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APRESENTACAO

A expansdo dos investimentos em infra-estrutura é condigio crucial para a retomada e sustentagio das

taxas de crescimento da economia no médio prazo, e a eficiéncia na prestagio desses servigos torna-se, cada

" vez mais, fator central & competitividade da economia, em um contexto de inexoravel liberalizagio co-

mercial. Nos vdrios setores, trata-se ndo apenas de superar empecilbos ao crescimento, acumulados ao lon-

go dos #ltimos anos, mas também de explorar o prdprio potencial dinamizador que a recuperagio dos in-
vestimentos pode adquirir para o conjunto da atividade econdémica.

De acordo com as projegbes do Plano Plurianual, os investimentos nas principais dreas de infra-
estrutura devem alcangar cerca de RS 85,4 bilbées no periodo 1996-1999. Estudo recentemente concluido
pelo IPEA, contudo, nota que a elevagdo das taxas médias anuais de crescimento da economia, a partir do
ano 2 000, para cerca de 5,6%, supée uma elevagdo da taxa agregada de investimentos para cerca de
19,0% do PIB, o que significa um acréscimo da ordem de R$ 52,0 bilbGes/ano ao nivel corrente de inves-
timentos.” Os setores de infra-estutura, pelas estimativas existentes, devem responder por parcela expressi-
va desse incremento, com crescente participagio do setor privado.

Mas ndo € apenas a magnitude dos investimentos que chama a atengdo nessas dreas. Estd em curso, e
deve avangar nos proximos anos, uma profunda reorganizagio dos mercados, das estruturas de prestagio
dos servigos, das formas de concorréncia e das relagées entre mercado e poder piblico, com implicagées re-
gulatdrias evidentes.

Os modelos de organizagio setorial que prevaleceram até agui caracterizavam-se, além de pelo contro-
le estatal, por serem, em geral, fortemente centralizados, com predomindncia de grandes empresas verti-
calizadas, mercados regionalmente segmentados e auséncia de concorréncia nas difeventes fases de produ-
gdo e disponibilizacio dos servigos. Além disso, confundiam-se, na pritica, as fungées de planejamento,
regulagio e operagio da infra-estrutura. O novo contexto indica nio apenas uma significativa ampliagio
da presenga do setor privado mas, também, maior descentralizagio das decisbes de investimento e da im-
plementagio das politicas, progressiva intredugdo de concorréncia e diferentes etapas da cadeia produti-
va, flexibilizagio da regionalizacio dos mercados, redugio do grau de verticalizagio, além da separagio,
inclusive institucional, da operagio, planejamento e regulagio dos diferentes mercados.

Do ponto de vista financeiro, especialmente em um quadro de importantes restrigdes fiscais, novas
formas de financiamento sdo necessdrias e vém sendo buscadas pelas préprias empresas estatais, pelos
agentes financeiros oficiais - como o BNDES - e pelo setor privado. Hd crescente substituigio das formas
tradicionais de endividamento e a emergéncia de novos agentes - como os fundos de pensio -, com poten-
cial para financiar a operagio e, ainda, a expansio dos investimentos. As tarifas, por sua vez, readquirem
importéncia como referencial basico de remuneragdo dos investimentos, com amplas revisdes das estrutu-
ras tarifdrias existentes, e os recursos externos veltam a compor o funding desses sistemas de uma forma
mais sistematica.

Note-se que os fundos fiscais ndo deixario de estar presentes no financiamento da infra-estrutura. En-
tretanto, sua utilizagio deverd ser orientada por grande seletividade, tanto para as dreas que sio pouco
atrativas aos capitais privados como para regides, setores ou projetos especificos que sejam capazes de, via-
bilizados, alavancar investimentos complementares.

' IPEA. O Brasil na Virada do Milénio: trajetérias do crescimento e desafios do desenvolvimento — Brasilia:
IPEA, 1997.




E importante lembrar que mudangas semelbantes estio acontecendo em outros paises, e que nio decor-
rem apenas da crise financeira do setor piiblico, ainda que esta seja decisiva para seu estimulo. Inovagées
financeiras, tecnolb'gicas e institucionais, assim como da dinamica da concorréncia nesses setores, tém vi-
abilizado os novos arranjos desde o final dos anos 70.

.

No caso do Brasil, a necessidade de modernizagao dos sistemas, adicionam-se as demandas préprias de
uma economia com forte potencial de crescimento e com caréncias acumuladas em vdrias dreas. Aqui, di-
ferentemente do que acontece nos paises desenvolvidos, até mesmo servigos bdsicos como os de suprimento
de energia elétrica, telefonia fixa e abastecimento de dgua sio dreas que devem se expandir a taxas eleva-
das, acima das taxas de crescimento da economia, em um horizonte de pelo menos dez anos. As metas
previstas no Plano Plurianual e nos planos setoriais, bem cormo os projetos priorizados no ambito do Pro-
grama Brasil em Agdo, sdo indicativas das magnitudes envolvidas e dos desafios a serem enfrentados, quer
do ponto de vista do equacionamento financeiro para as demandas existentes, como de estruturagio de
um arcabougo institucional adequado para a nnova realidade emergente nessas dreas.

Assim, as transformagbes em curso caracterizam uma nova fase das privatizagées no pais, com resulta-
dos financeiros reconbecidamente expressivos e que devem superar amplamente os auferidos na etapa ini-
cial do Programa Nacional de Desestatizagio. Colocam, também, desafios importantes para as politicas
pblicas e para as instancias de decisao e coordenagdo das agées de governo, no sentido de que as reformas
viabilizem o crescimento, elevem a competitividade da economia e contribuam para a redugio das gran-

des desigualdades persistentes no pais.

O IPEA, com o intuito de apreender o significado e as implicagdes desse processo de reorganizagdo da
infra-estrutura, e de ter uma visio integrada das mudangas capaz de subsidiar a formulagio das politicas
para essas dreas, desenvolveu, a partir do segundo semestre de 1996, a realizagio do projeto Perspectivas
da Reestruturagio Financeira e Institucional dos Setores de Infra-Estrutura. Envolvendo um conjunto
relevante de especialistas em vdrias dreas, o projeto foi desenvolvido entre setembro de 1996 e julho de
1997, e contou com apoio financeiro do BNDES e do BIRD (Projeto BIRD 2810-8R), além de recursos do pro-
prio IPEA.

A andlise dos processos de reorganizagio da infra-estrutura foi desdobrada em trés componentes bisi-
cos, sendo um setorial e dois de cardter mais geral, analisando temas ou aspectos comuns aos diferentes se-
tores. No componente setorial, procurou-se recuperar a trajetdria recente e identificar as principais carac-
teristicas, potencialidades e problemas das reestruturagdes em curso nos setores de energia elétrica, teleco-
municagdes, infra-estrutura rodovidria, portos, ferrovias e saneamento bisico. Nesses estudos, além da
andlise da situagdo atual da oferta dos servigos e das reformas ora experimentadas, foram sempre conside-
radas as experiéncias intermacionais relevantes na discussdo do caso brasileiro. Um segundo componente
procurou avaliar diferentes aspectos ligados ao financiamento da infra-estrutura, como a participagio dos
investidores institucionais, a questdo tarifdria, o financiamento da infra-estrutura urbana e as possibili-
dades abertas com as concessées. Finalmente, o terceiro conjunto de trabalbos analisou as principais mu-
dangas institucionais em curso, enfatizando a questio regulatdria, os impactos regionais e algumas experi-
éncias estaduais de reorganizagio desses segmentos.

Para o IPEA, o desenvolvimento do trabalbo representou a oportunidade de retomar, em um novo
contexto, a temdtica da infra-estrutura. Nesse sentido, o projeto representa uma etapa inicial, que com-
plementa outras iniciativas do Instituto na mesma drea e que jd tém desdobramentos em outros projetos,
especialmente voltados para as questées do financiamento e da regulagao.

Para disseminar as andlises realizadas e aprofundar a discussio dos temas, o IPEA estd publicando os re-
latdrios em oito volumes, segundo os principais tdpicos do projeto.” Versées preliminares desses trabalhos

? A relagio completa dos tdpicos abordados figura ao final deste volume.




foram apresentadas e discutidas em workshops promovidos pelo Instituto, reunindo consultores, técnicos
do governo e especialistas. Entretanto, e muito embora todos os textos tenbam se originado de um termo
de referéncia basico proposto pelo IPEA, as opinibes neles emitidas sdo de responsabilidade dos seus autores
e, ndo necessariamente, vefletem o ponto de vista do IPEA ou do Ministério do Planejamento e Orgamento.

Este volume trata da evolugio recente e da reforma do setor elétrico brasileivo. E uma andlise detalba-
da, realizada por uma equipe que envolveu técnicos do setor e especialistas académicos, no dmbito de um
contrato entre 0 IPEA/PNUD e a FUNDAP, de Séo Paulo.

O setor elétrico tem importancia evidente na perspectiva de uma retomada sustentada do crescimento,
tanto por sua condigio de fornecedor de um insumo bdsico, como pelos efeitos dindmicos que os vultosos
investimentos necessarios nessa drea - estimados em cerca de R§ 8,0 bilbées/ano pela ELETROBRAS - po-
dem ter para outros setores.

Institucional e operacionalmente trata-se de um segmento complexo, heterogéneo, que sintetiza bea
parte dos problemas e virtudes do modelo anterior de provisio da infra-estrutura, dos desafios a serem en-
frentados na transicae e das enormes pussibilidades abertas pelo processo de reorganizagio.

As reformas nessa drea vém acontecendo desde o inicio dos anos 90, intensificando-se a partir de 1993,
com a desequalizagio tarifaria. A legislagio de concessdes e as medidas de flexibilizagio da oferta de ener-
gia, aliadas ao esgotamento do modelo anterior de financiamento e a um rapido e bem-sucedido processo
de privatizagio das distribuidoras - que deve valorizar os ativos de geragio da Unido e dos estados - tor-
nam esse processo irreversivel, com desdobramentos ao longo das proximas décadas. Dai a importincia
das regras que ora es:io sendo definidas, bem como da avaliscie du trajetria das mudangas.

O grande desafio da reforma, em um momento no qual se conjugam inovagies na base técnica com
mudangas organizacicnais dos operadores e na propria estrutura institucional e de financiamento da in-
diistria, serd estabelecer bases claras para o funcionamento do novo mercado, que sejam também atraentes
para a expansio dos investimentos.

Este relatorio, nos dois primeiros capitulos subsegiientes a introdugdio, sintetiza as principais caracterss-
ticas do setor, seu arcabougo institucional, os arranjos operacionais e a evolucic recente da situagio finan-
ceira e patrimonial das empresas. Destaca a questio tarifdria e as margens diferenciadas na comercializa-
¢do de energia, assim como os requisitos de investimento estimados pela ELETROBRAS para os proximos
anos.

Da perspectiva do trabalho, a reorganizagio da chamada Indsistria de Suprimento de Eletricidade - ISE
- constitui um movimento internacional, esgotados os ganhos auferidos no pos-guerra com os movimentos
de monopolizagio e verticalizagio. As reformas, que se iniciaram nos EUA nos anos 70, com a legislagio
PURPA - Public Utilities Regulatory Policy Act -, admitindo a oferta de energia por produtores indepen-
dentes, expandiram-se depois a Inglaterra e a outros pafses, onde a ISE era predominantemente estatal.
Uma sintese das principais tendéncias internacionais de reforma é feita no capitulo 4, enquanto um exa-
me mais detalbado de quatro casos considerados relevantes para o Brasil - EUA, Inglaterra, Chile e Argen-
tina - encontra-se no anexo 3.

No capitulo 5 sio analisadas as perspectivas de reorganizagio do mercado de energia no Brasil, partin-
do-se das suas especificidades, que condicionam a estruturagio do novo modelo. Dentre estas, destacam-se
o predominio da hidroeletricidade, um mercado de consumo em forte expansio, e o sistema federativo, o
qual tem implicagbes para a implementagdo dos mecanismos regulatorios e mesmo para a definigio de su-
as regras, na medida em que parcelas relevantes da geragio e transmissio estio fora do controle federal.
Sdo essas caracteristicas, segundo os autores, que sugerem a pertinéncia da estratégia gradualista afinal
adotada no caso brasileiro.




Além de apontar trés questdes bdsicas a serem enfrentadas no novo regime - os riscos regulatdrios e de
mercado, enfatizando-se a importancia da transigio, a diversidade regional e a base hidraulica, a qual
impée a interdependéncia na geragio -, sdo examinadas duas alternativas bdsicas para introdugio de pres-
sbes concorvenciais no sistema: uma baseada em um ciclo de expansio da capacidade de oferta assentado
nas termelétricas, com ajustamento progressivo do conjunto das usinas hidroelétricas (UHE); e outra, base-
ada nas propostas preliminares feitas pela Coopers & Lybrand, que mantém as caracteristicas do planeja-
mento centralizado para otimizagio do sistema hidrotérmico, e que vem se impondo no ambito da re-
forma. Por sltimo, adiantam-se alguns problemas relativos & tarifagio tanto na geragao como na distri-
buigio e possiveis divergéncias entre a otimizagdo de cargas no sistema e as oportunidades comerciais, a
serem equacionados pelo regulador e pela entidade responsdvel pela transmissio e operagio do sistema.

O capitulo 6, finalmente, aborda as novas formas de financiamento no setor elétrico, uma das preocu-
pagoes basicas colocadas pelo IPEA no desenvolvimento do projeto. O que se observa é uma mudanga nas
condigées setoriais de financiamento, com crescente importancia das estruturas tarifdrias e um retomo
diferenciado das empresas ao mercado financeiro internacional, relativamente ao padrio dos anos 70. Di-
ferentes instrumentos de divida tendem a prevalecer frente ao crédito tradicional, com amplas possibili-
dades de securitizagio e de montagem de estruturas de financiamento mais flexiveis. Com a privatizagéo,
essa diversificagdo de fontes deve ser intensificada. Ademais, diante das magnitudes e caracteristicas dos
investimentos nessa drea, notadamente nos projetos hidroelétricos, sublinha-se a necessidade de mecanis-
mos de garantia que atenuem os riscos envolvidos, especialmente nas fases iniciais, Nota-se que sGo mui-
tos os projetos inacabados e as concessoes sem inicio das obras, cuja viabilizagio serd fundamental para
que se atinjam os objetivos mais amplos da reforma que vem sendo implementada.

Todos esses aspectos vém sendo discutidos no dmbito dos trabalhos conduzidos sob a coordenagio da
Secretaria Nacional de Energia. O IPEA, com a realizagido e publicagio deste trabalho, pretende estar con-
tribuindo para o debate e entendimento mais amplo dos processos em curso nesse segmento, de fundamen-
tal importancia para o pais. '

I, . .

Fernando Rezende Tomas Bruginski de Paula
PRESIDENTE DO IPEA COORDENADOR DO PROJETO
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SETOR ELETRICO

1. INTRODUGAO

Depois de quase um século de continuada e rapida expansio, em regime de monopdlio, a Indis-
tria de Suprimento de Eletricidade (ISE) entrou em um circulo vicioso, a partir da década de 70. Es-
gotadas as oportunidades de significativos ganhos de escala e de escopo inscritas na trajetdria da in-
terconexio de mercados, o desempenho econémico da ISE passou a deteriorar-se, deixando de de-
sempenhar seu papel de indugio do desenvolvimento econdémico. Essa nova situagio deu inicio ao
atual movimento de reforma da sua organizagio industrial, que tem como principal objetivo intro-
duzir a concorréncia na geragio de eletricidade e na prestagio de servigos elétricos.

Para atender a esse objetivo, tem sido sugerido que: i) os capitais privados substituam o Estado na
gestio da ISE; i1) as empresas elétricas sejam desverticalizadas, para viabilizar a concorréncia no su-
primento de seus servigos; iii} o 6rgio regulador passe a atuar como interface entre o governo e os
agentes do mercado elétrico e, também, como responsavel pela arbitragem de eventuais conflitos de
interesses entre esses agentes; iv) seja introduzido um novo regime tarifario, orientado para a busca
da eficiéncia econdmica; e v) seja estruturado um regime contratual, que repasse para o mercado a
arbitragem da maior parte dos riscos assumidos pelos agentes econdmicos.

Contudo, a ISE é uma industria de rede que exige seja permanentemente mantido o equilibrio do
fluxo de energia elétrica em todos os pontos do sistema. Esta caracteristica técnica limita as possibi-
lidades de introdugdo da concorréncia nesse tipo de industria, tornando bastante complexa a tarefa
de sua reorganizagio institucional. Os beneficios da operagio coordenada das empresas presentes
nos mercados elétricos sio muito significativos e, por esta razio, as reformas adotadas em outros
paises, ainda que pretendendo introduzir fortes pressdes competitivas, procuraram preservar certos
niveis de coordenagio. A privatizagio dos ativos estatais, ainda que parte do processo de reforma em
muitos paises, nio é aspecto central do mesmo. As evidéncias empiricas sugerem que as ineficién-
cias, pelo menos no caso da ISE, decorrem em larga medida da estrutura de mercado e da inadequa-
¢io do regime regulatério, sendo a propriedade relevante apenas nos casos em que o Estado se mos-
tra incapaz de controlar a agio deletéria de governantes inescrupulosos.

A crise da ISE Brasileira (ISEB) aprofundou-se ap6s a unificagio tarifaria, promovida em 1977, que
coincidiu com a politica de contengio tarifaria que se seguiu a crise petrolifera.! Aquela medida eli-
minou os incentivos a redugio de custos,” em meio ao ambiente de fortes pressdes sobre os custos
que se seguiu a crise do petréleo. Por outro lado, embora a rentabilidade das concessionarias estives-
se sendo reduzida, foram langados ambiciosos programas de ampliagio da capacidade instalada.
Como resultado destas politicas, as concessionarias elétricas enfrentaram dificuldades crescentes de
financiamento, que levaram, na década de 1980, a paralisagio de grande nimero de obras por falta
de um fluxo financeiro adequado. Os impactos da crise foram absorvidos pelas empresas de forma
diferenciada, conduzindo a diferentes decises de investimento, estratégias de financiamento e ges-
tdo administrativa.

Ainda que haja relativo consenso quanto i necessidade de reformar a ISEB, subsistem diferentes
opinibes quanto a sua profundidade e ao ritmo de sua implementagio. A realidade pressiona para
que esta seja acelerada, uma vez que as dificuldades de financiamento dos projetos de expansio colo-
cam o Brasil diante da perspectiva de, na melhor das hipSteses, uma rapida deterioragio na qualida-

Até a crise do petréleo, os técnicos do Banco Mundial costumavam apontar o SEB como exemplo a ser
seguido por outros paises em desenvolvimento.

No regime de tarifas unificadas, as empresas com lucratividade acima da média setorial repassavam seus
beneficios “extras” para as empresas com lucratividade abaixo da média.
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de dos servigos elétricos, senio da convivéncia com o racionamento de energia elétrica.’ Contudo,
os custos econdmicos e sociais de uma reforma equivocada serdo enormes, dado que a ISE desempe-
nha papel crucial nas estruturas industriais modernas, no que se refere & sua competitividade sisté-
mica. E indispensavel, portanto, nio protelar a reforma, mas é também essencial nio criar estruturas
que induzam os atores da ISE 4 ineficiéncia econ6mica.

Essa necessidade de repensar o futuro comegou a materializar-se em 1993, quando as regras de
funcionamento da ISEB passaram por profundas modificagSes, levando ao surgimento de virias pro-
postas de remodelagio institucional e financeira. Esse processo foi acelerado com a promulgagio de
varios documentos legais e com a incorporagio dos ativos de geragdo pertencentes as empresas sub-
sidiarias da ELETROBRAS no Programa Nacional de Desestatizagio (PND) e com a aprovagio pelas
assembléias legislativas estaduais de programas estaduais de desestatizagio (PED), em sua maioria in-
cluindo ativos de empresas elétricas.

Este relatério, que sumariza os resultados da pesquisa “Perspectivas da Reestruturagio Financeira
e Institucional do Setor Elétrico Brasileiro”, realizada mediante contrato celebrado entre o PNUD e a
FUNDAP, pretende oferecer elementos para o debate acerca do processo de reestruturagio da ISEB.
No capitulo 2 é feita uma breve descrigio da composigdo atual do setor, procurando destacar suas
principais caracteristicas e no capitulo 3 é analisada a evolugio da estrutura econémico-financeira da
ISEB, visando identificar as atuais dificuldades enfrentadas para viabilizar sua expansdo. No capitulo
4, depois de analisar o processo que levou a ISE a passar de um circulo virtuoso para o atual circulo
vicioso de deterioragdo de seu desempenho, sio apresentados quatro estudos de casos de experiéncias
de reestruturagio da ISE. No capitulo 5, procurou-se fazer uma avaliagio das perspectivas de reestru-
turagio da ISEB, tendo como pano de fundo os ensinamentos das experiéncias internacionais e in-
corporando as principais caracteristicas técnicas e econdmicas do sistema elétrico brasileiro.* O capi-
tulo 6 analisa as novas modalidades de financiamento, buscando examinar as formas de adequagio
das estratégias financeiras das empresas elétricas, ante as mutagdes recentes no sistema financeiro
internacional e no modelo de organizagio da industria. Destaca-se a evolugio do papel da
ELETROBRAS como “banco setorial”, na tentativa de identificar a pertinéncia de um agente financei-
ro do setor elétrico nacional no novo modelo de organizagio setorial. Examinou-se também o novo
contexto de financiamento de projetos na ISE, especialmente no que tange aos mecanismos de capta-
¢do de recursos de terceiros e as novas modalidades de financiamento, através de parcenas, identifi-
cando especificamente o processo de montagem financeira e os mecanismos contratuais, que envol-
vem o desenvolvimento desses projetos. Finalmente, no capitulo 7, sdo tragadas consideragées finais
acerca das perspectivas do processo de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro.

2. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Ao longo de sua evolugio, a ISEB promoveu arranjos institucionais e financeiros que resultaram
em uma estrutura organizacional predominantemente estatal. Essa estrutura, apesar da autonomia
das unidades empresariais, caracterizou-se pelo comando centralizado do governo federal e pelo fun-
cionamento integrado dos sistemas de geragio e distribuigio de energia elétrica.

A criagio do Ministério das Minas e Energia (MME), em 1960, e da ELETROBRAS, em 1963, foram
os passos fundamentais para a consolidagio da atual estrutura da ISEB, favorecendo o processo de

> Estima-se ser elevado o risco de déficit no abastecimento nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste
[Scheleder [1997)].

