica fisica

1.

Acessibilidade aos mercados, as matérias-primas essenciais e rede de informagido. A malha
de portos, acroportos, estradas, ferrovias e hidrovias, diretamente relacionada ao es-
coamento da produgio, constitui um aspecto central para a diminui¢io do horizonte
de incerteza que cerca a decisao de investir do empresirio capitalista. A disponibi-
lidade de uma rede de acesso e distribui¢io de informagao, como aquela relativa a
existéncia de uma rede de internet de alta velocidade confidvel e acessivel também ¢
essencial para a decisao de investir.

Previsibilidade em relagio & quantidade e qualidade do produto entregue nos mercados
consumidores e das matérias-primas recebidas. Tao importante quanto ter acesso a mer-
cados consumidores e fornecedores é poder garantir, com um grau elevado de preci-
540, o tempo de deslocamento dos produtos e a qualidade com as quais os mesmos
chegario a seus destinos. Assim, uma infraestrutura de armazenamento e desloca-
mento de mercadorias (tais como silos, containers e vagdes) ampla e bem organizada
¢ fundamental para a construgao de cendrios futuros favordveis ao investimento por
parte do empresdrio.
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3. Previsibilidade da continuidade da producio. A possibilidade de interrup¢ao na produgio
por fatores externos a vontade do empresdrio caracteriza um dos maiores fatores de
risco para quem estd a frente da decisio de ampliar o estoque de capacidade produtiva.
A interrupgio do fornecimento de energia ou um colapso do sistema de comunicagdes
representa um risco que o empresdrio, individualmente, nio pode correr sem que se
reduzam em muito suas perspectivas de ganho. A existéncia de um sistema robusto e de
dimensoes que se antecipem & demanda nos setores de telecomunicagdes e geragio, dis-
tribui¢o e transmissao de energia (além da garantia de abastecimento de suas principais
fontes) sdo aspectos vitais do cdlculo capitalista.

4. Diminui¢do do horizonte de risco associado a pesquisa e desenvolvimento. O risco asso-
ciado as atividades de P&D nao pode, salvo raras excecoes, ser inteiramente supor-
tado pelo empresirio privado. Apenas grandes grupos podem arcar com os riscos do
insucesso de trajetérias tecnoldgicas, dado seu custo relativo. Dessa forma, a exis-
téncia de redes publicas de P&D, constituidas em torno de laboratérios, centros de
pesquisa e universidades ¢ um dos fatores de maior relevincia para a viabilizacio da
decisao privada de investir. Quando o padrio de investimento em infraestrutura eco-
noémica visado pretende mudar o padrio de oferta da economia, tal suporte publico
a inovagio ¢ ainda mais decisivo.

1.4 A relacao entre financiamento de longo prazo e a construcao da
infraestrutura econémica

Peca central da articulagdo entre financiamentos de longo prazo e a constru¢io da infra-
estrutura econdmica ¢é a existéncia de uma estrutura institucional para este tipo de finan-
ciamento. Sem tal estrutura, torna-se muito mais complicado suportar os riscos e custos

associados ao investimento em infraestrutura econémica, dadas suas caracteristicas bdsicas.

Para a construgio de uma estrutura sélida de financiamento de longo prazo, dois

alicerces sao imprescindiveis.

1. Construgio de ambientes institucionais voltados & constitui¢do de funding. Apenas a
captacio de poupancas de longo prazo de maturagio permite o equacionamento
de posi¢des ativas também de longo prazo relacionadas ao investimento em infraes-
trutura econdémica. Entre as formas institucionais mais importantes do funding ao
financiamento de longo prazo destacam-se:

I)  Os esquemas de aposentadoria e pensdo calcados em regimes de financia-
mento de capitalizacio, em geral geridos por fundos de pensio, compdem o
primeiro alicerce das formas institucionais que sao fontes importantes pas-
siveis de serem atraidas para o financiamento do investimento. Sua caracte-
ristica de estabelecer contratualmente passivos de longo prazo de maturagao
confere a tais agentes uma posi¢do de destaque na estruturagao de arranjos

financeiros que alicercem as decisoes de investir a longo prazo.

IT)  Os fundos de investimento que sejam formados pelas poupangas dispersas pela
sociedade sdo outra fonte de recursos importante. O incentivo a sua estrutu-
ragio com base em ativos de longo prazo de maturagio pode capturar parte
importante desta poupanca, sobretudo se atrelado a arranjos financeiros e

tributdrios que confiram as suas cotas uma remuneragio esperada mais ele-
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vada, condizente com o maior prazo de resgate. Tal arranjo nao necessaria-
mente precisa estar associado a uma baixa liquidez das cotas, sendo vital para
o sucesso de tal arranjo a promogao de um mercado secunddrio que garanta
liquidez aquelas, garantindo maior atratividade a tais fundos. A participagao
de agentes publicos que funcionem como market makers destas cotas pode

ser essencial.

III) A existéncia de um mercado de capitais que viabilize a colocagio de papéis
privados de longo prazo de maturagio, como debéntures e agoes, por exem-
plo, é imprescindivel para a constru¢io de um ambiente sélido de financia-
mento de longo prazo. Tal mercado possibilita a reestruturacio de passivos
e 0 acesso a fontes variadas'? de recursos de longo prazo, algo fundamental
para a flexibilidade necessiria de arranjos financeiros voltados ao financia-

mento do investimento em infraestrutura econdmica.

IV) A existéncia de um mercado privado de negociagio do risco (mercado
de derivativos) que seja largo e profundo, ou seja, que tenha amplo
volume de negociagées e conte com variado nimero e formas de con-
tratos em negociacio voltados ao risco privado de projetos de largo

prazo de maturagio.

A construgdo de uma divida piiblica liquida de longo prazo. O papel da divida publica,
nem sempre devidamente considerado nos estudos sobre financiamento do inves-
timento, ¢ vital para a consecucio de uma estratégia de canalizacio de funding ao
esforco de financiamento do investimento em infraestrutura econdmica.

Em primeiro lugar, a divida publica precisa ser compreendida em seu papel es-
truturante para a construcio das estratégias privadas de valorizagao do capital.
A existéncia de uma divida publica excessivamente concentrada no curto prazo
interessa apenas aqueles que buscam escapar dos riscos normalmente associados
ao longo prazo: alto risco de liquidez, de mercado e de crédito. Nao que papéis de
curto prazo nao sejam necessdrios na composi¢io da divida publica. Estes confe-
rem maior agilidade a politica monetdria, sendo assim muito importantes. Mas a
constru¢io de uma divida de perfil de longo prazo, com elevada liquidez de seus
papéis, mesmo os de vencimento mais longo, é condi¢ao sine qua non para que se
atinjam pelo menos dois objetivos essenciais para a canaliza¢io de recursos para

o financiamento de longo prazo, quais sejam:

) A atragio dos bancos privadoes para o esforco de capracio e canalizagio de
poupangas para o longo prazo. Tal atra¢do somente acontecerd quando a
divida publica mobilidria de curto prazo for menos atrativa. Sua expressiva
redugao, como propor¢ao da divida total, e a diminui¢ao de sua remune-

racdo (Selic) sdo essenciais para torni-la menos interessante aos objetivos

12. Tal variacdo apresenta-se na forma de diversas fontes de captagdo, prazos e custos, construindo diferentes formas de modulagao de
risco adequadas as especificidades de diferentes projetos de investimento.
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dos bancos, que obviamente nao buscardo com énfase outras formas de
alocagdo enquanto existir um ativo livre de risco que conte com elevada

remuneracao e alta liquidez.

1) A construgio de um horizonte de taxas de juros do ativo livre de risco que
sirva como referéncia para os cdlculos privados, tanto no que se refere a
precificagao de risco quanto ao estabelecimento de taxas de desconto
(ou seja, de seu custo de capital) com vistas a estimativas da EMgk do

investimento privado.

Tais condigdes bésicas podem (e devem) ser perseguidas ativamente quando se tem
em vista a construcio de um ambiente institucional favordvel ao investimento em infra-
estrutura econdmica. Sua existéncia, porém, ainda que se caracterize como condigéo ne-
cessdria 4 plena consecugdo de tal objetivo, ndo ¢ condicdo suficiente. Para completar as
condigoes bdsicas necessdrias a ampliagio do investimento em infraestrutura nos moldes de
seu padrio estratégico sio necessarias condicoes histdricas que as viabilizem, ou pelo menos

nao se mostrem fortemente impeditivas.

1.5 A evolucao recente dos investimentos em
infraestrutura e o papel do Estado

Nesta se¢io serdo apresentadas as principais evidéncias do investimento em infraestrutura,
com destaque para as experiéncias brasileiras. A despeito da multiplicidade de fontes pri-

mdrias e secunddrias de dados, ¢ possivel identificar algumas tendéncias gerais.

Em primeiro lugar, com excecio dos paises em desenvolvimento de rdpido e consis-
tente crescimento nos tltimos 30 anos, como China e India, a maior parte do mundo tem
experimentado uma retragio da taxa de investimento (grafico 1.1). Neste capitulo advoga-
se a tese de que tal retragio ocorre, em grande medida, em virtude da reviravolta estratégica
que empurrou o Estado para longe da lideranca do processo de investimento em infraes-
trutura. Na maior parte dos paises, o Estado e sua capacidade de planejamento também
foram constrangidos pelo esgotamento de sua capacidade fiscal. A consequente retragao do
investimento em infraestrutura tem provocado efeitos negativos que se espraiam pelo teci-
do econdémico, sobretudo num contexto em que os agentes privados também restringem
suas decisoes de investimento, seja na atividade econémica como um todo, seja no que se

refere aos investimentos em infraestrutura.

Neste caso, vale ressaltar que a transicdo de um modelo de Estado-investidor para
outro de Estado-regulador nao provocou os resultados previstos, isto ¢, a iniciativa privada
nio foi capaz de substituir o papel do Estado como o motor do investimento infraestrutu-

ral. Por esta razdo, declinaram generalizadamente tais investimentos.
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GRAFICO 1.1
Paises selecionados: formacao bruta de capital fixo (1979 e 2009)

(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboracdo dos autores.

Em segundo lugar, percebe-se, pelo menos no caso do Brasil desde 2007, uma in-
cipiente recuperagio dos investimentos em infraestrutura, claramente influenciados pela
agao indutora e produtora do Estado. No entanto, ainda é prematuro afirmar que venha
ocorrendo uma reversio estratégica do papel do Estado. E um modelo de transigio que se
por um lado nao ensaia uma volta ao passado dos planos nacionais de desenvolvimento
(PNDs), do tempo do “planejamento sem gestao”, por outro também nao se fia no modelo

liberal dos anos 1990, que conferia um papel marginal ao Estado.

Portanto, neste capitulo procura-se afirmar que o Estado, em especial o Estado bra-
sileiro, deve reafirmar seu papel de planejador, investidor (diretamente ou por meio de
suas empresas estatais), regulador (de forma aprimorada em relagao ao passado recente) e
coordenador de a¢oes complementares da iniciativa privada. Esta, com ou sem instrumen-
tos como PPPs, pode ser induzida a contribuir ativamente na recuperagao consistente dos
niveis de investimento em infraestrutura. Além disto, o Estado também deverd manter seu
papel de maior financiador da expansio da infraestrutura no pafs. Seus trés maiores bancos
publicos (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, Banco do
Brasil — BB e Caixa Econdmica Federal — CEF) sao, marcadamente, as maiores fontes de

financiamento de investimentos infraestruturais. Seniao observa-se.

Durante todo o pés-Guerra, o investimento publico que, em grande medida, se concentrou
nos servigos de infraestrutura, foi crucial para o desenvolvimento das forcas produtivas no pais. Os
efeitos de encadeamento provocados pelo dinamismo do investimento publico se refletiram no
aumento dos investimentos privados e na prépria trajetdria do crescimento de todo o periodo. Por

exemplo, durante os anos do “milagre econdmico”, a participagio dos investimentos publicos no
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PIB atingiu uma média de 4,25%, a mais alta desde os anos 1960. Desde entio, a taxa vem se re-

duzindo drasticamente, até atingir cerca de 2,5% no auge dos anos liberais no Brasil (grfico 1.2).

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

GRAFICO 1.2
Brasil: investimento publico (1953-2003)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de Afonso, Aratijo e Biasoto Janior (2005).

Da mesma maneira pode-se perceber uma acentuada e continua queda de participa-

¢do do setor publico na formagio bruta de capital fixo da economia brasileira, que chegou
a quase 37% do total na década de 1970 e decaiu para menos de 23% na década de 1990,

atingindo apenas 15% no ano 2000 (grafico 1.3).
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GRAFICO 1.3
Brasil: participacao do setor publico’ na formacao bruta de capital fixo — FBKF (1970-2000)

(Em % da FBKF)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir do Sistema de Contas Nacionais — IBGE.
Nota.: 'Inclui FBKF da Unido, dos estados e, municipios e as empresas estatais federais.
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Conforme observado, esta acentuada retra¢io do investimento publico e sua parti-
cipagao na dinimica do investimento agregado estiveram associadas, nos anos 1980, ao
constrangimento fiscal do Estado, atingido fortemente pela crise da divida e por suas con-

sequéncias, inclusive a forte instabilidade macroeconémica do periodo.

Jd nos anos 1990, a este limite para a expansao do gasto publico foi acrescentada uma
nova estratégia de “desenvolvimento”, embasada num ideal liberal renovado. Estratégia
que, em seu conjunto, provocou profunda reforma'® no Estado brasileiro, o qual acabou
por limitar ainda mais seus esfor¢os de investimento em infraestrutura. Vigorava a cren-
¢a no poder das privatizagdes, nas concessoes de servicos publicos, na chamada reforma
“gerencialista” que conferiria ao poder publico um papel essencialmente regulador da di-
namica da a¢do privada. O Estado se configuraria um agente importante, mas passivo no
processo de amplia¢do dos investimentos em infraestrutura que, acreditava-se, poderia ser
conduzido eficientemente pela iniciativa privada, regulada, sim, pelo Estado, mas, sobretu-

do, regulada pelas forcas de mercado.

Tal crenca, no entanto, ndo se realizou. A passividade do Estado sob esta reforma
“pbs-burocrdtica” implicou, inicialmente, a fragmentacio e o esgarcamento da capacidade
de planejar a expansdo futura de infraestrutura. Implicou, ainda, a ineficiente regulagio da

atividade das concessiondrias e a persisténcia do insuficiente investimento em infraestrutura.

E mais, neste contexto de reforma liberal, a capacidade de planejamento de longo prazo
do Estado sucumbiu ante os imperativos de uma gestao eficiente, profissionalizada, “pds-bu-
rocratica’. A fungio planejamento foi entio relegada a um segundo plano na esfera de gestao

governamental. De fato, segundo Cardoso Junior (2011, p. 21), a fun¢io do planejamento

foi sendo esvaziada de contetido politico estratégico, robustecida de ingredientes técnico-operacio-
nais e de controle e comando fisico-financeiros, em torno de agoes difusas, diluidas pelos diversos
niveis e instincias de governo, cujo sentido de conjunto e movimento, se estes 0 tem, mesmo
setorialmente considerado, nio é nem f4cil nem rdpido de identificar.

Exemplos de planejamento “tecnificado”, sem norte estratégico, podem ser ob-
servados nas préticas de confecgao, por exemplo, dos planos plurianuais (PPAs) e suas
relages com o orgamento publico federal, em suas vérias etapas (ver GIACOMINTI;
PAGNUSSAT, 2006).

Também contribuiram para o esvaziamento da fun¢io planejamento a fragmentagao ins-
titucional, a multiplicidade de agentes executores, muitas vezes sobrepostos; a indefini¢io dos
papéis das agéncias de regulaco e suas relagdes com as funcdes planificadoras; e a desvaloriza-
¢do das carreiras publicas.' Neste sentido, Cardoso Janior (2011, p. 29) afirma que “a reforma
gerencial brasileira foi incompleta e acabou gerando mais fragmentacio dos aparelhos do Es-

tado, com reforgo do hibridismo institucional presente em toda a maquina publica brasileira”.

13. Ver Bresser-Pereira e Spink (2005) para uma descri¢do da chamada “reforma gerencialista”. Keinert (2000), Souza e Aratjo (2003),
e Silva e Amaral (2007) analisam muitos dos efeitos da reforma. Ver Cardoso Junior (2011) para uma avaliacdo dos impactos da reforma
sobre a debilidade do Estado em assumir ativamente funcdes renovadas de planejamento.

14. Novos concursos do Ipea e a criagdo da carreira de analista de infraestrutura sao exemplos de tentativa de revalorizar cargos publicos
responsaveis pelo planejamento.
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Em suma, o esvaziamento do planejamento estratégico na esfera da gestao do Estado,
a retragao do investimento publico e a insuficiéncia dos investimentos privados nao permi-

tiram que fossem superados os principais gargalos infraestruturais do pais.

Conforme j4 discutido, o tinico segmento em que a iniciativa privada logrou ampliar
as taxas de investimento foi o de telecomunicagées, em grande medida estimulado pela
revolucio tecnoldgica pelo qual passou o setor, incluindo um imprevisto aumento da con-
corréncia, o que levou a um aumento da taxa de investimento no segmento que, ademais,

tinha ampla demanda reprimida.”

De fato, na segunda metade da década de 1990, a taxa de investimento em infraestru-
tura havia declinado para 2,4% do PIB, ante os mais de 5% da primeira metade dos anos
1980. A forte retracio da participacdo do Estado neste esfor¢o inversor nio foi acompa-
nhada pela ampliagio do papel das empresas privadas. Antes, pelo contririo, também os

investimentos privados em infraestrutura sofreram retragio (tabela 1.1).

TABELA 1.1

Paises selecionados da América Latina: investimentos publicos e privados em infraestrutura
(telecomunicacdes, energia e transportes terrestres) — 1980-2001

(Em % do PIB)

] Brasil Argentina México Chile
Tio 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001
Privado 1,53 1,37 0,00 1,24 0,00 0,98 0,00 3,86
Publico 3,64 1,02 2,96 0,22 2,45 0,27 3,24 1,72
Total 517 2,39 2,96 1,46 2,45 1,25 3,24 5,58

Fonte: Adaptado de Calderdn e Servén (2004).

Também no grafico 1.4 pode ser percebida a expressiva reducio da importancia da
infraestrutura no investimento agregado da economia brasileira. Enquanto nas décadas de
1970 e 1980 a infraestrutura representava entre 20% e 25% da formagao bruta de capital
fixo, a década de 1990 observou uma ampla retragio desta importincia, que passou para

14% durante o periodo 1990-1999, atingindo meros 11% em 2005.

15. Ver Bielschowsky (2002) para uma ampla comparacdo entre as “exitosas” privatizaces em telecomunicacdes e as de outros servicos
de infraestrutura, cujos processos de concesséo néo acarretaram os mesmos niveis de investimento.
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GRAFICO 1.4
Brasil: participacdo da infraestrutura e do setor de petréleo na formacao bruta de capital fixo

(1970-2005)
(Em % da FBKF)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de Torres Filho e Puga (2007).

Este movimento persistiu até pelo menos 2007, periodo em que o investimento es-
timado em infraestrutura raramente ultrapassou os 2% do PIB. A j4 discutida limitagio
fiscal (e ideoldgica) do Estado dos anos liberais também fica evidenciada na tabela 1.2.
Todos os segmentos em que o Estado se manteve como o principal investidor individual

apresentaram estagnagao e em alguns casos mesmo retragio em suas taxas de investimento.

Por seu turno, também aqui se explicita a limitada capacidade do setor privado de
suprir a insuficiéncia do investimento publico em infraestrutura. De fato, se desagregado
por setores, percebe-se que no segmento em que a participacio privada é mais decisiva, a
saber, em telecomunicagoes, o investimento como propor¢ao do PIB declinou de maneira
significativa apés o boom de investimento imediatamente posterior & privatizagio do sis-
tema Telebrds. Ainda que os investimentos para expansio da capacidade neste segmento
ocorram em saltos descontinuos, é sabido que os investimentos em manuten¢io sao tam-
bém cruciais para a qualidade dos servigos, a qual, de acordo com a Anatel, ainda ¢ bastante

questionada pelos usudrios.

TABELA 1.2
Brasil: investimentos em infraestrutura (2001-2007)

(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Infraestrutura econémica (a) 2,95 1,90 1,40 1,62 1,76 1,72 1,63
Energia elétrica 0,67 0,75 0,58 0,50 0,57 0,66 0,63
Telecomunicacdes 1,69 0,66 0,47 0,69 0,66 0,52 0,48
Transporte rodoviério 0,45 0,37 0,23 0,28 0,31 0,37 0,36
Transporte ferrovirio 0,06 0,05 0,07 0,10 0,15 0,11 0,11

(Continua)
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(Continuacdo)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aeroportuario 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Portos (inclusive docas) 0,03 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03
Hidrovias 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Saneamento (b) 0,37 0,30 0,22 0,23 0,30 0,35 0,38
Total infraestrutura (a+b) 3,32 2,20 1,62 1,84 2,06 2,07 2,00

Fonte: Adaptado de Frischtak (2008).

O tnico segmento da infraestrutura em que houve expressivo crescimento da taxa de inves-
timento como propor¢ao do PIB foi o de ferrovias. Neste caso, a ampliagio esteve diretamente
relacionada com a expansio da exportagio de commodities primdrias e, sobretudo, de minério de
ferro, cuja principal player global, a Companhia Vale do Rio Doce, ¢ também a principal opera-
dora ferrovidria do pais. Ou seja, como foi discutido, o investimento privado em infraestrutura s
ocorre sob as raras condigoes em que a incerteza associada ao investimento de longo prazo, eleva-
da escala e ampla necessidade de financiamento ¢ reduzida por fatores excepcionais. O mercado
internacional superaquecido de minério de ferro — condi¢ao que deve se manter por pelo menos
mais uma década — estimulou o investimento em manutencio por parte da operadora logistica
que, coincidentemente, também ¢é a maior produtora mundial deste minério e era, obviamente,

a maior, sendo a Unica, beneficidria da ampliagio deste investimento verticalizado.

De qualquer forma, esta trajetéria de investimentos deprimidos em infraestrutura parece
encontrar um ponto de inflexdo a partir de 2007. Diversos indicadores mostram uma retoma-
da na expansao da infraestrutura econdmica. Ainda que timida, os dados demonstram que tal
retomada parece ter se sustentado, mesmo apds a forte crise econdmica do biénio 2008-2009.
De acordo com o gréfico 1.5, tem havido um significativo crescimento do investimento em

todos os segmentos de infraestrutura, com destaque para energia elétrica e transporte.

GRAFICO 1.5
Brasil: evolucdo investimentos em infraestrutura por setor selecionado (2001-2014)
(Em R$ bilhoes)
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Fonte: APE/BNDES, apud Puga e Borca Junior (2011).
Obs.: Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicacdo
(nota do Editorial).
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A principal motivacio desta retomada pode ser explicada pela renovada intengio de
ampliar o investimento puablico. Segundo Ipea (2010b, p. 124-125), dois fatores deter-
minaram a retomada do investimento publico, a saber, condicoes fiscais mais favordveis e

mudangas estratégicas introduzidas a partir da segunda metade do primeiro governo Lula.

No caso da melhor situagio fiscal, observa-se maior disponibilidade de recursos orcamen-
tdrios, em fungio do aumento da arrecadagio — influenciada pelo crescimento econémico — e de
uma flexibilizagio da politica fiscal, com destaque para a redu¢io das metas de superdvit primdrio
e, sobretudo, com o expurgo dos gastos com investimentos — inclusive aqueles da Petrobras e da
Eletrobrds —'® na composi¢io desta meta. Além disto, desde pelo menos 2009, a Secretaria do Te-
souro Nacional (STN) tem feito aportes de capitais em empresas estatais e, sobretudo, a0 BNDES,
0 que permitiu, como serd observado, o forte aumento das disponibilidades de crédito publico

para a expansio do investimento em geral e do investimento em infraestrutura, em particular.

Estas e outras medidas adotadas ou em via de serem adotadas'” m permitido um significa-
tivo crescimento do investimento publico em geral, com destaque para a expansio da infraestru-
tura. De fato, como mostra a tabela 1.3, os investimentos da Unido cresceram a expressiva taxa
real de 24,4% ao ano, entre 2005 e 2009, passando de 1,4% do PIB para quase 3% ao final do
periodo. E 0 maior e mais consistente crescimento desde os anos 1970. Nesta retomada, os inves-
timentos em infraestrutura econdmica somaram mais de R$ 214 bilhoes em termos reais no peri-
odo 2005-2009, o que representou mais de 71% do total dos investimentos publicos federais no
mesmo intervalo de tempo. Neste caso, tém particular importincia os macicos investimentos da
Petrobras (R$ 51 bilhées, em 2009), mas nio se pode negar o expressivo crescimento dos inves-

timentos em transportes, que foram ampliados a taxas semelhantes aquelas do grupo Petrobras.

TABELA 1.3
Brasil: total do investimento publico federal e em infraestrutura (2005-2009)

(Em R$ milhGes constantes de 2009)

2005-2009
Classes dos investimentos 2005 2006 2007 2008 2009
% ao ano
Infraestrutura econdmica 27.882 31.107 37.767 50.167 67.469 24,7
Grupo Petrobras 19.763 20.734 26.628 37.892 51.101 26,8
Grupo Eletrobras 3.817 3.672 3.431 4.048 5.196 8,0
Transportes 4303 6.700 7.708 8.226 11.172 26,9
Transporte aéreo 666 1.335 1111 1.037 1.101 13,4
Transporte rodoviario 3.072 4.710 5.508 5.336 7.784 26,2
Transporte ferroviario 280 385 560 960 991 37,2
Transporte hidrovirio 285 271 529 892 1.296 46,0
Demais investimentos 10.359 13.202 15.791 21.774 24.243 23,7
;:‘é‘:gi’:e“ms publicos 38.241 44309 53.558 71.940 91.712 24,4
% PIB 1.4 1.6 1.8 23 2,9

Fonte: Adaptado de Ipea (2010a, p. 121).

16. Proposta em novembro de 2010, em projeto que altera a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO).

17. Por exemplo, desoneracdo tributaria de investimentos, tais como o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), lancado em julho
de 2009 e vigente até dezembro de 2011, que, entre outras medidas, melhorou as condi¢ées de financiamento do Finame (Financiamento
de Méquinas e Equipamentos) e outros programas de apoio do BNDES. Sequndo BNDES (2011), a carteira de crédito de projetos ligados
ao PS| atingiu, em marco de 2011, R$ 130,2 bilhdes.
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Vale ressaltar, ainda, que o langamento do Programa de Aceleragdo do Cres-
cimento (PAC) sintetiza esta renovada disposi¢do governamental em liderar o in-
vestimento no pais, com destaque para as agdes de expansio da oferta de infraes-
trutura. De fato, dos R$ 503,1 bilhoes entdo previstos em investimentos para o
quadriénio 2007-2010, cerca de 82% seriam destinados aos projetos de infraes-
trutura. De acordo com o mapeamento de investimentos realizados pelo BNDES,

esta expansio seria 132% superior aos gastos com infraestrutura acumulados entre

2002 e 2005 (grafico 1.6).

GRAFICO 1.6
Brasil: o PAC 1 e o investimento em infraestrutura (2005-2010)

(Em R$ bilhdes constantes de 2006)
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Fonte: Adaptado de Torres Filho e Puga (2007).

O relativo éxito do PAC, medido tanto pela extensio dos investimentos e projetos,
como pela taxa de conclusao de agées, ou pela mobilizacio da gestao publica em vdrias
esferas e unidades federativas, ensejou nova rodada de mobiliza¢do de investimentos,
compilados no chamado PAC 2. Esta nova rodada também apresenta metas que parecem
criveis para os agentes privados, que devem continuar aproveitando as oportunidades

complementares de investimento.'®

No caso do PAC 2, novamente a infraestrutura terd peso significativo nos investimen-
tos previstos pelo programa. Dos R$ 955 bilhoes em investimentos até 2014, ao menos

59% serao destinados a projetos de infraestrutura econdmica, com destaque para energia

(tabela 1.4).

18. De acordo com Brasil (2011, p. 31), os investimentos privados no PAC até outubro de 2010 atingiram R$ 120 bilhdes, ou 94% do
previsto para serem concluidos por estes agentes em 2010.
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TABELA 1.4
Brasil: investimentos previstos pelo PAC 2 (a partir de 2011)
(Em RS bilhoes)

Rubrica Foco 2011-14 Pos-2014 Total PAC 2
PAC Cidade Melhor Infraestrutura urbana 57,1 57,1
PAC Comunidade Cidada Infraestrutura social 23,0 23,0
PAC Minha Casa, Minha Vida Habitacdo 278,2 278,2
PAC Agua e Luz para Todos Infraestrutura social 30,6 30,6
PAC Transportes Infraestrutura econmica 104,5 4,5 109,0
PAC Energia Infraestrutura econémica 461,6 626,9 1.088,5
Total 955,0 631,4 1.586,4

Fonte: Adaptado de Brasil (2010).