*  Alguns trabalhos elaborados pela Coopers & Lybrand, contratada pela Secretaria Nacional de Energia para
elaborar uma proposta para a reformulagio da ISEB, foram tidos em conta neste capitulo.
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centralizagdo setorial. Posteriormente, além da fungio de empresa holding do governo federal, a
ELETROBRAS passou a gerir expressivos recursos, tornando-se a principal agéncia financeira setorial,
além de exercer as fungdes de planejamento, coordenagio e supervisio dos programas de constru-
¢do, ampliagdo e operagdo dos sistemas de geragio, transmissio e distribuigio de energia elétrica no
territério nacional. '

2.1 Composigio Atual do Setor

Cabe a0 MME a gestio dos servigos ptiblicos de energia elétrica. O Departamento Nacional de
Aguas e Energia Elétrica {DNAEE) é o responsével pela aplicagio de politicas e diretrizes para a ex-
ploragio desses servigos,” e a ELETROBRAS tem o papel de coordenadora do planejamento, bolding
das empresas sob controle do governo federal, além de gestora dos recursos para expansio do setor.*

O perfil do setor elétrico brasileiro é bastante peculiar e distinto de outros paises, sendo compos-
to por dois sistemas interligados através de redes de transmissdo: um atendendo is regides Norte e
Nordeste (N/NE) e outro as regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste (S/SE/CO). Além deles, existem sis-
temas isolados, a maioria deles localizados na regido Norte do pais. A estrutura industrial é constitu-
ida por diversas empresas concessionarias de servigo publico de energia elétrica que podem ser agru-
padas em trés categorias:

Supridoras Regionais: subsidiarias da ELETROBRAS que operam usinas geradoras de grande porte e
a malha béstca do sistema de transmissio, segundo a seguinte divisio de areas: CHESF, na regiio
Nordeste; Furnas, no Sudeste e parte da regido Centro-Oeste;’ ELETROSUL, na regido sul e estado de
Mato Grosso do Sul; Eletronorte, na regido Norte, parte da regido Centro-Oeste e no Estado do
Maranhio.*®

Concessiondrias Verticalizadas: empresas estaduais que produzem, transmitem e distribuem ener-
gia elétrica; fazem parte desse grupo a CEMIG, CESP, COPEL e CEEE; e

Empresas Distribuidoras: empresas exclusivamente voltadas ao fornecimento de energia aos con-
sumidores finais, embora em alguns casos possuam algumas usinas geradoras; compdem esse grupo
as demais concessionarias estaduais e concessionarias privadas.

Visando otimizar a utilizagdo dos recursos eletroenergéticos existentes, foi criado o Grupo Co-
ordenador da Operagio Interligada (GCOI), pelo Decreto ne 73.102, de 7/11/73. Este grupo é res-
ponsavel pelo planejamento da operagio do sistema elétrico interligado de forma a racionalizar a
utilizagio dos recursos comuns aos sistemas interligados. Esse mesmo decreto regulamentou a Lei

Dentre as suas principais fung¢des estdo:-examinar e instruir os pedidos de concessdo ou autorizagio para a
produgio de energia hidraulica e térmica e para transmissdo e distribuigdo de energia; e, fiscalizar os servi-
gos concedidos para assegurar o fornecimento adequado, fixagdo de tarifas razoaveis e garantir a estabilida-
de econdmico-financeira das empresas.

A Lei ne 5.899 de 5/7/73, descreve da seguinte forma tais fungdes: " Compete as Centrais Elétricas Brasi-
leiras S/A - ELETROBRAS S/A, como érgio de coordenagio técnica, financeira e administrativa do setor de
energia elétrica, promover a construgio e a respectiva operagdo, através de subsidiarias de dmbito regional,
de centrais elétricas de interesse supra-estadual e de sistemas de transmissdo em alta e extra-alta tensdes, que
visem i interligagio interestadual dos sistemas elétricos, bem como dos sistemas de transmissio destinados
ao transporte de energia elétrica produzida em aproveitamentos energéticos binacionais”.

Furnas é responsavel pelo transporte da energia de Itaipu, uma empresa binacional pertencente aos gover-
nos do Paraguai e Brasil, cuja energia é destinada ao sistema interligado Sul/Sudeste/Centro-Oeste
(s/sE/CO).

No caso dos sistemas isolados, além de supridora regional esta ltima empresas atua também como distri-
buidora.
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ne 5.899/73, que define as ireas de atuagdo das empresas supridoras de irea regionais responsaveis
pelo suprimento s distribuidoras, e definiu como seria comercializada a energia proveniente de
Itaipu. Para planejar a expansio, foi criado, em 1982, o Grupo Coordenador para o Planejamento
dos Sistemas Elétricos (GCPS), que define o programa de obras e investimentos necessirios 3 expan-
sio da geragio, transmissdo e distribuigdo. Esses orgdos de planejamento tém suas coordenagGes
exercidas pela ELETROBRAS, com direito ao voto decisivo, sempre que os grupos coordenadores nio
cheguem a um consenso. Maiores detalhes sobre o atual funcionamento do planejamento da expan-
sdo e a operagio do sistema estdo no anexo 1.

Complementando o aparato de controle do governo federal sobre o setor, 0 DNAEE é responsa-
vel pela administragio da politica tarifaria. Até 1993, a politica em vigor determinava a pratica de
uma tarifa inica para todo o pais. A figura 1 apresenta um esquema da estrutura institucional atual,
na qual se observam as principais fun¢des dos agentes envolvidos.

FIGURA 1

Estrutura Institucional Atual

MINISTERIO DAS MINAS E ENERGIA - MME

y

SECRETARIA NACIONAL DE ENERGIA - SNE
DEPARTAMENTO NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA - DNAEE
ASSEGURAR O SERVICO ADEQUADO
FIXAR TARIFAS RAZOAVEIS
ZELAR PELA ESTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS CONCESSOES

l l l -

GCPS GCOI ELETROBRAS CONCESSIONARIAS
GRUPO GRUPO : CENTRAIS DE SERVICO
COORDENADOR DO |COORDENADOR DA ELETRICAS PUBLICO DE
: PLANEJAMENTO OPERACAO BRASILEIRAS ENERGIA ELETRICA
DOS SISTEMAS INTERLIGADA

Plano decenal de expansio [Plano anual de operagio |Financiamento do desen- |Empresas de geragio e

Contratos no longo prazo [Revisio dos contratos do volvimento da expansio  [transmissio

Programa de obras primeiro ano Holding das concessiona- [Empresas de distribuigo
Programa de Aspectos comerciais fias federais Empresas verticalizadas
investimentos Programagio de curto g‘é’é c}ena;iio do GCPS e

|prazo
Controle em tempo real

A estrutura produtiva de geragio é predominantemente constituida por usinas hidroelétricas
(UHE), algumas com grandes reservatérios de regularizagio plurianual. A geragio térmica (UTE) é
marginal, tendo porte consideravel apenas nos sistemas isolados. A capacidade instalada em 1995 era
de 55.512 MW, incluindo os sistemas 1solados, e os 6.300 MW referentes 2 participagdo do Brasil em
Itaipu (ver tabela 1).
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As redes de transmissio tém 153.406 km de extensio, considerando as configuragdes de tensio
acima de 34 kv, devido as grandes distincias entre as usinas geradoras e os principais centros consu-

midores, enquanto as de linhas de distribuigio totalizam cerca de 1.600.000 km.

TABELA 1
Capacidade Instalada - Brasil - 1995
(Em MW)
EMPRESAS HIDRO TERMICA TOTAL
ELETRONORTE 4718 783 5.501
CHESF 8.617 290 8.907
FURNAS 7.212 1.297 8.509
ELETROSUL 2.602 620 3.222
TOTAL ELETROBRAS 23.149 2.990 26.139
ITAPU 6.300 : 6.300
CESP/SP 9.461 9.461
CEMIG/MG 4,928 125 5.053
COPEL/PR 3.324 20 3.344
CEEE/RGS 896 511 1.407
LIGHT/PRIVADA 768 768
CELG 675 3 678
ELETROPAULO/SP 820 47¢C 1.290
TOTAL 20.872 1.129 22.001
OUTRAS 514 558 1.072
TOTAL GERAL 50.835 4.677 55,512

Fonte: ELETROBRAS,

Furnas Inclui 3 Geragdo Nudear de Angra I (675 MW)

O mercado caracteriza-se por apresentar elevadas taxas de crescimento do consumo de eletricida-
de. Em 1995, a energia vendida aos consumidores finais foi de 249.803 GWh, com crescimento de
6, 1% em relagio ao ano anterior. A classe de consumidores industriais foi responsivel por 47,2%
desse mercado, enquanto a residencial coube 25,4% e, a comercial, 12,9%. Os 14,5% restantes cou-
beram aos setores puiblico e aos consumidores da classe rural. Quanto a participagdo regional nesse
mercado, coube a regido Sudeste 60%, a regido Sul 14,7%,a regido Nordeste 15,8%, a Norte 5% e a
Centro-Oeste 4, 5%. A evolugio desse mercado entre 1991/1995, aberta em regides e classes, é mos-

trada na tabela 2.

TABELA 2
Evolugio do Mercado por Regiio e Classe
Em GWh
REGIOES E
CLASSES 1991 1992 1993 1994 1995
NORTE 10468 10880 11150 11505 12563
Residencial 2166 2108 2090 2139 2625
Comercial 1059 1067 1070 1129 1353
Industrial 6180 6547 6804 6965 7186
Outras 1062 1158 1185 1270 1397
NORDESTE 33619 34328 34941 36899 38758
Residencial 7069 7153 7411 7743 8957
Comercial 3400 3506 3713 3962 4428
Industrial 18357 18593 18340 19595 19367
Outras 4791 5074 5475 5598 6005
(Continua)

13




INFRA-ESTRUTURA: PERSPECTIVAS DE REORGANIZACAO

(Continuagig)
Rg&gSEESSE 1991 1992 1993 1994 1995
SUDESTE 126473 127643 131905 141559 149095
Residencial 30596 31136 32104 33347 37515
' Comerctal 15096 15765 16646 17455 19272
Industrial 64116 63729 65998 72941 73617
Outras 16663 17013 17155 17815 18691
SUL 29849 30848 32765 34590 37446
Residencial 7939 8122 8473 8914 9981
Comercial 3711 3877 4128 4366 4872
Industrial 12047 12509 13682 14470 15225
Outras 6150 6339 6480 6839 7367
C. OESTE - 8979 9147 9838 10854 11939
Residencial 3337 3342 3529 3809 4442
Comeraial 1686 : 1713 1813 1960 2215
Industnal 1894 1940 2197 2598 2568
Outras 2060 2150 2298 2485 2711
BRASIL 209389 212848 220600 235409 249803
Residencial 51109 51863 53608 55954 63521
Comercial 24953 25929 27372 28875 32142
Industrial 102597 103320 107023 116570 117965
Qutras 30729 31735 32596 34008 36173

Fonte: Relatério anual de mercado ~ ELETROBRAS,

Os subsistemnas brasileiros, i excegio do Norte, nio sdo auto-suficientes. No Sistema Interligado
$/SE/CO, Itaipu exerce papel complementar. De sua disponibilidade, 19% destinam-se i regido Sul e
81% 4 regido Sudeste. Na tabela 3 visualizam-se as dimensdes, origens e destinos da produgio.

TABELA 3
Mercado x Produgio 1995
REGIAO CONSUMO (TWh) PRODUGAO (TWh) BALANCO (TWb)
SE/CO 186,16 123,60 .-62,56
SUL 45,36 34,26 -11,1
NORDESTE 38,67 35,26 -3,41
NORTE 18,67 22,08 3,41
ITAIPU - 73,66 73,66
TOTAL 288,86 288,86 288,86

Fonte: Relaténo Anual GCOI/ELETROBRAS - 1995.

2.2 A Estrutura Econdmico-Financeira e a Politica de Pregos

Desde meados da década de 70, a politica tarifiria esteve baseada na adogdo de uma tarifa #nica
para todo o pais. Essa politica de equalizago tanifiria implicou a existéncia de uma Conta de Resul-
tados a Compensar (CRC), cuja fungio era contabilizar as insuficiéncias e excedentes de receita, de
forma a garantir uma remuneragio minima de 10% sobre os ativos das empresas. Esse mecanismo
gerou um imenso déficit setorial, tendo sido extinto com a promulgagio da Lei ne 8.631, em 1993,
quando se realizou uma conciliagio de débitos e créditos no interior da ISEB.
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A Lei ne 8.631 estipulou critérios de periodicidade de solicitagio de revisio do nivel tarifario
bem como os mecanismos de reajuste. Dentre os componentes da tarifa destacam-se:

+ afigura do custo médio contdbil pela ética do ativo, representado pela “custo do servigo” e defi-
nidor do nivel de pregos;

o afigura do custo marginal, definida na lei por “estrutura tarifaria”, com base na qual se estabe-
lecem as relagdes de pregos entre as alternativas tarifarias; e

« a figura do custo médio contdbil pela dtica do passivo, representada pela formula ‘paramétrica’
destinada 4 manutengio do nivel de prego.

Assim, ap6s 1993, as empresas passaram a apresentar planilhas de custos ao DNAEE que, além dos
custos operacionais, incorporam os seguintes itens: as quotas anuais da Reserva Global de Reversio
(RGR),’ o custo da energia comprada de terceiros, a Conta Consumo de Combustiveis (CCC)™ ~ no
caso das distribuidoras de energia - e a compensagdo financeira para pagamento de royalties. A re-
muneragio das empresas do setor esta limitada ao conceito de tarifas razodveis, definido no Cédigo
de Aguas (Decreto ne 24.643/34). O DNAEE, ao analisar as propostas tarifirias, deve zelar pela razo-
abilidade dos custos encaminhados pelas empresas e pelo seu equilibrio econdmico-financeiro.

A Lei ne 8.631 inovou ao introduzir uma forma que buscava manter o poder de compra da tarifa
homologada, vinculando a estrutura parametrizada do fluxo de caixa das obrigagdes da empresa com
variagdes nos indices de pregos correlacionados (ver figura 2). Esse novo enfoque representou um
significativo avango em relagdo a sistematica tarifaria anterior (baseada em custos médios dos ativos
contabilizados historicamente), pois incorporava as decisdes relativas a expansio do sistema vincu-
ladas is demandas dos consumidores por aumento da capacidade. Nesse sentido, o sistema de tarifas
passa a ser um importante sinalizador para a expansio e otimizagio do sistema.

* A RGR pode ser movimentada pela ELETROBRAS com a finalidade de prover recursos para reversio, encam-
pagdo, expansio e melhoria dos servigos publicos de energia elétrica.

0 A CCC objetiva cobrir custos de combustiveis utilizados na geragio térmica. Pelas caracteristicas do parque
gerador brasileiro, esse tipo de geragio, mais caro, é complementar e voltado 2 otimizagio do sistema, por-
tanto os custos sio rateados proporcionalmente & demanda dos consumidores finais.
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FIGURA 2
Estrutura FEcondmico-Financeira
(1) RECEITA DISTRIBUICAO/GERAGCAO/ TRANSMISSAO
(2) ITENS DE CUSTO " DESTINO
-INVESTIMENTOS
- PRINCIPAL
i - SERV. DA DfVIDA
REMUNRACAO
E »
DEPRECIAGAO
. DIVIDA ACION.
-IMPOSTO DE RENDA
DESPESAS COM -ITAIPU E OUTRAS
ENERGIA >
COMPRADA | EMPRESAS
7
PESSOAL/MAT.
- DESP. OPER. E SEVICOS DE
TERCEIROS
-ROYALTIES
- CONTA CONSUMO
DESPESAS DE COMBUSTIVEIS
INSTITUCIONAIS .RESERVA DE REVER.
PIS/PASEP/CONFINS —+ | -CONTRIBUICOES
SOCIAIS

PLANO DE EQUACIONAMENTO POR OUTRAS FONTES (1) - (2) = A EQUACIONAR
REVISAO DE TARIFAS AJUSTES DE CUSTOS

A estrutura tarifiria é composta de tarifas de suprimento, que se referem aos servigos de geragio e
transmissio de energia, e tarifas de fornecimento, aplicadas pelas distribuidoras aos consumidores
finais. As tarifas de suprimento baseiam-se em uma estrutura de ponderagio com dois componentes:
a demanda de poténcia e o consumo de energia. A demanda tem seu prego fixado pela carga maxima
no horario de pico do sistema e o consumo tem'seu prego fixado pelo somatério das demandas em
todos os horarios do dia. Esses valores s3o os mesmos para todos os periodos do ano.

As tarifas de fornecimento estio subdivididas em grupos de consumidores e classes tarifarias. A se-
gregagdo em grupos busca sinalizar adequadamente os diversos tipos de clientes. Assim, os grandes
consumidores enquadram-se em estruturas horo-sazonais, que levam em consideragio as diferengas
entre os horarios do dia (pico e fora do pico) e as estagdes do ano (seca e imida). Para os pequenos
consumidores, as tarifas de fornecimento seguem a mesma metodologia da tarifa de suprimento, ou
seja, com pregos para demanda de poténcia mixima no horario de pico e de consumo nos demais
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horarios. A definigio dessa estrutura baseia-se na diferenciagio do custo marginal de atendimento
nos periodos do dia e durante o ano, e nos niveis de tensfo. As figuras 3 e 4 representam a formata-
¢do tarifiria vigente.

FIGURA 3

Perfil Tarifario Vigente no Suprimento

SUPRIMENTO
GERACAO + TRANSMISSAO
LONGO PRAZO TEMPO REAL
ADICIONAL DE
DESVIO DE DEMANDA OTIMIZAGCAO
MERCADO MAXIMA
CONSUMO DEM. MAXIMA CONSUMO

BINOMIA

¢ DEMANDA MAXIMA
PERIODO PICO ~ MES

¢ CONSUMO
INTEGRALIZADO - MES
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FIGURA 4

Perfil Tarifario Vigente no Fornecimento
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18

j
[EONVENCIONAL  |[ AMARELA |
[ CONVENCIONAL | HOROSAZONAL ﬁ%ﬁ%ﬁﬁm“ MﬁNoﬁ, A
BINOMIA BINOMIA
eDEMANDA MAXIMA || eDEMANDA MAXIMA E * g?&i%ﬁ&i?‘

E CONSUMO CONSUMO HORARIOS E «CONSUMO
«SEM DIFERENCIAR «DIFERENCIANDO MESES DIFERENCIADO
HORARIOS E MESES HORARIO E MESES  CLASSES NA PONTA E

] -RESIDENCIAL FORA DA PONTA
-RURAL
- IND./COMERCIAL
-ILUMINAGAO
PUBLICA
AZUL VERDE




SETOR ELETRICO

Esse sistema tarifario possibilita a criagdo de subsidios para certos tipos de consumidores. A par-
tir da analise do comportamento da carga nos diversos pontos de entrega de energia é possivel iden-
tificar os subsidios interclasses existentes. Dada a necessidade de expansio do sistema, devido ao au-
mento da carga necessaria, a tarifa e o nivel de subsidio sio elementos essenciais na sinalizagio do
processo. Na ISEB, apesar dos questionamentos das empresas e de suas propostas de reajustamento
tarifario, as distorgdes existentes ainda nio foram corrigidas. O quadro 1 resume o processo para o
estabelecimento das propostas tarifarias das concessionarias.

QUADRO 1
Procedimentos da Proposta Tarifria
CARACTERIZACAO | CUSTOS MARGINAIS TARIFAS DE TARIFAS
DO DE EXPANSAO REFERENCIA A DE
MERCADO CUSTOS MARGINAIS APLICACAO
NIVEL
DADOS E MEDICOES SUPRIMENTO NECESSARIO
PRODUCAO AO EQUILIBRIO
TIPOLOGIA DOS DA CONCESSAO
CONSUMIDORES TRANSMISSAO
ASPECTOS
PREVISAO DA EVOLUCAO DISTRIBUICAO POLITICOSE
DO MERCADO FORNECIMENTO SOCIAIS

Em 1995 e 1996, as concessionarias apresentaram propostas de reajuste tarifirio, que ja contem-
plavam, na maioria delas, ajustes decorrentes de um processo de busca de eficiéncia, com expressivos
ganhos de produtividade. Os aumentos autorizados foram diferenciados para geragio~transmissio e
distribuigio, porém com indices inferiores ao da inflagio acumulada para o periodo. Entretanto, o
DNAEE sinalizou na diregio da retirada de subsidios, ao reduzir consideravelmente os mesmos na
classe de consumidores residenciais, o que acarretou um ganho adicional as distribuidoras.

O processo de revisio da regulagio setorial, ampliado na Lei das Concessdes ne 8.987/95 e nor-
malizado pela Lei ne 9.074/95, determinou a apresentagdo de propostas tarifarias para cada unidade
de negédcio de geragdo, transmissio e distribuigdo de energia. Os valores tarifarios referentes ao su-
primento passaram a corresponder ao somatdrio do transporte (transmissio) e produgio (geragio).
Nesse novo modelo que se estabelece, a estrutura tarifaria é reavaliada, podendo ser aproveitado o
- conceito atual do fornecimento para as empresas distribuidoras.

O novo modelo tarifario depende da nova formatagio do modelo elétrico brasileiro, e sera discu-
ttdo mais detalhadamente no capitulo 4 deste trabalho.

3. DINAMICA ECONOMICO-FINANCEIRA DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

3.1 A Evolugio da Estrutura Econdmico-Financeira e sua Crise

A expansio da capacidade de oferta de energia elétrica constituiu-se em um dos elementos cen-
trais da estratégia de desenvolvimento brasileiro nos tltimos quarenta anos. A intervengio do esta-
do, com vultosos investimentos, principalmente na geragio de energia elétrica, foi determinante
para o sucesso desta empreitada. Favoreceu essa politica a estratégia de planejamento e financiamen-
to, fortemente centralizada, estratégia esta perfeitamente adaptada ao contexto econdmico da época,
marcado por um ritmo de crescimento acelerado e disponibilidade de capitais internacionais, que
permitiram um funcionamento equilibrado das componentes basicas desse modelo de financiamento
da expansio.
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A expansio do sistema era financiada por um mix formado com recursos de terceiros
(empréstimos e financiamentos), aportes de capital do acionista (recursos fiscais federais e estaduais,
incluindo a reinversdo dos dividendos) e recursos do Imposto Unico sobre Energia Elétrica (TUEE),
Empréstimo Compulsério e da Reserva Geral de Reversio (RGR)." Ja os recursos préprios, baseados
na pratica de tarifas pelo custo do servigo, destinavam-se a cobertura das despesas operacionais, capi-
talizagdo dos juros durante a construgio, depreciagio e amortizagdo e uma taxa de remuneragio mi-
nima de 10% e maxima de 12%, calculada sobre o ativo imobilizado em servigo. "

A auto-sustentagio desse modelo de financiamento dependia de trés condigSes. Primeiro, da con-
sisténcia entre o prazo de caréncia dos empréstimos e financiamentos e o periodo de maturagio dos
investimentos; ou seja, o inicio do cronograma de desembolsos com juros e amortizagio deveria ser
adequado 2 entrada em operagio do investimento, quando recursos tarifarios (via remuneragdo e
depreciagdo) estivessem sendo gerados com a venda de energia. A segunda condigio, estritamente
ligada 4 primeira, é que o periodo de amortizagdo dos empréstimos - o perfil da divida - fosse com-
pativel com a geragio de reservas via depreciagio do ativo imobilizado. Finalmente, os encargos da
divida contraida para a expansio do sistema deveriam ser compativeis com a remuneragio do setor.

Em suma, a combinagio dos fatores acima citados fez com que o setor elétrico brasileiro gozasse
de uma boa situagio econdmica e financeira,” permitindo-lhe uma expansio confortivel e auto-
sustentada. Foi a época de grandes projetos hidroelétricos e termelétricos e da construgio de exten-
sas linhas de transmissdo, que permitiram a constituigdo dos dois grandes sistemas interligados.

. A década de 70 marca um forte ponto de inflexdo na trajetdria evolutiva do setor, devido a al-
guns eventos que definiriam os elementos basicos de configuragio institucional e financeira descritas
anteriormente. No aspecto organizacional, como ja visto, assiste-se 2 constituigio formal do sistema
de operagdo dos sistemas interligados, a criagdo do GCOI e do GCPS. Somam-se a isso, a decisdo de
construir Itaipu e a criagio da NUCLEBRAS, contribuindo o gradativo fortalecimento da ELE-
TROBRAS, que além da sua fungio de banco setorial, passa a assumir também as fungdes de coorde-
nadora do planejamento e da operagdo do sistema. Esta situagdo foi progressivamente se tornando
conflitiva com a atuagio as concessionarias estaduais verticalizadas.

Quando ocorre, em 1974, a implementagio da equalizagio tarifiria em todo o territério nacional
(Lei ne 1.383/74), as remuneragdes das empresas passaram a ser ajustadas através da transferéncia de
excedentes de receita (sobre o custo total dos servigos das empresas) das concessionarias superavita-
rias para as deficitarias. Essa medida, basicamente, nio alterou o regime de remuneragio das empre-

" O 1UEE foi extinto em 1989 e o Emprétimo Compulsério em 1993. A RGR, a partir de 1971, substituiu a

_ antiga quota de reversio {até entdo mantida na prépria concessionaria - ainda que na forma de emprésti-
mos - para financiar seus programas de investimentos) e foi transferida para a ELETROBRAS, que passou a
ser a gestora exclusiva da aplicagfio desse recurso. Assim, um énus que revertia em maior volume de recur-
$Os para as concessionarias passou a ser centralizado na holding federal, a qual decidia em que obras aplici-
los. Maiores detalhes ver "Busca da Exceléncia nas Decisdes Economico-financeiras das Empresas de Ener-
gia Elétrica” [CIER (1994}].
A legislagdo do setor, vigente até 1993, estabelecia que as diferengas entre a remuneragio efetiva do conces-
sionario e a garantida por lei seriam depositadas (sendo positivas) ou registradas (sendo negativas) na Conta
de Resultados a Compensar (CRC). Essa conta, na verdade, constituia-se num crédito das concessionarias

. contra a Unido, quando da nio-fixagio pelo poder concedente, por varias razdes, de tarifas em niveis sufi-
cientes para garantir o equilibrio econdmico-financeiro das concessionarias.
As empresas do setor cobravam tarifas adequadas, capazes de assegurar a remuneragio a que faziam jus,
estando relativamente capitalizadas e com um endividamento sob controle. Na verdade cumpria-se, com
certa aproximagio, uma estrutura tripartite,1/3 de geragdo interna de recursos, 1/3 de capitalizagio dos
acionistas (governos federal e estadual), 1/3 de financiamento de terceiros, via empréstimos [Greiner
(1994)].

20




SETOR ELETRICO

sas, porém introduziu um sistema de transferéncias financeiras que, apesar de alteragdes sofridas ao
longo do tempo,™ persistiu até 1993. Uma das conseqiiéncias marcantes da unificagio das tarifas, do
ponto de vista gerencial, foi o estimulo 2 ineficiéncia administrativa e a progressiva negligéncia das
empresas do setor, com 0s custos, pois as empresas mais rentaveis eram penalizadas com a transfe-
réncia de seus lucros extras para as concessionarias nio rentaveis..

A partir de 1977, a corregio monetaria (com base na ORTN) passou a ser fixada abaixo da infla-
gdo, gerando uma subavaliagio do ativo, base de calculo da remuneragio® e da quota de deprecia-
gio. Esta politica provocou reflexos diretos na geragio interna de recursos, obrigando as empresas
elétricas a recorrerem intensivamente ao endividamento, principalmente aquelas comprometidas
com pesados investimentos, notadamente na geragio e transmissdo. Por outro lado, ao passar para a
esfera do Ministério do Planejamento a aprovagio dos reajustes tarifarios (Decreto ne 70.706/77),
iniciou-se uma politica de contengio tarifaria que teve como objetivos combater a inflagio, promo-
ver e intensificar a substituigio de energéticos importados por energia elétrica.™

Esses elementos provocaram a gradativa deterioragdo econémico-financeira setorial e um pro-
gressivo crescimento dos custos setoriais, principalmente da parcela relativa aos encargos da divida,
maior item do custo dos servigos elétricos. O DNAEE, érgio fiscalizador e regulador das concessdes,
por nio dispor de recursos e poder politico suficientes, assistiu passivo a este processo.

No inicio dos anos 80, as transformagées ocorridas no sistema financeiro internacional produzi-
ram efeitos profundos nas condigdes de financiamento da ISEB. Com a elevagio brutal das taxas de
juros, a diminui¢do dos prazos de caréncia e o aumento das exigéncias dos bancos privados para li-
berarem empréstimos, o setor passou a conviver com fortes restricGes de sua principal fonte de fi-
nanciamento, aumentando a dependéncia dos ja escassos recursos do Tesouro e dos declinantes re-
cursos gerados internamente para financiar sua expansio. Inicia-se, entdo, o processo de crescente
descapitalizagio setorial, fruto da combinagio da politica de achatamento tarifirio, elevagio de seu
endividamento, dificuldades de captagio de novos empréstimos e limitagio em obter aportes de re-
cursos governamentais.

A escassez de recursos agrava também a crise institucional, como consequéncia da evolugio or-
ganizacional do sistema, que ndo conseguiu implementar plenamente um modelo centralizado no
governo federal, devido a presenca das concessionarias estaduais, que sempre se opuseram fortemen-
te a essa centralizagdo. Assim, a "federalizagio inconclusa” do setor tornou-se fonte permanente de
disputas e conflitos entre as grandes concessionarias verticalizadas estaduais (CESP, CEMIG, COPEL e
CEEE) e as empresas do Grupo ELETROBRAS, em torno dos recursos financeiros disponiveis para
financiar a expansio do sistema.” Essas disputas, de certa forma, obscureceram o cenario de crise e
levaram as concessionarias a deslancharem um gigantesco programa de obras para ganantir um fluxo

¥ Os recolhimentos eram feitos em conta administrada pela Eletrobras denominada Reserva Global de Ga-

rantia - RGG, substituida em 1988 pela RENCOR. Maiores detalhes sobre as discussGes, o contetdo e os
problemas vivenciados pelo setor nesse periodo, ver Prado (1994), Greinier (1994) e CIER (1994).
Manteve-se artificialmente elevada, a taxa de remuneragio das empresas pela diminuigio de sua base de
cilculo e, conseqiientemente, estas contabilizaram valores menores na Conta de Resultados a Compensar
(CRC), o que se constituiu numa descapitalizagdo do setor, pois tornou este saldo insuficiente para cobrir
as dividas a terceiros. Além disso, ao ajustar seus ativos a valores abaixo da inflagio real, seus niveis de en-
dividamento eram elevados proporcionalmente, fazendo como que suas demonstragdes financeiras passas-
sem a carregar uma distorgio importante, tornando-as mais expostas.

Cabe ressaltar que essa politica, que a principio seria temporéria, gerou uma expectativa na sua continui-
dade e automaticamente criaram-se grupos de grandes clientes que conseguiram a sua perpetuagio.

V' Para maiores detalhes sobre o assunto ver Prado (1994) e Greiner (1994).
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permanente de recursos para investimentos.' Dessa forma, a ISEB iniciou uma trajetéria que levaria,
no final da década de 1980, a faléncia dos arranjos institucional e financeiro existentes, culminando
com a generalizagio da inadimpléncia entre geradoras e distribuidoras.

3.2 O Impasse da Expansio do Setor Elétrico Brasileiro

A crise institucional e econdmico-financeira da ISEB acentuou-se no inicio da década de 1990,
provocando o estrangulamento financeiro das concessionérias. O esgotamento das fontes de finan-
ciamento para os projetos de expansio conduziu a uma situagio de tensdo institucional, gerando
inadimpléncias que, a0 lado de outros fatores, acabaram por comprometer definitivamente a capaci-
dade de investimento setorial. Como conseqiiéncia desse processo, as projegdes oficiais indicam que
é grande o risco de déficit no atendimento ao mercado elétrico para os préximos anos. Como agra-
vante dessa situagio, existe o fato de que, mesmo que se intensifiquem os fluxos de investimentos, os
prazos de maturagio de obras de geragio variam em torno de cinco a seis anos para usinas hidrauli-
cas e boa parte das concessdes de usinas, alocadas no ltimo cronograma do Plano Decenal, sequer
foram outorgadas.

Para que se estime a importincia da conclusio das obras paralisadas e a necessidade de viabiliza-
¢io de investimentos em concessdes ainda nio-outorgadas, apresentam-se algumas avaliagdes do
GCOl, no horizonte dos préximos cinco anos, e dos riscos de nio-atendimento do mercado. As tabe-
las 4 e 5 apresentam os valores de energia garantida do sistema a um risco de nio-atendimento de
5%, considerando a configuragio definida pelo cronograma de obras aprovado no tltimo Plano De-
cenal, no qual estio contempladas a entrada em operagio, no horizonte analisado, de usinas com
obras paralisadas e outras cujas concessdes ainda nem foram outorgadas. Além disso, considera-se 2
interligagdo, em 1999, do sistema S/SE/CO ao N/NE, que melhorari significativamente 2 performan-
ce do sistema. '

TABELA 4
Balango Energético - S/SE/CO
(Em MW médios)
1997 1998 1999 2000 2001
Geragio Hidrica 17.106 17.072 17.725 20.601 21.305
Geragio Térmica 2.382 2.525 4.592 5.250 5.497
Itaipu 8.658 8.192 8.097 8.599 8.608
Geragio Total 28.146 27.789 30.214 34.450 35.410
Mercado 28.146 29.416 30.576 31.707 33.005
Balanco 0 -1.627 -362 2.743 2.405

Fonte: Plano de Operagio ~ GCOI/ELETROBRAS.

'* O governo federal impulsiona um amplo programa de projetos de cunho geopolitico, como a construgio

de Itaipu, Tucurui e o programa nuclear, além das desastradas UHE de Balbina e Samuel. Ao lado destas,
outras obras s3o iniciadas, caso de Trés Irmdos, Porto Primavera, Rosana e Taquarugu, nem sempre condi-
zentes com o mercado, principalmente a vista da execugido de Itaipu. Acrescente-se a utilizagio do expedi-
ente da antecipagdo de equipamentos como meios de se obter o ingresso de divisas através dos suppliers cre-
dits, como foi feito em algumas das obras acima mencionadas e na usina de Xingd [Greiner (1994)].
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TABELA 5
Balango Energético - N/NE
(Em MW médios)
1997 1998 1999 2000 2001
Geragio Hidrica 7.693 8.913 '8.881 8.862 8.965
Geragio Térmica 7 28 63 85 85
Geragio Total 7.700 8.941 8.944 8.947 9.050
Mercado 7.311 7.629 8.039 8.455 9.030
Balanco 389 1.312 905 492 20

Fonte: Plano de Operagio - GCOI/ELETROBRAS

Conforme se pode observar, prevé-se um déficit de energia garantida para os anos de 1998 e 1999
no sistema interligado $/SE/CO, mesmo que se regularizem os fluxos de investimentos. Como,
aproximadamente 20% das concessGes de usinas, alocadas nos préximos cinco anos do horizonte de
planejamento, ainda ndo foram outorgadas e 30% de energia garantida nova, prevista para 1999, nio
possui concessionario definido (ver tabela 6), este problema tem gerado natural preocupagio.

TABELA 6
Programa de Novas Obras de Geragio
(Em MW)
1997 1998 1999 2000 2001
Conc. Definida 1.114 2.537 3.750 2,689 943
Conc. Indefinida - 456 1.595 226 553
Poténcia Total 1.114 2.993 5.345 2915 1.496

Fonte: Plano de Operagio - GCOV/ELETROBRAS.

Caso a hidraulicidade do sistema seja favoravel, e o cronograma de obras cumprido, os déficits
dos balangos energéticos poderdo ser supridos com energia secundaria. Contudo, na hipétese de
uma pluviometria desfavoravel, corre-se o risco de cortes no abastecimento. Para que o sistema se
mantenha dentro dos padrdes de confiabilidade adequados, ha necessidade de capacidade de geragio
adicional a0 j4 considerado no cronograma de obras para o periodo 1998-1999. E, portanto, urgente
a necessidade de intensificar os fluxos de inversdes e, dada a incapacidade de geragio interna de re-
cursos das concessionarias atuais, é necessirio o desenvolvimento de um novo arcabougo institucio-
nal que torne a ISEB, atraente para capitais privados.

A tabela 7 apresenta os recursos considerados necessirios pela ELETROBRAS e a tabela 8 as esti-
mativas de geragio de recursos préprios no setor como um todo. De acordo com essas estimativas,
quase metade do volume de recursos necessarios 4 conclusio do programa de expansio deveri ser
captado externamente ao setor. Porém, a falta de definigio de regras claras para a exploragio dos
servigos publicos de energia elétrica, tais como a politica de pregos para o transporte e as regras tari-
farias, vém dificultando a entrada dos recursos necessarios a complementagio desses requisitos.

TABELA 7
Programa de Investimentos
(Em R$ bithdes)
PROGRAMAS 1996 1997 1998 1999 2000 TOTAL
Geragio 2,7 37 3,5 33 3,2 16,4
Transmissio 1,4 1,7 1,6 1,6 0,8 7,1
Distribuigio 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 6,0
QOutros 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 2,6
TOTAL 5,7 7,1 6,8 6,7 5,8 32,1

Fonte: ELETROBRAS.
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TABELA 8
Perspectivas de Necessidades de Recursos para Investimentos

(Em R$ bilhdes )

FONTES/USOS 1996 1997 1998 ' 1999 2000 TOTAL
1 - Receita 17,90 19,00 19,80 20,90 22,30 99,90
2 - Despesas 7,50 7,60 7,70 7,80 7,90 38,50
3 - Ger. de Rec. (1) - (2) 10,40 11,40 12,10 13,10 14,40 61,40
4 - Imp.+ Taxas +dividendos 2,30 2,60 2,70 2,90 3,30 13,80
5 « Servigo da divida 4,80 5,40 6,20 7,20 8,00 31,60
5.1 - Juros da divida 2,20 2,50 2,90 3,40 3,80 14,80
5.2 - Amortizagio 2,60 2,90 3,30 3,80 4,20 16,80
6 - Invesumentos. 5,70 7,10 6,80 6,70 5,80 32,10
7~ Necessidade de

recursos (34-5-6) -2,40 -3,70 -3,60 -3,70 -2,70 -16,10

Fonte: ELETROBRAS.

3.3 A Diversidade da Situagio Econdmico-Financeira das Empresas Elétricas nos
Anos 90

Os impactos das restrigdes financeiras geradas pela crise do setor foram diferentemente absorvi-
dos pelas empresas; e suas decisdes de investimento, financiamento e gestio conduziram a uma di-
versidade de situagdes econdmico-financeiras. Nesse sentido, cabe examinar, antes de apresentarmos
0 panorama atual da situagdo econdmico-financeira das empresas elétricas brasileiras, as interagdes
entre a logica de planejamento do setor e os problemas de equilibrio orgamentario e financiamento
dos investimentos.

3.3.1 A Dificuldade de Revisio dos Métodos de Planejamento Setorial e dos Critérios
de Gestio

De maneira geral, as companhias de eletricidade permanentemente enfrentam a dois tipos de
problemas, de natureza distinta, ligados & sua gestio financeira. Eles sio decorrentes das caracteristi-
cas técnico-econdmicas do fornecimento de eletricidade.” O primeiro é o problema de equilibrio
orgamentario. A empresa deve assegurar uma taxa de cobertura tal que suas receitas, ao longo do
exercicio, cubram os custos operacionais e as despesas financeiras. Nota-se assim que o equilibrio
orgamentirio plurianual estd diretamente vinculado 2 fixagio de niveis tarifirios compativeis com
esses dois componentes de custos. As decisSes em matéria de investimento, de financiamento e de
pregos, tomadas nos anos precedentes, influenciam diretamente o equilibrio orgamentario.

O problema de financiamento, stricto sensu, relaciona-se com a dinamica do fluxo esperado de re-
cursos financeiros, sendo determinantes as expectativas com relagio a0 comportamento futuro das
variveis econdmico-financeiras. Esses dois problemas tornam-se particularmente mais complexos se
a firma esta em regime de expansio para responder ao crescimento acelerado da demanda, pois o
montante anual dos investimentos a serem realizados torna-se o aspecto fundamental da estratégia
empresarial. Como as caracteristicas técnico-econdmicas das empresas elétricas em expansio rara-
mente permitem o autofinanciamento total dos investimentos (revelando uma situagio conhecida
como de demanda permanente de crédito), observa-se que a fixagio de um nivel tarifario compativel

¥ Indivisibilidade dos equipamentos, tempo de maturagio dos investimentos, produto nio-estocivel e obri-

gagio juridica de fornecimento associada 2 missio de servigo publico. Essas caracteristicas tornam central a
questio do planejamento dos investimentos, na medida que implicam a necessidade de operagio com um
determinado nivel de sobrecapacidade planejada e a antecipagio da demanda de longo prazo enderegada ao
sistema.
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com o ritmo de expansio é crucial para a cobertura simultanea dos custos operacionais e das despe-
sas financeiras geradas pela captagdo de recursos de terceiros.

Parece claro que o inicio da crise financeira do setor elétrico foi marcado por fatores exdgenos.
Contudo, o agravamento dessa crise revelou diversas falhas organizacionais ligadas 2 gestio econd-
mico-financeira e a légica de planejamento dos investimentos que é muito importante.® A dificul-
dade de adaptagio das empresas elétricas a conjuntura internacional e nacional ao longo dos anos 80
nio pode ser ignorada como fator explicativo para o agravamento dessa crise. O contexto da segun-
da metade dos anos 80 era entio caracterizado por: alto endividamento,” racionamento de crédito
internacional, baixo autofinanciamento e dificil situagio fiscal do Estado. E bem verdade que as
previsdes de demanda nio se confirmaram em fungio da recessio dos anos 80. Mas é importante
notar que o ambiente econémico para a tomada de decisdes de investimento comegava a alterar-se
profundamente.

Nesse sentido, é fundamental investigar os critérios de planejamento do setor elétrico. Simplifi-
cando ao extremo, para colocar em relevo os principios fundamentais da légica de planejamento
utilizada, o processo de tomada de decisdes privilegiava o estabelecimento de um cronograma de
obras a desenvolver. Além disso, as conseqiiéncias desse tipo de procedimento relegava a um plano
secundario a aplicagdo de normas rigorosas de gestio econdmico-financeira, a fim de assegurar o
equilibrio orgamentario e o equacionamento financeiro dos investimentos.

Atualmente, a gestio econdmico-financeira exige muito mais sofisticagio e nio pode, de modo
algum, ser desconectada da lgica de planejamento e das decisdes de investimento. Porém, é preci-
samente com relagdo a esse ponto que se pode constatar um atraso na revisio das estratégias de fi-
nanciamento e na percepgio da complexidade das mudangas que ocorriam nos anos 80.

Mesmo sem entrar na andlise detalhada do problema de determinagio da taxa de desconto a ser
utilizada no cilculo econdmico, pode-se constatar que o custo do investimento inicial e seu modo de
financiamento nio constituem uma restrigio fundamental nos métodos classicos de selegio de inves-
timentos utilizados pelas empresas do setor.”? Porém, num contexto de racionamento de crédito esse
aspecto torna-se crucial. Nesse caso, apesar de ser viavel, do ponto de vista estritamente econémico,
um projeto de grande porte beneficiando-se do aproveitamento das economias de escala pode nio se
concretizar, pois 0 seu equacionamento financeiro serd muito mais complexo, em fungdo do custo
do investimento inicial. Esse aspecto assume relevancia ainda maior nas industrias altamente inten-
sivas em capital e com longo prazo de maturagio dos investimentos.

Vale ressaltar que, dadas as caracteristicas do parque gerador elétrico brasileiro, essencialmente
sua base hidraulica, a escolha de projetos de grande porte ocorria com freqiiéncia, em fungio da pos-
sibilidade de gerar economias de escala. Isto é, plantas maiores poderiam produzir energia a um cus-

% Ver Pinto Jr. (1993).

7 Entre 1975 e 1984, a divida do setor elétrico passou de US$ 5 bilhdes para US$ 23,8 bilhdes (valores em
délares constantes de 1990).

Esse ultimo argumento pode ser facilmente 1lustrado. A légica do planejamento apoiava-se sobre o seguin-
te principio: selecionava-se o melhor investimento com as técnicas tradicionais de avaliagio de projetos
pelo conhecido método do valor atual, que favorece a exploragio de economias de escala num contexto em
‘que nio existam restrigdes de financiamento. Assim, dados dois projetos A e B, se o investimento inicial
do projeto A (Ia) e do projeto B (Ib) sio respectivamente iguais a 1000 e 200, a selegio é feita, a partir do
calculo atualizado do fluxo de caixa (somatério das receitas menos depesas) descontado ao longo da vida
util do projeto, através da comparagio do projeto de maior valor atual. Se o valor atual do projeto A (Va)
é maior que o valor atual do projeto B (Vb), o projeto A é selecionado apesar do maior investimento inicial.
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to médio menor. Entretanto, esse 1iltimo argumento é verdadeiro apenas em um contexto no qual
nio haja racionamento de crédito ou a engenharia financeira esteja equacionada.