Além dos efeitos decisivos para a retomada do investimento no Brasil, com sig-
nificativos efeitos sobre o crescimento do PIB, 0o PAC 1 e o PAC 2 tém tido também
um papel importante, ainda que incipiente, na mobiliza¢do dos gestores publicos,
capacitando-os e incentivando-os ao menos a repensar o planejamento do investimen-
to. Além disso, os projetos amplamente divulgados parecem estimular a sociedade
civil e a iniciativa privada. Mas nada disto teria sido possivel sem o apoio decisivo do

crédito piiblico.

Os bancos estatais tém assumido, desde 2007, sobretudo apés a eclosio da crise de
2008-2009, a lideranca no esfor¢o de ampliacio do crédito ao setor privado e a todos
0s agentes investidores em infraestrutura, inclusive empresas estatais, como a Petrobras.
Desde janeiro de 2007, as operagoes de crédito do BNDES cresceram 158%, enquanto os
outros bancos ptblicos, com destaque para BB e CEF, ampliaram em 177% suas carteiras
de crédito. Neste mesmo periodo, os bancos privados de capital nacional ampliaram suas

operagoes em 134% (grafico 1.7).

Se for considerado apenas o periodo entre setembro de 2008 (imediatamente
antes da eclosdo da crise) e fevereiro de 2011, os estoques de crédito do BNDES e
dos demais bancos publicos cresceram, respectivamente, 96% e 75%, contra apenas
34% das institui¢des financeiras de capital nacional e 22% daquelas de capital pri-

vado estrangeiro.
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GRAFICO 1.7
Brasil: evolucdo do estoque de crédito, por origem do capital das institui¢oes financeiras
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir das Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

O papel de destaque do BNDES nio se deu apenas a partir do lancamento do PAC,
mas foi justamente a partir de 2007 que os desembolsos para infraestrutura cresceram a
taxas ainda mais significativas. Tais desembolsos atingiram o recorde de mais de R$ 48

bilhées, apenas em 2010, e um total superior a R$ 151 bilhées no acumulado 2007-2010.

Em termos relativos, os anos de 2009 e 2010 registraram queda da participacio da
infraestrutura no total de desembolsos, mais ainda assim representaram em 2010 quase
29% de todos os desembolsos do banco de fomento (grfico 1.8).

De acordo com BNDES (2010), a carteira de financiamento do banco para 323 projetos
do PAC erade R$ 123,2 bilhées. Tais projetos tinham investimentos totais de R$ 216,2 bilhées,
o que significou uma participagao do BNDES de 57% no total do dispéndio a ser investido.

Naio ¢ exagero afirmar, portanto, que, sem o esforco do BNDES, sem o aporte decisi-
vo que a Secretaria do Tesouro Nacional promoveu no funding do banco de fomento, e sem
o empenho dos demais bancos publicos, ¢ muito pouco provével que os projetos do PAC

lograssem o alcance que tem sido possivel observar.

Em suma, a a¢io do Estado tem se mostrado decisiva para a retomada dos investi-
mentos em geral e dos investimentos em infraestrutura, em particular. Tem sido decisivo
também na constru¢io de um ambiente crivel e favordvel ao aumento dos investimentos
privados. No entanto, cabe perguntar se tais agoes publicas sao suficientes para a manuten-

¢ao destas taxas de investimento e desta percep¢io otimista nos proximos anos.
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GRAFICO 1.8
BNDES: desembolsos para o setor de infraestrutura (1998-2010)

(Em R$ milhdes e % no total dos desembolsos)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir das Estatisticas Operacionais do BNDES.

1.6 A guisa de conclusio: a histéria importa

A capacidade de induzir e coordenar o estorgo de investimento em infraestrutura econdmica e
institucional nao ¢ independente de uma determinada trajetéria histérica. Abandonar a pers-
pectiva histérica é permitir-se abordar a relagao entre investimento em infraestrutura econ6-
mica e desenvolvimento econémico e social de modo apenas abstrato, portanto insuficiente
para a compreensio total do fendmeno. Nesse sentido, a escolha passada de certas estratégias

de desenvolvimento estabelece caminhos e fronteiras as escolhas futuras da sociedade.

A decisao (politica) de encaminhar o investimento em infraestrutura econoémica a
partir do padrao induzido pela demanda conduziu mais de uma sociedade periférica a fra-
cassos histdricos. O Brasil dos anos 1990 é um dos maiores exemplos da impossibilidade
do liberalismo no capitalismo tardio. Seu legado precisa ser considerado na construgao de
novas estratégias (politicas) de condugido dos atuais e futuros esforcos de investimento em

infraestrutura econdmica.

Os atores sociais relevantes para esse esforco buscaram tragar suas préprias es-
tratégias nesse periodo, algo que pode ser entendido nao apenas como uma estratégia
de defesa destes atores, mas como algo incentivado pela prépria orientagio politica

(liberal) do periodo.

Reorganizar tais agentes em torno de uma nova estratégia de planejamento e investi-

mento em infraestrutura econdmica é, dessa forma, mais complexo hoje que hd duas décadas.
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Apenas a partir de uma reaglutinacio politica sélida e consistente poder-se-ia conduzir tal

processo de reorganizagao.

Os anos 2000 assistiram 2 tentativa de reorganizacio politica em torno de um projeto
politico alternativo em relacio ao anterior. Sua capacidade de induzir e coordenar um pro-
jeto de desenvolvimento que tenha no investimento em infraestrutura econdmica uma de

suas pegas centrais dependerd da evolugao de trés dimensoes-chave.

A primeira dimensio-chave é econdmica e diz respeito 2 manutencio do investimento
em infraestrutura econdmica como uma varidvel central da estruturagao politica do atual
projeto de poder. Até aqui, nos tltimos oito anos, esta varidvel ganhou crescente destaque
na condigio de pilar de uma estratégia de poder que visa quebrar as resisténcias dos grupos

econdmicos encastelados nas trincheiras montadas no periodo anterior.

Caracteristico desse periodo foi a tentativa de atrair os bancos privados para o esfor¢o
de ampliagao do crédito como propor¢ao do PIB. Também foi marcante a Petrobras ter
passado a atuar de modo decisivo em outros segmentos de mercado para além do petréleo
e seus derivados imediatos, como o setor de petroquimica e o setor de produc¢io de com-

bustiveis oriundos de fontes renovdveis.

A varidvel-chave dessa dimensao ¢ a capacidade de identificar e influenciar tais grupos
econdmicos, sobretudo a partir da estrutura de propriedade e controle destes e sua relagao

com o nicleo do novo projeto de poder.

A segunda dimenséo-chave desse esforgo refere-se a capacidade de articulagao do setor
publico frente as adversidades do cendrio externo e a consequente diminuigio da vulnera-
bilidade externa do pais. Mesmo diante de uma das maiores crises ja enfrentadas pelo capi-
talismo, o pais destacou-se como um espago de acumulagio de importincia crescente no
cendrio internacional. A manutengio dessa posicio relativa é condico sine qua non para a
obtencio dos graus de liberdade necessdrios a construgio da capacidade de indugéo e coor-
denagao do investimento no pais, sobretudo no que se refere 8 manuten¢io de uma condi-
¢ao inédita na histdria nacional: a libertagao da restri¢io externa de divisas. Pela primeira
vez, de modo consistente, o Brasil dispoe de reservas em moeda forte em volume suficiente
para fazer frente as oscilagoes da economia mundial sem temer uma expressiva deterioragao

do balanco de pagamentos e das condi¢des macroecondmicas internas.

A terceira dimensdo-chave essencial na construgio da capacidade de induzir e coorde-
nar o investimento no pais ¢ politica e refere-se a capacidade de atendimento das diversas
demandas sociais que crescem com a prépria consolida¢do de uma determinada trajetéria
de poder. Trata-se em esséncia de fazer avangar positivamente a agenda do desenvolvimen-
to, o que implica contemplar, de forma equilibrada, os vérios requisitos de um projeto
de desenvolvimento econémico e social: crescimento econdmico, melhoria das condigoes

sociais,'” sustentabilidade ambiental e consolidacio da soberania nacional.

19. O que se consubstancia em ampliacdo do acesso e da qualidade da infraestrutura social e urbana, sobretudo nos setores de sanea-
mento, acesso a 4gua potavel, habitacdo, transporte publico e energia.
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A manuten¢io de uma posicao fiscal solida, calcada em uma arrecadagio crescente,
na propor¢ao do avango do PIB, e a diminui¢do das restricoes impostas pela dimensio e
perfil de vencimento da divida puablica (mobilidria federal) sao condicoes essenciais para a

possibilidade de condugao dessa dimensao.

A confluéncia dessas trés dimensoes confere os graus de liberdade necessirios para a
consolida¢io de uma determinada estratégia de poder, o que amplia as chances de sucesso

na construgdo da capacidade de induzir e coordenar o investimento.

Em suma, o desenvolvimento econémico e social, calcado em um esfor¢o de plane-
jamento que se alicerce em uma mudanca do padrio de oferta da economia, precisa ser
precedido das condigoes politicas, econdmicas e externas que deem suporte a construgio
da capacidade de indugio e coordenagio do investimento por parte do Estado, sobretudo
em uma economia periférica. Na auséncia de tais condigoes, a vontade politica se esvai e

sogobra o projeto de poder que a criou.
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2 A RETOMADA DO PLANEJAMENTO GOVERNAMENTAL:
COORDENACAO DA REGULACAO E DOS INCENTIVOS EM PROL
DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

Eduardo Costa Pinto*
Edison Benedito*
Rodrigo Sabbatini**

Este capitulo tem como objetivo mostrar como o planejamento governamental, sob a égide
da coordenagio, da regulagio e dos incentivos, pode estimular o investimento, notada-
mente em infraestrutura. Para tanto, descrevem-se as principais caracteristicas do planeja-
mento governamental adotado no passado (segao 2.1), mostrando que a possivel retomada
desta fungao de governo requer, a0 mesmo tempo, a criagio de condiges instrumentais,
organizacionais e técnicas, que foram perdidas ao longo do tempo, e a incorporagao da
dimensao politica para a configuragio do plano (se¢io 2.2). Em seguida, sio apresentados
os elementos necessdrios para que o planejamento possa ser uma fungio estatal central para
se pensar o longo prazo — ou seja, o Brasil que se quer no futuro (segao 2.3). Por fim, sao

apresentados os desafios do planejamento do investimento em infraestrutura (segio 2.4).

2.1 Planejamento ontem: perspectiva histdria, dimensodes
tedricas e dificuldades

O planejamento nao é uma atividade unilateral, nem pode ser compreendido como
manifestagdo arbitrdria do Estado, no sentido de impor sua vontade a sociedade civil.
Acima de tudo, o planejamento atende a uma necessidade imposta pela prépria condicao
de sobrevivéncia humana — qual seja, a busca por antecipar-se ao futuro e colocar as forcas
da natureza a servico do bem-estar da coletividade. Neste sentido, Lafer (1973, p. 7) assim

define planejamento:

nada mais é do que um modelo tedrico para a agio. Propée-se a organizar racionalmente o sistema
econdmico [e social] a partir de certas hipdteses sobre a realidade. Naturalmente, cada experiéncia
de planejamento se afasta de sua formulagdo tedrica e o que ¢é interessante na andlise dos planos
¢ justamente separar a histéria do modelo e verificar por que os fatos ocorreram de maneira di-
ferente da prevista.

* Técnico de Planejamento e Pesquisa do Ipea.

** Pesquisador do Nicleo de Economia Industrial e da Tecnologia (NEIT) do Instituto de Economia (IE) da Universidade Estadual de
Campinas (UNICAMP) e professor de economia da Faculdade de Campinas (FACAMP). Consultor contratado no ambito do convénio
Ipea — Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
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Matus (1993, p. 13) amplia esse conceito ao incorporar a necessidade do pla-
no captar também o ato de reflexao coletiva para que este seja mais efetivo. Assim

sendo, planejar ¢

tentar submeter o curso dos acontecimentos & vontade humana, nao deixar que nos levem e
devemos tratar de ser condutores de nosso prdprio futuro, trata-se de uma reflexdo pela qual o
administrador publico nao pode planejar isoladamente, estd se referindo a um processo social,
no qual realiza um ato de reflexio, que deve ser coletivo, ou seja, planeja quem deve atuar como
indutor do projeto.

A defini¢ao semintica do que vem a ser planejamento nao é uma tarefa trivial, visto
que, em que concepgio suficientemente abrangente, a rigor qualquer politica publica — ou
auséncia dela — poderia ser considerada exemplo de uma estratégia calculada por parte
do Estado. Roberto Campos, um dos principais economistas responsdveis pelo desenvol-
vimento do planejamento estatal no Brasil, busca esclarecer este conceito ressaltando a
importincia da distingao

entre simples declaragées de politica, programas de desenvolvimento e planos de desenvolvimento.

No primeiro caso, ter-se-ia uma simples enunciagio de uma estratégia e metas de desenvolvimento.

Um programa de desenvolvimento compreenderia, além da defini¢io de metas, a atribuigio de prio-

ridades setoriais e regionais e a formulagio de incentivos e desincentivos relacionados com essas prio-

ridades. Um plano de desenvolvimento avangaria ainda mais pela especificagio de um cronograma
de implementagio, pela designagio do agente econdmico (publico ou privado) e pela alocacio de

recursos financeiros e materiais. A palavra “projeto” seria reservada para o detalhamento operacional

de planos ou programas (CAMPOS, 1974, p. 47).

O planejamento econdémico constitui uma experiéncia relativamente nova do ponto
de vista histérico. Embora desde os primérdios da civilizacao j4 se verificasse a preocupagao
dos homens para com o futuro de suas civilizagbes, e os grandes projetos de construgio
engendrados por diversos Estados-nagoes tenham impingido uma marca indelével ao longo
da histéria da humanidade, o planejamento econdmico, enquanto estratégia consciente de
promogao do desenvolvimento, sé surgiu no inicio do século XX. Até entio, os projetos
levados a cabo pelo Estado tinham por objetivo exclusivamente a glorificacio pessoal de
monarcas ou o fortalecimento do aparelho estatal. Nao havia qualquer tipo de preocupagao
dos dirigentes para com a melhoria do bem-estar da populagio por meio destes projetos,

a0s quais nao raro era obrigada a se sujeitar de forma violenta.

Com o advento do liberalismo e a construgao dos Estados modernos, o planejamen-
to se tornou cada vez mais repudiado no Ocidente, uma vez que nao apenas se acreditava
na eficiéncia do funcionamento auténomo dos mecanismos de mercado, mas também se
temia qualquer tentativa do Estado de impor seu controle sobre os fen6menos econdmi-
cos, dado que isto significaria prejuizo a liberdade individual. Contudo, o fracasso das ins-
tituigoes liberais em solucionar as recorrentes crises econdmicas, em contexto politico de
tensao marcado pela ascensio do comunismo, que culminaria na irrup¢io de duas guerras
mundiais, tornou imprescindivel a reorganizagao do esforco estatal no sentido de promo-
ver a melhoria do bem-estar da populagao nas economias ocidentais. Simultaneamente a

uma nova doutrina econémica calcada no ativismo estatal e na regulagio do mercado em
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prol do interesse da sociedade (o keynesianismo), o planejamento consolidou-se como
instrumento legitimo de promogao do desenvolvimento no médio e no longo prazo, por
meio da atribui¢ao ao Estado da responsabilidade pela elaboracio de projetos de interes-
se social e do estabelecimento de prioridades para o direcionamento dos investimentos
publicos. O consenso keynesiano perduraria por décadas, até ser fortemente questionado
— com o planejamento — no final do século XX (década de 1980 e 1990). Desde entio,
o planejamento econémico se tornou sindnimo de uma experiéncia fracassada de agao
estatal visando transformar a realidade — e, em paises como o Brasil, como serd exposto,
adquiriu conotagao ainda pior, sendo associado de forma permanente e quase que instin-

tiva ao autoritarismo.

A fungao do planejamento governamental teve grande legitimidade entre o final da
Segunda Guerra Mundial e os anos finais da década de 1970 em virtude de fatores eco-
némicos (teoria econdmica) e politicos. No plano da teoria econdmica, a emergéncia da
teoria keynesiana significou' um forte ataque ao pensamento do laissez-faire (automatismo
de mercado) que se sustentava teoricamente na eficiéncia estdtica estabelecida pelo étimo
paretiano, segundo o qual, dado um mercado competitivo, os agentes econémicos (produ-
tores e consumidores) interagiriam até o ponto em que a alocagao de recursos fosse a mais

eficiente socialmente.?

No plano politico, a maior interven¢io do Estado na economia, orientado pela fun-
¢do planejamento, teve como justificativa a necessidade de configurar uma rdpida recons-
trugao dos vdrios paises centrais e periféricos profundamente desestruturados, tanto em
seus aspectos econémicos quanto de infraestrutura fisica, em virtude da Grande Depressio
de 1929 e dos desfechos da Segunda Guerra Mundial. Naquele contexto, nao se acreditava

que a situagao poderia ser revertida rapidamente apenas com base nos mecanismos espon-

taneos do mercado e da livre-iniciativa (PINTO, 2005; PINTO e CARDOSO, 2010).

Grosso modo, pode-se categorizar as experiéncias de planejamento ao longo do sé-
culo XX como se gravitasse em torno de dois modelos radicalmente distintos, embora
seja importante ressaltar que, na pratica, a maior parte dos paises se encontrava em al-
gum ponto entre estes dois polos, ndo compartilhando, evidentemente, de todas as suas

caracteristicas (quadro 2.1).

1. Keynes, ao buscar uma teorizacdo adequada das caracteristicas do mundo real, abandonou a ideia de que o pleno emprego é o estado
normal de uma economia de mercado, bem como rejeitou a suposicao classica de que existem forcas endégenas que proporcionam a
plena ocupacao dos fatores de producdo na economia. Procurou mostrar que o sistema econdmico é potencialmente instavel, e que tais
instabilidades potenciais constituem o estado normal em uma economia monetaria de producao, na qual as decisées sao tomadas sob
incerteza, a oferta reage a demanda e a moeda afeta as decisées dos individuos de investir, acumular ou postergar tais decisdes. As instabi-
lidades do sistema influenciariam, em Gltima instancia, o nivel de demanda, as decisGes de investir, o produto e 0 emprego. Neste sentido,
o funcionamento do mercado néo é automatico e deve ser corrigido pelo Estado (Keynes, 1982; Busato, 2006; Busato e Pinto, 2008).

2. 0 processo de ajustamento continuo entre oferta e demanda estabeleceria o equilibrio geral, que determinaria a condicdo social mais
eficiente. Este encadeamento ldgico pressupde que, dada a condicdo de concorréncia perfeita, os interesses mituos sao autogovernados
pela acéo dos agentes racionais e maximizadores, os quais, buscando a maximizacdo da utilidade, conduzirdo a economia a posicdo de
equilibrio. Esta posicao seria o vetor de precos a estabelecer as quantidades ofertadas e demandadas que se igualam; nela, os agentes
obtém méxima utilidade (Walras, 1988; Busato, 2006; Pinto et al, 2008).
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QUADRO 2.1
Modelos de planejamento

Planejamento centralizado
(modelo normativo ou autoritrio)

Planejamento descentralizado
(modelo liberal)

0O planejamento € realizado “de cima para baixo”: um escritdrio estatal
é responsavel pelo mapeamento das necessidades da sociedade e pela
elaboracdo posterior dos projetos

0 planejamento é realizado “de baixo para cima": o mercado sinaliza, por meio
do sistema de pregos, quais areas demandam mais investimentos publicos

0 governo deve promover a transformacao social de forma rapida, ainda
que por meio de choques de oferta. Os pregos relativos devem sempre
ser alterados, pois espelham justamente a realidade econémica que se
almeja transformar

0 governo deve evitar distorcer os precos relativos para ndo gerar
ineficiéncias e escassez no mercado. A transformacéo da realidade
econdmica deve ocorrer de forma gradual, respeitando-se a preferéncia
dos agentes econdmicos

0 desenvolvimento é desequilibrado por definico. O setor industrial é
considerado, a priorj, 0 mais dindmico do ponto de vista do progresso
técnico e do crescimento e, por isso, deve receber prioridade no direciona-
mento dos investimentos publicos

0O desenvolvimento deve ser equilibrado, o que, vale dizer, significa que to-
dos os setores econdmicos sdo igualmente importantes e devem, portanto,
receber investimentos proporcionais

0 Estado deve antecipar-se a demanda da sociedade, identificando
gargalos que surgirao no futuro, de modo a elaborar e implementar hoje
0s projetos necessarios para soluciona-los

0 Estado deve apenas responder as demandas da sociedade manifestadas
nos precos, solucionando os gargalos que se apresentam no presente,
uma vez que é impossivel ao planejador determinar as preferéncias futuras
da sociedade

Planejamento pressupde intervencdo estatal direta — ou seja, o Estado
deve liderar os investimentos nos projetos a fim de assegurar sua efetivi-
dade de forma independente do comportamento do mercado no tempo

Planejamento ndo pressupde intervencao estatal direta. O Estado deve
delegar a iniciativa privada, sempre que possivel, a implementacéo e
mesmo a elaboragdo dos projetos, para garantir o emprego eficiente dos
recursos da economia

0 objetivo do planejamento é promover o bem-estar social por meio do
crescimento econdmico e da geragao de empregos

0 objetivo do planejamento é promover o bem-estar social por meio do
aprimoramento do funcionamento do mercado

Elaboracdo dos autores.

Além do keynesianismo, a Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe
(Cepal), vinculada a Organizagio das Nagoes Unidas (ONU) foi outra fonte de ataque
ao pensamento do autoajuste do mercado. A escola cepalina foi um dos grandes refe-
renciais para o projeto de desenvolvimento latino-americano. Com o fim da Segunda
Guerra Mundial e o avango do processo de industrializagdo na América Latina, abriu-se
um debate sobre quais caminhos a regido deveria seguir: uma restauracio da ideologia
liberal, pautada pela teoria da divisdo internacional do trabalho baseada nas vantagens
comparativas ricardianas, ou um novo projeto de desenvolvimento pela via da indus-

trializacdo, direcionado e planejado pelo Estado. Para Prebisch (1964, p. 78),

o Estado tem de intervir, porque o mercado nem sempre d4 as indicagdes que promovam o empre-
go mais econémico dos recursos disponiveis, e também tem de o fazer porque as indicagoes dadas
pelas forcas do mercado s6 concernem a uma parte das decisées dos individuos, e nao a todas, e
especialmente a algumas que tém importincia considerdvel no desenvolvimento. A intervencio
do Estado ¢ essencial para guiar a atividade privada, para levd-la — sem compulsio alguma — ao
comprimento de certos objetivos do desenvolvimento.

Dado o diagnéstico dos cepalinos, a descentralizagao pura e simples do mercado di-
ficilmente se traduziria em mudangas estruturais na economia. A busca pelo lucro privado
nem sempre reflete ganhos coletivos. Mudangas estruturais que acompanham o processo
de desenvolvimento envolvem grandes externalidades e falhas de mercado que com cer-
teza podem levar a um circulo vicioso e ndo virtuoso, conforme apresentado por Gunnar
Myrdal. O mercado por si s6 apenas iria reforcar a causacio circular negativa: neste caso,
a concentragdo de renda seria cada vez maior, com uma estrutura de produgio e progresso
técnico compativel com o perfil desta distribui¢ao que autorreforcaria a concentragao do
consumo ¢ da renda. Neste contexto, a contribui¢io do Estado (produtor e, sobretudo,

planejador) ao ordenamento do desenvolvimento econémico, dadas as condigoes da peri-
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feria latino-americana, assume um principio “normativo”. A a¢io estatal, sobretudo o pla-
nejamento governamental, em apoio ao processo de desenvolvimento® via industrializacio,
“aparece como coroldrio natural do diagnéstico dos problemas estruturais de produgio,

emprego e distribui¢io de renda nas condi¢des especificas da periferia subdesenvolvida”

(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 35).

No caso brasileiro, o planejamento teve inicio de forma pouco ordenada, sequer cons-
ciente, a partir do primeiro governo de Gettlio Vargas. Com o advento do Estado Novo
e da criagio do Departamento Administrativo do Servigo Publico (DASP), a burocracia
estatal vai aos poucos organizando seu esfor¢o de formulagao e implementacio de politicas
publicas por meio de estratégias unificadas de atuagao, sobretudo nas comissoes de regula-
¢ao de pregos e fornecimento de produtos basicos surgidas durante o periodo da Segunda

Grande Guerra.

Durante a década de 1950, houve grande esfor¢o no sentido de acelerar esse processo,
centralizando-se as decisoes de investimento publico em torno de comissoes e comités execu-
tivos cuja atuagdo perpassava o controle exercido pelo legislativo sobre as finangas publicas,
culminando primeiramente no Plano Salte e, mais tarde, no bem-sucedido Plano de Metas,
que consolidou o processo de industrializagiao nacional por meio da énfase em projetos de
infraestrutura — notadamente, estradas — e do incentivo a entrada de capital estrangeiro na
industria pesada do pais. Na década seguinte, estas iniciativas resultaram finalmente na con-
solidagao de ministérios e secretarias voltados exclusivamente ao planejamento de politicas
publicas. Embora, em virtude dos problemas politicos e econdmicos experimentados no pe-
riodo, ndo houvesse uma preocupagio maior com a questao do planejamento propriamente
dito, foram vérios os “planos” de estabilizagao econdmica naquela época, e muitos deles,
ainda que de forma timida, propuseram agoes de cunho nitidamente planificador para a
solu¢do destes problemas. Embora nio levadas a cabo, em razao da deterioragio do cendrio
politico do pais, as “reformas de base” constituiram a primeira tentativa de introduzir a di-

mensio social no horizonte do planejamento governamental.

O periodo iniciado em 1964, a partir da ascensao dos governos militares, representou
um novo marco na histéria do planejamento brasileiro. Pela primeira vez, se verificou a
tentativa de formaliza¢io de um modelo global de planejamento; primeiramente, a partir
do chamado Plano de A¢io Econdmica do Governo (PAEG); e na década seguinte, com
o advento dos Planos Nacionais de Desenvolvimento (PNDs), dos quais a segunda edigao
figura historicamente como a mais famosa. A maior inovacio introduzida pelos militares
no campo do planejamento econdmico foi elevar sua abrangéncia para todas as dimensoes

da vida social, compondo, afinal, um documento que servia nao apenas como instrumento

3. Para a Cepal (2000, p. 265), “a elaboracdo de um programa geral de desenvolvimento requer alguns dados prévios fundamentais.
Em primeiro lugar, é necessario determinar de antemao a taxa de crescimento que a economia deverd alcancar durante o periodo de
vigéncia do programa, assim como o volume de investimentos necessérios para chegar a ela. Somente partindo desses dados basicos é
que serd possivel cobrir as etapas seguintes do planejamento. Assim, um dos objetivos de um programa é estabelecer os investimentos
que devem ser levados a cabo em cada um dos setores da economia, estabelecendo a ordem de prioridades dos diferentes investimen-
tos. Isso exige uma estimativa antecipada, tanto da futura demanda de exportacdes quanto da demanda interna de bens de consumo,
bens intermediarios e bens de capital. Mas essa estimativa — em particular a que se refere a demanda interna — tem que se basear no
crescimento provavel da renda e em sua distribuicao, sendo necessario, para isso, conhecer antecipadamente a taxa de crescimento
da economia. O programa também tem que estabelecer a parcela da demanda que serd abastecida por produtos importados e a que
deveréd ser atendida por produtos nacionais”.
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de transformagio econémica do pais, mas também como projeto de construgao da identi-
dade nacional, uma vez que se propunha a integrar novas fronteiras econdmicas e fortalecer
os lagos existentes entre o interior e os estados litordneos do pais. Neste sentido, grandes
projetos foram executados pelo governo, tais como hidrelétricas, portos, rodovias, sistemas

de transporte coletivo nas grandes cidades etc.

Apbs o apogeu nos anos 1970, a década de 1980 marca a derrocada do sistema de pla-
nejamento estatal no Brasil. Depois de vdrias tentativas frustradas de estabilizagio econd-
mica ao longo dos anos 1980 e no inicio dos 1990, o planejamento tornou-se um conceito
proscrito na academia e também na burocracia, porque foi considerado o principal respon-
sdvel pela deterioragio da capacidade financeira do Estado, sem ter alcangado resultados

sociais que justificassem sua perpetuagio.

A estabilidade monetdria, o equilibrio fiscal, a competitividade internacional e as refor-
mas institucionais tornaram-se os elementos-chave do suposto caminho da modernizagio
brasileira. O estabelecimento de estratégias nacionais, executadas de forma planejada por
governos com um projeto de pais a ser realizado, seria coisa do passado. Celso Furtado, na
passagem a seguir — extraida da sua exposicio na abertura de mesa redonda do Conselho de
Desenvolvimento Econémico e Social (CDES), em agosto de 2004 —, resume bem a hege-
monia do pensamento neoliberal no Brasil e como ela abortou qualquer tipo de pensamento

de projeto nacional, bem como a ideia de planejamento governamental para tal intento:

A hegemonia do pensamento neoliberal acabou com a possibilidade de pensarmos um projeto na-
cional; em planejamento governamental, entdo, nem se fala (...). O Brasil precisa se pensar de novo,
partir para uma verdadeira reconstrugio. Para mim, o que preza é a politica. Essa coisa microecond-
mica ¢ um disparate completo. (...) Nio espero que haja o milagre da superacio desse pensamento
pequeno, pois hoje em dia nao tem ninguém que lidere essa luta ideoldgica. Todo mundo foge dessa
confronta¢io ideoldgica. Planejar o presente e o futuro do pais passou a ser coisa do passado. Como
se pode dirigir uma sociedade sem saber para onde vai? O mercado é que decide tudo. O pais passou
a ser visto como uma empresa. Isso é um absurdo (FURTADO, 2004, p. 7-8).