O que ocorre se essas condigbes ndo se verificarem? As obras sdo iniciadas e acabam sendo parali-
sadas por falta de recursos. Esse é um problema que permanece até hoje, caracterizando o que se
chama de armadilha das economias de escala: obras de grande porte paradas implicam custos finan-
ceiros elevados em decorréncia do aumento dos juros que correm durante a construgio. A conse-
qiiéncia direta desse processo traduz-se nos encargos financeiros que encarecem e retardam a cons-
trugZo, anulando os beneficios de economias de escala esperados. E precisamente por essa razio que
se torna premente solucionar o problema dos projetos pendentes.

‘Além disso, a década de 80 marca o inicio de um periodo de significativas mudangas estruturais,
especialmente no que tange ao sistema financeiro internacional. A aceleragio do ritmo de progresso
tecnolégico, especialmente em telecomunicagdes e informatica, transformou radicalmente o com-
portamento dos agentes financeiros e, como veremos no item 5.1, a prépria estrutura do sistema
financeiro internacional.

Esses elementos servem para mostrar a dimensio e a importincia das mutagdes do ambiente eco-
ndmico das empresas elétricas brasileiras. Em outras palavras: financiar projetos de investimento,
sobretudo em setores altamente intensivos em capital e com prazo longo para maturagio dos inves-
timentos, como o setor elétrico, passa a ser, nos anos 90, uma operagdo cada vez mais complexa.

O aumento substancial dos custos operacionais totais decorrentes, em particular, do peso elevado
que assumem as despesas financeiras vem refletindo as dificuldades das empresas elétricas, em maté-
ria de gestio econdmico-financeira, tanto no que concerne ao equilibrio orgamentario quanto ao
problema de financiamento dos investimentos novos. No que se refere ao equilibrio orgamentario, a
partir da segunda metade da década de 90, uma série de medidas de controle de gastos comegam, a
ser implementadas num grande niimero de empresas do setor, objetivando uma redugio dos custos
operacionais.

De forma esquemitica, vale notar que, no que tange especificamente ao segundo problema, as
questdes centrais para as empresas elétricas, nos anos 70 eram: “com que banco captar e quanto?”. A
partir da segunda metade da década de 80, as questdes fundamentais sio: “existem recursos para se-
rem captados? qual modalidade e em que condigdes é possivel captar?”. Modifica-se assim a natureza
do processo de captagio de recursos nos mercados financeiros, exigindo uma conseqiiente adaptagio
das estratégias de financiamento das empresas desse setor.

Nesse contexto, em que a concorréncia por capitais é acirrada, a primeira preocupagio das em-
presas elétricas parece estar orientada para o aumento de sua capacidade de autofinanciamento. Isto
é explicado por dois fatores principais: primeiro, a sinalizagio, por parte do governo, de que os
aportes do Tesouro, que durante a década de 80 sustentaram o esforgo de investimento setorial, vio
escassear significativamente, com a previsio de serem completamente eliminados nos préximos
anos.” Segundo, a conseqiiéncia direta desse aspecto é a necessidade de Configuragio de uma nova
estrutura de financiamento. Neste ponto, cabe ressaltar que, na fase atual do debate sobre a reestru-
turagdo, instala-se um certo grau de confusio com respeito 2 estrutura de financiamento das empre-
sas elétricas nos préximos anos. Como vem sendo anunciado, ¢ aguardado um aumento significativo
de capitais privados no setor elétrico. Esses aportes, porém, asseguram tio-somente a mudanga na
estrutura patrimonial das empresas. E indispensavel observar que, com a concretizagio das opera-
¢des de privatizagio anunciadas, as empresas com nova estrutura patrimonial continuario depen-
dendo, para a sua estratégia de expansio, basicamente de dois pilares de financiamento: capacidade

B Ver Pinheiro (1996) e Brasil (1995).
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de autofinanciamento e recursos de terceiros (financiamentos externos e domésticos). Do ponto de
vista da estrutura do financiamento dos investimentos, essa situagdo nio é diferente do contexto no
qual se inscrevem as empresas publicas se considerarmos a retirada dos aportes do Tesouro.

3.3.2 Um Retrato da Situagio Atual das Empresas Elétricas Brasileiras

Atualmente, a recuperagido da capacidade de investimento das empresas elétricas no Brasil exige
dois requisitos bésicos: aumento da capacidade de autofinanciamento e ampliagdo da base de capta-
¢do de recursos externos. Nessas circunstincias, a maior capacidade de autofinanciamento é funda-
mental para a alavancagem de recursos de terceiros; isto é, a capacidade de endividamento suplemen-
tar depende diretamente do autofinanciamento potencial das empresas, o qual funciona como ele-
mento redutor do risco de crédito para os emprestadores, facilitando o acesso das empresas aos no-
vos instrumentos e as inovagdes financeiras, em particular os mecanismos de securitizagio.’* Esse
“saneamento” financeiro constitui, ainda, elemento de atratividade de capitais privados, seja sob a
forma de parcerias em novos projetos, seja diante da perspectiva de privatizagdo parcial ou total dos
ativos.

Dessa forma, o aumento da capacidade de autofinanciamento depende, fundamentalmente, da
redugdo dos custos operacionais (uma vez que as despesas financeiras sio fungio do endividamento
contratado no passado) e do aumento da receita operacional liquida. Em termos concretos, tornou-
se imperativa a implementagio de “choques de gestdo” com’ programas importantes de redugio de
custos e de revisio de praticas gerenciais. Nesses dois registros, um grande niimero de empresas elé-
tricas brasileiras, estejam elas em preparagio do processo de privatizagdo ou nio, tém logrado bons
resultados.

Esse duplo esfor¢o de adequagdo da gestdo econémico-financeira das empresas é, entretanto, mui-
to diferenciado em termos do ritmo e do préprio conjunto de medidas implementadas. Nesse con-
texto, torna-se cada vez mais dificil tratar, via uma abordagem exclusivamente setorial, a questio da
reestruturagio financeira do setor elétrico, sendo necessario atentar para a grande diversidade da si-
tuagdo econdmica e financeira das empresas.

Do ponto de vista da situagdo econdmica, as tabelas 9 e 10 ilustram as diferengas existentes entre
as companhias de geragdo, de distribui¢io e as mistas (combinando distribuigio com um parque ge-
rador importante), explicadas pelas fungSes de custo distintas, implicando necessidades de investi-
mentos desiguais e fluxos de comercializagio de energia bastante variaveis (ver tabela 9). Apés a de-
sequalizagdo tarifiria de 1993, as diferengas entre as empresas, em especial suas margens de comercia-
lizagio, tendem a ser ainda mais significativas (ver tabelas 10 e 11).

# Voltaremos a esse ponto no item 4.
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TABELA 9
Fluxo de Energia
1995
(Em GWh)
GERAGAO COMPRA DE ENERGIA ' VENDA DE ENERGIA
PROPRIA
EMPRESAS DE ENERGIA | Supridora |Outras Conces [Energia de Itaipd Total de Consumidores | Outras Conces-| Total de
Regional siondrias Energiz : siondrias Energ.
Comprada Vendida
CEB 140,2 1.6%0,7 0,0 902,3 2.593,0 2.521,2 6,8 2.527,9
CEEE 6.193. 5.019,5 12,0 5.107,1 10.138,6 14.489,) 116,0 14.605,3
CELESC 2978 5.518,8 17,5 29784 8.514,7 8.042,6 129,1 8.171,7
CELG 34164 3416 20,6 1.533,0 1.895,3 43533 62,6 4.415,9
CELPE 6.167,0 29,9 6.197,0 5.255,3 61,0 5316,)
CEMAT 236,5 1.480,4 1,9 508,1 1.950,4 2.065,9 3.8 2.069.7
CEMIG 23.941,1 0,0 29,0 11.545,7 11.574,6 28.777,1 3.870,5 32.647,5
CER] 1489 4.625,3 3,6 1.9447 6.573,6 49723 238,1 5.210,5
CESP 40.996,8 13.192,6 101,1 28.776,6 42.070,3 8.567,2 71.396,4 799637
COELBA 148, 8.0592 4 £.093,6 7272 0,0 72272
COELCE 4.555,2 0,0 4.555,2 39403,1 52 3.948,3
COPEL 11.528,2 0,0 0,0 4.345,0 4.345,0 11.956,2 2.926,5 14.882,7
CPEE 16,2 188,0 188,0 175,6 175,6
CPFL 580,1 10.117,8 0,0 5.378,6 15.496,4 15.034,2 100,7 15.134.9
ELETRONORTE 1.967 4 1.585,6 508,1 2.093,6 13.458,4 9.708,9 23.167,3
ELETROPAULO 2.873.3 33.384.4 0,0 19.245.7 52.630,1 51344,0 0,0 513440
ENERSUL 201,5 1.384,1 160,2 692,0 22363 2.106,1 10,1 2.1162
ESCELSA 954,8 2.628,0 0,0 1.690,7 4.3187 4.545,9 1887 47345
LIGHT 34602 11.7723 4 0,0 7.910,3 19.683,7 20.125,8 73 20.133,1
Fonte: ELETROBRAS - Comercializagio de Suprimentos e Fornecimentos de Energia Elétrica no ano de 1995.
TABELA 10
Energia Vendida Por Classe de Consumo
1995
Enpran Residencial Comerda) Industrial ‘OTAL DO FORNECIMENTO (%)
GWh | Rimil |[Tau.Mt8| GWh R$mi) |Tar.Méd| GWh R$ mi T, Méd. GWh R$mil |Tar. M&d.
GERADORAS 00 o} om 00 o| o000 64202 209.097 32,57 72908| 227.416| 3189
FURNAS 00 of ow 00 e| o0 0.0 o 0,00 6024 16622 259
CHESF 00 o] o 00 o]l o000 6420,2 209.097 32,57 64202| 193028 008
ELETROSUL 00 ol o0 00 o| o000 00 ¢ 0,00 268,2 17.666| 65,88
MISTAS 162919 1.574.139| 9662 72551 834985 11509 485993 | 2343894 423 829278 ag07.057| S57.97
CESP 21927) 228351] 10404 719 89706 | 12257 45336 270,070 59,57 9431,7] 00603 | 63,68
CEMIG s8264| sueyr| wm 23958| 257746 | 107.58 20685,7 985,157 4768 2a130] 17a9m] 5362
CEEE 41929] so1.814] 11966 2002|  280135] 14005 5623,3 439446 78,15 147001 L146.1%0] 77,97
COPEL 34157 268615 78,64 1.791.3 175353 | 97,69 5215,5 299,534 5743 122006 896354} 70,58
ELETRONORTE | 6642 6.662| 95,84 3359 32045 9539 12541,1 349.687 27,58 139825]  M1527] 3161
DISTRIBUIDORAS | 408494 | 4319293 10524 | 22.1006| 2523.006| 114,06 sso9m1 | 3888382 6591 14169571 9.955.421| 70.26
CELESC 21930 216.195] 98,58 972 116297 M68 41271 317.673 7697 82209| sevsra| co87
CELG 16782 175323 10447 695.2 89.278] 12842 15319 97248 6,48 48987 325026| €639
CELPE 19577 wreas1| w013 98641 103.832[ 104,95 16183 93.918 58,04 so3f 40520 nm
CER] 21266| 2217%| 10429 1988  10063] 11643 14484 102.916 7105 55190}  398.4a4| 7239
COELBA 246321 224477| 9113 13450] 158210 117.6) 21625 145,632 62,38 76126 s3r727| 72008
COELCE 1321,7] 128272 97,08 6780 83.042| 12248 12950 unz AN 40274| 297.552] 7388
CPFL 45359| sos303] 12 19385 233834 1206 67519 507.669 7519 158505 1177.836| 7431
ELETROPAULO | 14.171,6 | 1550.268) 10939 81423  920156| 113,01 275415 | 1790691 65,02 s47156| 37%0647] €818
ESCELSA 108531 108345 99.83 €03,1 63.010| 104,48 27868 159.061 57,08 soss3|  amozz] s
LIGHT 6.199.8] 698.824]| 11272 41633 | 46513 11172 82384 465.848 56,55 211451 | 1832507] 7248
Fonte: BNDES ~ Cadernos de Infra-Estrutura: Setor Elétrico.
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TABELA 11 .
Margem de Comercializagdo das Principais Empresas do SEB
1995
Tarifa de Tarifa de Total de Energia Margem de Comercializagio
Empresas Suprimento Fornecimento Comprada Vendida Unitiria Ponderada
(Em R$) (Em MWh) (Em RS/MWh)

CES 31,66 8329 2.592.960 2.527.928 51,63 52,9
CEEE 2946 7797 10.138.570 14.605.333 48,51 33,67
CELESC 27,53 66,87 8.514.682 8.171.677 39,34 40,59
CEMAT 3639 8040 1990400 2.065.657 4401 — w37
CEMIG 19,30 53,62 11.574.649 32.647.530 3,33 12,
CER] 2349 72,19 6.573.648 5210493 48,70 61,44
CESP 32,67 63,68 42.070.283 79.963.676 31,01 16,31
COPEL 2303 70,58_ 4.344.960 14.882.705 7,55 13,88
ELETRONORTE 21,95 3161 2.093.640 23167317 562 087
ENERSUL 48.80 7681 2236293 2.116.168 28,01 75,60
ESCELSA 22,85 5991 4.318.680 4734534 37,06 33,80
LGHT 21,07 72,48 19.683.720 30.133.091 5141 50,26

Fonte: BNDES - Cadernos de Infra-estrutura: Setor Elétrico.

Por um lado, nota-se que, para as companhias distribuidoras, a recuperagio tarifiria e o aumento
expressivo do consumo de energia nos segmentos nos quais a margem de comercializagio ¢ mais
elevada (residencial e comercial} vem permitindo um incremento da receita operacional liquida (ver
tabela 12). Por outro lado, apesar de a comparagio ser limitada devido a situagio de cada uma das
empresas, a redugdo dos custos operacionais ndo tem sido efetivamente alcangada. Entretanto, a
exemplo das primeiras empresas distribuidoras privatizadas - ESCELSA, LIGHT e CER]J -, é pratica-
mente certo que as proximas a serem privatizadas venham a promover importantes cortes nos seus
gastos, em particular no que se refere aos custos com mio-de-obra. Ressalta-se ainda que, apesar de
os dados nio estarem disponiveis, muitas empresas comegaram a promover, ao longo de 1996, cor-
tes de custos administrativos e programas de incentivo a aposentadoria e/ou a demissdo, que devem
provocar importante redugio de seus custos operacionais.

TABELA 12
Indicadores Financeiros
(R$ mil de 31/12/95)
Receita Operacional Liquida Custo Operacional
EMPRESAS 1993 1995 D% 1993 1995 D%
FURNAS 2.835.410 2.758.457 -2,71 3.057.547 3.007.407 -1,64
ELETRONORTE 531.023 621684 17,07 1.294,523 1.126.830 -12,95
ELETROSUL 982.030 828.865 -15,60 988.291 895.502 -9,39
CHESF 629.186 761.016 20,95 898.358 1.488.094 65,65
CEEE 811.2%6 1.081.374 33,29 1.149.293 1.047.063 -8,90
CELESC 461.756 582.704 26,19 462.869 573.482 23,90
CELG 196.791 304334 54,65 293.212 353.063 20,41
CELPE 386.650 405.089 4,77 323.328 361.739 11,88
CEMIG 1.478.215 1.642.336 11,10 1.594.785 1.602.633 0,49
CER] 285.313 405.765 42,22 368.090 479.270 30,20
CESP 2.747.711 2.947.5%6 7.27 2.905.898 2.712.906 -6,64
COELBA 463.515 526.572 13,60 505.610 552.367 9,25
COELCE 236.506 291.303 23,17 244,855 307.268 25,49
COPEL 687.519 909.137 32,23 676.780 853.599 26,13
CPFL 862.283 1.120.300 29,92 964.416 1.168.251 21,14
ELETROPAULO 3.110.069 3.606.136 15,95 3.166.655 3.969.281 25,35
ESCELSA 228.714 297.970 30,28 308.124 314,221 1,98
LIGHT 1.324.254 1.465.420 10,66 1.438.780 1.319.637 -8,28

Fonte: BNDES - Cadernos de Infra-estrutura: Setor Elétrico.
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Do ponto de vista financeiro, as diferengas entre as empresas sio ainda mais acentuadas. Como ¢é
de conhecimento geral, o problema do financiamento da expansio da industria elétrica brasileira,
nio se deve sé a necessidade de captagio de recursos, mas também ao excessivo endividamento con-
tratado no passado reduzir a capacidade suplementar de empréstimos. Mesmo sendo relevante, a
dimensio setorial do endividamento deve ser analisada com prudéncia (ver tabela 13). A divida das
empresas concessionérias era de cerca de US$ 22 bilhdes em 1995. Esse tipo de anilise, ainda que
parcial devido ao nimero limitado de indicadores econémico-financeiros usados e as caracteristicas
da atividade e do mercado de cada empresa, revela que o problema financeiro e, em particular, o
perfil de endividamento manifestam-se de maneira muito diferenciada. Algumas empresas apresen-
tam um nivel de endividamento com relagio a0 ativo total bastante elevado (ver tabela 14), dentre
elas a CEAL, CER], CEEE, CELG, CESP e ENERSUL, todas apresentando um indicador de endividamen-
to superior a um quarto dos seus ativos, situagio esta que pode ter sofrido algumas alteragdes ao
longo de 1996.

TABELA 13
Empréstimos e Financiamentos
(Em RS mil de dez./95)
CREDOR
ELETROBRAS | CONCESS. | INST. FINAN. OUTRAS TOTAL

MOEDA NACIONAL

ENCARGOS (CP) 91.149,7 149.501,9 43.311,8 166.397,2 450.360,6
PRINCIPAL TOTAL 3.899.525,1 262.034,5 3.140.263,4 3.361.212,0 10.663.035,0
PRINCIPAL (CP) 315.897,5 84.596,5 1.347.335,6 1.058.228,0 2.806.057,6
PRINCIPAL (LP) 3.583.627,6 177.438,0 1.792.927,8 2.302.984,0 7.856.977 .4
TOTAL 3.990.674,8 411.536,4 3.183.575,3 3.527.609,2 } 11.113.395,6
MOEDA ESTRANGEIRA

ENCARGOS (CP) 39.112,5 567,0 384.791,5 2.999,0 427.470,0
PRINCIPAL TOTAL 1.567.929,8 246.752,0 8.969.109,0 261.973,0 11.045.763,8
PRINCIPAL (CP) 339.264,1 65.636,0 1.046.481,0 24,500,0 1.475.881,1
PRINCIPAL (LP) 1.228.665,7 181.116,0 7.922.628,0 237.473,0 9.569.882,7
TOTAL 1.607.042,3 247.319,0 9.353.900,5 264.972,0 | 11.473.233,8
TOTAL GERAL 5.597.717,1 658.855,4 12.537.475,7 3.792.581,2 | 22.586.629,4

Fonte : ELETROBRAS - DFNC.
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TABELA 14
Peso da Divida no Ativo das Empresas
(Em R$ de dez./95)
EMPRESA DiVIDA ATIVO DIV/ATIVO (%)
FURNAS () 1.394.341 26.981.776 5,17
ELETROSUL 1.084.228 7.439.916 14,57
CHESF 4.582.948 20.852.022 21,98
ELETRONORTE 1.541.029 21.127.165 7,29
LIGHT 569.792 7.937.616 7,18
CEAL 112,079 328122 34,16
CEAM 6.820 319.372 2,14
CEB 24717 536.412 4,61
CEEE 1.474.456 5.553.168 26,55
CELESC 72786 1.700.166 4,28
CELG 732.748 2.501.525 29,29
CELPA 125.873 929.705 13,54
CELPE 29.357 839.692 3,50
CEMAR 80.995 693.420 11,68
CEMAT 103.705 924.563 11,22
CEMIG 756.375 11.534.399 6,56
CEPISA 24.061 256.455 9,38
CER 5.276 31.214 16,90
CER] 190313 605.562 31,43
CERON 61.967 304.976 20,32
CESP 6.232.776 23.610.250 26,40
COELBA 342322 1.824.082 18,77
COELCE 107.212 657.751 16,30
COPEL 602.238 5.749.965 10,47
COSERN 58.128 338.576 17,17
CPFL 236.937 3.104.543 7,63
ELETROACRE 12.044 90.434 13,32
ELETROPAULO 1.728.657 12.516.969 13,81
ENERGIPE 19.052 159.377 11,95
ENERSUL 257.804 936.023 27,54
ESCELSA ' 1.501 900.634 0,17
SAELPA 14.092 239.899 5,87
TOTAL 22.586.629 156.524.821 14,43

Fonte: ELETROBRAS - DFNC.

A divida das empresas esta repartida entre divida das concessionarias com a ELETROBRAS, divida
com instituigSes financeiras, divida cruzada entre as préprias concessionarias e demais dividas (ver
tabela 15 e figura 5). As dividas entre as concessionarias referem-se, em geral, 3 compra de energia
das supridoras regionais pelas concessionarias distribuidoras. O problema do endividamento cruza-
do, apesar das medidas tomadas em 1993 (conhecidas como “encontro de contas”), que reduziram o
nivel de inadimpléncia, voltou a se manifestar, especialmente no caso das concessionarias paulistas,
CESP e ELETROPAULO, e da CER], antes de sua privatizagio.
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TABELA 15
Composigdo da Divida das Empresas Concessionarias
(Em R$ mil de dez./95)
Empresa Eletrobris Conces. Inst. Financ. Qutras TOTAL
Furnas 413.750 0 398.825 581.766 1394341
Eletrosul 303.472 0 686.073 94.683 1.084.228
Chesf 3.164.831 0 1.326.786 91.331 4.582.948
Eletronorte 227.547 0 1.253.886 59.596 1.541.029
Light 48.396 0 521.202 194 569.792
CEA o 0 0 0 o
Ceal 38.084 0 14.633 59.361 132.079
Ceam | 6494 0 327 0 6.820
CEB 23.928 0 789 0 24717
CEEE 213.539 44,565 885.336 331.016 1.474.456
Celesc 28.940 0 42.891 955 72.786
Celg 59.996 30.779 641.973 732.748
Celpa 15.942 0 62.786 47.145 125.873
Celpe 14.757 0 14.152 448 29.357
Cemar 41.394 15.426 17.700 6.475 80.995
Cemat 22114 0 81.591 0 103.705
Cemig 319.206 0 336.137 101.032 756375
Cepisa 13.927 0 9.938 196 24.061
" CER 264 0 5.012 0 5.276
Cerj 9.570 112,59 4.886 63.261 190.313
Ceron 60.742 1.224 0 0 61.967
Cesp 204.626 144.949 4.457.925 1.425.276 6.232.776
Coelba 42.268 0 235367 64.687 342322
Coelee 22,122 0 46.262 38.828 107.212
Copel 86.902 0 515.336 0 602.238
Cosern 16770 15.430 25.928 0 58.128
CPFL 82 0 90.900 145.955 236.937
Eletroacre 12.044 0 0 0 12.044
Eletropaulo 130015 286.233 677.659 634.750 1.728.657
Energipe 1.356 0 17.696 0 19.052
Enersul 50.000 0 162.178 45.626 257.804
Escelsa 0 0 1.501 0 1.501
Saelpa 4.639 7.653 1.800 0 14.092
Total 5.597.717 658.855 12.537.476 3.792.581 22.586.629

Fonte: ELETROBRAS - DFNC.

A composi¢io das dividas das concessionarias mostra que a ELETROACRE, CERON, CEB e CEAM
possuem praticamente o total de sua divida comprometido com a ELETROBRAS (ndo ha praticamen-
te nenhuma divida dessas empresas com outras concessionarias ou instituigdes financeiras). Esse
contexto tem reforgado a fungio de agente financeiro da ELETROBRAS que passou a exercer, na pra-
tica, influéncia muito maior na gestio econdmico-financeira de virias concessionarias. Certamente,
esse aspecto constitui 0 ponto mais importante da evolugdo recente da situagdo financeira das em-
presas do setor.

Essa influéncia é instrumentalizada pelo estabelecimento de contratos de gestio e pelo aumento
da participagdo acionaria da ELETROBRAS no capital das concessionarias estaduais, como: CEMAT,
ENERSUL, ENERGIPE, CEAL, COSERN, CERON e CEPISA. Esse 1iltimo ponto é facilmente explicado: a
impossibilidade de equacionar o problema financeiro levou i troca de parte da divida das concessio-
narias por participagio acionaria da ELETROBRAS.
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No ano de 1996, essas operagdes, realizadas em conjunto com o BNDES, implicaram o aporte de
recursos via aquisigdo, junto aos governos dos estados, de ages (ordindrias e/ou preferenciais) e de-
béntures conversiveis das concessionarias CEMAT, ENERSUL, ENERGIPE, CEAL, COSERN, CERON e
CEPISA, num total de R$ 153,1 milhSes dos quais R$ 111 milhdes da ELETROBRAS e R$ 42,1 mi-
lhées da Reserva Global de Reversio.”

Essas operagdes envolvem a preparagdo das concessionarias, através do saneamento econoémico-
financeiro, para a privatizagio futura. Além disso, representam potencialmente um ganho financeiro
para a propria ELETROBRAS, uma vez que as agles dessas empresas sejam valorizadas no mercado,
como ji vem ocorrendo, por exemplo, com a CEMAT e ENERSUL, cujas agBes foram valorizadas,
respectivamente, 55% e 75%, entre outubro de 1996 e janeiro de 1997.

No caso da CERON, que possuia 98% do seu endividamento total comprometido com a holding
do sistema, ou seja, o correspondente a R$ 60,7 milhdes (dez./95), a participagio acioniria da
ELETROBRAS passou de 1,7%, em setembro de 1994, para 49%, em dezembro de 1996. Também
houve grande aumento da participagio aciondria da ELETROBRAS na CEPISA (de 23,68% para
51,55%), COSERN (de 4,48% para 28,43%), ENERGIPE (de 6,34% para 34,55%) e ENERSUL (de
12,46% para 32,08%).

FIGURA 5
Composigio da Divida das Concessionarias - Empréstimos e Financiamentos
1995
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Fonte: ELETROBRAS — DFNC.

¥ Fonte: ADF/ELETROBRAS. Apesar de ter aportado também cerca de R$ 90 milhdes @ COELBA, a ELE-
TROBRAS nio participa da gestdo da empresa, ao contririo do que ocorre com as demais distribuidoras
com as quais foram firmados acordos com os respectivos governos estaduais para a execugio de contratos
de gestdo. O objetivo no caso da COELEA foi a melhoria no perfil do endividamento, de modo a valorizar
4 empresa para privatizagio.
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As empresas distribuidoras que possuem 2 maior parte do seu endividamento com instituigGes
financeiras sio: LIGHT, CEEE, CELESC, CELG, CELPA, CER, CESP, COELBA, COPEL, ENERGIPE e
ESCELSA. Dentre essas empresas, as que apresentam maior percentual da divida com instituigGes fi-
nanceiras estio as recém-privatizadas ESCELSA e LIGHT, e também a ENERGIPE e 2 CER.

No que diz respeito as supridoras regionals do grupo ELETROBRAS, a CHESF possui 2 maior par-
te do seu endividamento com a ELETROBRAS (69% do total do seu endividamento), enquanto Fur-
nas possui divida onerosa referente a 19% do seu patriménio liquido e a maior parte da mesma esta
vinculada as usinas nucleares. A ELETROSUL, a0 final do exercicio de 1995, possuia endividamento total
de RS 1,4 bilhio, representando 24,5% do total do patriménio liquido, sendo 63% da divida total da em-
presa com instituigdes financeiras. A ELETRONORTE possuia uma divida total de R$ 2,6 bilhdes, sendo
81% junto a instituigdes financeiras. E importante destacar que essas empresas, por serem subsididrias da
ELETROBRAS, tém tido maiores possibilidades de acesso ao mercado de capitais.

Apesar do nivel critico de endividamento de algumas empresas, a inclusio das companhias elétri-
cas no programa de privatizagdes vem despertando enorme interesse de investidores privados.
Quanto ao setor elétrico, é importante avaliar dois vetores principais desse movimento, um ligado i
esfera real e outro ligado 2 esfera financeira. Em primeiro lugar, dada a desaceleragio do ritmo de
crescimento da demanda nos paises industrializados, o eixo de interesse dos produtores transnacio-
nais de equipamentos elétricos foi redirecionado para os paises em desenvolvimento que possuem
mercados em expansio. Ademais, vale adicionar a este dltimo argumento a estratégia de diversifica-
3o de algumas empresas elétricas, como no caso da EDF (Franga), ENDESA e BERDOLA (Espanha),
RWE (Alemanha) e diversas utilities americanas que, pelo mesmo motivo, tentam atuar em pases
com demanda elétrica em forte expansio.

Em segundo lugar, ¢ importante ressaltar que os ativos totais dessas empresas, em pa{ses como 0
Brasil, sdo significativos, e a necessidade de investimentos futuros € muito alta. Assim, pelo lado da
esfera financeira, o negdcio da eletricidade desperta enormes perspectivas de operagdes que atraem
os bancos comerciais, os bancos de investimentos, fundos de pensio etc. Esse interesse manifesta-se
de trés formas:

« 2 operagdo de privatizagdo: os bancos que fazem a montagem financeira da operagio de priva-
tizagdo podem auferir lucros consideriveis e existe forte concorréncia entre eles para coordenar esse
tipo de operagio;

e a participacdo no capital da empresa: nesse caso, os investimentos de portfolio buscam uma
grande valorizagio das agdes num espago de tempo relativamente curto; e

» a diwversificagdo ou expansdo das atividades: esse (iltimo aspecto abrange grupos industriais ou
financeiros e as grandes empresas consumidoras de energia.

Ao coatrério do que ocorre nos dois primeiros casos, em que o interesse dos grupos privados
prioriza a rentabilidade econdmico-financeira de curto prazo, esse Gltimo grupo de atores tende a
entrar no setor elétrico com perspectivas de longo prazo e, por isso, pode contribuir de maneira
efetiva para o financiamento dos investimentos necessirios i expansio do setor.

No caso das companhias de distribuigio, trés aspectos basicos explicam a atratividade das empre-
sas brasileiras: a atual margem de comercializagio, que constitui enorme incitagio a entrada de no-
vos investidores, embora os investimentos estimados na recuperagio das redes sejam importantes; o
espago para cortes de custos operacionais, em particular os custos operacionais e de pessoal; e o
mercado brasileiro em forte expansio.
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Apesar de o modelo setorial e 0 marco regulatério continuarem indefinidos, os editais das pri-
meiras empresas privatizadas foram extremamente generosos com respeito as normas de regulagio
tarifaria, permitindo que elas absorvam a totalidade dos ganhos de produtividade durante varios
anos apds sua venda.’

Em sintese, o processo de saneamento econdmico-financeiro, embora estando ainda em curso ¢
nio tendo produzido os mesmos efeitos em todas as empresas, vem seguramente valorizando as em-
presas do setor e despertando o interesse dos investidores. Um indicador que pode ilustrar esse ar-
gumento ¢ o indice setorial da BOVESPA, que revela um crescimento sustentado dos papeéis dessas

empresas negociados em bolsa (ver figura 6).

. FIGURA 6
Comportamento do Indice Setorial de Energia Elétrica - 1996/1997
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Fante: Gazera Mercantil.

4. POR QUE E COMO REFORMAR - A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

No pos-guerra, a industria de suprimento de eletricidade (ISE) destacou-se como atividade eco-
ndmica capaz de engendrar significativos ganhos de produtividade” que foram repassados para a
sociedade. Por trés décadas, a ISE evoluiu através de uma trajetdria tecnologica virtuosa de custos
reats decrescentes e continuada melhoria na qualidade dos seus servigos que permitiu a extensio das
linhas de distribuigdo e colocou o suprimento elétrico ao alcance de parcelas crescentes das popula-
¢des, com 1tarifas reais decrescentes. Essa dindmica virtuosa criou a generalizada percepgio de ser a
ISE fonte indutora de progresso econdmico e bem-estar social. Em meados da década de 70, surgiram
os primeiros sinais de que essa trajetoria tecnoldgica havia-se exaurido [Oliveira & Mackerron
(1993)], iniciando-se um processo de deterioragdo do desempenho econdmico das empresas elétricas,
cujo impacto passou a ser percebido por governantes e consumidores.

As criticas ao desempenho da ISE brotaram, inicialmente, nos paises industriais, tendo progressi-
vamente se estendido aos paises em desenvolvimento [Mason et a/iz, (1988)]. Desde entdo, a reforma
da ISE vem sendo objeto de intenso debate, polarizado pela posigio de radicais, que sugerem a neces-

% No caso da LIGHT, nio obstante do sistema price cap (RPI-X), o fator X sera igual a zero durante os pri-

IMEIros 0110 anos.
¥ Segundo Rosemberg, a ISE caracterizou-se por ser uma das atividades com maiores ganhos de produtivida-
8 P

de neste século [Rosemberg (1982)].
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sidade de demolir os mondlitos estatais, e saudosistas, que defendem a publicizagdo das empresas
estatais. Apesar dessa polarizagfo, existe um ponto de consenso: a ISE necessita urgentemente recu-
perar seu papel de elemento-motor do processo de desenvolvimento econdmico. Para tanto, é indis-
pensivel que seja colocada em nova trajetéria de redugio de custos e melhoria da qualidade dos seus
Servigos.

A reforma da ISE ndo é um fendmeno brasileiro; estima-se que pelo menos setenta paises estejam
correntemente promovendo reformas na sua I1SE. Os Estados Unidos foram pioneiros na introdugio
de reformas, sendo a legislagio PURPA apontada como o elemento detonador do processo [Navarro,
(1995)]. De fato, a emergéncia de geradores independentes dispostos a oferecer eletricidade a pregos
inferiores aos praticados pelas concessionarias foi fator determinante na busca da introdugio de me-
canismos de concorréncia em uma indiistria até entdo considerada, consensualmente, um monopd-
lio natural. Apoiados na experiéncia americana, os ingleses tentaram abrir seu mercado elétrico para
novos geradores sem sucesso, devido 2 relutincia de sua empresa estatal em aceitar a entrada de ou-
tros agentes no mercado.

Essa experiéncia frustrada induziu 2 radicalizagio, tendo sido completamente reconfigurada a or-
ganizag3o da ISE naquele pais para dar preeminéncia a concorréncia na dindmica industrial do siste-
ma elétrico [Surrey (1996)]. Na América Latina, os chilenos foram os primeiros a reformar a sua ISE,
antes mesmo dos ingleses, tendo optado por uma reforma gradual. Mais recentemente, a Argentina
promoveu profunda reestruturagio de seu mercado elétrico em molde similar ao dos ingleses. Nes-
tes trés ultimos casos, a reforma comportou também a privatizagio de ativos estatais.

Este capitulo pretende contribuir para o debate sobre a reforma do setor elétrica brasileiro a par-
tir do aprendizado das reformas nesses quatro paises. Essas experiéncias parecem ser as mais relevan-
tes para o caso brasileiro: a americana por tratar-se dos Estados Unidos, um pais com caracteristicas
institucionais e territoriais similares 4 do Brasil, a inglesa pelo seu carater radical e inovador, e as
duas latino-americanas, pela similaridade do contexto econdmico e social com nosso pais.

4.1 Do Circulo Virtuoso ao Circulo Vicioso

Neste item, procuraremos analisar o processo que levou a ISE em todas as partes do mundo a pas-
sar para um circulo vicioso de deterioragio de seu desempenho econémico depois de mover-se, por
quase um século, em um circulo virtuoso de melhorias continuadas de seu desempenho.

4.1.1 As Ilhas Elétricas

A ISE nasceu no final do século XIX, como um empreendimento privado. Thomas Edison desen-
volveu a primeira 1dmpada incandescente pratica e econémica. Além disso, projetou, construiu, fi-
nanciou e operou o primeiro sisterna elétrico de geragio e distribui¢do, tendo participado ativamen-
te do desenvolvimento da eletrificagio das estradas de ferro.

Nos primérdios da ISE, debateu-se intensamente a melhor alternativa para sua estruturagio. Al-
guns, como Edison, advogavam a geragido em plantas de pequeno porte que se destinariam a atender
a cada mercado localmente; outros, como Westinghouse, propunham a construgio de centrais de
grande porte e o transporte da energia gerada até os mercados locais, utilizando redes de distribuigdo
(Islas Samperio (1995)]. A proposta da centralizagio da geragdo trazia implicita a hipétese de que os
beneficios decorrentes da ampliagdo da escala na geragio seriam superiores aos inexoraveis incre-
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mentos nos custos de transporte. O ponto central desse debate era qual o padrio tecnoldgico a ser
adotado pela indiistria: corrente continua ou corrente alternada?™

Naquela época, o transporte de eletricidade era feito em baixa voltagem, provocando elevadas
perdas de energia, devido ao efeito joule. Conseqiientemente, o custo do transporte crescia rapida-
mente com a distdncia, ficando limitada 4 4rea geografica que podia ser coberta economicamente
pelos geradores de eletricidade. A utilizagdo da corrente alternada oferecia a oportunidade tecnolo-
gica de elevagio na tensdo utilizada nas linhas de distribuigdo, reduzindo-se, em conseqiiéncia, as
perdas de energia no transporte. Dessa forma, seria ampliada a irea geografica passivel de ser coberta
pelos geradores de eletricidade, permitindo a rapida expansio do numero de consumidores, o que
provocaria o incremeato da demanda e abriria novas oportunidades de exploragio de economias de
escala na geragio.

No inicio deste século, a corrente alternada consolidou-se como padrio tecnoldgico da ISE. A
elevagdo da tensdo nas linhas de distribuigio, em corrente alternada,”” permitiu reduzir significati-
vamente os custos de transporte, abrindo-se muitas oportunidades para substanciais melhorias de
eficiéncia econdmica na ISE. Do angulo da demanda, a multiplicagio de consumidores provocou a
elevagio do fator de carga®™ das instalagdes, devido a existéncia de economias estocasticas associadas
ao fornecimento a um grande nimero de consumidores.”’ Esse fenémeno permitiu nio somente a
redugdo de investimentos para atender a uma dada zona geografica,”” como também a utilizagio
mais intensiva da capacidade instalada. Do angulo da oferta, a substitui¢io dos dinamos pelas turb:-
nas a vapor e inovagdes na irea de caldeiraria abriram caminho para a elevagio da temperatura e da
pressio de vapor utilizadas nas turbinas. Essas inovagSes viabilizaram tanto a ampliagio da escala
quanto a melhoria do rendimento térmico das centrais,” reduzindo custos fixos e custos varidveis na
geragio.

Esta trajetéria tecnoldgica acabou determinando a forma de organizagdo da ISE: concentragio da
geragdo, para aproveitar as oportunidades de economia de escala, e a verticalizagdo das atividades de
geragio e transporte, para evitar comportamentos oportunistas seja do proprietario da rede de
transporte, seja do gerador, ja que se tratavam ambos de ativos especificos. O ripido crescimento do
consumo de eletricidade™ provocou o aparecimento de varias companhias elétricas privadas que de-

# Essas alternativas estavam associadas aos interesses de duas empresas: General Electric e Westinghouse. No

Brasil, a dificuldade em determinar qual opgao tecnoldgica melhor se adaptava a realidade brasileira levou

Bernardo Mascarenhas a construir sua planta em Juiz de Fora, com capacidade para atender a consumos

tanto em corrente alternada quanto em corrente continua.

Entre 1900 e 1930, a tensio nas linhas de transmissio saltou de 60 KV para 150 Xv.

® Quociente entre o numero de horas de utilizagio da capacidade instalada e o miimero total de horas no
ano.

3 Como os consumidores tém habitos de consumo diferenciados, nio ha simultaneidade na utilizagio dos

equipamentos elétricos. Conseqiientemente, o mesmo equipamento pode ser utilizado para atender a con-

sumidores distintos.

A capacidade de geragio de um sistema de poténcia deve ser desenhada para atender 3 demanda maxima

(pico).

» Em 1911, a temperatura e a pressio maximas eram respectivamente 275°C e 13 bars, permitindo um ren-

dimento térmico de 10%; na década dos 30, o rendimento havia triplicado gragas i elevagio da temperatura

para 500°C e da pressio para 100 bars [Islas Samperio, (1995)].

A eletricidade surgiu como um produto de luxo, com um mercado limitado aos grupos sociais de alta ren-

da. Na medida em que os custos elétricos foram declinando, ampliou-se o acesso a todas as camadas da po-

pulagio e emergiram novos usos. Essa dindmica induziu o rapido crescimento do consumo de eletricidade

no século XX.
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tinham o monopélio do abastecimento.” Essa configurago reproduziu-se em todas as partes do
mundo, e, no caso dos paises em desenvolvimento, essas companhias eram quase sempre empresas
estrangeiras.

A diversidade das caracteristicas, aliada a falta de padrdes tecnologicos, determinou uma forte
disparidade no desempenho econémico das companhias elétricas. As companhias que se instalaram
em mercados dindmicos foram capazes de reduzir custos e melhorar seus servigos, atuando como
fator adicional de dinamizag3o do crescimento econdmico dessas regides. Por sua vez, as companhi-
as que tnictaram suas atividades em municipios onde a expansio do consumo era limitada, tiveram
dificuldades em reduzir seus custos e melhorar a qualidade de seus servigos.

Esse processo levou ao desenvolvimento de um sistema que pode ser descrito como um arquipé-
lago de ilhas elétricas, atendidas por monopdlios locais (ver figura 7). Este sistema se caracterizava
por substanciats diferengas entre as ilhas tanto no que concerne a qualidade do servigo prestado pe-
las concessionarias, quanto ao nivel tarifario por elas praticado. Obviamente, essa diversidade de
situagOes gerava insatisfagdes entre os consumidores das regides com tarifas elevadas e ma qualidade
de servigos. Essa insatisfagio esta na base do movimento que levou ao surgimento das comissdes
publicas estaduais para fiscalizar a atuagdo das companbias elétricas nos EUA e a crescente interfe-
réncia dos governos na vida da ISE no resto do mundo [Kahn (1988)].

FIGURA 7
Arquipélago de Ilhas Elétricas
Mercado | Mercado 2 Mercado 3 Mercado 3
G, G, G, G,
D, D, D, D,

4.1.2 O Mercado Nacional Interconectado

Como apontamos anteriormente, a consolidagio da corrente alternada como padrio tecnoldgico
da ISE deu origem a uma trajetéria tecnoldgica que oferecia significativas oportunidades de economi-
as de escala e escopo. Era condigdo necessaria para a exploragio dessas oportunidades a rapida ex-
pansdo da demanda e esta, por sua vez, dependia essencialmente do incremento do nimero de con-
sumidores. A medida que os mercados locais foram sendo ocupados, a exploragio de novas oportu-
nidades de melhoria da eficiéncia econdmica ficou condicionada 4 interconexiio das ilhas elétricas
com linhas de transmissdo (T) (ver figura 8).

As poucas tentativas de convivéncia de mais de uma empresa, com redes de transporte distintas, pasa aten-
der o mesmo mercado consumidor foram rapidamente abandonadas. Recentemente, os defensores de es-
truturz industrial orientada para a concorréncia no mercado elétrico tém sugerido que o insucesso do pas-
sado se deveu a razdes de ordem essencialmente politicas [Bradley Jr. (1996)].
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FIGURA 8§
Mercado Interconectado
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Nesse contexto, a conquista de mercados de outras companhias passou a ser essencial para dar
continuidade & exploragio das oportunidades de melhoria da eficiéncia econémica inscritas na traje-
téria tecnoldgica da ISE. Havia, contudo, uma enorme barreira econdmica a vencer: os elevados cus-
tos irrecuperaveis da rede de transporte.

Essa barreira tornava muito arriscada e custosa a batalha pelo mercado de empresas estabelecidas
em outros mercados. A cooperagido, ndo a concorréncia (), entre as companhias elétricas, visando a
partilhar as redes de transporte existentes, era a estratégia empresarial mais adequada para ampliagio
dos negocios. Contudo, o estabelecimento de relagbes contratuais entre empresas distintas nio era
factl de implementar. Os sistemas elétricos exigem a manutengio permanente do equilibrio eletrico
em todos os pontos do sistema e toda atuagio de um dos participantes do sistema afeta todos os de-
mais. Essa particularidade exige a adogdo de padrdes técnicos comuns e regras acordadas de reparti-
3o de custos e beneficios. Torna-se também necessario o monitoramento continuo dos efeitos da
atuagio de cada uma das empresas para evitar comportamentos oportunistas dos participantes da
rede, emergindo, em conseqiiéncia, significativos custos de transagio. Essas caracteristicas tornavam
a fusdo das empresas elétricas a forma mais atraente para a interconexio das ilhas elétricas.