A Constitui¢io Federal de 1988 (CF/88), de certo modo, contribuiria para selar o fim
do planejamento governamental do Brasil, ao subordinar suas finalidades ao or¢amento e
reintroduzir mecanismos de controle estrito sobre sua implementacio. Foi introduzido o
modelo dos planos plurianuais, com projetos de cunho setorial, pulverizados e destituidos
de prioridades, como forma de orientar a alocagio de gastos publicos, enfatizando-se agora
a necessidade de fiscaliza¢io e controle em detrimento do cumprimento de prazos e mes-
mo de determinagées orcamentdrias, dado o contexto de absoluto esgotamento da satde

financeira do Estado brasileiro.

Leiva (2010), ao analisar a trajetdria histérica do planejamento na América Latina,
destacou que o planejamento governamental na regio enfrentou — além da ideologia ne-
oliberal e da crise financeira dos governos — grandes dificuldades de implementagiao em
virtude da fragilidade das instituiges democrdticas, que facilitava a captura, por grupos
poderosos, das agéncias do Estado designadas para realizar planejamento, gerando uma

efetividade social aquém das propostas.
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2.2 A retomada do planejamento hoje: necessidade de incorporar a
dimensao politica

O fracasso da convengio neoliberal em realizar sua promessa de crescimento econdmico,
com estabilidade monetdria e melhoria na distribuicio da renda, se evidenciou na Brasil
ap6s duas décadas de implantacio. Na verdade, o que se observou, ao longo da década de
1990, foram os problemas nas contas externas (aumento da vulnerabilidade externa) e nas
financas publicas do pais, o crescimento baixo, a especializacio regressiva da estrutura in-
dustrial, 0 aumento do desemprego e a reducio do preco da forga de trabalho. Esta situagao

se verificou em boa parte da América Latina.

Além disso, a crise internacional de 2008, originada nos Estados Unidos da América
(EUA), centro do capitalismo mundial, suscitou grandes questdes no que tange a gover-

nanca neoliberal.

Nesse novo cendrio, faz-se necessdrio buscar novas formas de atuacio do Estado brasi-
leiro, o que requer a reconstru¢io do planejamento e do préprio protagonismo do Estado
como organizador e impulsionador do desenvolvimento. E preciso destacar que qualquer
novo modelo de planejamento no Brasil deve buscar estabelecer uma ponte entre a tra-
jetéria passada do planejamento no pais e a atual realidade social do pais, no sentido de
reabilitar esta funcao estatal. Portanto, o grande desafio que se coloca para a construgao de
um novo modelo de planejamento no pais estaria em combinar os elementos positivos da
tradigao brasileira com as exigéncias e as vantagens que o ambiente democritico oferece
(REZENDE, 2010; PINTO, CARDOSO e TARSO, 2010). Isto significa incorporar a

dimensao politica ao processo de planejamento.

Matus (1993; 1996; 2002) introduziu a questdo politica como uma varidvel fundamen-
tal para se pensar o planejamento. Para tanto, introduziu o conceito de planejamento estratégi-
co situacional (PES) como um novo modelo de planejamento e gestao que permite ao gestor:
i) decidir e atuar de forma efetiva; 77) alterar metas e objetivos no curso da implantagio, dado
que a intervengio governamental nio é homogénea ou permanente, mas se altera ao longo
do tempo de acordo com as situagdes conjunturais que se apresentam; e 77z) administrar con-
flitos, permitindo-se a convergéncia de interesses em prol de um objetivo comum (a transfor-

magao do plano em realidade). Assim, planejamento e a¢do sdo insepardveis.

Desse modo, o modelo de planejamento estratégico situacional consiste em

um instrumento tedrico com metodologia prdtica, que busca tratar dos problemas de transfor-
magio social e deve ser aplicada de forma sistemdtica e com rigor no acompanhamento das agoes
pré-definidas, além de considerar os agentes que atuam por vezes em cooperagio ou em conflito

(MATUS, 1996, p. 22).

Isso significa que, a fim de implementar as a¢des necessdrias para alcangar os objetivos
propostos de transformagao da realidade econdmica e social, o agente envolvido no processo
de planejamento deve estar atento a natureza necessariamente plural, incerta e dinimica de

sua tarefa. Estas caracteristicas implicam uma série de condigoes a serem consideradas a fim
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de construir um modelo de planejamento efetivo, a saber: 7) deve existir uma agao deliberada
para construir o futuro ou influir sobre o futuro; 7i) o planejamento e seu sucesso nio sio
um ato solitdrio, mas envolvem o comprometimento do conjunto de agentes que atuam na
condugio do processo; 77i) o planejamento nio ¢ algo estitico, ele se transforma em virtude

dos fatos; e iv) o planejamento estratégico permite o equilibrio de uma organizagio e propicia

definir sua trajetdria a longo prazo (MATUS apud NIERO, SILVA e MAZZALL, 2009).

Matus (1993; 1996; 2002) descreve esquematicamente o ambiente de decisao do
gestor publico na forma de um tridngulo (figura 1), no qual cada vértice corresponde a
uma dimensdo do planejamento estratégico. O primeiro vértice ¢ denominado projeto ou
plano de governo e expressa as metas e as diretrizes que norteiam a administragio publica
nesta drea de atuacio. O segundo vértice é a capacidade de governo, e consiste basicamente
da competéncia técnica e dos recursos financeiros disponiveis ao aparato estatal. Por fim, o
tltimo vértice consiste na governabilidade, que aponta a capacidade de articulacio politica
do gestor com os demais agentes de alguma forma envolvidos ou afetados pelo plano, quer

seja no ambito interno ou externo a administragao.

FIGURA 2.1
Ambiente de decisao do gestor publico

Projeto de governo

Governabilidade Capacidade de governo
Fonte: Matus (1996).

No diagrama proposto, observa-se que os trés vértices do tridngulo se encontram
em permanente interagdo, de modo que necessitam ser articuladas de forma consistente
a fim de assegurar o sucesso da intervengio estatal. Por exemplo, pouco adianta o gestor
apresentar um bom plano para o governo quando sua capacidade em implementd-lo for
muito limitada — ou seja, se a capacidade técnica e gerencial da burocracia nao forem con-
dizentes com as necessidades impostas pelas metas do plano —, ou mesmo se houver escassa
governabilidade, de modo que nio seja possivel a formagio de consensos ou, tampouco, a

coordenacio politica necessdrias a consecugao do plano.

Em uma sociedade democrdtica moderna, caracterizada por um ambiente socioe-
condmico complexo, o modelo ideal de planejamento estratégico seria aquele ilustrado
na forma de um tridngulo equildtero, o que significa que o gestor deve dedicar aten¢io

similar a cada um dos eixos de fatores que afetam a consecugao de determinada politica
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publica, a fim de obter o melhor resultado possivel na dire¢io das metas estabelecidas.
Azevedo (1992) salienta que o PES nao apenas consiste de um plano, mas também de
um trabalho de gerenciamento e controle, além de constante interagio com a sociedade
e continua reformulagio de estratégias no sentido de melhor adaptar a agio estatal as
circunstincias impostas por cada conjuntura econdmica e politica de possibilidades para

projetar agoes e, portanto, ser oportuna e eficaz na agao.

O planejamento situacional se distancia, pois, da ideia de planificacio abstrata, recu-
sando-se a figurar como mero documento normativo (na forma de uma descrigio de como
o futuro “deveria ser”); em vez disto, busca determinar os meios pelos quais o Estado tornard
realidade seus planos, atualizando a prioridade dos objetivos e o repertdrio de estratégias sem-
pre que preciso e de acordo com as oportunidades existentes em cada momento histdrico.
Uma vez que a realidade de qualquer pais hd de sempre se encontrar em permanente mutagio,
faz-se necessdrio, pois, que o planejamento também tenha a capacidade de se transformar, de
modo a permitir uma continua mediagio entre o conhecimento e a ago na direcio de um
projeto construido e validado por toda a sociedade. Em suma, o planejamento estratégico situa-
cional nao se limita a pensar o futuro ou a descrever o presente, mas se concentra, sobretudo, no

desenho dos canais que conectario o presente ao futuro. Como salienta Azevedo (1992, p. 10):

o conceito de situagio (...) se encontra atrelado & compreensio do planejamento em situagoes de
conflito. O planejamento tradicional nio considera, além do Estado, outras forcas sociais que tam-
bém planejam. Restringe-se ao planejamento econdmico, nao incorporando a dimensio politica na
construgio do plano. No enfoque de Matus, o ator estd inserido em uma realidade concreta onde
existem outros atores, inclusive oponentes, que também planejam. Assim, no enfoque situacional, o
planejamento ¢ realizado por atores que tém interesses especificos, explicagoes diferentes da realida-
de, e cada perspectiva estard marcada, condicionada, limitada pela inser¢io particular de cada ator.
Dessa forma, o planejamento tem que incorporar a perspectiva politica como forma de lidar com
as resisténcias de outras forgas presentes na realidade. Torna-se imprescindivel considerar, além dos
recursos econdmicos, os recursos de poder existentes para criar viabilidade ao processo de mudanca.

O quadro 2.2 ilustra a nova dicotomia que surge entre os modelos de planejamento
econdmico a partir de uma perspectiva democritica, o que, no caso dos paises da América

Latina, sé se tornaria uma realidade a partir da derrocada dos regimes militares ao longo
da década de 1980.

QUADRO 2.2
Planejamento convencional e situacional

Planejamento convencional Planejamento estratégico situacional

0 planejador, o objeto planejado e o sujeito afetado pelo projeto sdo 0 ator que planeja ndo tem assegurada sua capacidade de controlar a

totalmente independentes entre si

realidade, visto que isto dependera da acdo de outros atores

Existe apenas uma solucdo verdadeira para o diagndstico

Existe mais de uma explicacdo para a realidade, em funcao da heteroge-

neidade da visdo dos varios atores envolvidos

0 objeto planejado contém atores com comportamento previsiveis

Varios atores sociais se enfrentam, com objetivos conflitantes

0 poder ndo é um recurso escasso

O poder é escasso, e 0 planejamento deve sistematizar o calculo politico
e centrar sua aten¢do na conjuntura

0 planejamento tem por referéncia o desenho de um contexto previsivel

Aincerteza é predominante

0 plano refere-se a um conjunto de objetivos proprios e a situacao final
é conhecida a priori

0O governante lida com problemas no tempo e com solugdes que se
encontram abertas a criagdo e ao conflito

Elaboracdo dos autores.

55



50

Relatério de Pesquisa

2.3 Novos elementos para retomar o planejamento (coordenacao da
regulacdo e dos incentivos inducao)

Um dos elementos importantes para se reconstruir o planejamento governamental, sob as
diretrizes da coordenagao, da regulagao e dos incentivos, ¢ a dimensao politica do plano, da-
das as caracteristicas de funcionamento do Estado nas modernas democracias. O instrumen-
tal proposto originalmente por Matus é capaz de sintetizar com bastante clareza e amplitude
as varias dimensoes do ambiente de decisao do gestor publico. A proposta aqui consiste em
adaptar alguns elementos originais do autor a realidade da estrutura politica do Brasil, de

modo a identificar as principais arenas e atores envolvidos no processo de planejamento.

Cada vértice do tridngulo de Matus corresponde a uma dimensio do planejamento es-
tratégico, agora reconfigurada de modo a abarcar novas dimensoes de interacio entre Estado
e sociedade ausentes na proposta original do autor. O primeiro vértice ¢ denominado plano
ou projeto e expressa as metas e as diretrizes que norteiam a administragio publica nesta
drea de atuacio. O segundo vértice é a capacidade e instrumentos de governo e consiste na
competéncia técnica, nos recursos financeiros disponiveis e no aparato estatal de regulacio e
incentivos. O tltimo vértice consiste na capacidade governativa, que aponta a capacidade de
articulacdo politica do gestor com os demais agentes de alguma forma envolvidos ou afeta-
dos pelo plano, quer seja no 4mbito interno (burocracia e agéncias de governo) ou externo

(sociedade civil, agentes econdmicos, (firmas ou grupos econémicos) a administragao.

FIGURA 2.2
Dimensdes da coordenacdo e da inducdo estatal (executivo federal) em prol do investimento em
infraestrutura econdmica

Dimensdes da coordenacdo e da inducédo estatal (executivo federal) em prol do investimento em infraestrutura econémica

Plano/projeto

Coordenacéo e
indugao estatal
(executivo federal) do
investimento em
infraestrutura
econdémica

Capacidade e instrumentos

Capacidade governativa governamentais

Fonte: Matus (1996).

Cabe destacar que cada uma dessas dimensoes (projeto de governo, capacidade e ins-
trumentos governamentais e governabilidade) abarca um conjunto significativo de varidveis
que afetam a coordenagio e a indugio estatal em prol do aumento quantitativo e qualitati-
vo dos investimentos em infraestrutura. A incorporagio da esfera politica ao planejamento
deriva da percep¢ao quanto a atual complexidade da realidade econémica e politica do

Brasil, a qual se configura em torno de redes de interesses extremamente intrincadas, que
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nio apenas impossibilitam a restauracdo do modelo de planejamento de tipo autoritirio e/
ou normativo empregado no pais anteriormente, mas também imprimem a necessidade de
se pensar continuamente ¢ de forma criativa modelos mais eficientes de articulagio entre

Estado, mercado e sociedade.

Dada essa maior complexidade econdmica e social, planejar tornou-se tarefa ainda
mais dificil, mas que se faz necessiria e que deve seguir algumas diretrizes, segundo Rezen-
de (2010), Costa-Filho (2010) e Pinto, Cardoso e Tarso (2010). Estas diretrizes sio:

Dotar a fungdo planejamento de forte contetido estratégico: trata-se de fazer da funcio planejamento
governamental o campo aglutinador de propostas, diretrizes e projetos, enfim, de estratégias de
a¢io, que anunciem, em seus conteddos, as trajetdrias possiveis e/ou desejéveis para a agio ordena-
da e planejada do Estado, em busca do desenvolvimento nacional.

Dotar a fungdo planejamento de forte capacidade de articulacio e de coordenagio institucional: gran-
de parte das novas funcoes que qualquer atividade ou iniciativa de planejamento governamental
deve assumir estdo ligadas, de um lado, a um esfor¢o grande e muito complexo de articulacio
institucional e, de outro lado, a outro esfor¢o igualmente grande de coordenacio geral das agoes
de planejamento.

Dotar a fungio planejamento de fortes conteiidos prospectivos e propositivos: trata-se, fundamental-
mente, de dotar o planejamento de instrumentos e técnicas de apreensio e interpretagio de ce-
ndrios e de tendéncias, a0 mesmo tempo que de teor propositivo para reorientar e redirecionar,
quando pertinente, as politicas, os programas e as a¢des de governo.

Dotar a fungio planejamento de forte componente participativo: hoje, qualquer iniciativa ou ativida-
de de planejamento governamental que se pretenda eficaz precisa contar com certo nivel de engaja-
mento publico dos atores diretamente envolvidos com a questio, sejam estes da burocracia estatal,
politicos e académicos, sejam os proprios beneficidrios da agao que se pretende realizar (PINTO,

CARDOSO e TARSO, 2010, p. 45).

Além dessas diretrizes mais gerais do planejamento, que incorporam a dimensio
politica, é preciso adotar uma visao pragmadtica do planejamento que busque desconstruir
o falso dilema estabelecido entre regulacio e incentivos. Na verdade, pensar instrumentos
de planejamento hoje requer compreender a necessidade de articular, por meio da coor-
denagio estatal, a regulagio (concorréncia) e os incentivos. Nao se trata de afirmar que
a dimensao da concorréncia deva ser relegada ao segundo plano; muito pelo contrdrio,
reconhece-se que a competicio das firmas ¢ fundamental para assegurar a transformacio
econdmica e tecnoldgica da economia no longo prazo. O marco regulatério consiste em
instrumento indireto para a consecu¢io de objetivos amplos da politica estatal (as di-
retrizes do planejamento econdmico), via sinaliza¢do aos atores econdmicos quanto ao
direcionamento e aos limites de sua atua¢io no mercado. Mas, para além da regulacio, o
Estado dispde de outro grande instrumento de interven¢io na economia para a promo-
¢ao do desenvolvimento: a matriz de incentivos, que havia sido negligenciada no passado
recente. Os incentivos sio uma forma de intervencio direta no mercado e consistem da
gestdo de varidveis macroecondmicas (politica monetdria, fiscal e crediticia), bem como
de instrumentos de incentivos setoriais e transversais que visem: Z) promover novos setores
produtivos, que se facam necessdrios ao progresso futuro do pais; e i7) ampliar e moderni-

zar o parque produtivo jd existente.

5/
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Ferraz (2009, p. 22) salienta esse ponto quando afirma que “regulacio e incentivos sao
instrumentos. Uma politica de desenvolvimento produtivo tem o braco da regulagao, tem
o braco dos incentivos, e esses bragos ficam meio perdidos se nao tiverem a coordenagao”.
Assim, a regulacio e os incentivos devem ser guiados por um objetivo maior de determi-
nada politica (projeto nacional). Para tanto, a coordenagao da regula¢io e dos incentivos
torna-se uma questao-chave. O quadro 2.3 ilustra os diferentes canais de sinalizacao emi-
tida pelo Estado aos agentes econdmicos e ao conjunto da sociedade, que devem ser coor-
denados de modo a permitir uma identificacdo continua e consistente entre os objetivos

definidos pelos planejadores econdmicos e aqueles perseguidos pelas firmas.

FIGURA 2.3
Fluxograma do processo de coordenacdo entre regulacdo e incentivos

Sinalizacdo passiva Regulaco (normas):

Promoc&o da concorréncia

~ Agentes
Estado t Coordenacao ¢ socioegonémicos

Incentivos (politicas):

Sinalizacdo ativa N ) i
Promocdo do investimento

Elaboracdo dos autores.

O planejamento, sob a égide da coordenagao da regulagao e dos incentivos, deve,
portanto, incorporar a dimensio econdmica (programagio econdémica em suas diversas
dimensbes) e a politica (grupos de interesses atuando em contexto democrdtico; a politica
importa para que o plano seja efetivo), sem perder de vista uma das caracteristicas funda-
mentais dos modelos de planejamento do passado: a necessidade de um amplo diagnéstico
da realidade socioecon6émica do pais e de instrumentos técnicos e organizacionais do Esta-

do para realizar a programacio econdémico-social.

Convém ressaltar que, no Ambito do Estado, é preciso considerar também diversas
outras mediagdes, tais como: o processo de formacio de consensos entre os grupos de
interesses e decisdo politica quanto aos objetivos do planejamento; o estabelecimento das
diretrizes que nortearao a politica de investimentos em infraestrutura; e, por fim, as estraté-
gias e os canais de atuagio estatal para a consecucio destes objetivos. Em todos estes niveis,
a presenca do setor privado também se faz viva na forma de lobbies, consensos técnicos e
académicos, compartilhamento de informagées e estratégias etc., compondo um sistema

complexo de tomada de decisoes.

2.4 Desafios do planejamento do investimento em infraestrutura

Desde, pelo menos, 2007, o Brasil vive uma retomada do investimento em infraestrutura,
em larga medida comandada pela a¢ao do Estado, que reafirmou seu papel de investidor —
por meio ndo apenas de suas estatais, mas também de despesas de capital — e consolidou seu
papel de financiador da atividade de infraestrutura, sobretudo gracas a significativa expansao

dos desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
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Programas ambiciosos, como o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC), tém
explicitado uma inten¢do de recuperar o espaco publico de planejamento de longo prazo,
envolvendo diversas instincias de governo, a sociedade civil e as empresas privadas. O PAC
também tem logrado éxito em estimular os investimentos em infraestrutura, anteriormente
deprimidos pelo estrangulamento — fiscal e ideolégico — do setor publico e pela insuficién-

cia da acio de empresas privadas.

E cedo, no entanto, para afirmar que tal renovagio do investimento em infraestrutura
venha sendo suficiente para suprir os gargalos ainda prementes e, além disto, tenha sido
capaz de definir em novas bases a capacidade de planejamento e coordenacio do Estado.

A retomada é condicio necessdria, mas ainda insuficiente.

Os desafios impostos ao Estado para a integracio entre o planejamento estratégico e
a gestao publica e para a coordenacio dos esforcos publicos e privados visando ampliar os
investimentos em infraestrutura — e, por extensao, os encadeamentos socioecondmicos daf

advindos — podem ser sintetizados como se segue.

1) Atender a forte demanda reprimida durante décadas de baixos investimentos, o que
exige maior montante de recursos, em contexto de acelerado crescimento econémi-
co, justamente quando a defasagem dos investimentos em infraestrutura se faz mais
explicita e necessdria.

2) Ampliar a capacidade da infraestrutura e a oferta de seus servicos em contexto de pres-
sao pela reducio dos gastos publicos, pelo cumprimento de rigidas regras ambientais e
pelo respeito aos rigorosos controles externos da execugio orcamentdria, o que ¢ justo
sobre vérios aspectos, mas acarreta morosidade e dificuldades para a coordenagio.

3) Ampliar as fontes de financiamento ao investimento em infraestrutura, uma vez que
a capacidade de funding dos bancos publicos, j4 alimentados por significativos apor-
tes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), parece estar se esgotando. Entre as op-
¢Oes para esta ampliagao dos recursos para financiamento, poderiam ser destacadas:

* a consolidagio e a ampliagio de mecanismos privados de mercado de capitais, pois, a
despeito do crescimento da emissdo de debéntures para operagoes de infraestrutura e da
efetivagio de diversos instrumentos de project finance, os recursos provenientes dos mer-
cados de capitais para expansao de projetos de infraestrutura ainda sao bastante limitados;

* aampliagio da dotagao de fundos setoriais, cujo funding quase sempre decorre da ta-
xagao da atividade de prestagao de servigos de infraestrutura — por exemplo, a receita
do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT), o qual
gerencia os recursos provenientes dos fundos setoriais, a cargo da Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP), arrecadou pouco mais de R$ 6 bilhoes em 2010, valor
bem abaixo do potencial (FNDCT, 2011); e

* aregulamentagio do uso dos futuros royalties da exploragao de petréleo da camada
pré-sal, o que deve ampliar fortemente os recursos desta fonte de financiamento, mas
que precisa ser rapidamente regulamentado.

4) Redesenhar a dicotomia publico-privada nos investimentos em infraestrutura.
Evitar a volta ao voo solo do Estado-investidor e a crenca ingénua na iniciativa privada
como maior investidora. Ambos os atores sao importantes, mas a coordenacio entre
eles e a regulacdo mais eficaz das concessiondrias de servicos publicos — no sentido de
ampliar as exigéncias de investimento privado — sao fatores ainda ausentes nesta relaco.
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5) Recuperar a capacidade de planejamento estratégico e a capacidade de coordenagao
do Estado em contexto de incipiente recuperacio dos quadros de funciondrios alo-
cados em planejamento, em ambiente de fragmentagio institucional (ministérios,
agéncias empresas estatais) e, finalmente, em situagio de ampliagao da complexidade
das a¢des necessdrias e da multiplicidade de atores envolvidos.

O quadro 2.4 apresenta tais desafios, desagregando-os pelas fungoes da agio estatal e

apontando o status atual de medidas que poderiam enfrentar estes desafios.

QUADRO 2.3
Modelo de acdo estatal para a sustentacdo do investimento em infraestrutura

Funcdes

Desafios

Acdes necessarias

Situacdo atual

Planejamento

Repreparar quadros de funcionarios:
conhecimento para o planejamento
Superar a fragmentacdo institucional

Definir as necessidades de investimento de
longo prazo em conjunto com a sociedade
Definir e hierarquizar projetos

Novos concursos (Ipea e analistas de
infraestrutura)

Em recuperacdo: PAC integrado com o
Plano Plurianual (PPA) e a Programacéo
Pactuada e Integrada (PPI) é um alento

Coordenagao

Superar a fragmentacdo institucional
Superar a indefinicao de atributos entre
orgaos do executivo e agéncias reguladoras
Superar a “independéncia” das estatais:
planejamento da Petrolio Brasileiro S/A
(Petrobras) deve ser parte crucial do
planejamento do pafs

Integrar planejamento estratégico a
gestao publica

Mobilizar e integrar instdncias gover-
namentais em todas as areas e programas
Mobilizar e coordenar investimentos
privados nos elos produtivos a montante e a
jusante dos projetos de infraestrutura (poder
de compra), tanto pUblicos quanto privados

Incipiente: planejamento e gestao
Incipiente: integracéo institucional
Incipiente: poder de compra ainda pouco
utilizado para estimular producéo e
investimento privado na cadeia produtiva
— por exemplo: Programa de Mobilizacao
da Inddstria Nacional de Petréleo e Gas
Natural (PROMINP)

Financiamento

Superar o limite proximo do funding pu-
blico (orcamento fiscal e bancos publicos),
desenvolvendo novas fontes

Acbes diretas: BNDES, demais bancos
publicos e fundos setoriais

Acbes de coordenagao: ampliar papel
de project finance, fundos de pensao e
mercado de capitais

Avancado: bancos publicos
Incipiente: demais fontes
de financiamento

Investimento

Superar os gargalos acumulados por anos
de falta de investimento

Acelerar a oferta de investimentos

que impedir&o o surgimento de novos
gargalos no futuro

Acoes diretas: ampliar investimentos de
estatais (Centrais Elétricas Brasileiras S/A
— Eletrobras, Petrobras, Empresa Brasileira
de Infraestrutura Aeroportuaria — Infraero
etc.) e 0s gastos continuos de capital

COM recursos orgamentarios (transportes,
infraestrutura social e urbana etc)

Acbes de coordenacdo: mobilizar investi-
mentos privados complementares e aperfei-
coar parcerias publico-privadas (PPPs)

Avancado: Petrobras

Em recuperagao, mas ainda insuficiente:
Eletrobras e demais estatais ligadas a
infraestrutura

Incipiente: integracdo com investimento
privado

Regulagao

Superar a ineficiéncia da regulacdo de
servicos ja concedidos: ma relacdo entre
remuneracdo dos agentes privados e

Aperfeicoar papel das agéncias regulado-
ras: ampliar o rigor com investimento de
concessiondrias — ou maior contribuicdo a

Atrasado: debate “risco regulatério”
versus "risco da falta de investimentos”

fundos setoriais

exigéncias de investimentos

Elaboracdo dos autores.

Sao desafios drduos. Porém, enfrentd-los é condicio fundamental para ampliar os in-
vestimentos em infraestrutura no Brasil, os quais, apesar de seu recente crescimento, ainda
estao muito aquém das necessidades de curto, médio e longo prazo de uma economia que
vem crescendo de maneira acelerada. A ampliacio destes investimentos nao pode prescindir
da agio de um Estado que assuma de maneira organica as acoes de planejamento deste in-
vestimento, integre tais agdes estratégicas ao cotidiano de sua gestio, mantenha sua fun¢io
de principal financiador do investimento e preserve suas atividades diretas de ofertante de
estoque novo de infraestrutura, tanto em projetos essenciais — econOmica e socialmente —,
quanto naqueles em que a iniciativa privada estard ausente pelas condigoes desfavordveis de

incerteza, risco e retorno esperados.

Alguns analistas, a exemplo de Frischtak (2008) e do Banco Mundial (2007), entendem
que as politicas publicas voltadas para a indugao do investimento em infraestrutura devem

se concentrar no aperfeicoamento do marco regulatério, que, em sua atual configuragio,
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imporia riscos regulatérios que, por sua vez, afugentam, em vez de estimular, os investimen-
tos privados. Segundo o Banco Mundial (2007, p. 9): “O incentivo a mais e melhores inves-
timentos privados em infraestrutura requer em portanto, estimular um ambiente regulador
estdvel e confidvel, que permita aos investidores obter os dividendos adequados no longo

prazo’.

Nio obstante se reconhecam os riscos corretamente apontados nessas proposigoes,
o argumento desenvolvido neste trabalho sugere uma conclusio oposta. Ao Estado cabe-
ria, antes, incrementar sua recente e renovada disposigio em conduzir estrategicamente a
dinimica dos investimentos em infraestrutura no pais. Em particular, deveria justamen-
te aperfeicoar os mecanismos de financiamento, intensificar o esfor¢o de inversio direta
(orgamento e estatais) e, sobretudo, avancar no ainda incipiente, mas salutar, processo de
reconquista de sua capacidade de planejar e coordenar os esforcos publicos e privados para
ampliar a oferta de infraestrutura econdmica no pais que, sabe-se, ¢ absolutamente crucial

para o desenvolvimento sustentado.

Em suma, o Estado brasileiro deveria avangar firme na dire¢ao que tem ensaiado nos
tltimos anos: planejar, coordenar, investir — em parceria ou nao com a iniciativa privada — e

entdo regular.
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3 CARACTERISTICAS DO SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO, 0 MARCO
REGULATORIO E AS PRINCIPAIS INSTITUICOES PARTICIPANTES DO SETOR

Licio da Costa Raimundo™

O acesso a energia abundante e barata é condi¢ao indispensdvel para qualquer pais que se
pretenda autdnomo em sua estratégia de desenvolvimento econémico e social. Em vérios
paises do mundo a dificuldade, de acesso a energia nessas condi¢des, ou em qualquer con-
digao, tem se mostrado, cada vez mais, como um dos maiores impedimentos nio apenas a
elaboragio de estratégias de desenvolvimento, mas & prépria reprodugao da vida econdmica

e social em bases estdveis.

Tao determinante quanto outros fatores, como o acesso a dgua, a disponibilidade
de acesso a energia estd no centro da agenda de todos os paises do globo. Dessa forma,
o mapeamento das estruturas de oferta, gestdo e controle de energia elétrica no Brasil
faz-se condicao sine qua non para qualquer exercicio de planejamento do desenvolvi-

mento.

O Brasil, por uma condigao particular que combina certa dotagio de fatores natu-
rais e determinadas escolhas politicas e sociais histéricas, mostra-se hoje extremamente
bem posicionado quanto a disponibilidade de energia barata e quanto a diversidade de

suas fontes.

O presente estudo pretende apresentar os eixos fundamentais dessa estrutura de ofer-

ta, gestdo e controle no Ambito do Sistema Elétrico Brasileiro.

3.1 Caracteristicas técnicas do Sistema Elétrico Brasileiro

O Sistema Elétrico Brasileiro atende aproximadamente 95% da populacio do pais, o
que representa 61,5 milhoes de unidades consumidoras e 99% dos municipios (ANEEL,
2008a). O sistema ¢ dividido em dois tipos: o Sistema Interligado Nacional (SIN) e os Sis-
temas Isolados. O SIN ¢ responsdvel por transmitir 96,6% da eletricidade gerada no pais
e atende as regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regiao Norte (ONS,

2010), como mostra a figura 1.

* Professor das Faculdades de Campinas (FACAMP).
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FIGURA 1
Mapa das linhas de transmissao de eletricidade do SIN
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Obs.: Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicGes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicacdo
(nota do Editorial).

Os Sistemas Isolados consomem apenas 3,4% da eletricidade gerada no pais, porém
chegam a ocupar quase 45% do territério nacional, localizados principalmente na regio
Norte. Grande parte destes sistemas ¢ atendida por meio da geracio térmica em usinas a
6leo diesel, dleo combustivel ou gis natural. Os sistemas com maior demanda sio os que

atendem as capitais Manaus, Porto Velho, Macapi, Rio Branco e Boa Vista.

A incorporagio dos Sistemas Isolados ao SIN ¢ realizada em etapas, por meio da cons-
trucdo de novas linhas de transmissao, como as que aparecem pontilhadas na figura 1. A
dificuldade de integracio das dreas isoladas estd relacionada, sobretudo, a trés fatores: baixa
densidade demogrifica; baixo poder aquisitivo da populagao local; e dificuldades de acesso

devido as caracteristicas naturais dos terrenos — presenga de florestas e rios (ANEEL, 2008a).

No interior dos estados abastecidos pelos Sistemas Isolados, dreas sem ligacdo a rede

elétrica e com acesso remoto sao atendidas por unidades geradoras a diesel.

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em 2008, o SIN possuia
aproximadamente 89,2 mil quildmetros de linhas de transmissao. A extensdo das redes im-

pressiona e ¢é fruto da distncia existente entre as grandes usinas hidrelétricas e os principais
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centros consumidores, além, ¢é claro, da prépria extensio territorial do pais. A principal
qualidade do SIN ¢ sua capacidade de realizar trocas de energia elétrica entre as regioes,
balanceando a geracio de acordo com a disponibilidade hidrica das usinas, que estao loca-

lizadas em diferentes bacias hidrogréficas, com diferentes regimes hidrolégicos.

3.1.1 Poténcia instalada

A capacidade instalada de um sistema ¢é representada pelo somatério das poténcias instala-
das, concedidas e/ou autorizadas, das usinas de geracio de eletricidade em operacio (ANE-
EL, 2011a). A capacidade instalada no Brasil aumentou expressivamente (586%) entre os
anos de 1974 e 2009, como mostra a figura 2.

FIGURA 2

Capacidade instalada de geracéo elétrica (1974-2009)
(Em MW)
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Fonte: Brasil (2010).

Nota-se que a partir do ano 2000 a taxa de crescimento se intensificou, devido prin-
cipalmente a construgio de novas usinas termoelétricas, que aumentaram em 129% sua

poténcia instalada entre os anos de 2000 ¢ 2009, como mostra a figura 3.

FIGURA 3
Capacidade instalada de geracéo elétrica por fonte (1974-2009)
(Em MW)
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O crescimento da poténcia instalada das termoelétricas deu-se em fungio da crise
energética de 2001, conhecida como “apagao”, em uma tentativa de conferir maior segu-

ranga ao suprimento de energia elétrica.

A crise, ao contrdrio do que foi veiculado & época, nio foi ocasionada somente pela
escassez de chuvas, que reduziu a dgua armazenada nos reservatérios das usinas hidrelétricas,
mas também pela falta de planejamento e investimentos no aumento da poténcia instalada
e nos sistemas de transmissao de eletricidade (ROSA, 2001).

Como serd mostrado mais adiante, o aumento na poténcia térmica instalada nao
reflete necessariamente uma maior geracio elétrica no sistema. O objetivo principal
dos investimentos nesse tipo de geragdo é garantir a seguranca do suprimento de ele-
tricidade, com usinas que possam operar quando detectada uma necessidade, evitando

novos racionamentos.

Nota-se também que as usinas edlicas e nucleares tém uma participa¢io infima na

poténcia instalada do pais.

A poténcia instalada também varia consideravelmente entre diferentes regioes. Como
apresentado na figura 4, as regides Sul e Sudeste apresentam a maior poténcia instalada,

com 60,6% do total do pais.

FIGURA 4
Capacidade instalada de geracao de eletricidade por regido (2009)
(Em MW)
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3.1.2 Geracao elétrica

A geracio de eletricidade no pais é realizada por meio de dois tipos de centrais: pablicas
e autoprodutoras. As centrais publicas sio responsdveis por 87,8% da geragao e possuem

uma taxa de crescimento mais elevada, como apresentado na figura 5.
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FIGURA 5

Geracao de eletricidade por tipos de centrais (1970-2009)
(Em GWh)
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Semelhante ao que foi verificado na variagao histérica da poténcia instalada, também
¢ constatado um aumento expressivo na geragdo, principalmente por parte das centrais

autoprodutoras, a partir do ano 2000.

A geragao de eletricidade ¢é realizada pela transformacao de diversas fontes de ener-
gia, sendo que a hidrdulica possui a maior participagao percentual, seguida pela energia
nuclear, o gds natural, o éleo diesel, o carvao vapor, o éleo combustivel, a energia edlica

e a lenha (figura 6).

FIGURA 6
Geracao de eletricidade pelas centrais publicas por energético (2009)
(Em %)
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Na figura 7, é possivel observar a preponderincia da hidroeletricidade no pais, que,
mesmo oscilando durante o periodo, sempre se manteve acima dos 85%. Nao obstante, é
possivel perceber o papel das usinas termoelétricas na manutengio da oferta de eletricidade,
sobretudo o das usinas a gds natural, que, juntamente com as de 6leo combustivel, apresen-

taram aumentos na geracao em funcio das redugdes na geracao hidrica.

FIGURA 7
Participacdo das fontes na geracao de eletricidade para centrais publicas
(Em %)
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Fonte: Brasil (2010).

As fontes de energia utilizadas para a geragao de eletricidade pelas centrais autopro-
dutoras possuem diferencas significativas em relagao as centrais puablicas. No setor privado,
a fonte hidrdulica ainda possui a maior participacio, porém é bem menos expressiva em
relacio ao total. O bagago de cana, a lixivia e o gds natural contribuem com 25%, 12% e

9%, respectivamente, conforme mostra a figura 8.

FIGURA 8
Geracdo de eletricidade por fonte para centrais autoprodutoras (2009)
(Em %)
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A eletricidade produzida por essas centrais ¢ consumida pelas préprias industrias ou
ligada a rede de distribui¢ao por meio de contratos realizados por leildes publicos ou venda no

mercado livre de eletricidade. Esses mecanismos de comercializagao serdo detalhados a seguir.

3.1.3 Consumo de eletricidade

O consumo de eletricidade no Brasil ¢ dividido em diferentes setores e segue uma tendéncia de
crescimento anual (figura 9). Entre 1970 e 2009, foram registrados apenas dois momentos de re-
dugio da demanda, nos anos de 2001 e 2009. A primeira redugio foi resultado da crise energética

de 2001, e a segunda, resultado da crise econdmica mundial, que teve inicio em setembro de 2008.

FIGURA 9

Consumo final de eletricidade
(Em GWh)
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Fonte: Brasil (2010).

Observa-se que, entre 1970 e 2009, o consumo final de eletricidade apresentou
um crescimento expressivo (973%), com uma taxa de crescimento anual média de 1,09

pontos percentuais.

O maior consumidor de eletricidade do pais é o setor industrial, que representa
44% do consumo, seguido dos setores residencial, comercial e ptblico, com 24%, 15%

e 9%, respectivamente.

Os setores energético e agropecudrio consomem cada um cerca de 4% do total de
energia elétrica do pais, enquanto o setor de transportes nio demanda uma quantidade

representativa desse insumo (figura 10).

09
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FIGURA 10
Composicdo setorial do consumo de eletricidade (2009)
(Em %)
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Fonte: Brasil (2010).

O setor industrial pode ser dividido em diversas categorias de consumo, como mostra
a figura 11. O maior consumidor de eletricidade nesse setor ¢ representado pela categoria
“outros” composta por diversos tipos de inddstrias, que individualmente nao apresentam
consumos expressivos. Em seguida, os setores industriais com consumos mais expressivos
s30 o de nio ferrosos (responsdvel pela produgio de aluminio), a inddstria quimica, a in-

dustria alimenticia e a industria de papel e celulose.

FIGURA 11
Consumo de eletricidade pelo setor industrial (2009)
(Em GWh)
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Fonte: Brasil (2010).

A anilise da variagao setorial do consumo de eletricidade entre os anos de 2002 e
2009 (figura 12) revela que as participagbes percentuais mantiveram-se praticamente cons-
tantes. Nos tltimos dois anos, é possivel perceber uma pequena diminui¢ao do consumo

industrial, devido principalmente a crise econdmica.
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FIGURA 12
Variacdo setorial do consumo de eletricidade (2002-2009)
(Em %)
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3.1.4 Custos de producao e preco médio nacional da eletricidade

Os custos de produgio da energia elétrica no Brasil, apresentados na figura 13, indicam o
impacto econdémico que a geragao de eletricidade possui nos Sistemas Isolados, estes aten-
didos principalmente pelo dleo diesel e pelo 6leo combustivel. Estas fontes possuem um
maior custo de geragdo em relacio ao custo das geragdes a gds natural, nuclear e hidreléeri-
ca, por exemplo. Destacam-se também os baixos custos obtidos com as Pequenas Centrais

Hidrelétricas (PCHs) e a geragao a partir do bagago de cana — Biomassa.

FIGURA 13
Custos de producdo de energia elétrica no Brasil
(Em R$/MWh)
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Fonte: ANEEL (2008a).
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Os pregos médios nacionais da eletricidade sao divulgados pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) para os setores industrial e residencial. Os precos variam de acordo com
os contratos, a demanda e a regido onde estao instalados os consumidores. De forma geral,
os valores praticados para o setor residencial s20, em média, 40% maiores que os praticados

no setor industrial, como mostra a figura 14.

FIGURA 14
Precos médios da eletricidade nos setores industrial e residencial
(Em US$/MWh)
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3.2 0 marco regulatério do setor elétrico brasileiro

Para compreender o atual marco regulatério do setor elétrico brasileiro, bem como as
principais institui¢ges que atuam em seu ambiente, é necessirio considerar que este é re-
sultante de um processo de reformas conduzido ao longo dos anos 1990 e 2000, conforme

apresentado a seguir.

3.2.1 A reestruturacao da década de 1990

Na década de 1990, o setor elétrico foi submetido a uma grande reestruturagao. A época,
o pais enfrentava crises de desabastecimento, as concessiondrias ptblicas se encontravam em
situagdo de inadimpléncia, ineficiéncia e havia uma incapacidade por parte do Estado

em sustentar os investimentos necessarios.

Nesse contexto, optou-se por transferir & iniciativa privada a responsabilidade sobre os
investimentos e a operagao do setor, o que foi realizado por meio da promulgacio de novas
leis, antes mesmo da defini¢do do novo modelo para o setor (ANEEL, 2008b; COOPERS
e LYBRAND, 1997).

A reforma foi iniciada de fato em 1993 com a promulgagao da Lei n° 8.631, entre
outros aspectos, acabou com a tarifa tinica de energia elétrica, que esteve em vigéncia no
pais durante vinte anos, além de tornar obrigatdria a assinatura de contratos de suprimento
de energia entre geradores e distribuidores. No mesmo ano, foi autorizada a formagio de
consoércios de geragao de eletricidade entre concessiondrias e autoprodutores. E, em 1995,
foi promulgada a Lei n® 9.074, criando a figura do Produtor Independente de Energia
e o conceito de Consumidor Livre. Em 1995, com a Lei n® 8.987, chamada de Lei das
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Concessoes, passou a ser obrigatéria a licitagao para as concessoes de geracio, transmissao

e distribui¢io de eletricidade e estavam alicercadas as bases para a transferéncia de respon-

sabilidade ao setor privado (ANEEL, 2008b; CCEE, 2011).

Apesar da promulgacio dessas leis, ainda nao existia um novo marco regulatério para
o setor. No entanto, a atragao de investimentos que se almejava foi tida como condicionada
a existéncia de seguranga juridica. Por tanto, pressup6s-se a necessidade de instaurar breve-
mente um ente regulador auténomo, que foi criado pela Lei n® 9.427, em 1996, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).!

Nesse interim, entre 1996 e 1998, foi implantado o Projeto de Reestruturagio do
Setor Elétrico Brasileiro, coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME), que
definiu 0 modelo a ser adotado a época (CCEE, 2011).

O projeto concluiu que as empresas de energia elétrica, até entdo verticalizadas, deve-
riam ser divididas entre os segmentos de geracio, transmissao e distribuicao. Além disso,
apontava que os servicos de transmissao e distribui¢ao de eletricidade deveriam permane-
cer regulados pelo Estado, enquanto a competi¢io deveria ser estimulada nos segmentos
de geracio e comercializagao. Assim, foi introduzido um mecanismo de geragao competi-
tiva, com valores definidos pelo mercado; a transmissao independente e com livre acesso;
a comercializagdo livre e a expansio do parque gerador como uma responsabilidade dos
préprios agentes e nio mais somente do Estado (ANEEL, 2008b; CCEE, 2011; COO-
PERS & LYBRAND, 1997).

Com a finalizagdo do projeto, foi promulgada a Lei n®9.648, em 1998, criando outras
instituigoes participantes do setor e estabelecendo as regras gerais para seu funcionamento

(ANEEL, 2008b).

3.2.2 A reforma nos anos 2000 e o modelo atual

Assim como a reforma conduzida na década de 1990, aquela realizada ao longo dos anos
2000 foi reflexo das situagoes da crise no setor elétrico. Uma das situagoes que colocou em
xeque a validade do modelo implantado anteriormente foi a crise do “apagao” de 2001, que

culminou em um plano de racionamento de energia elétrica (CCEE, 2011).

Com a situagao de crise, foi instituido, logo em 2002, o Comité de Revitalizagio do
Modelo do Setor Elétrico, que trabalhou nas propostas de adequagio da estrutura de fun-
cionamento do setor (CCEE, 2011).

As bases para a reestruturagao do setor elétrico brasileiro foram definidas pela Propos-
ta do Modelo Institucional do Setor Elétrico, por meio da Resolugio n® 005 do Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE) em 2003.

Entiao um novo modelo para o setor elétrico foi inaugurado em 2004, com a pro-

1. ANEEL (2008b).
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mulgacio das Leis n® 10.847 e n® 10.848 e do Decreto n°® 5.163, alterando as principais
leis anteriores: leis n® 5.655/1971, 8.631/1993, 9.074/1995, 9.427/1996, 9.478/1997,
9.648/1998, 9.991/2000, 10.438/2002. Com este modelo, o Estado reassumiu o planeja-
mento do setor elétrico (ANEEL, 2008b; CCEE, 2011).

Com a nova lei, a Eletrobras e suas controladas foram retiradas do Programa Nacional
de Desestatizagao (PND) e foi dada autoriza¢io a Eletrosul para prestar servigos de geragao

e transmissao de energia elétrica.

Também foram criadas novas institui¢oes, por exemplo, a Empresa de Pesquisa Ener-
gética (EPE), responsével pelos estudos de planejamento no setor; o Comité de Monito-
ramento do Setor Elétrico (CMSE), responsdvel por avaliar a seguranca do sistema; e a
Céimara de Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE), substituta do antigo Mercado

Atacadista de Energia (MAE), na qual sio celebrados os contratos de comercializagao de

energia elétrica (ANEEL, 2008b; CCEE, 2011).

3.2.3 Defini¢bes do marco regulatério atual

Em consonéncia aos objetivos da reestruturagao do setor elétrico brasileiro, o novo marco
regulatério busca promover a garantia do suprimento, a modicidade tarifdria e a univer-
salizagao do acesso a energia elétrica. Para isso, define as regras para o funcionamento dos

segmentos de geracio, comercializagao, transmissao e distribuigao da energia elétrica.

As definicoes estabelecidas pelo marco regulatério para cada um desses segmentos
serdo detalhadas nos itens subsequentes. Um modelo simplificado com os segmentos do

setor pode ser visto na figura 15.

FIGURA 15
Modelo simplificado dos segmentos do setor elétrico

Consumidores livres

{10KV, 30kV) (5K, 500kY) (138KkV) TUSD
Transmissdo

(138 KV, 69KY) Tarfa de distribuigéo | {2

m TUST
[

Consumidores livres

Fonte: ANEEL (200843, p. 23).
Obs.: 1.TUSD - tarifa de uso do sistema de distribuicao.
2.TUST — tarifa de uso do sistema de transmissao.
3. Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicacdo
(nota do Editorial).

Consumidores cativos
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3.2.4 Geracao

A promulgacio do novo marco regulatério incorreu em algumas mudangas no que tange

as regras para a geragao de energia elétrica no pais. As principais diretrizes sao dispostas na

Lei n° 10.848 de 2004, Artigo 3°.

De maneira geral, definiu-se que o Estado é o responsdvel por aprovar a quantidade de
energia que serd contratada para geragio de modo a atender todo o mercado nacional. Para
tal, os agentes do mercado devem informar ao Estado sua demanda, para que esta possa ser

programada para atendimento.

O Estado também ¢ o responsdvel por aprovar a relagao dos novos empreendimentos
que fardo parte dos processos de licitagao para a contratagao de geragao. Nesses processos,
os empreendimentos podem apresentar um percentual minimo que serd destinado a con-
tratagao no ambiente regulado, podendo o restante da energia ser utilizada para consumo

préprio ou venda no ambiente de contratagao livre.

Naio obstante, o Estado pode estabelecer a contratagio de uma reserva de capacidade
quando julgar necessirio para garantir o suprimento de energia do pais, ou seja, poderd

estabelecer a contratagio de uma energia de reserva.

Os custos pagos dessa contratagdo sio rateados entre todos os usudrios finais do SIN.?
Ainda, no caso de a contratagao de energia de reserva ser de origem nuclear, ela deverd ser

contratada diretamente com a Eletronuclear.

Estabelecidas as diretrizes gerais, ¢ definido que a ANEEL, como ente regulador, ¢ res-
ponsével pelas regras para a contratacio da geracao de energia, bem como para a realizagao

dos leiloes que serdo por ela promovidos.

No entanto, para casos especificos devem ser observadas algumas regras. Para a gera-
¢ao de eletricidade no Sistema Isolado o custo do consumo de combustiveis, inclusive de
biodiesel, ¢ rateado entre todos os distribuidores que atendem ao sistema (Artigo 7° da Lei
n° 10.848/2004). Neste contexto, vale lembrar que é permitida, mediante autorizagio, a
mudanga de combustivel nas usinas termoelétricas desde que a troca nao cause prejuizos
a garantia fisica de entrega de energia e aos consumidores e que também nao infrinja os

critérios para selecio estabelecidos pelo leilao de contratagao.

Outra observagao relativa a casos especificos é que, em caso de racionamento de ener-
gia elétrica, os contratos por quantidade de energia no mercado regulado, cujos compra-

dores estejam na regido do racionamento, serdo ajustados na mesma propor¢ao do raciona-

mento (Artigo 22° da Lei n° 10.848/2004).

2. Apenas no caso dos autoprodutores, o rateio sera somente sobre a parte de energia capturada do SIN.
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3.2.5 Leiloes

Os leiloes sao os mecanismos de contratagio de energia elétrica no mercado regulado para o
atendimento da demanda nacional. E por meio deste processo que os empreendimentos para
geragao de energia sao selecionados, respeitando-se os critérios preestabelecidos, que visam ao

equilibrio étimo entre a capacidade de suprimento de energia e a modicidade tarifdria.

Em um primeiro momento, as distribuidoras de energia elétrica do SIN definem sua
demanda para o atendimento total de seu mercado. Com os montantes de energia esta-
belecidos, sio promovidos os leildes para sua compra por meio da ANEEL ou da CCEE
(CCEE, 2011). De acordo com o novo marco regulatério, o principal critério para selecao
de empreendimentos de geragdo nos leiloes ¢ a menor tarifa de energia oferecida. Uma vez
que estes sejam os mesmos sao selecionados, sao firmados os contratos de compra e venda

de energia entre geradores vencedores do leildo e as distribuidoras (CCEE, 2011).

E realizado um planejamento para a demanda futura das distribuidoras, de modo que
os leildes sejam realizados com antecedéncia. Dessa forma, foi criada uma nomenclatura
para os leiloes, indicando o ano em que o empreendimento vencedor deverd iniciar a en-
trega de energia a distribuidora (CCEE, 2011).

Os leiloes chamados de A-5 sao aqueles nos quais os empreendimentos vencedores
iniciardo o suprimento de energia cinco anos apds o leilao. Do mesmo modo, os leiloes
A-3 e A-1 indicam que o suprimento serd iniciado em trés anos e um ano, respectivamente

(ANEEL, 2011b; CCEE, 2011). A figura 16 ilustra a estrutura dos leiloes, o tipo de con-

tratacio e a duracio dos contratos.

FIGURA 16
Estrutura dos leildes de energia elétrica

Fontes Alternativas Ano de Inicio
Contratos: 10— 30 anos de Suprimento

Novos Empreendimentos Geracao Existente Leiloes de Ajuste
Contratos: 15 —30 anos Contratos: 5—15 anos Contrato: até 2 anos

Elaboracdo do autor.
Obs.: Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicbes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicagao
(nota do editorial).

3.2.6 AutorizagOes, registros e concessoes

As usinas geradoras de energia elétrica, ainda que operem para consumo préprio ou para
venda no mercado livre e nio participem de leiloes para o mercado regulado, necessitam de

autorizagao e registro da ANEEL.



Infraestrutura e Planejamento no Brasil

As pequenas centrais hidrelétricas (PCH) até 30 MW sio objeto de autorizacio e
registro, assim como as usinas termoelétricas, as usinas de cogeragao e de fontes alterna-

tivas como a solar, a edlica e a biomassa. Estes agentes de geracio sio classificados como

autorizados (ANEEL, 2011b).

A exploragio dos potenciais hidroelétricos, que nao considerados PCH, ¢ realizada
apenas por meio de licitagdes promovidas pela ANEEL, com posterior contrato de concessao
(ANEEL, 2011b).

A partir do momento em que ¢ firmado um contrato de concessao para um empreen-

dimento, a usina é outorgada por um periodo de 35 anos e pode ser renovada a critério da

agéncia (ANEEL, 2011b).

3.2.7 Comercializacao

As regras para a comercializagio de energia elétrica sdo estabelecidas pela Convencao de
Comercializagio, instituida pela ANEEL pela Resolu¢io Normativa n® 109, de 26 de ou-
tubro de 2004.°

A comercializagao pode ser realizada por meio de dois tipos de contratagoes: regulada
ou livre. A contratagao regulada ¢ realizada no Ambiente de Contrata¢ao Regulada (ACR),
no qual sao realizadas as operagées de compra e venda entre Agentes Vendedores e Agentes
Distribuidores, que sio precedidas de licitagoes, por meio dos leildes descritos anterior-

mente (ANEEL, 2011a).

A compra da eletricidade na contratacio regulada pode ser feita por concessiondrias,
permissiondrias e outras companhias autorizadas pelo poder publico a realizar a transmis-

sdo e a distribuicio da eletricidade.

A contratacio livre é realizada no chamado Ambiente de Contratacio Livre (ACL)
e ¢ estabelecida por contratos bilaterais, onde os agentes envolvidos possuem liberda-

de de negociacio, desde que sejam obedecidas as regras de comercializagao especificas

(ANEEL, 2011a).

Na contratagio livre, as operagoes de compra e venda de energia podem ser realizadas
por agentes concessiondrios, de geragio, de comercializa¢io, importadores e consumidores

livres de energia elétrica.

O quadro 1 apresenta cada um dos agentes e descreve resumidamente suas caracteristicas.

3. ANEEL (2004).
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QUADRO 1

Caracteristicas dos principais agentes envolvidos nas contratacdes regulada ou livre

Agente

Caracteristicas e atribuicoes

Concessiondria

Agente titular de concessao federal para prestar o servico publico de distribuicdo, transmissdo ou geracdo
de energia elétrica.

Permissionaria

Agente titular de permissdo federal para prestar o servico pablico de distribuicao de energia elétrica.

Autorizada

Agente titular com autorizagao federal para prestar o servico plblico de geragao ou comercializacdo de energia elétrica.

Agente de geracdo

Titular de concessao, permissdo ou autorizagdo para fins de geracao de energia elétrica.

Agente de comercializagao
(comercializador)

Titular de autorizagdo, concessdo ou permissao para fins de realizacao de operacdes de compra e venda de energia elétrica
na CCEE.

Agente de distribuicao

Titular de concessdo, permissdo ou autorizacdo de servicos e instalages de distribuicdo para fornecer energia elétrica ao

consumidor final, exclusivamente, de forma regulada.

Agente de Geracdo, Agente de Comercializacdo ou Agente de Importagdo, que seja habilitado em documento especifico

Agente vendedor para tal fim.

Agente de exportacéo Titular de autorizacdo para fins de exportacdo de energia elétrica.

Agente de importagdo

) Titular de autorizagdo para fins de importacdo de energia elétrica.
(importador) caop portag 9

Pessoa fisica ou juridica, responsavel por unidade consumidora ou por conjunto de unidades consumidoras reunidas por
Consumidor final comunhdo de fato ou de direito, legalmente representada, e que, concomitantemente, esteja localizada em areas conti-
guas, possa ser atendida por meio de um Unico ponto de entrega e cuja medicdo seja, também, Unica.

E aquele que, atendido em qualquer tensdo, tenha exercido a opcdo de compra de energia elétrica, conforme as condicdes
previstas Artigos 152 e 162 da Lei n2 9.074, de 7 de julho de 1995.

De acordo com a Lei n2 9.074, o Consumidor Livre deve possuir carga igual ou superior a 3.000 kW e pode negociar
fornecimento parcial ou integral com produtor independente de energia elétrica.

Consumidor livre

Fonte: ANEEL (2011b).
Elaboracdo do Autor.

A Convencio de Comercializagio também estabelece regras de operacio no mercado
de curto prazo (conhecido como mercado spor), no qual os agentes vinculados a CCEE
podem realizar liquida¢oes de compra e venda, de forma multilateral, no periodo mdximo

de um més.

A Convengio ainda estabelece regras e condicoes para contabilizagdo, resolugio de
conflitos, penalidades e garantias financeiras que envolvem a atividade de comercializagao

de energia elétrica.

A legislacao atual (Artigo 13° da Resolugao Normativa n® 109, de 26 de outubro de
2004), alterando a Lei n® 10.438 de 2002, permite que as concessiondrias e autorizadas
de geragao sob o controle federal, estadual e/ou municipal possam negociar e comercializar
energia elétrica nas formas de leilées exclusivos para consumidores finais ou pelo adian-
tamento de contratos. Nao obstante, sua parcela de energia nio comercializada por esses

meios poderd ser liquidada no mercado de curto prazo.

Do mesmo modo, as concessiondrias de geragao sob o controle federal ou estadual
que atuam nos sistemas isolados podem firmar contratos de compra e venda de energia

elétrica por modalidade distinta que a dos leiloes, para garantir o suprimento.

3.2.8 Tarifacao

Compete 2 ANEEL o cdlculo das tarifas praticadas no setor elétrico. A tarifa da energia

elétrica é composta pelos valores investidos pelos agentes na geragao e na construgao da
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estrutura necessiria para disponibilizagio da eletricidade aos consumidores finais. Estao
incluidos nesses valores: todos os custos referentes a geracio, transmissio, distribui¢ao e
comercializagdo, assim como os encargos e tributos relacionados a aplicagio das politicas

publicas do setor (ANEEL, 2007).