Essa alternativa enfrentava duas dificuldades: uma de ordem operativa e outra de ordem politica.
Do ponto de vista operativo, nio era simples a estruturagio de acordos entre acionistas que viabili-
zassem o processo de fusio de empresas; do ponto de vista politico, era malvista a formagio de
grandes monopolios que controlariam as condigSes de abastecimento desse insumo econdmico es-
sencial; do ponto de vista microecondmico, era necessario superar a legislagio antitruste. Com o
objetivo de disciplinar esse processo, o Congresso Americano, ainda nadécada de 30, promulgou
legislagZo especifica — Public Utility Holding Company Act (PUHCA) - que ndo apenas estabeleceu
os limites para o processo de fusio das empresas elétricas, como também estabeleceu as normas que
passariam a governar os grandes monopblios privados que inevitavelmente emergiriam desse proces-
so [Joskow & Schamalensee (1985)].

Dentro desse espirito, a legislagdo garantiu o poder de monopdlio das concessionarias de energia
elétrica, porém limitou a area geografica de atuagio e insutuin mecanismos regulatérios que evita-
vam o uso do poder de monopdlio em detrimento dos consumidores. Para aplicar a legislagio, fo-
ram delegados poderes aos reguladores estaduais (Public Utility Commission — PUC), que passaram a
monitorar boa parte das decisGes da ISE, principalmente no que se refere ao capitulo tarifario e aos
planos de expansio da capacidade de oferta. Essa formulagio engenhosa, se por um lado introduziu
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fortes limitagbes a atuagdo dos agentes, por outro lado permitiu aos americanos manter a ISE sendo
operada por capitais privados, ainda que sob permanente e forte escrutinio publico. E importante
notar, também, que, ac consolidar em lei o0 quadro institucional da nova ISE emergente, os america-
nos reduziram fortemente as incertezas de sua trajetoria tecnoldgica, criando a base institucional
necessiria para que as companhias elétricas pudessem explorar plenamente as oportunidades ofere-
cidas pela trajetdria tecnolégica, através da operagdo coordenada dos sistemas interconectados.

Na Europa, as dificuldades encontradas para conciliar interesses privados distintos e 2 instabili-
dade politica acabaram postergando a reorganizagio da ISE. Contudo, terminada a Segunda Guerra,
a necessidade de reconstrugio rapida da infra-estrutura destrogada pelos combates e o desejo politico
de reforgar a coesdo do espago geografico nacional induziram o Estado a assumir o processo de re-
organizagdo da ISE [Oliveira (1993)].

A Franga (1946) e Inglaterra (1947) estatizaram as companhias de eletricidade, criando monopd-
lios estatais (a EDF e a CEGB, respectivamente) que estruturaram os mercados elétricos desses paises
nas décadas subseqiientes. Outros paises europeus preferiram manter a estrutura industrial existente,
porém, nesses casos, a intervengdo do Estado na gestdo da ISE fo1 crescente.

E importante notar que, apesar da diferenga na propriedade (estatal ou privada), o modo de or-
ganizagio da ISE nio apresentava, na pratica, diferenga substancial nos dois lados do Atlantico:
grandes monopdlios verticalizados, operando sob supervisio do Estado. A adogdo de um sistema
tarifirio determinado pelo custo do servigo® tornou-se pega central desse arcabougo institucional.

Paulatinamente, e com o apoio técnico e financeiro dos organismos multilaterais de crédito
[Collier (1984)], os paises em desenvolvimento, como o Brasil, foram seguindo caminho similar ao
dos paises industrializados. Nesses paises, por sugestdo dos organismos internacionais de crédito, a
opgio fol quase sempre pela estatizagdo da ISE.

4.1.3 Beneficios da Centralizagio/Concentragdo

No pos-guerra, a exploragio de economias de escala e de escopo latentes foi a forma dominante
de progresso técnico da ISE. A interconexdo de mercados oferecia enormes beneficios econdmicos,
tais como: redugio da demanda de pico agregada do sistema, ja que ndo havia coincidéncia das de-
mandas de pico de companhias distintas; dessa forma, reduziam-se os investimentos necessarios para
atender a demanda agregada (ver figura 8); redugdo nos custos de construgio das centrais, fruto de
economias de escala viabilizadas pela expansio do mercado; redugio dos custos operacionais, tanto
pela maior eficiéncia no consumo de combustivel nas centrais de maior escala quanto pela otimiza-
gio do despacho, que permitia minimizar o uso de combustiveis, tirando proveito da diversidade
tecnolégica das centrais; sensivel melhoria na qualidade do servigo, dado que a existéncia de diversas
alternativas de supnimento da rede, nos casos de falha de uma central de geragio, aumentava a confi-
abilidade e a estabilidade do sistema; e uniformizagio de normas técnicas, com substanciais econo-
mias de escala na produgdo dos equipamentos elétricos.”

A contrapartida desses beneficios era tanto o crescimento dos investimentos unitarios® guanto o
tempo de maturagio dos projetos. Essas circunstancias aumentavam a incertéza quanto ao compor-

* A rarifa pelo custo do servigo garante 20 monopolista o ressarcimento de seus custos mais uma remunera-
¢do garantida para seus investimentos.

importante notar que o uso de padrdes diferentes era um obsticulo significativo a produgio de massa de
equipamentos elétricos [Chandler (1962)].
Assim, 70% das novas unidades a vapor/combustivel fossil em 1948, nos Estados Unidos, tinham capaci-
dade abaixo de 50 MW, enquanto 66% das unidades que entraram em operagio em 1977 apresentavam uma
capacidade média acima de 500 MW [Joskow & Schmalensee (1985)].
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tamento da demanda, que necessitava ser antecipada para um periodo cada vez mais distante no
tempo para viabilizar projetos de larga escala, assim como os riscos associados a exploragio das fron-
teiras de escala.

O enfrentamento desses riscos e incertezas exigia mecanismos de coordenagio das expectativas de
longo prazo, visando a minimizar os custos de financiamento dos projetos, emergindo o monopdlio
como forma institucional de defesa contra possiveis reveses futuros, e a tarifa pelo custo do servigo,
como garantia a margem de lucro em qualquer circunstancia futura.

Assim, a adogdo da estrutura monopolista para o mercado elétrico teve papel crucial na forte ex-
pansio da ISE no pds-guerra, pois nio somente possibilitou a melhoria da eficiéncia econdmica,
como também permitiu a concentragio e a centralizagdo de capitais fundamentais para que a ISE
pudesse explorar as opostunidades de economias de escala e de escopo abertas pela interconexio de
mercados. A centralizagio viabilizou a coordenagio tanto da operagio do parque instalado quanto
do planejamento da sua expansio, reduzindo custos operacionais e custos de investimento.” A con-
centragdo reduziu riscos agregados e permitiu a organizagio de fluxos financeiros significativos para
a ISE. Esses dois elementos foram fundamentais para a rapida ampliagdo da escala das centrais de
geragdo e das redes de transporte. O corolario desse processo era a redugio das tarifas reais de eletri-
cidade e a melhoria da qualidade dos servigos prestados pelas concessionarias.

Os trinta anos que se seguiram ao final da Segunda Guerra podem ser considerados os anos dou-
rados da ISE [Oliveira (1991)).

Do angulo da oferta, a remogio das restrigdes técnicas e institucionais que impediam a plena ex-
ploragio das oportunidades de economias de escala e de escopo oferecidas pelo padrio tecnoldgico
da corrente alternada promoveu a continuada redugio de custos e a melhoria da qualidade do servigo.*

Do angulo da demanda, a integragdo de mercados, em um contexto de crescimento econdmico
sustentado, provocava um forte incremento da demanda, abrindo novas oportunidades para eco-
nomias de escala e de escopo. Paralelamente, a melhoria na qualidade do servigo e a redugio nas tari-
fas reais levavam os industriais a paulatinamente abandonarem a autoprodugio para se abastecerem
nas concessionarias de energia elétrica.

Armou-se, assim, um circulo virtuoso em que a interconexio permitia reduzir custos e melhorar
a qualidade do servigo. Menores tarifas e melhores servigos induziam o rapido crescimento do con-
sumo que, por sua vez, abria oportunidades para uma nova onda de economias de escala e de esco-
po. A concentragdo e a centralizagdo eram elementos-chave nesse circulo virtuoso e, embora a pro-
priedade piblica nio fosse essencial, ela facilitava o desenvolvimento do processo.*! Esse circulo vir-
tuoso induziu a rapida expansdo da rede de eletricidade que foi, paulatinamente, cobrindo areas ur-
banas e rurais, universalizando o acesso a eletricidade e abrindo oportunidades de incremento da
produtividade e de melhoria da qualidade de vida para todos.

As politicas governamentais procuravam induzir as companhias elétricas a adotar politicas tarifa-
rias nas quais subsidios cruzados facilitassem o acesso das regiSes mais pobres e dos grupos sociais de
menor poder aquisitivo 2 eletricidade, visando a aumentar a coesdo social e regional. Dessa forma,

¥ Vale lembrar que, nesse periodo, o planejamento do setor elétrico da expansio partia de uma previsio dada

de demanda e dos custos estimados para cada tipo de central para determinar o parque otimizado de gera-
¢i0, utilizando uma taxa de desconto aceita pelo poder concedente.

Essa redugio de custos foi facilitada pela queda no prego dos combustiveis fdsseis e pela disponibilidade de
créditos oferecidos as companhias elétricas, seja pelos governos, seja pelos organismos multilaterais de crédito.
A necessidade de articular interesses conflituosos de regiGes e grupos sociais tornava mais complexa a ne-
gociagio entre companhias privadas. A bifacialidade das empresas estatass (reunindo Estado e mercado) fa-
cilitava muito as negociagdes [Alveal (1994)).
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os beneficios econdmicos da eletricidade foram-se difundindo por toda a sociedade, generalizando-se
a percepgio de que a ISE era fonte de desenvolvimento econdmico e social. Essa percepgio estd na
base da arraigada concepgio, entre os tedricos do desenvolvimento econdmico, de que os investi-
mentos em infra-estrutura elétrica devem antecipar-se 2 demanda, funcionando como elemento es-
truturador e mobilizador do mercado potencial.

A organizagdo industrial da ISE, sob forma de monopadlio verticalizado que paulatinamente ia in-
tegrando mercados regionais visando 2 estruturagdo de um mercado elétrico nacional interconecta-
do, era percebida positivamente por governos e consumidores. O monopdlio originava substanciais
ganhos de eficiéncia econdmica que eram em grande parte repassados para os consumidores, seja
pelo controle exercido pelos organismos reguladores, seja pela atuagio das empresas estatais. As
economias de escala e de escopo inscritas na trajetdria tecnoldgica fortaleciam a configuragio insti-
tucional, consolidando-se a concepgdo de monopdlio nacional verticalizado como a forma mais ade-
quada para organizar a ISE.” No inicio da década de 70, era possivel identificar trés tipos de estrutu-
ras dos sistemas elétricos (ver figura 9).

FIGURA 9
Tipos de Estrutura
Modelo 1 Modglo 2
G G
T T
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D i —
' D D D D
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odelp 3
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! 3 D
D T ; D
¥ :
v D TF, -
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TS = Tarifa de Suprimento
TF = Tarifa de Fornecimento

“ E importante lembrar que a selegio de inovagdes ndo é fruto exclusivo das informagdes e sinais que vém

do mercado e dos centros de pesquisa e desenvolvimento. A selecio é também fortemente influenciada
pesq ¢
pelo ambiente institucional que governa as indistrias [Nelson & Winter (1982)).
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Na primeira delas, uma unica companhia encarrega-se de todas as atividades da ISE (geragio,
transmissdo e distribuigio); este modelo foi adotado pela Franga, tendo viabilizado a sistematica de
tarifas nacionais uniformes. A segunda centraliza as operagdes de geragio e transmissio em uma
unica companhia, porém regionaliza a distribuigio; este modelo foi adotado pela Inglaterra, permi-
tindo adotar uma tarifa de suprimento® uniforme com tarifas regionais ligeiramente diferenciadas*
em fungio de custos distintos de distribuigdo. A terceira combina os dois primeiros modelos, convi-
vendo companhias totalmente verticalizadas com outras especializadas na geragdo/transmissio ou
na distribuigio; este modelo foi adotado por paises como o Brasil e os Estados Unidos, que tém geo-
grafia continental, com a vantagem de permitir adequar as condigdes de suprimento elétrico a diver-
sidade regional. Apesar das diferengas, os trés modelos mantinham uma forte caracteristica comum:
a centralizagdo das atividades de operagio e planejamento da expansio. Essa caracteristica induzia a
ISE a paulatinamente convergir para o primeiro modelo.*

4.1.4 A Crise e seu Diagnostico

Em meados da década de 70, emergiram os primeiros sinais de que a época de ouro do setor ele-
trico havia chegado ao fim. O desempenho econémico e financeiro das concessionarias comegou a
se deteriorar e, pouco a pouco, foi ficando claro que o circulo virtuoso que permitira a longa expan-
sio dos sistemas elétricos com sensiveis redugdes de custos e melhorias na qualidade do servigo ha-
via-se rompido. As oportunidades de exploragio de economias de escala e de escopo abertas pela
interconexio de mercados, pelo menos no caso dos paises industrializados, haviam-se esgotado. O
circulo virtuoso havia sido substituido por um circulo vicioso de custos e tarifas crescentes, forte re-
dugio no ritmo de expansio do consumo e deterioragio do desempenho econdmico [Oliveira

(1992)1.

Os primeiros sinais dessa nova dindmica surgiram do angulo da oferta. A crise do petréleo rever-
teu a longa tendéncia de baixa nos pregos dos combustiveis, induzindo aumentos substanciais nos
custos operacionais das companhias elétricas. A crise do petrdleo provocou também o aumento dos
pregos dos equipamentos elétricos e dos custos de construgio, elevando os custos de investimento.
Pouco mais tarde, a adogio de politicas monetarias rigidas nos paises industrializados elevou as taxas
de juros para patamares elevadissimos, aumentando brutalmente os custos financeiros das compa-
nhias elétricas,* especialmente no caso daquelas que se endividaram para ajustar suas estratégias ao
novo contexto criado pela crise do petrdleo. Por sua vez, a energia nuclear, tecnologia longamente
preparada para substituir os combustiveis fésseis, mostrou ndo reunir ainda as condigdes necessarias
para substitui-los como nicleo central da geragio de eletricidade.”

* Tarifa em que a eletricidade é vendida aos distribuidores.

Os custos de distribuigio raramente ultrapassam 30% do custo total da cadeia de produgio de eletricidade.
Sendo assim, diferengas de custo de distribuigio na faixa de 10% devem produzir diferengas tarifarias para
o consumidor final que ndo podem estar acima de 3%.

* No caso brasileiro, a adog3o da tarifa unificada em todo o territério nacional na década dos 70 e a centrali-
zagdo do processo decisorio na ELETROBRAS fizeram com que, na pratica, o sistema elétrico passasse a ope-
rar como o primeiro modelo.

Por serem projetos com prazos longos de maturagio, os projetos elétricos foram particularmente penali-
zados por essa variavel.

Durante todo o pos-guerra, a energia nuclear consumiu a maior parcela dos gastos governamentais de pes-
quisa e desenvolvimento. No final da década dos 60, tradicionais fornecedores de equipamentos elétricos,
como a Westinghouse, anunciavam estar a tecnologia nuclear madura para uso comercial e a ofereciam as
concessionarias centrais com baixo custo de investimento. Em pouco tempo, ficou claro, contudo, que o
otimismo da Westinghouse ndo se justificava, Os problemas tecnolégicos nio estavam plenamente equa-
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Mais recentemente, essas pressGes de custos diminuiram: o prego do petroleo em termos reats
voltou para o nivel da década de 70; estabilizaram-se os pregos dos equipamentos e dos custos de
construgio; reduziram-se as taxas de juros. Contudo, subsistem fortes incertezas quanto ao prego
dos combustiveis a médio e longo prazos e cresceu a preocupagio com a mitigagdo dos impactos
ambientais da ISE, sendo as companbhias elétricas obrigadas a crescentemente internalizar custos am-
bientais usualmente repassados para a sociedade.*” Mais ainda, desapareceram as condigdes favordveis
de financiamento para as empresas elétricas do pés-guerra: os governos nio mais dispdem de fluxo
fiscal suficiente para oferecer crédito barato na medida das necessidades dos planos de expansio e os
organismos multilaterais de crédito mudaram radicalmente sua politica de financiamento para a ISE
[World Bank (1993)). Nessas condigdes, as concessiondrias sio constrangidas a buscar financiamento
no mercado de capitais a custos muito superiores aos historicos, e no caso dos paises em desenvol-
vimento o fluxo de recursos para novos projetos praticamente estancou. Assim, novos elementos
continuam pressionando para cima os custos das companhitas de eletrictdade.

Do ingulo da demanda, houve sensivel redugdo nas taxas de crescimento do consumo, a partir de
meados da década de 70. Essa mudanga é muito mais evidente no caso dos paises industrializados,
onde o consumo costumava dobrar a cada dez anos, durante os anos dourados. Hoje, o consumo de
eletricidade nesses paises vemn crescendo a menos de 2% ao ano. Diversos fatores estdo atuando para
essa nova dinamica:

fim do periodo de reconstrugio;

estabilidade da demografia;

redugdo no ritmo de crescimento industrial;

saturagdo nos niveis de posse de equipamentos elétricos;

deslocamento das atividades industriais eletrointensivas para as regides em desenvolvimento;
implementagio de politicas de conservagdo de energia; e

renascimento da co-geragdo de energia nas plantas industriais.

No caso do Brasil, também houve substancial redugio no ritmo de crescimento do conswmo na
década de 80, mas isso se deveu principalmente a crise econdmica. A expectativa é que o ritmo de
expansdo do consumo arrefega em relagio ao pds-guerra, devendo permanecer, porém, em patamar
mais elevado (5-6% ao ano) que o dos paises industrializados.

Também, comegou a ficar evidente que se estavam esgotando as oportunidades de economias de
escala e de escopo presentes na trajetdria tecnoldgica do pds-guerra. A interconexdo dos mercados
nacionais estava-se completando e as tentativas de dar continuidade ao processo de scale up das cen-
trais produziram elevagio nos custos (operacionais e de investimento), emergindo ainda problemas
de confiabilidade nas centrais [EIA (1993)]. Além das barreiras tecnoldgicas, as grandes centrats pas-
saram a ter de enfrentar regulamentos ambientais que limitam fortemente o nivel de emissdes
[Joskow & Schmalense (1985)}.

cionados (ndo se dispde, até o momento, de solugio adequada para o problema dos materiais irradiados);
tampouco a viabilidade econdmica estava garantida [Bupp & Derian (1981)].

Este é em um bom exemplo da importincia de mecanismos regulatdrios na selegio de trajetdrias tecnold-
gicas. A pressio dos regulamentos ambientais tem sido a principal dificuldade encontrada pela tecnologia
nuclear para consolidar-se como fonte alternativa de energia.

48

44



SETOR ELETRICO

Na auséncia de oportunidades de inovagio tecnoldgica que permitissem contrarrestar a elevagio
nos custos, as concessiondrias foram compelidas a aumentar suas tarifas. Estruturou-se, entdo, um
circulo vicioso:

— apressdo de custos induzia 4 elevagio tarifaria® que promovia a conservagio de energia e a co-
geracdo, diminuindo o ritmo de expansio da demanda;

— como as concessionarias haviam planejado sua expansio da capacidade de oferta baseadas no
ritmo histérico de crescimento da demanda, as novas centrais entravam em operagio sem que en-
contrassem consumo para sua eletricidade; e

— essa capacidade ociosa pressionava os custos, fechando o circulo vicioso.

Inicialmente, governos e consumidores receberam com resignagio os aumentos tarifarios: eles
eram justificados pelo incremento de custos provocado pela crise do petréleo. Contudo, 2 medida
que os pedidos de aumento se sucediam, uma nova percepgio comegou a emergir entre os agentes
econdmicos: as concessiondrias estavam acomodadas a sua situagio de monopolistas, limitando-se a re-
passar para seus consumidores os aumentos de custos, nem todos eles justificavels. Em situagio
competitiva, as concessionarias seriam condenadas a absorver seus erros de planejamento como pre-
juizos. Contudo, em regime de monopdlio regulado pelo custo de servigo, a remuneragio dos inves-
timentos das concessionarias estava garantida, explicando-se a desatengio delas para com seus custos.

A regulamentagio que havia sido concebida para superar as imperfeigdes do mercado elétrico
passou a ser apontada como a ortgem da m alocagio de recursos na ISE:

— a remuneragio garantida induzia o sobreinvestimento e a escolha de tecnologias capital-
intensivas [Averch & Johnson (1962)], provocando a ineficiéncia alocativa de recursos escassos;

— os reguladores, seja pela assimetria de informagdes, seja pela origem de seu pessoal técnico,
haviam sido capturados pelas concessionarias, nio mais sendo capazes de controlar os seus custos
[Becker (1983)]. Aos poucos, foi sendo minada a percepgio longamente construida de que a ISE era
fonte de desenvolvimento econdmico, sendo as concessionarias apontadas como meras repassadoras
de suas ineficiéncias para os consumidores e os reguladores como agentes incapazes de garantir o
dtimo coletivo. Esse diagnodstico da crise indicava estar a estrutura industrial monopolista e estatiza-
da na origem do mau desempenho econbémico da ISE, emergindo a proposta da sua desregulamenta-
¢do e da introdugio da concorréncia como alternativa para sua organiza¢io industrial.

4.2 Experiéncias de Reestruturagio do Setor Elétrico™

Como dito anteriormente, os primeiros movimentos de reforma na organizagio industrial da ISE
surgiram nos Estados Unidos, em meados da década de 70. As preocupagdes com o esgotamento dos
combustiveis fOsseis e com os impactos ambientais das cadeias energéticas levaram os americanos a
incentivarem a co-geragio de energia e o uso de fontes alternativas e renovaveis de energia atraves de
legistagio especifica (PURPA).”

O relativo sucesso desse movimento levou os ingleses, no final da década de 80, a uma reforma
radical da sua ISE [Surrey (1996)].

¥ Nos paises em desenvolvimento, onde houve maior resisténcia aos aumentos rarifirios, quase sempre
’ . - N . - - 7

ocorreu uma sensivel deterioragdo na qualidade do servigo [Oliveira (1992)]. Também nesses casos houve

um impacto negativo sobre a expansio do consumo.

Os estudos de caso — Estados Unidos, Inglaterra, Chile e Argentina — est3o no anexo 3.