A tarifa, acrescida dos demais impostos (ICMS, PIS e COFINS), compée o prego
final da eletricidade. O objetivo da tarifa é nao apenas custear os investimentos reali-
zados, mas também remunerar os investimentos necessirios a expansio da capacidade

instalada de geragao.

Os reajustes sao realizados anualmente e visam cobrir os custos ndo gerencidveis, en-
quanto as revisoes tarifdrias acontecem de quatro em quatro anos e tém por objetivo pre-
servar o equilibrio financeiro da concessio. Além destes dois mecanismos, existe também
a revisdo extraordindria, que pode ocorrer sem intervalos predefinidos, aplicada quando

ocorrem mudangas significativas nos custos da concessiondria.

Os custos sdo classificados em dois tipos: nao gerencidveis (parcela A) e gerencidveis
(parcela B). O primeiro ¢é relativo aos servigos contratados pela distribuidora e ao pagamen-
to de obrigagoes setoriais, enquanto o segundo decorre dos servigos prestados diretamente

pelas concessiondrias.

A tarifa é composta pela soma das parcelas A e B, na qual a parcela A corresponde por
aproximadamente 75% da receita das concessiondrias, e a parcela B, pelos 25% restantes

(ANEEL, 2007). Os custos referentes a cada parcela sao apresentados na figura 17.

FIGURA 17
Composicdo da receita do servico de distribuicao

Receita do Servigo de Distribu

PARCELAA PARCELA B

Compra de energia Custos Operacionais
Transmiss@o Cota de Depreciagdo

Encargos Setoriais Remungragao
do Investimento

Fonte: ANEEL (2007).
Obs.: Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicbes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicagao
(nota do Editorial).

O reajuste das tarifas também considera as diferencas de custos existentes entre as
distribuidoras, utilizando para isso um percentual de alteragao que incide sobre a base de
remuneragao da empresa. Esse percentual é denominado “fator x” e visa proteger os inves-
timentos no setor publico de distribui¢do, assim como garantir que os consumidores finais

sejam cobrados de forma justa.

/9
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3.2.9 Transmissao e distribuicao

Os servigos de transmissao e de distribuicio de energia elétrica sao prestados por meio de

concessdes e regulados pela ANEEL, a quem cabe zelar pela seguranga do suprimento e

qualidade dos servigos (ANEEL, 2005; ANEEL, 2011b).

A diferenciacio bdsica entre os servicos de transmissao e distribuigao estd na voltagem
das linhas, ou seja, o transporte realizado com voltagem elevada estd sob o segmento de

transmissao e aquele realizado em até 230 kW ¢ classificado como distribuicao.

Os servicos de transmissao da rede basica do SIN sao realizados por meio de conces-
soes, outorgadas ap6s processo de licitagao promovido pela ANEEL para as diversas instala-
coes. Podem se inscrever nos editais as pessoas juridicas, nacionais ou estrangeiras, e fundos
de investimentos em participacio que deverao entdo participar de um leilao. Somente apés
o leilao e a divulgagao dos vencedores é que sdo conhecidas as propostas que foram habili-

tadas para a concorréncia de acordo ao edital.

Ademais, caso os vencedores dos leildes ainda nao sejam titulares de concessio de
transmissio, é necessdrio que estabelecam uma sociedade de propésito especifico. Uma vez

outorgada a concesso, esta ¢ vilida por um periodo de trinta anos (ANEEL, 2011b).

A expansio da rede de transmissao ¢ planejada pela EPE e pelo ONS, por meio do
Programa de Expansao da Transmissdo e do Plano de Ampliagoes e Reforcos, respectiva-
mente. Esses planos indicam as linhas e as subestacoes necessdrias para o funcionamento

adequado do servigo de transmissao no SIN que depois serdo licitadas (ANEEL, 2011b).

As tarifas de uso do sistema de transmissiao sio fixadas anualmente, e as receitas sio

pagas as transmissoras pela disponibilizacio de suas instalacoes para o sistema sob coorde-

nacio do ONS (ANEEL, 2005).

Com relagao aos servigos de distribui¢ao, a ANEEL regula o segmento por meio
dos Procedimentos de Distribui¢io de Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional
(PRODIST), definindo regras para o relacionamento entre as distribuidoras, os geradores
e os consumidores conectados ao sistema de transmissio da distribuidora. Assim, todos
os agentes do setor elétrico que estejam conectados as linhas de distribuicao estao sujeitos

as regras estabelecidas pela por esta agéncia (ANEEL, 2011b).

O acesso as linhas ¢ livre, logo, quando um agente deseja se conectar a rede de distri-
buicdo, deve apenas solicitar o acesso a distribuidora com concessdo para o servigo naquela

drea geografica, que lhe fornecerd, entio, as informagoes e tarifas aplicadas para o acesso

(ANEEL, 2011c¢).

Atualmente, o servigo de distribuicio de energia elétrica é realizado em todo o pais

por 64 concessiondrias, entre empresas estatais e privadas.
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3.2.10 Principais leis do setor

As principais leis que estruturam o Sistema Elétrico Brasileiro sio apresentadas no quadro 2.

QUADRO 2
Leis que estabelecem os parametros fundamentais para operacdo do sistema elétrico
Ano Lei Principal atribuicao
Artigo 175: Incumbe ao Setor Publico a responsabilidade da prestacdo de servicos através
1988 Constituicio Federal de concessdes ou permissdes.
s Artigo 176: Determina que as jazidas, recursos minerais e potenciais hidricos pertencem a Unido, que
garante ao concessionario o direito a propriedade do produto da lavra.
1993 Lein28.631 Fixacdo dos niveis das tarifas de energia elétrica e extingdo do regime de remuneracdo garantida.
Lein28.987 Concessao de Servicos Publicos.
1995
Lein®9.074 Concessao de Servicos de Energia Elétrica.
1996 Lei n®9.427 Criacdo da ANEEL.
Lein® 9.433 Criacdo da Politica Nacional de Recursos Hidricos.
1997
Lein29.478 Criacdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP).
1998 Lein29.648 Criacéo do ONS.
Lein2 10.433 Criacdo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE)
2002 Lei ne 10.438 Defme a expansdo da oferta, a recomposicéo tarifaria extraordinaria (RTE), a tarifa para baixa renda e a
universalizacdo dos servicos.
Lein2 10.604 Define os principios regentes das tarifas para baixa renda.
2003 Leine 10.762 Define o Programa Emergencial de Reducdo de Consumo de Energia Elétrica.
Lei ne 10.847 Cria a Empresa de Pesquisa Energética (EPE).
2004 ) Dispde sobre a comercializacdo de energia elétrica, constituindo o Novo Marco Regulatdrio do setor elétrico
Lein 10.848 : N L SR
e cria a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)
2009 Leine 12.111 Dispde sobre os servicos de energia elétrica nos Sistemas Isolados.
2010 Leine12.212 Dispde sobre a tarifa social de energia elétrica.

Fonte: ANEEL (2011b).
Elaboracdo do autor.

3.3 Principais instituicoes participantes do setor elétrico

3.3.1 Estrutura institucional

A estrutura institucional do setor elétrico brasileiro é definida pelo seu marco regula-
tério, descrito na segao 2. Algumas das institui¢oes hoje presentes foram criadas ainda
na reforma do setor na década de 1990, como a ANEEL, o ONS e o CNPE. Outras
foram criadas com o lancamento do marco atual, como € o caso da EPE, da CCEE e do
CMSE. Nesta se¢do apresenta-se cada uma dessas institui¢oes, bem como suas atribui-

¢oes e funcionamento.

De maneira simplificada, essa estrutura e suas relagoes hierdrquicas sao ilustradas pela

figura 18.
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FIGURA 18
Estrutura institucional do setor elétrico brasileiro
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Politicas Congresso Nacional daRepublica
CNPE/MME
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CADE - SEAE
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Agentes
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Fonte: ANEEL (2006).
Obs.: Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicagao
(nota do Editorial).

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)

A primeira instituigao a ser descrita na estrutura do setor elétrico brasileiro é o CNPE,
j& que este é um 6rgao vinculado diretamente a Presidéncia da Republica, que propée as

politicas para o setor energético articulando-as com as demais politicas ptblicas nacionais

(BRASIL, 2011; CCEE, 2010).

O CNPE ¢ presidido pelo préprio ministro de Minas e Energia. Criado em 1997,

¢ uma instituicao resultante das reformas realizadas no setor elétrico na década de 1990
(BRASIL, 2011).

Com a nova legislagio para o setor, foi colocado que o CNPE, além de definir as
politicas gerais para o setor energético, poderd de maneira especifica indicar os empreen-
dimentos que devem ter prioridade de licita¢do e implanta¢io com intuito de otimizar a
relagao entre a seguranca de suprimento e a modicidade tarifdria no sistema elétrico brasi-
leiro. Também por meio da Lei n° 11.909 de 2009, o CNPE foi incumbido de estabelecer
as diretrizes para o uso do gds natural como matéria-prima industrial e, por meio da Lei
n° 12.351 de 2010, de definir as estratégias e politicas para a industria do petréleo, gds
natural e outros hidrocarbonetos fluidos, bem como os blocos que devem ser objeto de

concessio ou partilha.
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Ministério de Minas e Energia (MME)

O Ministério de Minas e Energia (MME) ¢ responsdvel por formular e programar as politi-

cas para o setor energético nacional em consonincia com as diretrizes que sao estabelecidas

no CNPE (CCEE, 2010).

O Ministério foi criado na década de 1960 e passou por algumas mudangas desde
entdo. Em 2003* ocorreu sua reestruturagio mais recente e foram definidas como suas dreas
de competéncia: 7) a mineragao e metalurgia, incluindo os assuntos relacionados a geologia
e recursos minerais; e 7z) 0s recursos energéticos, incluindo os aproveitamentos de energia

hidrdulica, petréleo, combustiveis e energia elétrica (BRASIL, 2011).

Essa nova estrutura, decorrente das reformas conduzidas no setor energético a época, foi
regulamentada em 2004,” quando, adicionalmente a Secretaria Executiva, foram criadas as secreta-
rias de Planejamento e Desenvolvimento Energético; de Energia Elétrica; de Petréleo, Gés Natural

e Combustiveis Renovaveis; e de Geologia, Mineragio e Transformacio Mineral (BRASIL, 2011).

O organograma atual do MME pode ser visto na figura 19, na qual foram incluidas,

além das secretarias, as dreas relacionadas ao setor elétrico.

FIGURA 19
Organograma do MME com destaque para o setor elétrico
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Entre as dreas do MME acima ilustradas, aqui serdo descritas as suas secretarias, as
demais 4dreas, entidades vinculadas e afins relacionadas ao funcionamento do setor elétrico

brasileiro serao descritas separadamente.

A primeira secretaria apresentada ¢ a Secretaria Executiva, responsdvel por coordenar
as atividades das demais secretarias do Ministério, além das atividades de planejamento,
orcamento, investimentos e assisténcia a0 CNPE. Também acompanha a situagio dos pro-
jetos do Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC), do Programa Luz para Todos, dos

leiloes de energia, de licenciamentos ambientais, entre outros (BRASIL, 2011).

A Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Energético estrutura a politica na-
cional de planejamento energético e programa as politicas publicas em consonincia com
o CNPE. Para tal, coordena a implanta¢io dos instrumentos de planejamento energético,
como, por exemplo, o Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE), o Plano Nacional de

Energia (PNE) e a Matriz Energética Nacional (BRASIL, 2011).

As demais secretarias do Ministério atuam nos seus respectivos ambientes setoriais,
monitorando seu desempenho e avaliando as acdes necessdrias para seu funcionamento. De
acordo com o setor, s3o atribuidas a cada secretaria competéncias especificas. A Secretaria
de Petréleo, Gés Natural e Combustiveis Renovdveis é responsdvel por promover os estudos
para conhecimento das bacias sedimentares brasileiras e propor diretrizes para as licitagoes
de blocos para exploragio e produgio de petréleo e gds natural. Por sua vez, a Secretaria de
Energia Elétrica é responsdvel por coordenar as agoes de comercializagao de energia elétrica
em territério nacional e com os paises vizinhos e também por coordenar, em alguns casos,

os processos de concessoes, autorizagoes e permissoes de uso de bem publico para servigos

de energia elétrica (BRASIL, 2011).

Por fim, a Secretaria de Geologia, Mineracio e Transformagao Mineral, que nao estd
diretamente vinculada ao funcionamento do setor elétrico, ¢ responsdvel por coordenar as

politicas, estudos, planejamentos e avaliacdes para estes setores (BRASIL, 2011).

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) foi criado em 2004 para acompanhar
a seguranga do suprimento de energia elétrica no pais (BRASIL, 2011; CCEE, por meio da Lei
n2 10.848, 2010). Ele ¢ reflexo da crise de desabastecimento ocorrida em 2001 e uma tentativa

de evitar situacoes similares.

O Comité ¢ presidido pelo Ministro de Minas e Energia e composto por quatro re-
presentantes do MME, mais os titulares da ANEEL, da ANP, da CCEE, da EPE e do ONS
(BRASIL, 2011).

Sua atribuigio ¢ avaliar as atividades de geracio, transmissao, distribui¢io, comercia-
lizagao, importacio e exportacio de energia elétrica, além do gds natural, petréleo e deri-

vados, para identificar com antecedéncia situagdes que possam comprometer o suprimento
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energético nacional. Nesse sentido, este comité estd avaliando continuamente o cumpri-
mento dos cronogramas de constru¢ao de empreendimentos, as condi¢des hidrolédgicas, os
aumentos imprevistos no consumo de energia, entre outros. Além de todas as avaliagdes, ¢

responsdvel por enviar ao CNPE propostas de ajustes para garantir a seguranca do sistema

(BERMANN, 2010; Brasil, 2011).

Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A EPE é uma empresa publica, criada em 2004 e vinculada a0 MME. Sua funcio ¢ prestar
servicos na drea de estudos e pesquisas para auxiliar no planejamento energético nacional.
Sendo responsdvel, por exemplo, pelos estudos e pelas projecoes da matriz energética na-
cional, pelo Balango Energético Nacional (BEN), pelo PNE, por quantificar os recursos

energéticos existentes no pais, entre outros (EPE, 2011).

De acordo com a Lei n® 10.848/2004, a administragio da EPE ¢ feita por meio de
seu Conselho de Administragdo e por uma Diretoria Executiva. Além disso, conta com
um Conselho Fiscal e com um Conselho Consultivo. O Conselho de Administragao pos-
sui um presidente indicado pelo Ministro de Minas e Energia e um conselheiro indicado
pelo Ministro de Estado do Planejamento, Or¢amento e Gestdo, além do presidente da

Diretoria Executiva e de outros conselheiros.

O Conselho Consultivo é composto por: cinco representantes do Férum de Secretdrios
de Estado para Assuntos de Energia, cada um deles de uma regiao do pais; dois representantes
dos geradores de energia elétrica (hidrelétrica e termoelétrica); representantes dos transmis-
sores e dos distribuidores de energia elétrica, das empresas distribuidoras de combustivel, das
empresas distribuidoras de gds, dos produtores de petréleo, dos produtores de carviao mine-
ral nacional, do setor sucroalcooleiro, dos empreendedores de fontes alternativas de energia;
quatro representantes dos consumidores de energia, sendo um da inddstria, um representante
do comércio, um do setor rural e um dos consumidores residenciais; e representante da co-

munidade cientifica.

A diretoria executiva e o conselho fiscal tém definidos, de acordo com a lei, somente o
numero de individuos que fardo parte de seu quadro, mas nao sua origem ou as indicagoes

de outros 6rgaos.’

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

A ANEEL ¢ considerada uma autarquia em regime especial vinculada ao MME. A Agéncia
foi criada em 1996, a luz da reestruturacio do setor elétrico na década de 1990, com a missio
de propiciar as condigdes para que o mercado de energia elétrica funcionasse em equilibrio

entre os agentes (ANEEL, 2008b; MME, 2011).

6. Lei n2 10.847 de 2004.
7. Lein® 10.847 de 2004.
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Ela ¢ a agéncia reguladora mais antiga em funcionamento no pais e foi apenas com
sua criagdo que o servigo publico de energia elétrica passou a ser fiscalizado. Em 2004,
quando foi aprovado o novo modelo para o setor elétrico brasileiro, a agéncia foi respon-

savel por elaborar os regulamentos necessdrios para implantar e fiscalizar as novas normas

(ANEEL, 2008b).

Atualmente, entre suas atribuicoes, estao a regulacio e a fiscalizagao da geragao, trans-
missao, distribui¢do e comercializagio da energia elétrica; o poder de conceder, permitir
e autorizar as instalagoes e os servicos de energia; a realizagao de leildes de concessio, de
empreendimentos, de geragao e de transmissio; os processos de licitagao para a aquisi¢ao de
energia para os distribuidores; a media¢io de conflitos entre os agentes do setor elétrico e
entre estes ¢ os consumidores; o estimulo A competigao entre os operadores e a garantia de
tarifas justas e servicos de boa qualidade (ANEEL, 2011b; BRASIL, 2011; CCEE, 2010;
BERMANN, 2010).

A ANEEL ¢ constituida por uma diretoria e por vinte superintendéncias que sio divi-
didas por dreas de atuagio (por exemplo, Regulagao Econdmica, Fiscalizagao de Servigos de
Geragao, Regulacio da Comercializagao da Eletricidade etc.). Por se tratar de uma agéncia
reguladora, seus dirigentes tém o mandato por um periodo fixado, devem ser escolhidos por

critérios técnicos e possuir experiéncia reconhecida no setor (ANEEL, 2008b).

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

O ONS foi criado em 1998 como resultado da reestruturacio do setor elétrico na década de

1990. E uma pessoa juridica de direito privado, sob a forma de associacio civil (ONS, 2011).

Ele ¢ constituido por membros associados, que sao os agentes de geracio, transmissao
e distribui¢io que fazem parte do SIN; agentes importadores e exportadores; e consumido-
res livres conectados a rede. Nao obstante, possui membros participantes que sao o MME,
os Conselhos de Consumidores, os agentes de geragiao que nao estio no despacho centrali-
zado e os pequenos distribuidores (ONS, 2011).

Sob fiscalizagao da ANEEL, o ONS ¢ responsdvel por operar e supervisionar a geracio
de energia elétrica e a rede de transmissao no SIN, definindo as condicoes de acesso a rede
sempre buscando garantir a seguranga e a moderagio econémica no suprimento de energia

elétrica no pais (BRASIL, 2011; CCEE, 2010; CCEE, 2011; ONS, 2011).

Para realizar suas fungoes, junto dos agentes e demais indicados da ANEEL, estabelece
os chamados Procedimentos de Rede, que sdo um conjunto de normas, as quais definem os

parimetros para a realizagao das atividades para a operagio e administracao do SIN.

Além disso, e com as informagdes externas que recebe principalmente do MME, da
ANEEL e dos proprietdrios das instalagoes integrantes do SIN, o ONS ¢ responsével pela re-
alizagdo de diversos estudos que avaliam continuamente as condi¢oes atuais e futuras de ope-

ragao, o desempenho do sistema e suas necessidades de ampliagoes e reforgos (ONS, 2011).
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Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) foi criada em 2004, como
resultado do novo marco regulatério para o setor elétrico. Ela é uma associagao civil,
de direito privado, composta pelos agentes de geracao, distribuicio e comercializa¢io de
energia elétrica. A CCEE substituiu o antigo Mercado Atacadista de Energia (MAE), que
havia sido criado pelo marco regulatério da década de 1990 (CCEE, 2011).

Suas atividades se dao sempre de acordo com as defini¢coes da ANEEL, e sua principal
funcio é registrar e administrar os contratos de compra e venda de energia elétrica firmados
entre os agentes no SIN, tanto nos ACR como no nos ACL. Além disso, é responsével pela

contabilizagdo e liquidagao financeira das operagoes de comercializagio no mercado de

curto prazo (mercado spor) (BRASIL, 2011; CCEE, 2010; CCEE, 2011).

Nesse sentido, estdo entre suas atribuigoes: 7) manter o registro de todos os contratos
fechados nos ACR e ACL; 77) medir e registrar os dados de gerac¢io e consumo de todos os
agentes da CCEE; 7i7) apurar o Preco de Liquidagao de Diferencas (PLD) no mercado de
curto prazo; iv) contabilizar os montantes de energia elétrica comercializados e realizar sua
liquidagao financeira, promovendo as agoes para a realizagio do depdsito, da custédia e da
execugao de garantias financeiras; 2) apurar o descumprimento de limites de contratacio de
energia elétrica e outras infracdes; vi) promover leiloes de compra e venda de energia elétri-
ca; vi) monitorar as agoes dos agentes da CCEE para verificar sua conformidade das regras

e dos procedimentos de comercializagao e com outras disposi¢des regulatdrias adotadas; e

viii) outras atividades determinadas pela ANEEL (CCEE, 2011).

Eletrobras

A Eletrobras é uma empresa de economia mista, de capital aberto, vinculada ao MME. Ela
foi criada em 1962 para coordenar o setor de energia elétrica, promovendo estudos e proje-
tos de construgio e operacio de usinas geradoras, de linhas de transmissao e de subestagoes.

O que a tornou uma peca chave na expansio da oferta de energia elétrica no pais (ANEEL,

2008b; ELETROBRAS, 2011; BRASIL, 2011).

Atualmente, o governo brasileiro possui 52% de suas agoes ordindrias, sendo, portan-
to, seu controlador. A empresa d4 suporte aos programas estratégicos do governo, como
o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa), o Programa
Nacional de Universalizagao do Acesso e Uso da Energia Elétrica (Luz para Todos) e o Pro-

grama Nacional de Conservagao de Energia Elétrica (Procel).®

Por meio de suas subsididrias, a empresa atua e possui participagdo expressiva nos
segmentos de geracdo, transmissao e distribuicao de energia elétrica. Atualmente, possui 12

subsididrias, uma empresa de participacoes — Eletropar — e um centro de pesquisas — Cepel

(ELETROBRAS, 2011).

8. Eletrobras (2011).
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Na drea de geracdo e transmissao, controla Chesf, Furnas, Eletrosul, Eletronorte,
CGTEE, Eletronuclear e metade do capital da Itaipu Binacional (ELETROBRAS, 2011).

Na drea de distribuicio atua por meio das empresas Eletrobras Amazonas Energia,
Eletrobras Distribui¢ao Acre, Eletrobras Distribuicio Roraima, Eletrobras Distribuicio
Rondoénia, Eletrobras Distribui¢do Piaui e Eletrobras Distribui¢ao Alagoas (ELETRO-
BRAS, 2011).

Atualmente, o sistema Eletrobras possui 29 usinas hidrelétricas, 15 termelétricas e
duas termonucleares, o que lhe confere uma capacidade de geracio’ na ordem de 39,4
GW, correspondente a aproximadamente 38% do total nacional (ELETROBRAS, 2011;
MME, 2011).

Dentre suas principais usinas estao Tucurui (8.370 MW), metade da Itaipu Binacio-
nal (7.000 MW), Complexo de Paulo Afonso (3.984 MW), Xingé (3.162 MW), Angra 1
e Angra 2 (2.007 MW), Serra da Mesa (1.275 MW), Furnas (1.226 MW) e Sobradinho
(1.050 MW) (ELETROBRAS, 2011).
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4 0 PLANEJAMENTO GOVERNAMENTAL NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Edison Benedito*
Eduardo Costa Pinto*

Este capitulo tem como objetivo mostrar o papel do planejamento governamental no setor de
energia elétrica. Para tanto, faz-se necessdrio apresentar de forma geral as mudangas do marco
institucional nas décadas de 1990 e 2000 (se¢io 4.1), bem como o ressurgimento do papel do
planejamento governamental do setor apés a crise do “apagao” de 2001 (segao 4.2). Em seguida,
na segio 4.3, sao apresentados os novos elementos do planejamento atual no setor, que articula
a0 mesmo tempo a regulacio e a indugao, destacando o papel desempenhado pela Agéncia Na-

cional de Energia Elétrica (ANEEL) e pela (Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

4.1 0 novo marco institucional: das reforma pré-mercado dos anos
1990 ao modelo atual de coordenacdo estatal da década de 2000

Ao longo da década de 1990, os setores elétricos mundiais passaram por processos de
reestruturagdes pautados pela contestagio do modelo cléssico do segmento que vigorou,
em boa parte do mundo, até os anos 1980. Contestagio esta de ordem politica — reformas
pré-mercado sob a égide da convengdo neoliberal — e econdmica — maturagio das redes,
estagnagao dos mercados e reducio da escala minima eficiente (ESPOSITO, 2011). Acom-
panhando esta tendéncia mundial, o setor elétrico brasileiro foi reformado (novas leis e
regulamentag¢des) nos anos 1990. Esta reforma ensejava transferir a iniciativa privada a

responsabilidade sobre os investimentos e a operagao do setor.

A Lei n®8.631, de 1993 — a qual determinava o fim da tarifa Gnica de energia elé-
trica e a obrigatoriedade de contratos de suprimento de energia entre geradores e dis-
tribuidores — deu inicio as reformas. No entanto, foi entre 1996 e 1998 que realmente
foi implantado o Projeto de Reestruturagio do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB),
coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME), denominado Novo Modelo
Institucional do Setor Elétrico (NMISE).

* Técnicos de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.

1. Segundo Esposito (2011, p. 230-231), o modelo classico do setor elétrico tinha a seguinte estrutura: “o fornecedor de energia elétrica
é uma concessionaria de servico publico verticalmente integrada e, portanto, detentora dos ativos de geracdo, redes de transmissao e
distribuicao de eletricidade, bem como responsével pela venda direta aos consumidores. Além de exercer a funcdo econdmica em todos
o0s segmentos da cadeia de fornecimento de eletricidade, a concessionaria é monopolista, ou seja, é a Unica a operar nesse mercado,
status este garantido pelo marco regulatério. A estrutura monopolista estd associada as caracteristicas vigentes no mercado elétrico no
pos-Guerra na maior parte dos paises, tanto no que toca a demanda quanto a oferta de energia. Pelo lado da demanda, havia o fato de as
taxas de crescimento serem expressivas (superiores a 5% ao ano), levando a necessidade de investimentos intensivo em capital ao longo
da cadeia de suprimento com periodicidade frequente e a frente da demanda. A implicacdo disso para o planejamento do setor elétrico é
a necessidade, pelo lado da oferta de eletricidade, de trabalhar com capacidade ociosa”.
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O NMISE foi instituido com base nas proposi¢oes do RE-SEB, formulado em 1996,
e cuja proposta se assentava em torno de duas premissas elementares: 7) assegurar a eficién-
cia econdmica das empresas operando no setor; e 77) garantir a realizagao dos investimentos
necessarios a expansao da matriz energética no pais (CUBEROS, 2008, p.11). A partir das
conclusoes apontadas pelos formuladores deste projeto, logrou-se construir um novo mar-
co regulatério para a energia elétrica coerente com a nova realidade econémica do pais, no-
tadamente enfatizando a participagao do setor privado nio apenas no campo da presta¢io
do servico publico, mas também no processo decisério do planejamento setorial e em sua
operacionalizagio. Ao mesmo tempo, buscou-se criar mecanismos de limitagao do poder
econdmico dos grupos atuantes no setor e também de intervencao estatal para se assegurar

a preservacao do interesse pablico, sempre que necessrio.

A primeira grande alteracio introduzida pelo NMISE foi a segregacao das atividades
relacionadas 4 geragao, transmissao, distribuicio e comercializagdo de energia, antes operadas
de forma conjunta por uma unica empresa estatal em cada regido do pais. O processo de
separacio das etapas da cadeia produtiva visou introduzir a eficiéncia econdmica por meio
da competi¢do, permitindo a participagio de empresas distintas em diferentes atividades de
uma mesma cadeia (resguardado o limite de duas etapas controladas pelo mesmo grupo) e

liberando a comercializacio da energia produzida entre empresas de diferentes sistemas.

Outra importante inovagao trazida pelo novo marco regulatério foi a criagao do
chamado “mercado de energia”’, no qual empresas do setor elétrico e grandes consumi-
dores tém liberdade para negociar seus contratos e o Estado fiscaliza seu cumprimento.
Em particular, introduziu-se a figura do “comercializador” de energia, agente responsdvel
por intermediar contratos de compra e venda dos excedentes gerados no setor. Também
se buscou fortalecer o poder do chamado “consumidor livre”, qual seja, aquelas empre-
sas responsdveis por grande parte da demanda de energia no sistema e que agora teriam

liberdade para adquiri-la de qualquer fornecedor habilitado no mercado.

O NMISE introduziu ainda as seguintes institui¢oes na esfera de regulagao direta:

* O Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), posteriormente denominado
Camara de Comercializaco de Energia Elétrica (CCEE), que corresponde a ins-
tincia na qual sdo negociados de forma livre os contratos de compra e venda de
energia, bem como sua contabilizagio e posterior liquidagio financeira. Embora
as tarifas de energia para os consumidores cativos continuem a ser reguladas pelo
Estado, os grandes consumidores passaram a ter liberdade para definir o preco da
energia junto as empresas fornecedoras na CCEE.

* O Operador Nacional de Sistema (ONS), entidade de direito privado sem fins
lucrativos destinada a administrar a rede bdsica de fornecimento de energia, e,
em especial, a regular a capacidade de geragao das usinas hidrelétricas, acionan-
do usinas termelétricas inativas quando os reservatérios das usinas hidrelétricas
atingem niveis excessivamente baixos em virtude de secas prolongadas. Por meio
de mecanismos de pregos e transferéncia de recursos, o ONS distribui o risco
hidrolégico de forma mais igualitdria por todos os agentes do sistema, evitando
assim a adogdo por parte das firmas de estratégias econdmicas defensivas que se
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revelam prejudiciais aos consumidores, tais como racionamentos preventivos ou
até mesmo especulagio com o prego da energia.

* O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), instancia de participagao
que engloba diferentes setores da sociedade, como académicos, técnicos do go-
verno e representantes da industria e dos consumidores, e que busca estabelecer
um debate permanente em torno de questées relacionadas a operagao e expansio
futura do parque energético nacional.

* O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), cuja finalidade é monitorar o
desempenho do setor e 0 comportamento da demanda, propondo estratégias ao CNPE
com o objetivo de otimizar a utilizacio da energia e assegurar seu barateamento ao
consumidor final.

* O Comité Coordenador do Planejamento da Expansiao (CCPE), posteriormente
rebatizado como Empresa de Pesquisa Energética (EPE), em 2004, e que s6 a partir
desta data passa a exercer a sua funcdo principal que ¢ a de realizar o planejamento
para o setor a médio e longo prazo, de forma independente dos interesses privados.
Busca-se, desse modo, assegurar o fornecimento de energia de forma continua e a
um custo acessivel a populagio, privilegiando a constru¢io de uma matriz energé-
tica assentada em fontes renovdveis e de reduzido impacto socioambiental.

* A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), instituigdo governamental
encarregada das atividades de regulagio e fiscalizagao das atividades relacionadas
ao setor elétrico, a qual atua como interlocutora do Estado na gestao tarifdria e
na formula¢io de normas e instrugdes, e como mediadora de potenciais conflitos
entre empresas fornecedoras e consumidores de energia.

Assim, as principais caracteristicas da reforma foram: 7) mecanismo de geragio com-
petitiva a partir da defini¢ao de valores pelo mercado; i) transmissdo independente e com
livre acesso; 7i7) comercializacdo livre e a expansio do parque gerador como responsabi-
lidade dos préprios agentes e nao mais somente do Estado. Para Esposito (2011), estas
reformas foram constituidas sem o amadurecimento prévio da institucionalidade, gerando
a elevagao dos precos e a falta de suprimento em fun¢io da queda nos investimentos (ver
dados dos investimentos na segao 5.2 do préximo capitulo), em outras palavras, resultou a
crise do “apagao” de 2001, que culminou em um plano de racionamento de energia elétri-

ca. De forma resumida, a crise foi provocada pelos seguintes fatores:

i) indefini¢bes no processo de privatizacdo, executado de forma significativa apenas no segmento
de distribui¢io, paralisaram as estatais e inibiram a iniciativa do setor privado para investir em
novo ativos, pois o foco estava direcionado para aquisigio dos ativos existentes; e

ii) perda de coordenagio dos investimentos do setor, que deixou de ser exercido pelo Sistema
Eletrobrds, sem ser assumida por alguma institui¢io de governo nem suficientemente coordenada

por sinais de mercado (ESPOSITO, 2011, p. 241).

A crise gerou significativo processo de reformas que foram sendo gestadas pelo Comité
de Revitalizacio do Modelo do Setor Elétrico, que configurou as bases para a reestruturagio
do setor elétrico brasileiro. Em 2004, um novo modelo foi inaugurado por meio das Leis n*
10.847 e 10.848 e do Decreto n°® 5.163, quando o Estado reassume a responsabilidade de ser
o principal agente coordenador dos investimentos. Entre as diversas modificagoes setoriais,

podem-se destacar: i) a retomada dos instrumentos de planejamento governamental para
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os investimentos por meio da criagio da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), de origem
estatal, subordinada ao Ministério de Minas e Energia (MME); e i7) alteracoes relevantes
do mercado do SEB, destacando o novo marco regulatério do mercado atacadista que foi

segmentado em dois ambientes: o de contratagio regulada (ACR)? e o de contratagio livre
(ACL) (ESPOSITO, 2011).

Essas mudangas significativas no modelo institucional ocorreram em virtude de diversas
inconsisténcias econdmicas e politicas que prejudicavam o funcionamento do modelo ante-
rior: 7) em razdo da inconstincia da politica macroeconémica em face das recorrentes crises
externas, havia dificuldades para se projetar com confiabilidade a demanda de eletricidade
para os cinco anos seguintes e entdo estipular contratos bilaterais de fornecimento de ener-
gia; 77) o MME impunha tetos tariférios considerados irrealistas pelas empresas, sobretudo
para aquelas que atuavam na geracio de “energia nova” (proveniente de novas fontes recém-
integradas ao sistema, notadamente térmicas); ii7) tampouco o MME se mostrou capaz de
formular politicas consistentes e definir com clareza as esferas de atuagao das diversas insti-
tuigoes atuando no setor, sendo frequentes os conflitos entre drgaos infraministeriais e agén-
cias regulatérias; 7v) a legislagio ambiental vigente também se tornou foco de permanente
conflito, devido a falta de coordenagio entre os érgaos governamentais; e v) a impossibilidade
de se garantirem recursos minimos para o funcionamento dos diversos 6rgaos regulatérios

comprometia seriamente sua operacionalidade e eficicia (BAJAY, 2010, p. 2).

Além desses problemas, outros de natureza institucional também comprometiam o
bom funcionamento do setor: 7) embora assegurada em lei, a pretendida autonomia da
ANEEL nio se concretizava até entao em fun¢ao do esvaziamento do érgio, da caréncia
de recursos e do temor de captura por parte de empresas do setor; ) apds um periodo de
rapido crescimento entre 2006 ¢ 2008 em fungao da existéncia de excedentes de energia
“barata” (proveniente de usinas hidrelétricas), o mercado livre de energia estagnou-se a
partir deste tltimo ano® em face das dificuldades em se obterem licengas ambientais para
a construgao de novas hidrelétricas e a prépria iniciativa do governo de estipular pregos
diretamente com as empresas geradoras de energia “nova” por meio de leiloes; e i) gran-
de parte do custo da eletricidade ao consumidor final no pais ainda consiste de tributos
e outros encargos de finalidades diversas daquelas relacionadas a geracdo e transporte de
energia,’ 0 que concorre para encarecer a energia a ponto mesmo de inviabilizar a compe-

titividade de diversos setores econdmicos intensivos neste insumo.

2. Para Esposito (2011, p. 242), "o foco das mudancas do marco regulatério em 2004 foi orientado para o ACR. Nele, buscou-se conciliar
dois objetivos de interesse pUblico: promog&o da modicidade tarifaria e o estimulo aos investimentos para a preservacao da garantia de
suprimento ao mercado cativo. Para tanto, no dmbito do ACR, houve modificacdes significativas do lado de oferta e do lado da demanda”

3. A quantidade de consumidores de médio e grande porte atuando no CCEE elevou-se de apenas 34, em 2004, para 694, no final de 2007,
mas desde entdo tem oscilado em torno deste total. Em termos porcentuais, em dezembro de 2008, o mercado livre ainda era responsavel
apenas por 23% do total de energia comercializada no pais.

4. 0s impostos e taxas diversas cobrados sobre o consumo da energia pelos governos em nivel estadual e federal saltaram de 35% em
2004 para aproximadamente 41% do seu preco final, em média, nos dias de hoje. A rapida elevacdo destes encargos forcou o governo
federal inclusive a impor limites para novos aumentos.
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4.2 A necessidade do planejamento governamental para o setor
elétrico: a redescoberta apds a crise de 2001

Com a crise, o planejamento governamental emergiu como a novidade no setor. E preciso
observar que o planejamento estratégico na drea de suprimento energético é fundamental
para assegurar a normalidade socioeconémica e a previsibilidade das decisoes de inves-
timento num pais, bem como a preservac¢io e ampliacio do bem-estar da populagao no
tempo. Ele se destina nio apenas a permanente necessidade do Estado de antecipar-se a
eventuais crises de fornecimento de energia oriundas de fatores naturais ou econémicos,
mas também a atingir os requisitos da sustentabilidade ambiental, que merecem cada vez
mais destaque no debate contemporineo sobre a acio estatal na sociedade. Uma vez que a
energia ¢ um insumo essencial na producio de todos os bens e servicos existentes na eco-
nomia, seu fornecimento nio pode estar sujeito As incertezas inerentes ao mercado, nem

tampouco atender exclusivamente aos interesses das empresas que atuam no setor.

Cumpre, pois, ao planejamento a tarefa de buscar nao apenas suprir a necessidade
energética da sociedade de forma universal, permanente e a um custo acessivel a toda po-
pulagdo, mas também a de fazé-lo por meio de tecnologias mais limpas, oriundas de fontes
renovdveis e cuja infraestrutura produza o menor impacto possivel sobre o ecossistema
e as condigoes de sobrevivéncia das comunidades locais. Ao elaborar seus planos para a
drea energética, o Estado deve fornecer aos agentes privados um horizonte suficientemente
estdvel para a tomada de decisoes produtivas, por meio de uma postura politica equilibra-
da do ponto de vista da preocupagio com os diferentes interesses sociais envolvidos no
planejamento e de uma visio econdmica consistente do ponto de vista da viabilidade e da

adequagio tecnoldgica dos projetos.

Do ponto de vista econdmico, o setor elétrico corresponde a um exemplo bésico de
monopdlio natural, o que implica consequéncias importantes para sua operacionalidade.
Em primeiro lugar, ele possui caracteristicas tipicas do modelo de economias de rede, no
qual as vantagens oriundas da concentragio de atividades produtivas inter-relacionadas
superam as perdas decorrentes da redugao da concorréncia. Vale dizer, existem economias
de escala substanciais em decorréncia da capacidade de as empresas diluirem seus custos
fixos por meio da expansao da base de consumidores; além disso, podem ser auferidas im-
portantes economias de escopo no fornecimento de outros servigos por meio da utilizagao
da rede jd instalada para a transmissao de energia, a exemplo das telecomunicagoes e da

transmissao de dados.

Nao menos importante, as caracteristicas particulares ao fornecimento de energia,
tais como os elevados montantes necessdrios ao investimento inicial e a especificidade
dos ativos (a exemplo do alto custo de estocagem da energia e da necessidade de opera-
¢ao conjunta dos diversos elementos da rede) condicionam um padrio centralizado de
controle dos ativos. Uma vez que enquanto mercadoria a eletricidade possui natureza
de fluxo, tempo e espago se tornam fatores-chave para sua qualidade, pois a sociedade

espera que seu fornecimento se dé de forma continua e universal. Para tanto, faz-se
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necessdria uma integragio completa do sistema de gera¢io, transmissao e distribui¢io de
energia, de modo a assegurar a qualidade da prestacio do servigo no tempo sem incorrer

em custos proibitivos. Conforme salientam os técnicos da EPE (2005, p. 16),

Embora os processos de geragao e de utilizagio da energia elétrica sejam simultdneos, eles nao
ocorrem no mesmo espaco fisico. Dessa forma, a integragio temporal entre esses processos deve
corresponder a uma integragio especial para que haja continuidade do fluxo no tempo e no espago.
Sendo assim, a capacidade de transporte tem impactos significativos na introdugio de concorrén-
cia na cadeia de valor da industria de eletricidade. Um atributo técnico-econdmico fundamental
do setor ¢ o equilibrio fisico, que requer a coordenagio do sistema, j4 que as suas partes operam
com forte interdependéncia.

Além da necessidade de coordenar os vérios elementos presentes em cada etapa do
processo de fornecimento de energia, faz-se necessdrio estabelecer no planejamento para o
setor um padrio coerente de integragdo tecnoldgica, que considere de forma equilibrada
as vantagens e os custos de cada modelo de geracio elétrica visando preservar a solidez e a
sustentabilidade no tempo. Uma vez que a op¢ao por um determinado padrio de geragao
elétrica condiciona fortemente as possibilidades de investimento e a gestao dos demais elos
da cadeia de energia, bem como impacta de forma permanente o ambiente socioeconémi-
co local, o Estado deve implementar uma estratégia clara e consistente tanto em nivel geral
para a evolugio do setor no médio prazo quanto em nivel especifico para a preserva¢io das

comunidades e biomas afetados pelos projetos.

Tendo em vista que a produgio de energia elétrica pode ser realizada por meio de
diversas tecnologias — tais como fontes hidrdulicas, edlicas e solares, térmicas a gds, a carvao
ou processamento de biomassa —, cujas diferengas significativas em termos de custos de im-
plantacio e de operagio, bem como em termos de impacto socioambiental, sio significati-
vas. Logo cumpre ao planejamento estatal considerar os custos e beneficios de cada opgao
tecnolégica no sentido de construir um sistema ao mesmo tempo eficiente e seguro, no qual
a operagdo e a futura expansio possam ocorrer com reduzidos prejuizos a sociedade. No
caso especifico da hidroeletricidade e das tecnologias eélica e solar, por exemplo, verifica-se
que, embora consideradas fontes “limpas” de energia em virtude de seu reduzido impacto
ambiental, seus insumos bdsicos de produ¢io — dependentes do regime de chuvas do pais
ou das condigoes climdticas locais — apresentam um fluxo aleatério. Por sua vez, insumos
energéticos tais como o gds natural e o carvao, utilizados em usinas termelétricas, podem ser
adquiridos contratualmente e, destarte, possuem um fluxo previsivel de fornecimento, nao
obstante apresentarem impactos ambientais significativamente mais elevados. Destarte, o pla-
nejamento do parque gerador de energia em uma sociedade moderna abarca questdes muito
mais complexas que a eficiéncia econdmica em sentido estrito, incorporando necessariamente
outras consideracoes de natureza politica relacionadas as preferéncias da populagio e as assi-

metrias dos impactos de cada tecnologia no tempo (EPE, 2005, p.16).

Além disso, o arcabouco institucional que regulamenta a atividade econémica no
setor deve ser suficientemente claro e efetivo para prover uma sinaliza¢o consistente aos
agentes privados no sentido de orientar suas decisdes de investimento, a0 mesmo tempo

que deve conservar algum grau de flexibilidade e capacidade deliberativa para responder
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a crises e eventos inesperados, bem como a novas oportunidades de evolu¢io do sistema
elétrico oriundas do préprio progresso tecnoldgico nesta drea. Alguns dos principais fatores
que afetam o setor elétrico no Brasil na atualidade, e, assim, devem ser considerados no
processo de elaboracio de um novo marco institucional, s3o: perspectivas futuras de cresci-
mento do pais; pouca efetividade na implementagio das parcerias pablico-privadas (PPPs);
o0 novo marco regulatério referente a exploracio de petréleo no pré-sal; tensoes e conflitos
no Oriente Médio e seus impactos sobre o preco do petréleo; a indefinigao quanto a no-
meacio de conselheiros para a ANEEL; questoes ambientais, com destaque para as dificul-

dades enfrentadas no inicio das obras em Belo Monte; a questio da energia nuclear’ etc.
q g

4.3 Novos elementos do planejamento do setor (coordenacao da
regulacdo e dos incentivos): o papel da ANEEL e da EPE

A necessidade crescente de ganhos de eficiéncia no Sistema Elétrico Brasileiro, diante da pers-
pectiva de uma expansio robusta e continua da demanda de energia no pais para as préximas
décadas, conforme estimativas do BNDES, enseja uma nova realidade em que o processo de
planejamento do setor elétrico assume um papel fundamental na determinagio nao sé de sua
configuracio, mas também de sua performance no tempo. Dito de outro modo, a qualidade
na execu¢ao do planejamento setorial por parte do Estado se torna um fator-chave para o
desempenho das empresas que operam em cada etapa do sistema e para a adequagio deste as
necessidades e preferéncias da populacio. Nesse sentido, o governo federal buscou ao longo da
tltima década, notadamente a partir de 2004, consolidar um novo arcabougo normativo para
o setor de energia elétrica que permitisse a consecugio dos objetivos de planejamento, monito-

ramento e coordenago para a drea, articulando a0 mesmo tempo a regulago e os incentivos.

Dessa forma, as politicas tarifdrias e a estratégia de expansio do sistema energético sao
elementos fundamentais na consecu¢ao dos objetivos do planejamento, que deve incorporar
os elementos de coordenagio da regulagao e dos incentivos para que suas metas sejam alcanga-
das. Dois agentes institucionais importantes deste processo sio a ANEEL e a EPE. Enquanto
a primeira exerce um papel importante na regulago, especialmente no atual regime tarifirio,
a segunda formula estratégias de médio e longo prazo para a evolugio do setor elétrico brasi-
leiro. Como estas duas instituigoes sao importantissimas para se pensar a coordenacio estatal
da regulagio e dos incentivos em prol dos investimentos no setor, faz-se necessario analisd-las

de forma um pouco mais detalhada

5. O recente caso do acidente nuclear de Fukushima, no Japdo, guarda importantes lices para o planejamento energético dos paises
no século XXI. Em particular, faz cair por terra perante a opinido publica mundial a imagem de limpeza e confiabilidade da tecnologia
atomica voltada ao fornecimento de energia, imagem esta duramente reconquistada nas Gltimas décadas apés o desastre de Chernobil
em 1986. Mas, para além da questdo da responsabilidade dos planejadores japoneses e do efetivo grau de seguranca da energia nuclear,
0 acidente contribuiu para destacar um debate ainda mais profundo, com respeito ao ritmo de transformacao da atual matriz energética
mundial para novos padrdes mais sustentaveis. Esta discussdo se tornou ainda mais urgente também em face do acidente que resultou
no vazamento de petréleo no Golfo do México, qualificado pelo presidente dos EUA como a maior catéastrofe ambiental da historia de seu
pais. Em especial, discute-se tanto o aprofundamento do processo de substituicdo do carvéo e do petréleo pelo gas natural quanto uma
maior rapidez na adogdo de novas tecnologias, a exemplo da edlica, da solar e dos varios tipos de biomassa, uma corrida na qual a China
busca tomar a dianteira por meio de investimentos cada vez mais elevados em fontes alternativas de energia. Nesse sentido, a recente
perda de credibilidade do padréo nuclear representou um duro golpe para os paises que apostaram nesta tecnologia como base para a
construcdo de um padrdo sustentavel de geragdo elétrica, como a Alemanha, a Franca e o Japao. No caso especifico do Brasil, 0 acidente
japonés também suscitou um debate intenso quanto a seguranca das usinas nucleares, reforcado pela meméria da contaminagdo com
césio-137, em Goidnia(GO), em setembro de 1987. Nao obstante o fato de este debate ainda prosseguir, ao contrario de outros paises, o
governo federal do Brasil ndo alterou seus planos de expansdo do parque energético nuclear do pais, o que indica crenca na confiabilidade
e aceitagdo futura desta tecnologia perante a sociedade brasileira e a comunidade internacional. Para uma discussao preliminar a respeito
dos impactos do acidente de Fukushima para o futuro da energia nuclear no Brasil e no mundo, ver Queiroz (2011).
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4.3.1 O papel da ANEEL no setor energético e os impactos do atual regime
tarifario para expansao do sistema

A ANEEL ¢ uma autarquia de regime especial vinculada ao MME, sendo responsdvel pela
fiscalizacdo e regulagao de todos os segmentos do setor elétrico (geragio, transmissao, dis-
tribui¢io e comercializagdo). Assim, a entidade atua mediando conflitos entre os agentes
participantes do setor, estabelecendo recomendagées e também punigoes para eventuais
atos das empresas operadoras do sistema considerados abusivos, concedendo autorizagoes
para o ingresso de novas empresas, regulando o CCEE e zelando pelo cumprimento dos
contratos celebrados no mercado, e, principalmente, controlando o regime tarifrio do
setor de energia em todo o pais. Uma vez que o modelo de formagao de pregos neste setor
constitui o parAmetro essencial do cdlculo econdémico de produtores e consumidores, aqui

serdo analisados mais detidamente seus impactos sobre o planejamento setorial.

A tarifa de fornecimento de energia é constituida por dois componentes essenciais:
uma parcela para o uso do sistema de distribuicdo, e outra relacionada especificamente a
geracdo de energia. Embora dividida em duas rubricas distintas, a atribui¢ao de cada par-
cela ndo ¢ perfeitamente delimitada: uma parte da tarifa correspondente a energia, que na
verdade custeava a transmissao quando as empresas do setor eram estatais; de modo similar,
o componente relacionado ao uso da rede acabava também embutindo custos de geragao.
Uma vez que, com a privatizacio, a forma de cdlculo da tarifa Gnica em esséncia nao foi
modificada, criou-se uma situagao de descasamento entre as necessidades de cada segmento

da cadeia de fornecimento de energia e sua efetiva remuneragio.

A segregagio do setor de energia elétrica, resultando num modelo descentralizado de
operagio por diferentes empresas, imp6s a necessidade de se criarem mecanismos tarifdrios
distintos para cada segmento a partir de um pre¢o tnico de fornecimento de energia. Isto
porque, embora as dreas de comercializacio de energia e, em menor grau, também a de ge-
ragao, possam apresentar caracteristicas mais préximas de um mercado competitivo, o mes-
mo nao ocorre nos casos da transmissao e da distribuigao, tendo em vista que a localizagao
geografica impde um custo proibitivo aos consumidores cativos quanto a op¢ao por outros
fornecedores. Assim, faz-se necessério estabelecer um mesmo critério bdsico de formagao
de precos a fim de assegurar o acesso ao sistema de transporte de energia (transmissio e
distribui¢ao), de modo a assegurar que a auséncia de competigao nestas dreas resulte em

prejuizo ao consumidor na forma de precos de monopélio.

Naio obstante a preocupacio do Estado brasileiro em construir um modelo tarifdrio
equilibrado, cumpre notar que o atual modelo de cdlculo da tarifa Gnica emprega uma
metodologia baseada ainda na forma anterior de operacio do sistema, quando as empresas
operavam de forma verticalizada. Isto se reflete, sobretudo, na maneira como os custos sao
distribuidos de forma relativamente igualitdria e homogénea para o pais entre as diferentes
etapas da cadeia de fornecimento de energia, desconsiderando especificidades técnicas, de-
sigualdades regionais e o nivel de competi¢io em cada segmento. Este descompasso acaba

por criar entraves ao planejamento setorial, na medida em que introduz distor¢oes de pre-
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cos que resultam em conflitos entre as empresas, escassez e encarecimento da energia para
o consumidor final e desestimulo ao investimento na expansio da capacidade do setor.®
O aprimoramento destes mecanismos, pois, ¢ fundamental para a consecu¢io do objetivo
de se atingir a expansio equilibrada do sistema, sem prejuizos que inviabilizem a atuacio de

fornecedores e consumidores.

Contudo, em que pese a necessidade de serem consideradas as caracteristicas regionais
e tecnoldgicas para a fixagio de um patamar unificado de pregos, sob pena de se construir
um regime tarifdrio irrealista e pernicioso para a expansao futura do sistema, ¢ preciso
ter em conta que a solugao diversa, qual seja, a de liberar as empresas para definir seus
precos de acordo com as especificidades de seus mercados, tampouco tem se mostrado
bem-sucedida. A experiéncia recente de liberalizagio tarifdria para as distribuidoras de
energia resultou em aumentos expressivos de pregos em regides densamente povoadas, bem
como em outras onde operam termelétricas (devido ao elevado custo de producio) e tam-
bém nos locais onde se registram elevados indices de furto de energia. Nao por acaso, estas
regides correspondem aquelas mais pobres do pais, e, portanto, com menor capacidade de
suportar a elevagio de pregos. Destarte, no debate corrente a respeito de futuras reformas
do setor elétrico brasileiro tem-se enfatizado a necessidade de retorno a algum tipo de
modelo subsidiado ou mesmo de mecanismos de equalizagao tarifdria em nivel nacional, a

exemplo daqueles que vigoravam até o final da década de 1980.

Além de atuar do lado da oferta por meio de instrumentos normativos e regulagao
tarifdria, a ANEEL também busca assegurar o equilibrio na evolugao do sistema energético
nacional por meio de iniciativas do lado da demanda. Em particular, busca-se conscientizar
os consumidores quanto a necessidade permanente de se economizar energia e, sempre que
possivel, flexibilizar e deslocar o consumo para horérios de baixa demanda no sistema, dada

a grande variac¢io na utilizagao da carga instalada ao longo do dia.

4.3.2 A EPE e a estratégia de expansao do setor elétrico brasileiro
para a proxima década

Uma vez que no 4mbito do Novo Modelo Institucional do Setor Elétrico o planejamento
energético se encontra a cargo do MME, foi instituida em 2004 a EPE para auxilid-lo nesta
tarefa por meio de estudos técnicos relativos a evolugio do setor no curto e no médio prazo.
Nesse sentido, a EPE nio apenas constréi modelos e projecoes para o comportamento da
oferta e da demanda de energia no tempo, mas também se incumbe de avaliar o impacto
de novas tecnologias aplicadas a geracio elétrica (a exemplo de combustiveis fésseis e fontes

renovéveis), bem como de realizar estudos visando aumentar a eficiéncia energética no pais.

A projegao da expansio da oferta de energia e de sua adequacio as necessidades do

pais no futuro constitui a atividade elementar do planejamento no setor elétrico. Para

6. Em particular, alguns autores sustentam que esse modelo tarifario desestimula a implementacéo de novos projetos de expanséo da
rede nas regides em que ainda ha potencial hidrelétrico aproveitavel, ao mesmo tempo que encarece demasiadamente a energia para o
consumidor final em razéo da necessidade de incorporagao de usinas termelétricas ao sistema, cujo custo de producdo é significativamente
mais elevado que o das hidrelétricas em funcao do preco de seus insumos.
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cumprir este objetivo a EPE desenvolveu uma metodologia prépria de célculo e previsao,
cujos resultados tém se mostrado extremamente acurados no tempo. Neste tdpico, serao

analisadas mais detidamente suas caracteristicas.

A metodologia empregada pela EPE, denominada planejamento estratégico ou de
cendrios prospectivos, consiste basicamente na construgao de trés cendrios hipotéticos,
cada qual representando hipédteses agregadas de evolugio de fatores econémicos, sociais
e politicos cujas consequéncias possam trazer algum impacto, em termos positivos ou

negativos, para a oferta ou a demanda de energia no pais.

Em outras palavras, busca-se mapear os eventos “portadores de futuro” que possivelmente
ocorrerdo nos préximos anos e, uma vez identificados, avalia-se sua natureza em termos de

desafios ou oportunidades e sua relevincia e intensidade de impacto para o setor energético.

Em particular, observa-se que a dinimica do setor de energia num pais depende nao
apenas do desempenho da economia e da rentabilidade esperada das firmas, mas também de
diversos outros fatores socioecondmicos, tais como: crescimento populacional, quantidade
de domicilios, novos projetos de investimento, novas tecnologias, condicoes climdticas, poli-
ticas publicas voltadas & economia e otimizagao do uso da energia etc. Muitos destes fatores
também se impactam mutuamente, reforcando ou anulando seus efeitos sobre o mercado.
A complexidade da andlise de todos estes eventos implica a necessidade de um trabalho de
pesquisa necessariamente difuso e interdisciplinar, envolvendo a contribuigao de diversos

analistas, especialistas na 4rea, gestores e representantes dos agentes operadores do setor.

Nio obstante as dificuldades inerentes 4 complexidade do modelo, ainda é possivel
identificar historicamente um padrio consistente de inter-relagio entre o desempenho agre-
gado da economia e o consumo de energia, de modo que a formulagio de cendrios macroe-
condémicos merece evidente destaque no planejamento setorial. De fato, a base das projegoes
da EPE consiste em mapear aqueles cendrios que sao considerados os mais provéveis para a
evolugio da economia brasileira nos anos seguintes, e entdo estabelecer pardmetros distintos
para a evolugio dos eventos, de modo que cada cendrio corresponda a uma situagio mais ou
menos benigna do ponto de vista econdmico, politico e social. A incerteza inerente a este
tipo de previsio ¢é contrabalangada pela busca constante de identificagao de possiveis desvios
em relacio a trajetdria considerada ideal para o setor, aos quais o Estado pode ento respon-
der preventivamente por meio de medidas prudenciais e contingenciais, ou mesmo atuando

diretamente sobre as dreas mais sensiveis.

Juntamente com as hipdteses macroecondmicas, sio elencados no modelo da EPE
fatores socioecondmicos e setoriais que guardam algum tipo de relagio com a evolugao
do setor elétrico no pais. Entre os fatores socioecondmicos, sio destacadas varidveis como
tamanho e quantidade das firmas, populacio e nimero de domicilios, bem como a andlise
do comportamento recente dos consumidores em termos de elasticidade preco e renda para
energia elétrica. Por seu turno, entre as premissas setoriais ganham destaque caracteristicas

especificas do mercado de energia, tais como o cdlculo de parAmetros médios em termos
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de consumo residencial, comercial e industrial para cada regido, mapeamento de grandes
consumidores e produtores no espago e identificagio de eventuais gargalos no transporte

de energia etc.