Sobre esse assunto, consultar Cudahy (1995).
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A reorganizagio industrial promovida pelos ingleses contemplou, a0 mesmo tempo, desverticali-
zagio, desconcentragio industrial, introdugio da concorréncia, inovagdes no regime tarifario, cria-
¢do de um mercado spot para a energia elétrica, estruturagio de uma sistematica de contratos, estabe-
lecimento de um novo regime regulatorio e privatizagio de ativos estatais.

Recebida com inicial ceticismo - sugeriu-se inclusive que ela inviabilizaria a operagdo do sistema
elétrico -, a reforma inglesa mostrou-se capaz de alterar a trajetéria de custos crescentes da ISE.
Desde entio, o movimento de reforma da ISE foi fortemente impulsionado em todo o mundo.

As reformas tém buscado reestruturar a ISE de modo a permitir a introdugio de pressdes compe-
titivas e a diminuir o grau de intervengio dos governos na dinamica do mercado elétrico.

Para o atendimento desses objetivos, sugere-se que: capitais privados substituam o Estado na ges-
tdo da ISE; as empresas elétricas sejam desverticalizadas, para viabilizar a concorréncia no suprimen-
to de seus servigos; o Orgio regulador passe a atuar como interface entre o governo e ©s agentes e o
mercado elétrico, e, também, como responsavel pela arbitragem de eventuais conflitos de interesses
entre esses agentes; seja introduzido um novo regime tarifario, orientado para a busca da eficiéncia
econdmica; e, que seja estruturado um regime contratual, que repasse para o mercado a arbitragem
da maior parte dos riscos assumidos pelos agentes econémicos.

Nos quatro paises estudados, a organizagio industrial da ISE vem passando por profundas refor-
mas. A estrutura tradicional de monopdlios vertical e horizontalmente integrados vem sendo substi-
tuida por novas formas de organizagio que pretendem ampliar o universo de empresas ofertantes de
servigos elétricos e introduzir a concorréncia como principal mecanismo indutor da eficiéncia eco-
nomica setorial.

E interessante notar que a privatizagio dos ativos estatais ndo & aspecto central da reforma, ainda
que em trés dos quatro casos estudados a reforma tenha sido acompanhada de privatizagdes. Apesar
de o discurso ideoldgico sobre a ineficiéncia das empresas pitblicas ser atualmente difundido, as evi-
déncias empiricas sugerem que as ineficiéncias, pelo menos no caso da ISE, decorrem em larga medi-
da da estrutura de mercado e de inadequagio do regime regulatério, sendo a propriedade apenas re-
levante nos casos em que o Estado se mostra incapaz de controlar a agdo deletéria de governantes
inescrupulosos.

Asstm, no caso americano, em que a ISE ¢ controlada por monopdlios privados verticalizados, é
possivel detectar no comportamento passado das empresas elétricas os mesmos vicios e problemas
identificados na Inglaterra, onde um monopélio verticalizado estatal controlava o mercado elétrico.
Obviamente, isto nio significa que a propriedade, estatal ou privada, seja irrelevante; porém, evi-
dencia que a simples privatizagio das empresas estatais elétricas ndo é suficiente para colocar a ISE
em nova trajetoria tecnoldgica de ganhos de eficiéncia econdmica. Na pratica, a privatizagio das
empresas estatais elétricas deve ser inscrita no movimento de reordenamento da situagio fiscal dos
Estados, seja devido ao forte endividamento publico (Argentina e Chile), seja pela adogio de politi-
cas conservadoras visando a redugio agressiva de impostos dos grupos sociais de alta renda
(Inglaterra).

Os casos estudados (ver anexo 3) sugerem dois tipos de estratégia para a reforma da ISE: a gradua-
lista (a americana e, em certa medida, a chilena)® e a um radical (a inglesa e argentina).’* Nesta ilti-

2 Muitos analistas da ISE acreditavam que sucessivos blecautes acabariam por convencer o Governo Thatcher
da inviabilidade de suas propostas.

Os paises asiaticos também adotaram essa estratégia.

Poucos paises tém optado por esse caminho, sendo a maioria dos que a adotaram da esfera de influéncia
inglesa.
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ma, as empresas existentes sio desintegradas (horizontal e verticalmente), sendo criado um mercado
spot no qual todos os geradores sio obrigados a ofertar sua energia e sua capacidade de geragio. Na
estratégia gradualista, em um primeiro movimento as comncessionarias sio constrangidas a comprar
energia de geradores independentes,” com oferta de pregos inferiores ao seu custo de expansio
{avoided cost). Posteriormente, as concessionarias sio obrigadas a promover a desintegragio contabil
de suas artvidades de gerag3o, transmissdo e distribui¢do, para permitir a abertura da rede de trans-
porte para os geradores independentes terem acesso aos consumidores finais, pagando uma tarifa de
transporte justa. Em uma etapa final, o mercado elétrico € estruturado nos moldes da estratégia ra-
dical, criando-se barreiras institucionais a reverticalizagdo das empresas elétricas.

A grande vantagem da estratégia radical é a rapidez com que as empresas elétricas sio obrigadas a
enfrentar um regime concorrencial. Sua grande limita¢o € a dificuldade de se mensurarem e reparti-
rem os custos™ e os beneficios do “ajuste concorrencial” entre os diversos agentes econdmicos,” dado
que nio se conhecem os pregos que o novo mercado devera estabelecer para os servigos elétricos,
particularmente no caso de sistemas elétricos ainda nio maduros.*

Nessas condigdes, é muito dificil estimar os impactos da nova situagio nas empresas elétricas
existentes, podendo tanto emergir fortes rendas diferenciais® para algumas empresas quanto eleva-
dos prejuizos para outras.*” Tanto a primeira quanto a segunda situagio nio resultam necessaria-
mente da boa ou ma gestdo empresarial passada, sendo apenas fruto de um regime regulador que
direcionava e sancionava o comportamento da empresa monopolista.

O governo, ao definir novas regras para o mercado elétrico, nio deveria penalizar {ou beneficiar)
empresas por decisdes passadas tomadas de boa fé, sob o escrutinio dos 6rgios reguladores vigentes.

Obviamente, essa limitagdo torna-se tio menos importante quanto mais maduros os sistemas ele-
tricos, menores as rendas previsiveis e menores os custos do ajuste para as empresas com centrais
nio-competitivas. Também facilitam muito a radicalidade, a disposi¢io do Tesouro em absorver
eventuals sobrecustos e as situagSes em que é pequeno o numero de empresas com as quais € preciso
negociar as condigdes de transigdo.

No caso inglés, um sistema maduro cujo consumo cresce 0,5% ao ano, a tarefa foi muito facilita-
da por estar envolvida no processo apenas uma empresa (CEGB). Também colaboraram a nio-
emergéncia de rendas diferenciais significativas e a disposigio do Tesouro em absorver a maior parte
do custo do ajuste,*’ que foi repassado para a empresa nacional de carvio.®’ ] no caso argentino,

% Esse regime, dito do comprador tinico (single buyer) vem sendo defendido pela Electricité de France (EDF)

como o regime mais apropriado para a introdugio da concorréncia no Mercado Comum Europeu.

Alguns dos custos do ajuste concorrencial estio vinculados a perdas decorrentes da redugio dos niveis de
coordenagio. Quanto mais rapida e radical a reforma, maior é a probabilidade de perdas significativas de
beneficios da coordenagio.

No caso inglés tem sido denunciada a apropriagdo de uma renda de monopdlio nos mercados cativos
(residencial e pequenos negdcios) que coloca as tarifas acima de seu patamar de eficiéncia econdmica [The
Economist (1996a)].

Definem-se como maduros os sistemas elétricos nos quais o consumo cresce muito lentamente e a infra-
estrutura de transporte cobre praticamente todo o territorio, oferecendo acesso a eletricidade tanto aos
consumidores urbanos quanto rurais.

Situagio em que uma determinada empresa tenha um parque de centrais amortizadas, com baixo custo
operacional e longo prazo dc vida til.

Situacio comum entre as empresas que optaram pela energia nuclear, no caso americano, ou tiveram 5o-
brecustos na construgio de centrais que permaneceram muito tempo paradas, como é o caso brasileiro.
Uma parcela desse custo foi também repassada para os consumidores através da taxa sobre a eletricidade
consumida (fossi{ fuel levy), utilizada para subsidiar a energia nuclear.
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apesar de se tratar de um sistema ainda em desenvolvimento e do nimero de empresas envolvidas
no processo ter sido relativamente grande, foram determinantes na opgio por uma refOrma radical
ndo apenas a grave deterioragdo do desempenho técnico e financeiro das empresas elétricas como
também a disposigio do Tesouro de absorver todo o custo do ajuste, privatizando as empresas esta-
tais por preco muito abaixo do seu valor contabil

Nos Estados Unidos, o elevado niimero de empresas presentes no mercado elétrico, a maior par-
te delas privadas,* e a extrema diversidade de situagdes, que pode gerar rendas diferenciais significa-
tivas para algumas empresas e fortes prejuizos no caso de outras, favoreceram uma solugdo gradua-
lista. Essa estratégia tem o grande mérito de preservar as empresas existentes, permitindo o seu ajus-
te progressivo a nova realidade do mercado. Como a concorréncia é introduzida paulatinamente, as
tarifas resultam, inicialmente, da composigio ponderada do custo da energia produzida nas centrais
antigas, Que seguem sendo remuneradas pela regra do custo do servigo, com o prego da energia ofer-
tada pelas novas centrais, fixado pelo mercado.

Dessa forma, os consumidores sio protegidos de choques tarifarios, nos casos em que a tarifa
tende a se elevar, ou da deterioragio da qualidade do servigo, nos casos em que a tarifa tende a cair,
situagio que poderia levar algumas empresas elétricas  faléncia. A medida que a concorréncia se
amplia, reduz-se o peso do custo do servigo das velhas centrais e os pregos dos servigos elétricos sio
crescentemente determinados pelo mercado. As condigdes e o ritmo do processo de ajuste pode ser
especificado na nova legislagio que governari o sistema elétrico® ou pode ser ditado pelo érgio re-
gulador, sendo essa férmula particularmente adequada nas situagdes em que os sistemas elétricos
ainda s3o muito pouco desenvolvidos.

No Chile, a estratégia também tem sido gradualista, porém subsiste uma forte supervisio estatal
na dinimica do sistema elétrico. Por se tratar de um sistema em desenvolvimento, com acentuado
ritmo de expansio, os beneficios da coordenagio continuam sendo muito importantes. Por essa ra-
zio, a empresa Endesa foi mantida verticalizada e o papel da Secretaria de Energia na vida do stste-
ma elétrico, particularmente no que se refere & sua expansio, continua sendo determinante. A libe-
ralizagio do mercado elétrico chileno tem sido paulatina, tendo sido adotado um regime tarifario
que pode ser definido como de liberdade relativa.

Trés elementos despontam como cruciais nesses movimentos de reforma:

— a disponibilizagio da rede de transporte, em condigdes economicamente eqiiitativas, para to-
dos os participantes do novo mercado elétrico;

a introdugio da concorréncia entre os geradores no suprimento de eletricidade; e

a criagdo de organismo(s) supervisor(es) das relagées entre os agentes do mercado que tém
como principal tarefa coordenar as atividades dos agentes econdmicos de forma a garantir a opera-
¢do econdmica eficiente da ISE.

Como a prestagio de servigos elétricos exige uma infra-estrutura de transporte que conecte gera-
dores e consumidores de eletricidade, a abertura das redes de transporte é o eixo central das refor-
mas: ela cria condigbes técnicas e econdmicas para que os geradores possam competir pelos mercados.

¢ Até a reforma, a British Coal respondia pelo essencial do suprimento de carvio da CEGB, a pregos superio-

res aos praticados no mercado internacional. Apods a reforma, a maior parte do carvizo consumido pelas

centrais elétricas passou a ser importado, reduzindo-se drasticamente a produgio inglesa de carvio.

A maioria das centrais argentinas foi privatizada a pregos inferiores a 30% do valor contabil.

Situagdo que torna mais dificil politicamente repassar para o Tesouro os custos do ajuste.

¢ Como ja apontamos, no caso da Califérnia, a legislagio determinou a existéncia de uma 1axa que subsidiara
as empresas elétricas com altos custos de geragio durante o periodo de transi¢io.
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Contudo, dado que o sistema elétrico deve operar em permanente equilibrio elétrico, a cooperacio
entre os agentes do mercado continua sendo indispensavel para a operagio eficiente do sistema elé-
trico. Dessa necessidade brota a figura do coordenador da operagio do sistema, que ndo necessaria-
mente se confunde com a tarefa de arbitragem das relagdes entre os agentes do mercado elétrico para
evitar comportamentos monopolistas ou oportunistas de agentes do mercado elétrico.

No passado, quando a rede estava em construgio e o consumo crescia a taxas elevadas, a separa-
g0 dessa infra-estrutura das atividades de geragio de eletricidade e comercializagio de servigos ele-
tricos mostrou-se economicamente inviavel por resultar impossivel, na pritica, separar custos e be-
neficios decorrentes dos investimentos em gera¢io dos advindos dos investimentos em transporte.
Essa situagdo dificultava a formulagio de contratos completos entre geradores e transportadores,
tendo induzido i verticalizagdo das empresas elétricas para evitar comportamentos oportunistas de
agentes 2 montante ou a jusante. Por outro lado, sendo a rede de transporte um monopélio natural,
a concentragdo horizontal sé nio ocorreu quando limitagSes de ordem institucional a impediram.
Os vastos monopdlios territoriais assim estruturados permitiam a perfeita coordenagio das ativida-
des do sistema elétrico, restando ao regulador a tarefa de evitar comportamentos monopolistas das
empresas elétricas.

A 1nterconexdo dos mercados elétricos e a significativa redugdo no ritmo de crescimento do con-
sumo, particularmente no caso dos paises industriais, diminutu drasticamente as necessidades de in-
vestimento em redes de transporte para atender ao mercado, especialmente no que se refere a neces-
sidade de desapropriagdes de terrenos.* Também nessa direcio opera a tendéncia crescente de cons-
trugdo de centrais préximas dos centros de carga, fruto da difusio das centrais de ciclo combinado
alimentadas a gas natural.’” Nessa nova situagdo, a gestio eficiente das redes elétricas deixa de ser
ditada essencialmente pelos investimentos em expansio realizados em fungdo de expectativas do ge-
rador, passando a ser determinada pela conveniente gestio de contratos de uso das linhas de trans-
porte existentes. A negoctagdo individualizada das condigdes de uso da rede com geradores e con-
sumidores, em fungido dos seus niveis de congestdo [Hogan & Ruff (1994)}, é o corolario desse pro-
cesso. Dessa forma, cria-se 0 espago necessario para a separagio econdmica das atividades de geragio
e transporte de energia elétrica,” passando esta Gltima atividade a desempenhar o papel de logistica
de suporte aos servigos elétricos oferecidos por empresas distintas em regime concorrencial. Os ge-
radores, como usudrios da rede de transporte, passam a pagar um pedagio pelo seu uso, sendo evi-
dentemente essencial que o acesso a rede seja livre e eqiiitativo para nio distorcer a concorréncia na
prestagdo dos servigos elétricos.

Nessa nova estrutura industrial, as empresas verticalizadas devem ter seus ativos divididos segun-
do wrés grupos de atividades: centrais de geragdo, redes de transporte até os centros de carga
{transmissio) e redes de transporte até os pequenos consumidores (distribuigdo). ldealmente, a rede
de transmissio deveria ser operada por uma #nicz empresa, sem interesses na geragio, ficando a
mesma responsavel pela coordenagio da operagdo do sistema elétrico e cabendo ao regulador arbi-
trar condigdes técnicas e econdmicas de uso da rede de transporte que sejam eqiiitativas para todos
os geradores. Contudo, na pratica, ndo é simples alcangar a solugio ideal.

% £ importante notar que esse fendmeno reduz a necessidade de intervencio dos governos na ISE.

® Por serem centrais com limitado impacto ambiental e de menor escala, elas respondem adequadamente aos
requisitos legais das zonas urbanizadas,

¢ Esse movimento de separagio é reforgado pela perspectiva de fusdo das redes de transporte de energia elé-
trica com as redes de transporte de informagdes, induzida por movagdes tecnoldgicas no campo das tele-
comumcagdes.
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Obviamente, as empresas verticalizadas tém todo interesse em manter sua posigio, ja que o con-
trole da rede de transportes lhes permite melhor posicionar suas centrais de geragio no mercado,
adquirindo significarivas vantagens competitivas em face de eventuais geradores independentes.®’
Para evitar tal situagio, ingleses e argentinos obrigaram a separagdo empresarial das atividades de
geragdo e transporte das empresas elétricas existentes, tendo sido a tarefa relativamente simples no
caso inglés,” por se tratar da desverticalizagdo de uma tinica empresa estatal, e um pouco mais com-
plexa na Argentina, que desverticalizou algumas poucas empresas estatais.

Os americanos, no entanto, vém enfrentando compreensiveis dificuldades legais ¢ econdmicas na
separagdo empresarial das atividades de geragdo e transporte de suas duas centenas de empresas pri-
vadas verticalizadas. Essas dificuldades levaram os reformadores americanos a optar por uma separa-
¢do apenas contabil das operagSes das empresas elétricas, permanecendo os ativos de transmissdo sob
controle das concessionarias. Com o intuito de garantir condi¢8es eqiiitativas de uso da rede de
transporte para todos os geradores, os americanos criaram a figura da empresa operadora indepen-
dente (Independent System Operator - I1SO) da rede de transporte que, apesar de desprovida de ati-
vos, é a (nica responsavel pela gestdo e tarifagio dessa rede.”” Dessa forma, os americanos esperam
evitar os problemas enfrentados pelos geradores independentes chilenos.

Contudo, o acesso economicamente eqiitativo as redes de transporte nio depende apenas da se-
paragdo das trés atividades: é fundamental estabelecer um regime tarifario para o transporte de ele-
tricidade que reflita os custos econémicos de acesso aos centros de carga. Essa tarefa ndo é nada sim-
ples, sendo hoje o principal foco dos debates quanto a reforma da ISE, sem que tenha ainda emergi-
do uma férmula consensual. As dificuldades advém do fato de os fluxos de energia em uma rede elé-
trica estarem em continua mutagio devido a necessidade de manter-se sempre o equilibrio elétrico
do sistema.” Essa caracteristica dos sistemas elétricos torna praticamente impossivel identificar per-
manentemente o caminho percorrido pela energia elétrica entre um determinado gerador e um con-
sumidor especifico. Mais ainda, a utilizagio de uma sistemarica tarifaria que procure refletir os cus-
tos marginais tende a tornar financeiramente inviivel a empresa de transmissdo,” razdo pela qual
tem-se adotado o custo médio no regime tarifario para as redes de transporte. Contudo, essa siste-
matica tende a distorcer os custos de acesso aos centros de carga para os geradores, enviando sinais
equivocados para o mercado e, portanto, reduzindo os potenciais beneficios da concorréncia.

¥ Como vimos, o controle exercido pela ENDESA sobre a rede de transporte é considerada a maior barreira

competitiva enfrentada pelos seus concotrentes, no caso chilero.

E preciso notar, contudo, que se assiste atualmente ao movimento de aquisigio de centrais de geragio pelas
distribuidoras e de empresas de distribuigdo por geradoras, movimentos que tendem a promover um certa
reverticalizagio da ISE inglesa.

Essa tarifa deve ser suficiente para remunerar a ISO por seus servigos e remunerar os proprietarios dos ati-
vos de transporte pela disponibilizagio desses ativos.

Para tanto, além do servigo de transporte propriamente dito, a operadora da rede elétrica oferece um con-
junto de servigos ancilares: programagio e despacho de centrais; controle de voltagem e oferta de energia
reativa; regulagio de fregiiéncia; operagio da reserva rodante; operagio da reserva suplementar. E impor-
tante notar que todos os usuarios da rede se beneficiam desses servigos, porém eles thes dio valores eco-
ndmicos distintos.

Essa questdo é particularmente complexa no caso das redes em franca expansio, pois os investimentos ten-
dem a reduzir drasticamente os custos de transporte.
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5. REESTRUTURACAO DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

No Brasil, o processo de reestruturagio da ISEB comegou a materializar-se em 1993, quando re-
gras de seu funcionamento passaram por modificagSes importantes e varias propostas de remodela-
¢do institucional e financeira do setor comegaram a ser discutidas. Esse processo acelerou-se a partir
de 1935 com a promulgagio de virios documentos legais, a introdugio dos ativos de geragdo perten-
centes as empresas subsididrias da ELETROBRAS no Programa Nacional de Desestatizagio (PND), e a
aprovagio, pelas assembléias legislativas estaduais, de programas estaduais de desestatizagio (PED), na
maioria deles incluindo os ativos das empresas elétricas.

Em 1993, promulgaram-se a Lei ne 8.631, que eliminou o regime tarifario pelo custo do servigo,
e o Decrero ne 1.009, que criou o SINTREL, sugerindo a desverticalizagdo contabil das concessionarn-
as verticalizadas. Em 1995, foram promulgadas a Lei das Concessdes ne 8.987 e o Decreto ne 9.074,
que regulamentaram o artigo 175 da Constituigdo, com o estabelecimento de normas para outorga e
prorrogagio de concessGes, a criagio da Figura do Produtor Independente, posteriormente regula-
mentado pelo Decreto ne 2.003/96 e a liberalizagio do acesso as redes de transmissio e distribuigio
para os produtores e consumidores livres. Deu-se, dessa forma, importante passo na diregio da for-
mulagio de um novo ambiente, ao tornar inexordvel a concorréncia na construgio de novos proje-
tos elétricos e criar, através da lei de conversdo das concessdes de eletricidade, condigGes legais para
que os geradores possam competir pelo suprimento dos grandes consumidores de energia elétrica.

Esses movimentos foram reforgados com a promulgagio da Lei ne 9.427/96, que criou a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica -~ ANEEL -, 6rgio regulador do setor em nivel federal, que substituiu o
DNAEE e reordenou as areas de negdcios do setor em: produgio de energia (geragio); transporte nas
tensdes mais altas (transmissio); transporte com o especifico objetivo de atendimento a consumido-
res finais (distribui¢do); e vendas no varejo, com a fungio de medir e faturar os consumidores finais
{comercializagio). Essa alteragio desverticalizou os dois negdcios até hoje existentes: Suprimento,
venda no atacado; e fornecimento, venda no varejo.

Por fim, as recentes privatizagdes da ESCELSA, da LIGHT e da CER]J explicitaram o regime tarifa-
rio que devera vigorar para a distribuigdo de eletricidade: reajuste automatico, aplicando indice in-
flacionario, dos custos controlados pelas concessionarias; repasse dos custos nio controlados para os
consumidores; e revisio periddica do equilibrio econdmico-financeiro da concessionaria.