Ao final desse trabalho quantitativo e qualitativo de pesquisa, a EPE constréi os trés
cendrios mais provéveis de evolugio do setor elétrico e identifica aquele que corresponde
a chamada “trajetéria intermedidria’, ou seja, nem o mais benigno nem tampouco o mais
pernicioso do ponto de vista do desempenho do sistema no tempo. Os demais cendrios
sao utilizados em estudos secunddrios para fins de verificagiao da acuidade e da sensibili-
dade dos modelos empregados pela institui¢io. O cendrio intermedidrio torna-se entdo a
referéncia para a formulagao do planejamento decenal, o que constitui hoje a principal

atribui¢ao da EPE no arcabouco institucional do setor elétrico.

E preciso destacar que a retomada do planejamento governamental do setor a partir
de 2004 foi um elemento muito importante para nortear os investidores (gerando aumen-
to nos investimentos — ver segao 5.2 do préximo capitulo), eliminado assim indefinicoes
que inibiam o processo de investimentos. Este planejamento setorial nao eliminou a con-
corréncia; pelo contrdrio, o planejamento “melhorou a perna” da regulacio, por meio das
reformas regulatérias implementadas no mercado (criagao de dois segmentos de mercado:
0 ACR e 0 ACL), a0 mesmo tempo que criou incentivos para os investimentos (por meio

da mitigacio dos riscos). Esposito (2011, p. 255) deixa isto muito claro:

Superada a indefini¢io (por conta do dilema coordenagio de mercado versus coordenagio de governo),
com a decisao politica, apds a crise do racionamento de 2001, de retomada do planejamento setorial
por instituigoes de governo, empresas publicas e privadas puderam focar suas estratégias de investi-
mentos na expansio do setor. Em relagio & mitigagao dos riscos, a instituicio do ACR como mercado
relevante do SEB para a expansio do parque gerador equacionou trés questoes-chave: virtual eliminagio
dos riscos de mercado, ao garantir fluxo de caixa aos novos empreendimentos durante todo o periodo
de concessao; minoragao dos riscos de crédito (inadimplemento nos contratos de compra e venda de
energia — CCVEs), ao obrigar todas as distribuidoras a adquirir energia de forma centralizada no pool,
pulverizando a origem do fluxo de caixa dos empreendimentos; e adequagio da licitagio dos projetos as
questdes socioambientais, ao realizd-la apds a concessao do licenciamento prévio. Em resumo, esses fo-
ram os fatores que permitiram a retomada da decisao de investir, evidenciada pelos préprios niimeros de
carteiras de projetos do BNDES em relagio 2 evolugio das aprovagoes de crédito no perfodo 2003-2009.
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5 FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Rodrigo Sabbatini*

O Brasil vem atravessando, pelo menos desde 2006, periodo de franca retomada dos investi-
mentos. Ainda que as taxas referentes a estes ainda nio se aproximem das cifras dos anos 1970,
pode-se observar esforco significativo, tanto dos agentes privados como, principalmente, do
setor putblico. Nesta retomada, os investimentos em infraestrutura cumprem papel preponde-
rante — em especial, apds a divulgacio e a implementagio do Programa de Aceleracao do Cres-
cimento (PAC) em 2007. O investimento publico em infraestrutura (as estatais e 0 Or¢amen-
to Geral da Unido — OGU) e o crédito publico ao investimento privado neste segmento — por
meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) — sio elementos
decisivos neste processo de recuperagio e ampliacio do estoque infraestrutural brasileiro. Isto

se repete no segmento de geragao de energia elétrica, objeto de andlise desta segao.

O objetivo da pesquisa ora apresentada ¢ justamente avaliar a importincia da agio
estatal na retomada dos investimentos em geracdo elétrica, seja como agente planifica-
dor, produtor e coordenador, seja ainda como provedor de financiamento de projetos
de expansao. Espera-se demonstrar que a participagao do Estado continua sendo crucial
para este setor, até mesmo apds a onda de privatizagoes do final dos anos 1990. E mais,
a retomada dos investimentos contou com a presenca marcante do setor publico, seja
na geracao (a empresa Centrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras e as empresas dos
estados, como a Companhia Energética de Minas Gerais S/A — CEMIG, ou a Compa-
nhia Paranaense de Energia S/A — Copel), seja no financiamento de projetos privados e,
sobretudo, nos novos megaprojetos nas bacias hidrograficas do Norte do pais; empreendi-
mentos a serem construidos e operados por meio de consércios de empresas, sempre com

a presenca significativa da Eletrobras e o suporte financeiro do BNDES.

Para atingir esse objetivo, este capitulo estd organizado em trés se¢oes principais.
Na se¢do 5.1, ¢ realizada andlise da estrutura de oferta da geragio de energia, destacando-se
a matriz elétrica de acordo com os tipos de empreendimento, além de discutirem-se os

principais agentes do segmento.

Na segao 5.2, sio apresentados os dados relevantes sobre o investimento recente em
energia elétrica, em que se destacam a forte desaceleragdo nos anos 1980 e 1990 e uma recu-

peracio significativa desde entdo, com expressiva presenca de empresas publicas, até mesmo

* Professor de economia das faculdades de Campinas (FACAMP).
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nos novos empreendimentos tornados vidveis por consércios de propésito especifico com

estruturas sofisticadas de financiamento, tais como modalidades de project finance.

Nesse sentido, a se¢io 5.3, a tltima, aprofunda a discussio do padrio de financiamen-
to do setor, em que se destacam o autofinanciamento das empresas estatais e a participagio
ativa de bancos publicos, como o Banco do Brasil (BB) e o BNDES, seja como agente
financiador, inclusive por meio de agente estruturador de project finance, seja como sécio
privilegiado das operagoes — por intermédio da BNDES Participacoes S/A (BNDESPar).

5.1 Estrutura atual da oferta de energia elétrica: um breve panorama

Nesta secio, serdo discutidas brevemente as principais caracteristicas do setor de geragao
de energia elétrica no Brasil, destacando-se a atual configuragio da oferta e a andlise dos

principais agentes do setor elétrico.

Também serd salientada a matriz de geracio atual, mostrando a importincia decisiva
da fonte hidrdulica (geracdo em usinas hidrelétricas (UHEs), pequenas centrais hidrelé-
tricas (PCHs) e importa¢do), com complementagio de termoelétricas e crescimento mar-
ginal, mas nao imperceptivel, de fontes alternativas, com destaque para a eélica. Nio se
pretende fazer neste estudo andlise aprofundada da evolugio histérica do setor no Brasil.
Em Ipea (2010a, p. 105 e seguintes), hd ampla discussao neste sentido, em que se destaca
o papel coordenador e investidor do Estado (Uniao e estados, estes proprietdrios de gran-
de parte das companhias geradoras e também distribuidoras). Saliente-se ainda a profun-
da crise que se abateu sobre o setor na década de 1980, quando o forte constrangimento
fiscal do Estado, em conjung¢io com politicas de redugio real das tarifas de energia — em
funcio da politica de controle inflaciondrio —, inviabilizou praticamente todos os projetos

de investimentos previstos.

Os anos 1990 foram marcados novamente pela falta de investimentos na geracao,
ainda por conta da forte restri¢ao de recursos, tanto da Unido (Eletrobras), quanto dos
estados, além da baixa capacidade de autofinanciamento das empresas constrangidas
por tarifas relativamente baixas. Além disso, reformas profundas no marco regulatério,
ja anunciadas pela Constitui¢ao Federal de 1988 (CF/88), comegaram a ser imple-
mentadas, com destaque para a introduc¢io de algum grau de concorréncia no segmen-
to. Este movimento também contribuiu para a postergagao de planos de investimento,
que entraram em compasso de espera por possiveis privatizagdes, anunciadas para a

segunda metade daquela década.

Maciel (2006, p. 291) critica a forma pela qual as reformas competitivas foram
introduzidas, em especial a partir de 1997. A principal critica remonta a auséncia de
efinicoes claras do marco regulatdrio, assim como a uma reestruturacio setorial pre-
definic¢ | d gulat truturag torial
paratdria. Especificidades do setor no Brasil, tais como predominio da fonte hidrdu-
lica (que tem oferta descontinua) e a presenca de diferengas regionais (que implicam
grandes desafios para interconexdo de sistemas), também contribuiram para os baixos

investimentos e a crise de coordenagio que atingiu o setor em 2001.
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De fato, essas especificidades e uma regulagao mal formulada — ou formulada durante
0 processo de privatizagao, e ndo previamente — resultaram muito mais na mera transferén-
cia de propriedade de ativos depreciados em algumas das empresas estaduais — com forte
concentragao na transmissao, e nao na geragao — do que na expansao privada de capacidade
nova: “‘com efeito, pds-privatizacio, coube majoritariamente a Eletrobrds, s empresas es-
tatais do setor elétrico e a Petrobrds, inclusive com parceiras privadas, dar conta dos novos

empreendimentos” (MACIEL, 2006, p. 291-292).

A introdugio da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel, responsavel pela regulacao
dos servigos concedidos) e do Operador Nacional do Sistema (ONS, responsével pelo des-
pacho fisico de energia gerada, integrando nacionalmente a transmissao) foram as principais
mudangas institucionais. No entanto, estas nio foram capazes de evitar a profunda crise de
abastecimento de 2001. Ainda que muitas explicacoes sejam possiveis,' parece claro que a falta
de investimentos — em hidrelétricas e, sobretudo, termoelétricas — e o vicuo no binémio co-
ordenagio/regulagio expuseram o sistema a um colapso, que se explicitou tio logo um regime

desfavordvel de chuvas reduziu fortemente a capacidade de geragao.

Em resposta a crise, foram introduzidas novas mudangas estruturais, além de
redefini¢oes do papel da Aneel e do Ministério das Minas e Energia (MME). Entre estas

mudangas destacam-se:

1. A tentativa de recuperar a capacidade de planejamento de longo prazo, por meio da
criagao da Empresa de Pesquisa Energética (EPE).?

2. A necessidade de promover o monitoramento permanente dos riscos de desabas-
tecimento, por intermédio da instala¢io do Comité de Monitoramento do Setor

Elétrico (CMSE).?

3. A necessidade de reorganizar o mercado atacadista de energia (MAE), por meio da
criagio da Camera de Comercializagao de Energia (CCEE),* responsével pela comer-
cializagao de energia livre e contratos de compensacio, organizando assim mercado
spot para energia comercializada entre os geradores e os grandes consumidores, além
das empresas de distribuigao.

Nio ¢ objetivo deste capitulo se aprofundar sobre as vantagens ou deficiéncias desse
novo arcabougo institucional. Mas nos parece evidente que houve, ao menos, tentativa de
corrigir os problemas regulatérios e, sobretudo, superar as falhas de coordenacio existentes
até entdo, inclusive aquelas associadas ao planejamento de longo prazo. Novamente, o Esta-
do, por meio da EPE, assumiu a responsabilidade direta pelo planejamento do investimento
setorial e, como serd discutido adiante, também pelo investimento em si, por intermédio da

Eletrobras e da agao decisiva do BNDES.

O parque de geragio de energia elétrica no Brasil é majoritariamente concentrado

na hidroeletricidade. Ainda que a participa¢o das usinas hidrelétricas de grande porte

1. Ver Ipea (2010a) para explicagdo técnica ligada a reducéo dos reservatorios hidrelétricos em funcao de pluviometria muito desfavoravel
conjugada com o atraso na oferta de energia termoelétrica, prevista justamente para estabilizar a oferta em condi¢es ruins nos reserva-
torios. Pires, Giambiagi e Sales (2002) acrescentam as causas da crise a falta de planejamento e de coordenacdo entre os agentes e os
problemas referentes a contratos regulatorios.

2. Por meio da Lei n® 10.847/2004.
3. Por meio da Lei n2 10.848/2004.
4. Por meio do Decreto n° 5.177, de 12 de agosto de 2004, sucedendo ao MAE.
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(UHEs) esteja se reduzindo, esta forma de empreendimento ainda ¢ responsdvel por dois
tergos da geracdo de energia elétrica no Brasil. Em seguida, vem o papel das usinas termo-
elétricas (UTEs), que, finalmente, ampliaram sua participa¢io complementar ao sistema
de geragao: entre 2001 e 2010, a poténcia instalada em UTEs aumentou em taxa média de
12,3% ao ano (a.a.), o que permitiu que este tipo de projeto de geragdo elevasse sua parti-
cipagdo de 14%, no total de 2001, para 26%, ao final da década (grdfico 5.1 e tabela 5.1).

TABELA 5.1
Geracao de energia elétrica, por tipo de operacao (Brasil, 2001-2010)

(Poténcia instalada em MW)

Tipo de operacdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

grf'erlgig'dre'et”cade 61.554 63502 66460 67778  69.631 72005 74937 74901 75484  77.090

gsggigerme'et”cade 10481 13813 16130  19.556  19.770 20372 21229 22999 25350  29.689

Pequena central

hidrelétrica 855 895 1.151 1.220 1.330 1.566 1.820 2.490 2.953 3.428
Central geradora 0 77 87 90 99 107 112 154 173 185
hidrelétrica

Usina termonuclear 1.966 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007
Central geradora 21 2 2 29 29 237 247 398 602 927
eolielétrica

Central geradora solar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

fotovotaica

Total 74877 80.316  85.857 90.680 92.866  96.294 100.352 102.949 106.569 113.327

Fonte: Banco de Informacao e Geracao (BIG)/Aneel. Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=15>.

Elaboracao do autor.

O crescimento das termoelétricas é crucial para a 16gica do sistema, uma vez que estas
usinas cumprem o papel de complementar a oferta nos periodos de estiagem, justamente
quando se reduz a carga disponivel nas UHEs. Portanto, as UTEs sao capazes de conferir
confiabilidade ao sistema gerador, garantindo suprimento relativamente estdvel ao longo
do ano, sobretudo se, como parece ser o horizonte mais previsivel, adotarem o gds natural

como fonte de matéria-prima (IPEA, 2010a, p. 116).



Infraestrutura e Planejamento no Brasil

GRAFICO 5.1
Geracao de energia elétrica, por tipo de operacao (Brasil, 2001-2010)

(Poténcia instalada em %)

halnll N N B BN N BN B B B B
90 —

80 26,2
70
60
50
40

T

30
20

-
=)
|

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
mIHF HITE B Nutrac

Fonte: BIG/Aneel.

Elaboracdo do autor.

Ainda que nio sendo o objeto de estudo deste capitulo, vale ressaltar que a matriz
de geragao de energia elétrica no Brasil, dominada pela geracio hidrelétrica — inclusive
pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), cuja poténcia instalada aumentou em 16,6% a.
a. entre 2001 e 2010 —, configura grandes vantagens e alguns desafios. As vantagens estao
associadas ao fato de a matriz ser essencialmente baseada em fontes renovéveis, algo crucial
tanto para a seguranca energética de longo prazo, quanto para os impactos da produgao de

energia no meio ambiente.

Por sua vez, as principais desvantagens dessa matriz sao justamente de natureza am-
biental: a expansio da oferta de energia hidrelétrica ocasiona diversos problemas de ordem
ambiental, uma vez que esta, quando prioritdria, deverd ocorrer quase que exclusivamente
nas bacias hidrogréficas do Norte, onde a extensao dos reservatérios configura ameaga real
a fauna e 4 flora da regido amazodnica. Além disso, como pode ser observado na tabela 5.2,
os projetos de UHEs tém os prazos mais longos de matura¢io, além de demandarem os
maiores investimentos, tanto na instalacao das centrais quanto nos sistemas de transmissao,

uma vez que se localizam, no mais das vezes, distantes dos principais centros consumidores.

TABELA 5.2
BNDES: prazos maximos para a amortizacao de financiamentos de projetos de geracdo de energia
elétrica, vigentes em 2007

Tipo de projeto de geracéo Referéncia Prazo maximo (em anos)
UHEs de grande porte Maior que 1.000 MW 20
UHEs de médio porte Entre 30 MW e 1.000 MW 16
Pequena central hidrelétrica Até 30 MW 14
Central geradora eolielétrica 14
Usina termelétrica de energia Gas, cogeragdo e bioenergia 12
Transmissao 12
Distribuicdo 6

Fonte: BNDES apud Pégo Filho e Campos Neto (2008).
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Tal situagdo pode significar a manutengio da baixa presenca de empresas privadas na
geracdo de energia elétrica, uma vez que o cdlculo capitalista desestimula investimentos
desta magnitude envoltos em tamanha incerteza, associada ao extenso periodo de retorno
do investimento e as condigoes de mercado em prazo tao longo, langando muitas davidas
sobre o retorno esperado do investimento. Esta equacio ¢ ainda mais prejudicada se forem
consideradas as condigoes de financiamento brasileiras (baixa disponibilidade de crédito de
longo prazo conjugada com elevado custo de oportunidade de deslocar aplicagao de capital

dos liquidos e rentdveis mercados de divida publica).

De fato, ao se avaliar mais detidamente a estrutura de oferta na geracao de energia
elétrica, percebe-se que a presenga de empresas estatais ainda é bastante significativa.
As trés lideres em geragdo sao empresas estatais (Eletrobras, Companhia Energética
de Sao Paulo (CESP) e CEMIG) e juntas contribuem com mais de 47% do total da
capacidade instalada. Se a estas forem agregadas as capacidades geradoras da empresa
Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras) e da estatal paranaense Copel, chega-se a uma fatia
de mercado de quase 56% do total da geracio de energia elétrica para estas maiores

empresas estatais (tabelas 5.3 e 5.4).

TABELA 5.3

Dez maiores empresas de geracdo de energia elétrica (Brasil, 2010)
Agentes Poténcia Instalada (kW) Total (%) Empreendimentos
Chesf 10.615.131 9,3 15
Furnas 9.703.000 8,5 12
Eletronorte! 9.217.381 8,1 11
CESP 7.455.300 6,5 6
[taipu 7.000.000 6,1 1
Tractebel 6.965.350 6,1 12
CEMIG-GT 6.781.584 5.9 44
Petrobras 5.291.068 4,6 25
Copel-GT 4.544.770 4,0 17
AES Tieté 2.645.050 2,3 10
Subtotal 70.218.634 61,6 153
Total 114.069.264 100,0 2.395

Fonte: BIG/Aneel.
Elaboracdo do autor.

Nota: 'Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A.

O maior grupo privado em geragao ¢ o franco-belga Tractebel, com capacidade de
geragio de quase 7.000 MW e com 19 usinas (oito UHEs, seis UTEs e cinco comple-
mentares). Se forem incluidos neste conjunto de empresas ofertantes os grandes grupos
empresariais do setor de energia elétrica, que também tém importincia na distribuigao de
energia, encontram-se mais conglomerados privados, como as empresas Neonergia, a EDP
Bandeirante e a Companhia Paulista de For¢a e Luz (CPFL) Energia. Neste caso, os maio-

res grupos privados contribuiriam com 13% da geragao de energia (tabela 5.4)
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TABELA 5.4
Caracteristicas econdmicas dos principais grupos do setor de energia elétrica (Brasil, 2009)
(Capacidade = 2010)

Grupo Capacidade de geracio Faturamento Investimento Empregados

(R$ milhdes) (R$ milhdes) (Unidades)
Eletrobras 39.453 29.993 5.190 26.415
CEMIG 6.782 17.443 3.612 9.746
AES Brasil 2.651 17.107 772 4.675
CPFL Energia 1.737 15.693 1.356 7.450
Neoenergia 1.259 10.383 1.733 5.100
Copel 4.550 8.797 944 8.560
EDP Energia 1.741 6.996 786 2331
Tractebel Energia 6.965 3.886 324 990
CESP 7.455 3.085 nd 1.284
Subtotal 72.593 113.381 14.716 66.551
Total 114.069.264

Fonte: BIG/Aneel, relatérios de administracao das empresas e Valor Grandes Grupos.

Elaboracdo do autor.

Os maiores grupos selecionados neste estudo contribuem, portanto, com 72,5 GW
de poténcia instalada, ou quase 64% do total disponivel no Brasil, gerando mais de 66 mil
postos diretos de trabalho. Apenas em 2009, investiram quase R$ 15 bilhées e, como serd
visto na préxima secio, representam a lideranca da dinimica do investimento em geragao
para os préximos anos, participando ativamente de todos os maiores projetos de expansao

da capacidade. Entre estes grupos, destacam-se a Eletrobras, a Tractebel e a Neoenergia.

O quadro 5.1, a seguir, apresenta a estrutura societria resumida de cada um destes grupos,
elencando ainda cada uma de suas principais empresas, tanto em geragio quanto em distribuigio.

A anilise do quadro permite explicitar duas caracteristicas fundamentais, a saber:

1. A marcante presen¢a do Estado, por meio da Eletrobras, de empresas estatais de
governos estaduais (CEMIG, CESP e Copel) e da consistente presenca societdria do
BNDES, por intermédio de sua subsididria BNDESPar, presente de forma decisiva
na AES Brasil, na prépria Eletrobras e na Copel, além de possuir participagoes signi-
ficativas em muitos dos outros grupos privados.

2. A maior presenca de empresas privadas em operacoes verticalizadas, em que a dis-
tribui¢do tem maior peso, como nas operagoes da AES Brasil — suas distribuidoras
tém 14% da receita dos R$ 81 bilhées da receita com distribui¢io no Brasil em 2010
(ANEEL, sem data) —, da CPFL Energia (12% da distribui¢io) ou ainda da Neoe-
nergia — que, com a Companhia Energética de Pernambuco (Celpe), a Companhia
de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba) ¢ a recém-adquirida Elektro, detém
11,6% da receita com distribuicio no Brasil.
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QUADRO 5.1
Estrutura acionaria e operacdes selecionadas dos principais grupos do setor
de energia elétrica (Brasil, 2010)

) o Principais empresas Capacidade de
Grupo Capital Principais acionistas 20 (MW
Geragdo Distribuicdo geracdo (MW)
~ Chesf, Furnas, 50%
0, " "
Eletrobras Estatal brasileiro g'r\]lggs(sazr /?)2'10/) Itaipu, Eletronorte, | CEEE-D, Celpa, Celmar 39.453
° Eletrosul, CEEE-GT
- Estado de SP (40,6%),
CESP Estatal brasileiro BNDES (5,7%) CESP 7.455
Tractebel Energia Privado franco-belga GDF Suez (69%) Tractebel 6.965
. - Estado de MG (51%), AGC | Cemig GT, Light . T,
Cemig Estatal brasileiro Energia (33%) Energia Light, Cemig Distribuicao| 6.782
- Estado do PR (49%), N
Copel Estatal brasileiro BNDESPar (26%) Copel GT Copel Distribuicdo 4.550
. . . .| Aes Corp (52%), -
AES Brasil Privado estadunidense-brasileiro BNDESPar (50%) AES Tieté AES Eletropaulo, AES Sul 2.651
EDP Energia Privado portugués EDB EDP Geragao EDP Bandeirante, Escelsq 1.741
. . g, Iberdola (39%), Previ .
Neoenergia Privado espanhol-brasileiro (24%), Fundo BB (18%) Neoenergia Coelba, Elektro, Celpe 1.259
. : . ' - Cpfl Paulista, Cpfl
0 0
CPFL Energia Privado brasileiro VBC (26%), Previ (31%) CPFL Geragao Piratininga, RGE 1.737

Fonte: Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), relatérios de administracéo das empresas e Valor Grandes Grupos.

Elaboracdo do autor.

Essa configuragio implica a constatagio de que o papel do Estado na estrutura empresarial
de oferta de energia elétrica é predominante. E assim deverd permanecer, nio apenas porque pa-
rece pouco provével a ocorréncia de novas rodadas exitosas de privatizagoes’ nos préximos anos,
mas também porque as empresas estatais ¢ 0 BNDES continuam atuando como atores centrais

nos projetos de investimento em curso pela préxima década. E do que tratard a préxima seco.

5.2 0 investimento em geracao de energia elétrica

Depois de duas décadas de baixo nivel de investimentos em geragao, o setor elétrico
vive uma importante retomada nos ultimos anos, com a previsio de manutencio deste
desempenho, a0 menos até 2014. De fato, observando-se o comportamento histérico,
percebe-se que as décadas perdidas cobraram preco elevado dos investimentos em energia
elétrica. Como mostra a tabela 5.5, a seguir, os investimentos em energia — como um
todo, incluindo elétrica — no Brasil representaram, no periodo 1980-1985, cerca de 3,3%
do produto interno bruto (PIB), desempenho que entéo liderava a América Latina. J4 na
segunda metade dos anos 1990, o investimento em energia teve queda para menos de

0,8% do PIB, obviamente influenciado pela expressiva retragao do investimento publico.

5. Ver os sequidos fracassos de leilao da CESP, por exemplo.
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TABELA 5.5
Paises selecionados da América Latina: investimentos em energia (1980-2001)

(Em % do PIB, médias)

) Brasil Argentina México Chile

Tipo 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001 1980-1985 1996-2001
Privado 0,79 0,37 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 1,44
Pblico 2,53 0,39 1,57 0,03 0,49 0,11 1,59 0,34
Total 3,32 0,76 1,57 0,39 0,49 0,11 1,59 1,78

Fonte: Servén e Calderon (2004).

Utilizando série mais longa, e concentrado apenas em energia elétrica, Bielschowsky
(2002) também encontra esse movimento. De média de mais de 2% do PIB na década de
1970, os investimentos recuam para menos de 1,5%, na década de 1980, e atingem menos

de 0,7%, em 2000 (grafico 5.2).

GRAFICO 5.2
Formacao bruta de capital fixo (FBCF) de energia elétrica (Brasil, 1970-2000)

(Em % do PIB)
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Fonte: Bielschowsky (2002).

Elaboracdo propria.

Como foi discutido anteriormente, a retragao do investimento publico esteve associada
inicialmente ao estrangulamento fiscal do Estado e & submissao das tarifas de energia ao con-
trole da inflacio dos anos 1980. Jd na década de 1990, a estes motivos somaram-se as incertezas

produzidas pela reforma do marco regulatério em implementacio ao longo de toda a década.

A reforma do marco regulatério nio foi, no entanto, capaz de alterar significativamente
essa dinimica, uma vez que os primeiros anos da década de 2000 produziram retomada ainda
bastante incipiente. Como observado, a capacidade instalada da geracdo de energia elétrica cres-

ceu apenas 4,7% a.a., com destaque para construgao de projetos termoelétricos (tabela 5.1).
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Também de acordo com estimativas de Frischtak (2008), investimentos selecionados
em energia elétrica, incluindo distribui¢io, teriam mantido o padrao de estagnacio dos
anos 1980-1990, uma vez que, entre 2001 e 2007, o total investido teria permanecido em
torno de 0,6% do PIB. Como ji foi discutido, apenas o crescimento da oferta por centrais
térmicas foi perceptivel nesse periodo, no qual quase todas as UTEs foram instaladas dire-
tamente pela Petrobras ou por meio de parceiras com ela. Nao por acaso, os investimentos
em energia elétrica e gds desta empresa s3o os Unicos que tém importante crescimento
no periodo. De fato, os investimentos da estatal no setor elétrico saltaram de 0,03%, em
2001, para 0,12% do PIB, em 2007, quando foram investidos R$ 3,2 bilhoes, superando
inclusive a Eletrobras (tabela 5.6).

TABELA 5.6

Investimentos em energia elétrica (Brasil, 2001-2007)

(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Eletrobras 0,21 0,23 0,17 0,14 0,15 0,21 0,12
Petrobras (gas e energia) 0,03 0,05 0,06 0,03 0,07 0,07 0,12
Estaduais 0,11 0,14 0,10 0,11 0,11 0,14 0,10
Energia elétrica (privados) 0,32 0,33 0,25 0,22 0,23 0,24 0,28
Total (a+b+c+d) 0,67 0,75 0,58 0,50 0,56 0,66 0,63

Fonte: Adaptada de Frischtak (2008) e das Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A Eletrobras, principal agente do segmento de geragao de energia elétrica no Brasil,
tem apresentado consistente baixa taxa de investimento, o que contribuiu definitivamente
para a estagnagao dos investimentos como um todo no segmento. Na década de 1980, a
estatal investia em média 0,8% do PIB a.a., valor bastante reduzido na década de 1990
(para 0,3%) e ainda mais durante os anos 2000 (0,2%) (grafico 5.2, a seguir). Grande parte
da dinimica do investimento em geragio esteve, portanto, associada as despesas de capital
da estatal. No entanto, pode-se perceber que, desde 2007, os investimentos da Eletrobras
voltaram a aumentar. De 0,12% do PIB em 2007, a empresa passou a investir cerca de
0,17% deste indicador, atingindo a marca de R$ 5,2 bilhées nesse ano. Espera-se que esta
performance seja mantida nos proximos anos, dando novo alento aos investimentos previs-

tos no setor, agora novamente liderados pelos esforcos da Eletrobras.
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GRAFICO 5.3
Grupo Eletrobras: investimentos (1980-2009)

(Em % do PIB)
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Fonte: Pires, Giambiagi e Sales (2002), Eletrobras e Contas Nacionais/IBGE.
Elaboracdo do autor.

Segundo a previsio do PAC 1, seriam originalmente investidos entre 2007 e 2010 cer-
ca de R$ 65,9 bilhdes em projetos de geragio de energia elétrica, mais R$ 12,5 bilhdes em
transmissao. Os investimentos previstos em geracio representavam 13% de todos os projetos
previstos e pretendiam ampliar a capacidade instalada brasileira em 12,4 GW ao final de 2010.°
De acordo com o balan¢o de quatro anos deste programa (BRASIL, 2011) 170 obras j4 haviam
sido concluidas em dezembro de 2010, o que significou importante acréscimo de 10,8 MW,
concentrados em UTEs (58% do acréscimo) e UHEs e PCHs (35% da variagio de capacidade).

Ainda de acordo com Brasil (2011), estio em andamento outras 57 obras de usinas
geradoras, totalizando acréscimo de outros 15,3 GW em projetos iniciados durante o PAC
e previstos para se encerrarem depois do prazo original. Os projetos previstos no PAC 1
produziriam, portanto, acréscimo total de 26GW, o que significaria ampliagao da capaci-
dade instalada de 26% em relagio a 2007. Nao se pode negar que a recuperagio do inves-

timento ainda ¢é insuficiente, mas bastante significativa em relagio aos tltimos 20 anos.

TABELA 5.7
PAC 1: balanco das obras previstas na expansao da capacidade de geracdo de energia elétrica, por
tipo de empreendimento (2007-2010)

Obras concluidas Obras em andamento

Unidades MW Unidades MW
UHEs 16 2.586 1" 8.797
UTEs 57 6.311 31 6.069
PCHs 62 1.245 4 78
Unidade de energia edlica (UEE) 35 710 1 330
Total da geracdo 170 10.852 57 15.274
Estudo de viabilidade 6 14.789
Inventarios de rios 5 24.737

Fonte: Brasil (2011).

6. Ver Pégo Filho e Campos Neto (2008, p. 25 e sequintes) para ampla descricao dos investimentos do PAC em energia elétrica.
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A expansio para os préximos anos deve continuar em ritmo significativo. O balanco
dos ultimos leiloes de energia nova — que sinalizam as necessidades de investimento — indi-
cam expressiva expansio. Apenas os leiloes dos grandes projetos das bacias do Norte (UHE
Jirau, UHE Santo Anténio e UHE Belo Monte) preveem acréscimo de quase 17,7 GW em
poténcia instalada, com investimentos estimados em até R$ 40 bilhoes — R$ 27 bilhées no

momento dos leilées (quadro 5.2, a seguir).

QUADRO 5.2
Leiloes de energia elétrica (Brasil, 2007-2010)
Tipo de leildo Data da realizacéo Fonte Poténcia (MW) | Desagio (%) |Investimentos (R$ milhGes)
4° Energia Nova (A-3) 26/07/2007 Termo 1.782 38 2.877
) Termo 542 0,8
1° Fontes Alternativas 18/06/2007 11.736
Hidro 102 0,0
Termo 1.970 9,0
5° Energia Nova 16/10/2007 4.287
Hidro 2.383 -2,5
UHE Santo Antonio 10/12/2007 Hidro 3.150 354 9.495
UHE Jirau 19/05/2008 Hidro 3.300 21,6 8.699
1° Energia Reserva 14/08/2008 Biomassa 2.379 -5.1 4.590
6° Energia Nova (A-3) 17/09/2008 Termo 1.935 14,4 3.492
Termo 5.577 0,5
7° Energia Nova (A-5) 30/09/2008 11.282
Hidro 350 19,5
Termo 45 1,0
8° Energia Nova (A-3) 27/08/2009 9%
Hidro 6 0,0
Energia de Reserva - Edlicas 14/12/2009 Edlica 1.805 21,5 9.399
UHE Belo Monte 20/04/2010 Hidro 11.233 6,0 19.000
10° Energia Nova (A-5) 30/07/2010 Hidro 809 12,0 3.213
Edlica 1.520 20,0 6.474
2° Fontes Alternativas 26/08/2010 Hidro 101 5,0 588
Biomassa 65 17,0 98
Edlica 528 27,0 2.337
3° Energia Reserva 25¢€ 26 /08/2010 Hidro 31 16,0 173
Biomassa 648 7,0 1.133
11° Energia Reserva 1711212010 Hidro 2.452 6.100

Fonte: Brasil (2011).

Esse movimento pode ser observado se forem considerados os dados do Banco de
Informagio e Geragao (BIG) da Aneel, que indicam que estao em construcio pelo menos
120 novos empreendimentos de geragao de energia elétrica, com acréscimo esperado nos
préximos anos de cerca de 14,8 GW, quase 60% em usinas hidrelétricas. Outros 32,6 GW
ja foram outorgados (46% em hidrelétricas), mas seus empreendimentos ainda nio tive-
ram suas obras iniciadas (tabela 5.8). Ou seja, os investimentos firmes, em constru¢io ou
ja outorgados, configuram quadro bastante favordvel para a expansio da oferta de energia

elétrica no Brasil.
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TABELA 5.8
Projetos de geracdo de energia elétrica em construcdo e com outorga aprovada, por tipo de
operacao (Brasil, 2011-2014)

) ~ Em construcao Outorgados
Tipo de operagdo
Poténcia (MW) Estabelecimentos Poténcia (MW) Estabelecimentos

UHEs 8.739 10 14.835 17
UTEs 3.492 36 12.255 161
PCHs 687 53 2.086 150
Central geradora hidrelétrica 1 1 45 68
Usina termonuclear 1.350 1 0 0
Central geradora eolielétrica 506 18 3.406 103
Central geradora solar fotovoltaica 5 1 0 0
Central geradora undielétrica 0,05 1
Total 14.780 120 32.627 500

Fonte: BIG/Aneel.

Elaboracdo do autor.

Também de acordo com o BNDES, espera-se que os investimentos nos préximos
anos continuem crescendo em ritmo expressivo. Em seu levantamento de investimentos
planejados, este banco indica que, entre 2011 e 2014, serio investidos a0 menos R$ 139
bilhoes em energia elétrica, com a maior parte deste valor destinado a projetos de geragao
e transmissio (PUGA e BORCA JUNIOR, 2011).

Espera-se, ainda, que o restante da década de 2010 consolide a recuperagio dos in-
vestimentos em geragao. Além da maturagio destas obras j4 em curso, a EPE (BRASIL,
2010a) indica que serdo necessdrios cerca de R$ 214 bilhées para ampliar a oferta de ener-
gia elétrica de 540 TWh, em 2010, para cerca de 830 TWh, ao final do periodo de seu
planejamento decenal, 2019. Deste montante de investimento planejado, R$ 67 bilhoes
referem-se a usinas ja concedidas e autorizadas, boa parte destas j4 com contratos assinados
em leiloes de energia nova. Neste caso, destacam-se os megaempreendimentos de Jirau,
Belo Monte, Teles Pires e Santo Antonio. Portanto, espera-se que sejam investidos ainda

R$ 108 bilhoes em geragio em leiloes nos préximos anos (tabela 5.9).

TABELA 5.9

Investimentos previstos em energia (Brasil, 2010-2019)
Rubrica RS bilhdes %
Oferta de energia elétrica 214,0 22,5
Geragdo' 175,0 18,4
Transmissao? 39,0 4,1
Petréleo e gas natural 672,0 70,6
Exploracao e produgao de petroleo e gas natural 506,0 53,1
Oferta de derivados de petrdleo 151,0 15,9
Oferta de gas natural 15,0 1,6
Oferta de biocombustiveis liquidos 66,0 6,9
Etanol - Usinas de producao 58,0 6,1
Etanol - Infraestrutura dutovidria 7.0 08
Biodiesel - Usinas de producéo 0,5 0,1
Total 952,0 100,0

Fonte: Brasil (2010a).

Nota: " Inclui usinas ja concedidas e autorizadas, entre estas, as usinas com contratos assinados nos leildes de energia nova. Sem incorporar tais
instalagdes, o valor é da ordem de R$ 108 bilhdes.

?Inclui instalacdes ja licitadas que entrardo em operaco no periodo decenal. Sem computar tais instalacdes, o valor é da ordem de R$ 26 bilhdes.
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Tais investimentos, ao final da década, deverao elevar a capacidade de geracio em
63,4 GW, o que representard acréscimo de cerca de 61% em relacao a base de 2009.
Ao final deste periodo, as fontes hidrdulicas de energia elétrica (UHE, PCH e impor-
tacdo de metade de Itaipu) representardo ainda 70% da matriz de geracio de energia
elétrica — ante 78,6%, em 2009. Ver tabela 5.10, a seguir.

TABELA 5.10
Expansao prevista da capacidade de geracdo de energia elétrica, por tipo de empreendimento
(Brasil, 2009-2010)

(Em GW e %)
2009-2019
Tipo de empreendimento 2009 2019
GW %

Hidraulica 81,5 116,7 35,2 43,0
Nuclear 2 34 1,4 70,0
Térmica 13,3 25,4 12,1 91,0
PCH + biomassa + edlica 6,8 21,5 14,7 116,0
Total da capacidade de geracdo 103,6 167,0 63,4 61,0

Fonte: Brasil (2010a).

Grande parte dessa expansdo, pelo menos até 2014, estard incorporada em projetos
do PAC 2 (BRASIL, 2010b), que compila quase R$ 114 bilhoes de investimentos em
geragdo de energia elétrica, o que representaria cerca de 12% do total de R$ 955 bilhoes
previstos para o quinquénio 2011-2014. H4 ainda previsio de quase R$ 23 bilhées em
investimentos em geragdo pds-2014, o que totalizaria montante de R$ 136,6 bilhées, valor

semelhante aquele estipulado no Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE) até 2019.

TABELA 5.11

PAC 2: investimentos previstos no eixo de energia
Eixos 2011-14 P6s-2014 Total PAC
PAC Energia 461,6 626,9 1.088,5
Geracéo de energia elétrica 113,7 229 136,6
Transmissao de energia elétrica 26,6 10,8 37,4
Petrdleo e gas natural 281,9 593,2 875,1
Outros 394 = 394
Demais eixos do PAC 2 493,4 4,5 497,9
Total do PAC 2 955,0 631,4 1.586,4

Fonte: Brasil (2011).

No PAC 2, estao previstas as construgdes de 54 UHEs (+47.856 MW, em total
previsto de R$ 116,2 bilhoes), 71 parques edlicos (1.803 MW) e trés UTEs de biomassa
(+224MW) (BRASIL, 2010b).

Em suma, o setor de geracio de energia elétrica tem observado momento de retomada
do investimento desde o advento do PAC, em 2007. Aparentemente, este movimento con-
tinuard expressivo até o final da década, de acordo com previsées tanto da EPE quanto do

comité gestor do PAC 2, langado em 2010.

Grande parte desse movimento poderd ser creditada a nova postura estratégica do
governo, que capitaneou a retomada do planejamento de longo prazo (EPE e PAC), assim

como mobilizou suas duas principais estatais do setor de energia, Eletrobras (UHEs) e
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Petrobras (UTEs), a voltarem a comandar a expansio do investimento em geracio de
energia elétrica. Também mobilizou seus bancos piblicos — em especial, o BNDES ¢ o
BB, que vém se consolidando como os principais fornecedores de crédito e capital ao
setor publico e privado atuante em energia elétrica. A expansao recente e aquela esperada
para o préximo quinquénio sé foi e serd possivel pela participagio decisiva do Esta-
do como planejador, como indutor do investimento privado, como seu regulador, mas
principalmente como seu investidor mais ativo. A préxima secio aprofundard esta tese,
observando agora justamente os aspectos da importancia do financiamento publico para

a sustentagao do investimento em geragio de energia elétrica.

5.3 Financiamento dos investimentos no setor elétrico

Esta secdo descreve brevemente as principais formas de financiamento do segmento de
geragdo da energia elétrica no passado recente. Vale lembrar que, conforme observado na
se¢do anterior, os investimentos em geragao estiveram bastante deprimidos por quase 25
anos, razdo pela qual apenas recentemente a questiao da retomada do financiamento — e

seus limites — tem sido exposta.

Como se sabe, os investimentos em infraestrutura, em geral, e em geragao de energia
elétrica, em particular, sao operacoes altamente intensivas em capital, com longos prazos de
maturagio e retorno esperados. Sao investimentos elevados, sujeitos a condigoes extremas
de incerteza. Nestas condi¢des, o financiamento se constitui como elemento crucial para a

decisao do investimento, em especial quando esta é tomada na esfera privada.

Vale ressaltar que nao se pretende realizar neste estudo discussao conceitual das opgoes
de financiamento de longo prazo — tais como project finance em consércios de empresas ou
sociedades de propésito especifico. Também nao se discutirao as razoes pelas quais o Brasil
ainda nao foi capaz de consolidar mercado de capitais e outras formas de financiamento de
longo prazo adequadas ao tamanho e ao dinamismo de sua economia e, sobretudo, neces-

sdrias para os elevados volumes de investimento em infraestrutura das préximas décadas.

Como discutido anteriormente, a participagio do Estado brasileiro na retomada
recente do investimento em energia elétrica tem sido decisiva, tanto no que se refere a
recuperacio da capacidade de planejamento quanto no que concerne a participagao ativa
como investidor principal, ou por meio de parcerias de boa parte dos projetos em curso
no segmento. A presenga da Eletrobras e da Petrobras em vdrios dos novos consércios
de maior porte — por exemplo, no caso das UHEs Santo Antonio, Jirau e Belo Monte —
tem se configurado como um dos principais elementos da retomada do investimento no
setor. Tal participagdo central nio obedece necessariamente ao cédlculo capitalista destas
empresas; antes, obedece a uma politica estratégica governamental, renovada a partir de
2007 e que marca a recuperacio da lideranca do Estado, por meio de suas estatais, na

dinAmica do investimento setorial.
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Além disso, o Estado orientou seus principais bancos publicos a apoiarem financeiramente,
de forma ainda mais intensa do que normalmente, esta retomada do investimento em infraes-
trutura. Tanto o BB quanto o BNDES assumiram papel crucial no financiamento e na compo-

si¢ao societdria de vdrias das empresas — publicas e privadas — que tém participado deste esforgo.

Isso vale para fundos de pensdo de empresas estatais que, apesar de serem entidades
privadas, sofrem grande influéncia da estratégia governamental. A participagio decisiva da
Petros no consércio da UHE Belo Monte, leiloada em 2010, ou, ainda, a participagao acio-
ndria significativa da Previ na Neoenergia e na CPFL Energia demonstram a importincia
indireta do Estado nesta fonte de financiamento, a saber, a participacio aciondria.

Em suma, também no plano do financiamento, a participagio do Estado tem sido
crucial para a retomada do investimento, ainda que no periodo recente as empresas de
energia venham utilizando instrumentos de endividamento direto, tais como debéntures.

Sao estes os pontos que a andlise de dados que se segue procurard ilustrar.

Em primeiro lugar, cabe discutir o papel do principal agente do financiamento de
longo prazo no Brasil. O BNDES vem, desde 2006, ampliando seus desembolsos para a
inddstria e, principalmente, a infraestrutura brasileira. Entre 2006 ¢ 2010, os desembolsos
deste banco passaram de 2,2% do PIB para 4,6%, ou de pouco mais de R$ 51 bilhoes a.a.
para mais de R$ 168 bilhoes em 2010 (grifico 5.4, a seguir). Tal crescimento s6 foi pos-
sivel porque o Estado, por meio do Tesouro Nacional, capitalizou o banco de fomento e
permitiu o forte crescimento de seu funding. A maior oferta de crédito atendeu a explosao
da demanda, que foi motivada tanto pela maior expectativa dos agentes privados com o
sucesso de seus investimentos, quanto pelas necessidades de investimento em infraestrutura

motivadas em grande parte pelos projetos do PAC.

GRAFICO 5.4
BNDES: desembolsos (1995-2010)
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Fonte: Estatisticas Operacionais/BNDES e Contas Nacionais/IBGE.

Elaboracdo do autor.
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A participagio do BNDES no crédito para infraestrutura é bastante significativa.
Em dezembro de 2010, a carteira de crédito do banco alocada neste setor chegava a R$

57 bilhées, o que equivalia a cerca de 15% do total de empréstimos da instituicao.

No que tange aos desembolsos para o setor elétrico, percebe-se que, em 2010, o banco
destinou R$ 13,8 bilh6es para o segmento de eletricidade, constituindo-se como o terceiro
com maior importincia relativa nas operagoes de financiamento do BNDES, atrds apenas
dos segmentos de petréleo e gis (R$ 28,7 bilhdes) e transporte terrestre (R$ 28,4 bilhoes).
Entre 2006 e 2010, foram liberados pouco mais de R$ 48 bilhoes para o setor elétrico, o

que representou cerca de 9,4% do total de desembolsos do banco (grifico 5.5, a seguir).

GRAFICO 5.5
BNDES: desembolsos para o setor de eletricidade e gas (1998-2010)
16.000 — — 25,0
2 23,7 14.716
14000 13.878
- 200 8
12000 - {194 S
Qo
g
» 10.000 —| b
S 8.852 8.923 — 150 ©
< o
‘E 8.000 —| %
= 6.507 6.940 100 8
6.000 —| e
5.082 4.963 8,2 o °
4.000 | 3.675 3.564
- 50
2.000 — 1816 4 426 1.423
0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= Desembolsos para eletricidade e gas =8- % no total de desembolsos

Fonte: Estatisticas Operacionais/BNDES.

Elaboracdo do autor.

Grande parte desses desembolsos diz respeito & implementa¢io do PAC. Em projetos
deste programa, o banco tinha, em maio de 2010, cerca de R$ 123 bilhées em sua carteira
de crédito. Destes, pouco mais de R$ 37 bilhées estavam destinados a projetos de energia
elétrica elencados no programa. Eram, nesse momento, 19 projetos de energias alternativas,
20 projetos de PCHs e 21 de hidrelétricas de maior porte. Tais projetos tinham investimentos
totais da ordem de R$ 62 bilhoes — ou seja, o BNDES tem financiado diretamente 60% do
total dos investimentos em expansio previstos no PAC 1 (BNDES, 2010). Este processo deve
se repetir no PAC 2, ainda que, até o inicio de 2011, este banco nio tenha disponibilizado

qual a importancia a ser destinada a nova rodada de investimentos.

A participagio do BNDES no financiamento do setor elétrico nio se restringe aos
créditos diretos. Destaca-se também sua importante presenga na composigao aciondria dos

grandes grupos. Por exemplo, até 2009, a importancia relativa do setor de energia elétrica na
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carteira de participagoes societdrias do BNDESPar era de 18,3%, com destaque
para participagoes relevantes na Eletrobras, na Copel, na AES Brasil, na CESP e em

outras empresas.’

Além disso, a presenga do banco em trés dos maiores projetos de expansio de geragao
de energia elétrica é bastante significativa, com destaque para Jirau e Santo Antdnio, que,
segundo as mais recentes estimativas, consumiriam 69% e 47% de recursos provenientes
do BNDES — em virias formas de crédito estruturado. Também a maior UTE privada em
construgao, em Pecem, conta com 41% de seus recursos originados em operagoes de crédito

do banco de fomento (quadro 5.3).

QUADRO 5.3
Empreendimentos selecionados da expansao da geracao de energia hidrelétrica (Brasil)
. Poténcia prevista | | . . Investimento total |Apoio do BNDES
Empreendimento (MW) Inicio Colaboradores (R$ milhdes) (R$ milhdes)
Eletrobras (49,8%), Petros (10%), Construtoras (13%),
UHE Belo Monte 11.233 2015 Bertim Gaia (9%) 16.000 1.087
- Eletrobras, Furnas, Cemig Odebrecht/Andrade Gutier-
UHE Santo Anténio 3.450 2012 | o FLFGTS e FIP Banif 13.100 6.100
. GDF Suez (50,1%), Eletrobras (Chesf e Eletrosul, 20%
UHE Jirau 3.300 2013 cada), Camargo Corréa (9,9%) 10.500 7.200
0 i 0
UHE Teles Pires 1.820 2015 (Eée;r%t;ras (49%). Neoenergia (50,1%), Odebrecht 3.300 Em estudo
UTE Pecem 720 2011 | EDP e MPX 3.400 1.400
Total 20.523 46.300 15.787

Fonte: Aneel, BNDES e Valor Econdmico.

Elaboracdo do autor.

Para continuar a avaliar o padrio de financiamento do setor elétrico, optou-se neste
estudo por andlise do perfil de endividamento de grupos selecionados. Foram selecionadas
as empresas CEMIG, CPFL, Neoenergia, CESP, EDP Brasil, Tractebel e Copel, em con-
junto constituido de firmas estatais e dos maiores grupos privados. Tal grupo de empresas
representou 27% da capacidade de geracio brasileira, faturou em conjunto mais de R$ 66
bilhées, gerou cerca de 35 mil empregos e investiu pouco mais de R$ 8,7 bilhées, sempre
em 2009. Se a este conjunto for somada a Eletrobras, que serd analisada em separado, atin-
gem-se 61% da capacidade de geragio de energia elétrica no Brasil, ampliando a relevincia
da selegao para a compreensao da importincia de bancos publicos brasileiros na estrutura

de financiamento dos maiores agentes do segmento.

Ao se avaliar o balanco anual dos maiores grupos do setor, muitos destes com parti-
cipagao tanto em geragao quanto em distribuigdo, percebe-se novamente a forte influéncia
do BNDES. Em média, este banco é responsdvel por 43% da estrutura de endividamento
destas empresas ou grupos. No maior grupo privado de geragio, nada menos do que trés
quartos do endividamento estdo na carteira de crédito do BNDES. Apenas na CEMIG e na
Copel — na qual o BNDESPar ¢ um dos principais acionista — a participa¢io do BNDES

na estrutura dos passivos circulante e nio circulante das firmas é menor que 20% do total.

7. Em 2009, o BNDES vendeu, por meio de oferta pUblica ao mercado, sua participacdo de cerca de 21% na Light, auferindo pouco mais
de RS$ 450 milhdes na operagao.
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Nao por acaso, é exatamente nessas duas empresas que a participagao do Banco do Brasil
assume importancia fundamental. Mais de um quarto do endividamento da CEMIG ¢é aloca-
do na carteira do BB, enquanto no caso da Copel esta propor¢ao passa para 47%. Ou seja, na

maior parte dos principais grupos atuantes em energia elétrica no Brasil, o BNDES ou o BB

s20 os principais credores individuais das empresas (tabela 5.12).

TABELA 5.12

Grupos selecionados: empréstimos e financiamentos, por instituicdo selecionada, posicdo em 31

de dezembro de 2009

Empréstimos e financiamentos BNDES BBI

Grupo
R$ milhdes % %

CEMIG 6.819 98 26,4
CPFL 4.458 64,3 0,0
Neoenergia 3.144 60,7 0,0
CESP 3.016 26,3 0,0
EDP Brasil 2.169 53,8 4,0
Tractebel 1.686 76,0 2,3
Copel 859 8,2 471
Média dos selecionados 42,7 11,4

Fonte: Balancos dos grupos.

Elaboracdo do autor.

O caso da Eletrobras, lider disparada na geragao de energia elétrica, ¢ bastante diferente.
Apesar da importante participagdo aciondria do BNDES (21%), esta empresa utiliza como
funding majoritariamente seus lucros retidos. Em 2009, por exemplo, quase 70% dos recursos

para os mais de R$ 5,1 bilhées investidos foram provenientes de fontes préprias (tabela 5.13).

TABELA 5.13

Grupo Eletrobras: investimentos e estrutura de funding (2001-2009)

Investimentos

Autofinanciamento

R$ milhdes R$ milhdes Total (%)
2001 2.672 1.864 69,7
2002 3.401 2.104 61,8
2003 2.933 2.173 741
2004 2.849 2.206 77,4
2005 3.208 3.007 93,7
2006 3.204 2.932 91,5
2007 3.104 2.743 88,4
2008 3.878 3.158 81,4
2009 5.190 3.611 69,6

Fonte: Eletrobras.

Elaboracdo do autor.

Ainda assim, a empresa adotou financiamentos externos, quase sempre concentrados
em institui¢oes publicas. Débitos com o STN em moeda estrangeira — referentes as opera-
¢oes com a Itaipu Binacional — remontavam, por exemplo, a pouco mais de R$ 9 bilhées,

ou quase 51% do total do passivo circulante e no circulante da empresa.

Em 2009, a posi¢do em seu balango apontava a importincia de bancos de fomento
internacionais na estrutura de endividamento da empresa. De fato, nesse ano, a Eletrobras

registrou em seu balanco divida de mais de R$ 1,5 bilhdo com o BID e com a Corporacién
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Andino de Fomento (CAF), o que representava quase 10% de seu endividamento nesse ano.
q Y q

Mais recentemente, as empresas — em especial, aquelas com operagoes a jusante
em distribuicio para clientes cativos — tém lancado mao de fontes de endividamento
direto — em especial, debéntures — para compor sua estrutura de passivo de longo
prazo. Apesar de relativamente nova, a modalidade apresentou taxa de crescimento
de 8,2% a.a., entre 2006 ¢ 2010. O total das empresas analisadas neste estudo tinha
saldos devedores de R$ 20 bilhoes em 2010, ante R$ 16,5 bilhoes em 2006 — em reais
constantes de 2010, ver tabela 5.14, a seguir.

TABELA 5.14
Grupos de energia elétrica de capital aberto selecionadas: posicdo em debéntures (2006 e 2010)
(Em R$ milhares constantes (IPCA) de 2010)

2006 2010

Grupo Empresas do grupo
R$ milhdes R$ milhdes

CPFL 3.861 6.226 CPFL Energia, CPFL Geracdo e CPF Piratininga
CEMIG 1.538 5.408
AES 1.315 2.772 AES Eletricidade de S&o Paulo (Eletropaulo) e AES Tieté
EDP 1.799 1.705 Bandeirante, Energias Brasil e Escelsa
Tractebel 452 1.687
Neoenergia 2.704 1.607 Coelba, Celpe e Elektro
Copel 2.463 621
CESP 438 0
Total de selecionados 14.569 20.026
Total de energia 16.533 22.714

Fonte: Balangos das empresas e base de dados da Economatica.

Elaboracdo do autor.

Ainda ¢ cedo para afirmar se essa tendéncia vai se consolidar, mas ¢ salutar que os
principais agentes do setor de energia elétrica utilizem os mercados de capitais para com-
plementarem suas estruturas de funding. Apesar da importincia decisiva do BNDES e do
BB para o financiamento do setor, é bastante claro que tal participacio estd proxima de um
limite. Financiar todos os investimentos necessdrios e previstos para a expansio da geragao

de energia elétrica apenas com recursos de bancos ptblicos é um risco.

Como foi discutido ao longo desta se¢io, tal opgao foi absolutamente decisiva para a
retomada recente dos investimentos e explicitou, mais uma vez, o papel central do Estado

para a dinimica deste setor de infraestrutura econémica.

Ainda assim, seria importante buscar alternativas de crédito de longo prazo, ¢ os
mercados de capital parecem ser alternativa importante e jd utilizada paulatinamente

pelas maiores empresas do setor.

De qualquer forma, nao hd indicios de que o Estado desista dessa posigao domi-
nante reconquistada. O planejamento (EPE), o investimento (Eletrobras e Petrobras)
e o financiamento (BNDES, BB e o apoio de fundos de pensio de empresas estatais)

publicos no setor elétrico devem continuar liderando a recuperagio do segmento.
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APENDICE

TABELA A1

Todos os grupos de energia elétrica de capital aberto: posicio em debéntures (2006 e 2010)

(Em R$ milhares constantes (IPCA) de 2010)

2010
Empresa
R$ milhares  Passivo (%) — patriménio liquido (PL) R$ milhares Passivo (%) — PL

AES Sul 0 - 0 -
AES Tiete 0 - 921.681 41,3
Bandeirante Energia 326.595 16,8 497.246 27,1
Boavista 0 - 0 -
CEB' 0 - 0 -
CELESC? 0 - 0 -
CELG? 0 - 0 -
Celpe 900.985 32,6 509.790 23,9
Cemar* 21.928 1,6 276.881 14,6
CEMAT? 0 - 261.584 12,1
CEMIG 1.537.818 7,9 5.408.130 24,5
CESP 437.550 3,7 0 -
Coelba 803.646 231 578.464 19,3
Coelce® 0 - 263.402 15,3
Copel 2.463.369 37,2 621.157 9,5
Cosern’ 234.509 24,5 145.909 18,7
CPFL Energia 2.510.055 21,8 3.840.340 28,9
CPFL Geracao 515.866 20,3 1.010.552 19,5
CPFL Piratininga 535.693 27,1 756.502 411
Elektro 998.933 36,1 518.622 27,7
Eletrobras 0 - 0 -
AES Eletropaulo 1.314.574 10,2 1.850.000 24,2
Energias BR 1.138.668 17,5 869.323 13,7
Enersul 430.962 33,7 0 -
Escelsa 333.748 21,5 338.085 22,8
Light SIA 1.078.566 12,2 1.109.223 17,7
Rede Energia 197.697 24 630.820 6,3
Rio Grande Energia 299.643 18,2 618.799 40,2
Tractebel 452.186 13,0 1.687.361 21,7
Total de empresas de energia  16.532.991 19,1 22.713.871 22,4

Fonte: Balancos das empresas e base de dados da Economatica.

Elaboracdo do autor.

Nota: ' Companhia Energética de Brasilia S/A.

2 Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A.

3 Centrais Elétricas de Goias S/A.

* Companhia Energética do Maranhao S/A.

> Centrais Elétricas Matogrossenses S/A.

© Companhia Energética do Ceara S/A.

7 Companhia Energética do Rio Grande do Norte S/A.
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