Esse conjunto de medidas e propostas institucionais, que vio ao encontro das tendéncias gerais
dos processos de reestruturagio, rompeu, sem davida, a inércia do setor, deixando clara a intengio
do Estado de introduzir pressSes competitivas que levem a matior eficiéncia técnica e econémica da
ISEB, bem como seja capaz de atrair capitais privados nacionais e estrangeiros e viabilizar a sua ex-
pansio. Essa nova postura, baseada em um mercado aberto e competitivo, exigira mudangas na es-
trutura industrial que permitam a ampliagio do niimero de participantes do mercado. Isso seri feito
através de segregagGes verticais e horizontais, de modo que se crie um ambiente mais competitivo na
geragdo e na comercializagio de energia elétrica. A pravavel composi¢do dos agentes nessa nova es-
trutura e seus fluxos fisico e comerciais é apresentada na figura 10.
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FIGURA 10
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5.1 Questdes Gerais a Serem Comnsideradas na Implantagdo de um Novo Modelo

O Ministério de Minas e Energia (MME) contratou um consorcto consultor liderado pela empre-
sa Coopers & Lybrand (C&L) para sugerir um novo desenho para o mercado elétrico e propor uma
nova organizagio institucional, particularmente no que se refere as empresas e instituigdes vincula-
das ao governo federal.” Espera-se do consércio consultor que seja capaz de adaptar os ensinamen-
tos das experiéncias de reforma em outros paises is especificidades da ISEB. Dentre estas especificida-
des destacamos que:

7* QO primeiro relatério de consolidagio dos trabathos da consultoria foi oficialmente entregue ao ministério
em agosto de 1997.
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- por ser federativo o regime politico brasileiro, é indispensavel a divisdo dos poderes regulaté-
rios entre a 0 governo federal e os governos estaduais, fato que se torna mais necessario na medida
em que as empresas elétricas controladas pelos governos estaduais estdo sendo privatizadas;

- o sistema elérrico brasileiro é de base hidraulica, sendo necessaria forte coordenagido da opera-
¢do, ecm fungdo de expectativas pluviométricas consensadas, para que sua operagdo seja economica-
mente eficiente,” assim, a introdugio da concorréncia na geragio deve ser compatibilizada com ni-
veis significativos de coordenagio;

— a rede de transmissio brasileira ainda estd em construgio; subsistem diversos mercados isola-
dos, com ritmo forte de expansio, que deverio ser progressivamente interconectados em um sistemna
nacional;

— dadas as significativas diferengas regionats e empresariais, mecanismos de compensagio regio-
nais deverdo subsistir por um periodo significativo; e

- a existéncia de um grande niimero de empresas controladas por governos estaduais, muitas de-
las com significativos ativos de transporte e geragio, exigira a convivéncia de empresas privadas e
estatais no mercado elétrico brasileiro.

Essas caracteristicas sugerem que uma estratégia gradualista é mais adequada para o caso brasilei-
ro, estratégia que, a julgar pelo encaminhamento adotado pelo governo até 0 momento, como visto
anteriormente, ja fol adotada. Trés questdes merecem, do nosso ponto de vista, especial atengio nes-
ta reforma: a repartigio e a gestdo dos riscos; a diversidade regional e a base hidraulica.

5.1.1 Repartigio ¢ Gestio de Riscos

Em um mercado elétrico concorrencial, a questio da repartigdo e gestdo de riscos passa a ser um
dos aspectos centrais da boa administragio de projetos no novo mercado eletrico. Este aspecto deve-
ra constituir-se no elemento central em torno do qual se articulario as estratégias dos diferentes
agentes interessados no “negécio elétrico”. No regime monopoloista todos os riscos eram assumnidos
pelas empresas elétricas, sob a supervisio do regulador. Nos casos em que ocorria a ma gestdo desses
riscos, elevavam-se os custos dos investimentos e este sobrecusto era repassado para os consumido-
res.”® Na medida em que o regime de monopdlio verticalizado, com remuneragio garantida para os
investimentos e tarifas com base no custo do servigo, for abandonado, duas mudangas importantes
deverio ocorrer: os riscos da ISEB terio que ser repartidos entre os diversos agentes do mercado elé-
trico; e os custos da ma gestdo de riscos terdo de ser assumidos pelos agentes envolvidos nos proje-
tos. Apesar de a lista de riscos dos projetos ser grande [Seabriht & Schuester (1997)], centraremos a
discussfo em dois tipos de riscos que parecem ser mais reievantes: os regulatdrios e os de mercado.

Os riscos regulatdrios estio relacionados com o comportamento futuro do orgio regulador.
Como nos ensinam as reformas de outros paises, esse tera papel central no novo mercado elétrico.
Pois, além de ser o arbitro das disputas entre os agentes do mercado e utilizar sua autoridade para

7> Estudos técnicos da ELETROBRAS estimam os beneficios da operagio coordenada do sistema de geragio em

mais de 8000 MW, representando uma economia superior a US$ 10 bilhdes. Soma-se a esse beneficio a re-
ducio da margem de reserva (2200 MW = USS 3,7 bilh&es), o controle das cheias, o enchimento de novos
reservatorios etc. [Santos (1996)].
No caso das empresas estatais, quando esse repasse nio ocorria, os custos eram assumidos, em Gltima ins-
tincia, pelo Tesouro, ficando o ressarcimento dos fundos dos provedores de crédito dependente do de-
sempenho das contas do governo.
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que as regras do contrato regulamentar” sejam cumpridas, cabera a ele incitar os agentes econdmi-
cos atuantes no mercado a buscarem a eficiéncia econdmica, estabelecendo o adequado equilibrio
entre cooperagio e concorréncia [Brousseau (1993)]. Porém, essa nio serd uma tarefa simples, dada a
significativa assimetria de informagdes entre o érgio regulador e os agentes do mercado.

Um contrato regulamentar com regras perenes, transparentes e consistentes certamente ajudaria
muito a tarefa do regulador e reduziria os riscos envolvidos. Contudo, como esses estio sendo idea-
lizados para funcionarem em um novo ambiente econdmico, é muito dificil antecipar todas as situa-
ges que deverio apresentar-se no futuro e prever regras para equacionar os eventuais conflitos entre
os agentes econdmicos. Sendo assim, é inexoravel um razoavel periodo de aprendizado, tanto para o
drgdo regulador, quanto para os agentes econdmicos.

Dois sdo os efeitos dessa situagdo: primeiro, é preciso admitir mudangas nos contratos regula-
mentares para permitir incorporar o aprendizado. Segundo, o 4rgio regulador ira dispor de um ni-
vel razoavel de poder discricionario. Ambos efeitos tendem a elevar os riscos regulatdrios, ja que
tendem a induzir comportamentos defensivos e/ou oportunistas dos agentes. Para evitar tais com-
portamentos, € crucial que o regulador goze de muita credibilidade junto a esses agentes.

No caso brasileiro, apesar de o novo érgio regulador (ANEEL) ja ter sido criado, o contrato regu-
lamentar ainda nio foi especificado. Espera-se que, ao final do trabalho da C&L, ele possa ser debati-
do e aprovado pelos agentes do mercado.” Dois outros aspectos merecem particular atengdo: o du-
plo papel do regulador, previsto para a nova agéncia reguladora, e a devolugio de poderes regulato-
rios aos governos estaduais.

Quanto ao primeiro ponto, a lei que cria a ANEEL estipula que, como ocorre com o atual
DNAEE, esse Orgdo sera responsavel ndo apenas pela regulagio do mercado elétrico, como tambem
pela licitagio das concessdes e celebragio dos contratos de concessdo, outorgando-lhe assim um du-
plo papel: representante dos interesses do Estado e 6rgio arbitral, responsavel por dirimir divergén-
cias entre os agentes do mercado elétrico e entre estes e o Estado.

Essa situagio cria riscos regulatérios adicionais para os investidores privados, ja que a ANEEL tera
de dirimir quest3es, inclusive na fixag3o de tarifas, nas quais os governos tém Gbvio interesse. A se-
paragdo dessas duas fungdes, ficando outra agéncia governamental como responsavel pela tarefa de
conduzir o processo de licitagdo das concessdes e celebragio dos contratos e a ANEEL exclusivamen-
te dedicada as tarefas de supervisio da operagdo do mercado, parece ser uma solugido mais adequada.

No que se refere ao segundo aspecto, a preocupagio com a regulagio do mercado elétrico apenas
comega a emergir entre os governos estaduais. Até 0 momento, eles deram pouca atengio ao aspecto
regulatério da ISEB na medida em que podiam exercer forte influéncia na vida setorial através de seu
controle das empresas estaduais. O processo de privatizagio deve alterar profundamente essa situa-
¢do, dado que a privatizagdo das distribuidoras estaduais é condigio sine gua non para a entrada de
capitais privados na geragdo, gerando um movimento reivindicatorio mais incisivo de reguladores
estaduais. E verdade que na lei de concessGes estd prevista a delegagio por convénio de poderes regu-
latérios para os governos estaduais. Contudo, ndo existe uma clara definigdo de quais poderes serio
delegados e quais passos devem ser seguidos pelos governos estaduats para trazer para sua esfera esses

77O contrato regulamentar pode ser definido como o conjunto de regras do acordo operativo que os parti-
cipantes do mercado elétrico devem assinar para poderem dele participar. Ele devera funcionar como eixo
aglutinador dos demais contratos entre os agentes do mercado elétrico, garantindo a necessaria coordena-
¢do das atividades dos geradores, transportadores e distribuidores de eletricidade.

% E crucial que o contrato regulamentar obtenha consenso entre os agentes do mercado, para evitar o risco
de perdas econdmicas decorrentes da nio-cooperagio.

54



SETOR ELETRICO

poderes. E necessirio iniciar imediatamente a discussdo deste aspecto para que uma solugio adequa-
da seja encontrada antes que os conflitos comecem a emergir, elevando os riscos dos projetos elétri-
cos. O passo possivel nessa diregio seria delegar, em curto espago de tempo, a regulagio da distribu-
igio/comercializagdo e da geragdo de pequeno porte aos governos estaduais, oferecendo uma legisla-
¢do de referéncia que facilite a coordenagio do setor.

Quanto aos riscos de mercado, sabe-se que os projetos elétricos caracterizam-se pelo longo prazo
de sua maturagio e intensidade de capital e, na situagdo monopolista regulada pelo custo do servigo,
esses riscos eram assumidos pelos consumidores, sempre que respeitada a regra tarifaria. A reforma,
a0 eliminar o regime de remuneragio garantida e introduzir a concorréncia, cria oportunidades de
maiores lucros, porém gera novos riscos para o investidor.

No caso da distribuig3o, a utilizagio do regime price-cap incentivado deve induzir as empresas a
buscarem maximizar o uso da rede instalada. Nas areas de alta densidade de consumo, em que a ren-
tabilidade é alta, a expansio sera incremental, porém nas 4reas de baixa densidade de consumo, nio-
rentaveis, como é o caso das zonas rurais, a expansio sera limitada. Dessa forma, pode-se antecipar
que as necessidades de financiamento das distribuidoras serio pequenas, com grandes dificuldades
para o financiamento de projetos de eletrificagio rural.

No caso da transmissdo, ha fortes indicios de que o regime tarifirio para os usuarios nio seri o
mesmo utilizado para a remuneragio da empresa proprietaria da rede. A empresa operadora inde-
pendente do sistema (O1S) devera cobrar dos usuiarios, pelo uso das redes e por seus servigos ancila-
res, tarifas que lhe permitam recuperar o conjunto de seus custos,” inclusive, a questio polémica da
remuneragio das empresas proprietirias das redes de transmissio pelo uso de seus ativos.* Essa re-
muneragio devera ser fixada em contratos de longo prazo da OIS com os proprietarios da rede. Des-
sa forma, o financiamento das redes de transporte serz facilitado, na medida em que haveri um con-
trato especificando um fluxo garantido de receitas para ser oferecido como garantia para eventuais
provedores de fundos.

No caso da geragdo, a introdug¢do da concorréncia aumenta os riscos, porém eles serio maiores
nas regides S/SE/CO, onde se pretende estruturar um mercado atacadista, do que nas regides onde
sera implantado um regime de comprador tinico. Como aponta Feldmam (1997), os investidores
preferem ter um contrato que garanta o mercado e prego para a energia gerada para financiar proje-
tos de geragio. Por outro lado, ha que distinguir entre UTE e UHE, as quais agregam, aos riscos de
mercado, elevados riscos geolégicos, ambientais e hidroldgicos.

5.1.2 Diversidade Regional

Dada a substancial diversidade de situagSes regionais, € impraticavel adotar uma organizagio in-
dustrial para o setor que seja uniforme em todo o pais. Enquanto no mercado interconectado das
regides S/SE/CO, relativamente maduro, é possivel imaginar a introdugio de pressdes competitivas a
prazo relativamente curto, é dificil conceber a introdugio de concorréncia nos mercados isolados da
Amaz0nia, onde o consumo segue crescendo rapidamente e permanecem sendo muito significativas
as economias de escala e de escopo. Neste Gltimo caso, a estrutura monopolista ainda é a mais ade-
quada. Uma situagdo intermedidria encontra-se no mercado interconectado N/NE, no qual a produ-
gio de eletricidade esta concentrada em poucas centrais, controladas por duas empresas
(ELETRONORTE e CHESF), estando as redes de transmissido ainda em desenvolvimento e sendo o
consumo relativamente de baixa densidade. Essa diversidade de situagSes sugere que a melhor alter-

7 Para induzir a OIS a reduzir seus custos, um regime price-cap incentivado poderia ser também utilizado.
¥ Este aspecto sera tratado com mais detalhe no item 5.3.2.
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nativa seria a adogio de estruturas diferenciadas para cada uma dessas situagdes com a progressiva
convergéncia para um regime unico, na medida em que os mercados se desenvolvam e o mercado
nacional seja plenamente interconectado.

Assim, no mercado interconectado das regides S/SE/CO, seria adotado um regime competitivo,
criando-se um mercado atacadista para a energia elétrica, aberto aos grandes consumidores e distri-
buidores de eletricidade, cujo prego seria determinado pela oferta e pela demanda. Para viabilizar
esse mercado, as empresas verticalizadas seriam obrigadas a promover a separagio contabil de suas
operagdes e seria criada uma empresa independente responsave! pela operagio da rede de transmis-
sio - Operador Independente do Sistema (O1S) - , facultando a todos os participantes do mercado
acesso a rede, segundo regras técnicas e econdmicas preestabelecidas. Em uma etapa posterior, pode-
ria liberalizar-se a comercializagio de eletricidade para todos os consumidores e, eventualmente, a
OIS passaria a ser também proprietaria dos ativos de transporte.

Nos mercados isolados da regido Norte, deveria ser mantido o regime monopolista no suprimen-
to de eletricidade para os consumidores finais, podendo ser adotado o regime concorrencial na ex-
pansio da oferta de energia e capacidade através do regime de comprador 1nico.

No caso das regides N/NE, a solugdo do comprador tinico também poderia ser adotada inicial-
mente, porém caberia também criar imediatamente uma empresa operadora do sistema. Desta for-
ma, seria aberta a oportunidade para que grandes consumtidores possam eventualmente comprar sua
energia de geradores independentes e estar-se-ia criando as pré-condigSes para a introdugio da con-
corréncia tio logo exista um numero significativo de geradores independentes e/ou seja processada a
solidificagdo da interconexio com o mercado das regides 5/SE/CO, que tornaria viavel a criagio de
um tnico mercado atacadista cobrindo os dois sistemas interconectados existentes atualmente.

Partindo dessas trés configuragBes iniciais, a indlstria de suprimento de eletricidade no Brasil
poderd, progressivamente, convergir para um mercado nico que liberalize também a comercializa-
¢do de eletricidade, em fururo ndo muito distante. Este encaminhamento tem o mérito de permitir a
diferenciagio na velocidade do processo de reforma entre as regides, facilitando a negociagdo da re-
forma com os diversos agentes econdmicos e politicos envolvidos no processo, e torna mais com-
plexa a tarefa do regulador, que deveri estar instrumentado para decidir sobre as etapas seguintes da
reforma.

5.1.3 A Base Hidraulica

O fato de ser o parque gerador brasileiro essencialmente hidraulico torna bem mais complexa a
introdugdo da concorréncia entre geradores. Em primeiro lugar, existe a questio da enorme diversi-
dade de custos®' entre as usinas hidrelétricas (UHE) em operagio.* Essa situagio coloca-nos diante de

8 A existéncia de centrais com custos distintos operando concomitantemente para atender ao mercado é

uma caracteristica comum aos sistemas elétricos. Enquanto esse mercado permanece organizado em regime
de monopdlio regulado pelo custo do servigo, essa situagdo nio apresenta problema ja que as tarifas sio re-
guladas de forma a ressarcir os custos médios das concessionarias, referendados pelo regulador, e oferecer
uma remuneragio adequada. Contudo, a0 passar para um regime concorrencial, em que o prego da energia
passa a ser ditado pelo mercado atacadista, este tende a alinhar-se sobre o custo marginal. Nessa situagio, as
centrals com custos superiores ao custo marginal nio poderio recuperar pelo menas uma parte de seus in-
vestlimentos enquanto as centrais com custo inferior ao custo marginal gozario de uma renda diferencial
que lhes permitird oferecer a seus investidores uma rentabilidade excepcional.

As construidas antes dos anos 70, ja foram largamente amortizadas, estio quase sempre localizadas em si-
tios hidroldgicos favoraveis e foram financiadas em condigdes, também, muito favoraveis. Ja as UHE cuja
construgdo foi iniciada no final da década dos 70, alem de estarem em sitios hidroldgicos geralmente menos
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um problema dificil: como todas as centrais existentes sio necessarias para atender ao mercado, se
for deixada ao mercado a fixagio do prego, pelo menos a curto prazo, a tendéncia é de esse alinhar-
se sobre o custo da central mais cara. Nessa circunstincia, ocorreria um forte aumento tarifério,*
difictlmente aceitavel em um periodo de estabilizagio econdmica. Além disso, as empresas elétricas
com diversas centrais amortizadas passariam a desfrutar de significativas rendas econdémuicas, o que
elevaria muito a sua rentabilidade, enquanto as empresas que disponham de centrais com custos ele-
vados passariam a trabalhar com prejuizos a médio prazos, na medida em que novas centrais vies-
sem a ser construidas, fato este que poderia induzir a desarticulagio do sistema elétrico.

A privatizagio do atual parque gerador hidraulico podera ter como parimetro de base para o cal-
culo do fluxo de caixa descontado as tarifas atuais de suprimento. Nesse caso, nio haveria necessida-
de de um forte aumento tarifario. Essa solugdo, entretanto, tem como conseqiiéncia o surgimento
de rendas diferenciais e/ou de custos irrecuperaveis, uma vez que nio se sabe em que patamar se
estabelecera o custo marginal de expansio do sistema no novo ambiente concorrencial.

Isto acontece porque somente estando o mercado liberado sera possivel estimar o custo dos com-
bustiveis a serem utilizados pelas térmicas bem como os investimentos tanto nas UTE quanto nas
UHE. Portanto, qualquer simulag3o sobre as tarifas futuras de geragdo, em um ambiente competiti-
vo, deve ser tomada apenas como um exercicio para simular posigSes das empresas em relagdo aos
custos encalhados e vantagens e desvantagens de cada proposta.**

Na pratica, apenas o governo federal e os governos estaduais, com parque gerador de alto custo,
propbem-se a privatizar suas geradoras. Os governos estaduais proprietarios de empresas com subs-
tancial capacidade de geragio de baixo custo, como Minas Gerais e Parana, ja declararam que nio
pretendem privatizar o seu parque gerador. Esse cenario sugere que algumas empresas estaduais, si-
tuadas em pontos estratégicos do sistema interconectado S/SE/CO, gozario de rendas diferenciais
significativas. Essa vantagem competitiva funcionard como substancial barreira i entrada, talvez,
intransponivel, para novos geradores. Outra solugio para esse problema seria a venda conjunta de
centrais de alto e de baixo custo aos pares. O problema, nesse caso, é encontrar os pares equilibrados
de centrais que permitam alinhar custos sobre um prego de mercado que, na verdade, se desconhece.

A experiéncia americana sugere que a melhor solugio para estes desequilibrios é a adogdo de um
regime de transigdo, que perrmita melhor determinar o custo marginal de expansio. Esse periodo
deve ser utilizado para permitir as centrais de alto custo amortizarem seus sobrecustos,” evitando a
insolvéncia financeira de algumas empresas, e para estabelecer um regime de concessio para as cen-
trais amortizadas, que permita ao Estado recuperar as rendas diferenciais decorrentes do uso do sitio.

Um outro aspecto complicador advindo da base hidraulica de geragio é o fato de essas centrais
colocarem no mercado dois produtos de mesma natureza fisica (energia elétrica), porém de natureza
econdmica totalmente disunta: energia garantida e energia nio-garantida.

Enquanto a energia garantida, como o proprio nome diz, pode ser oferecida aos consumidores
com um elevado grau de certeza, a energia nio-garantida s6 esta disponivel por certos periodos, de

favoraveis, tiveram seus prazos de construgio alongados, bem como seus custos de construgio e financia-

mentos muito elevados.

As tarifas atuais resultam, grosso modo, de uma média ponderada de centrais novas e centrais parcialmente

amortizadas, ou seja, de uma média ponderada do parque de centrais em operagio.

“ E importante notar que, para evitar essa situagio, os compradores das empresas estatais de eletricidade ten-
derdo a elevar a taxa de desconto utilizada no calculo do fluxo de caixa, reduzindo o valor de mercado des-
$as empresas.

# Cabe notar que, do ponto de vista estritamente legal, os investimentos em centrais de alto custo foram
aprovados pelo 6rgio regulador, donde a demanda de que esses custos sejam recuperados pelas empresas.
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forma aleatdria.®® A energia garantida tem um valor econdmico elevado, enquanto a nio-garantida
tem um baixo valor econSmico.

5.2 Questdes Técnicas € Comerciais Relevantes no Funcionamento do Novo Modelo

Apesar das indefinigSes existentes quanto ao funcionamento do novo mercado elétrico, ¢ fun-
damental que ele contemple, além do aumento da eficiéncia das empresas através da introdugio de
pressdes competitivas, oS seguintes aspectos relevantes: a expansio da capacidade instalada deve
ocorrer juntamente com a privatizagio dos ativos existentes; a introdugdo da concorréncia nio deve
colocar em risco a otimizagdo dos recursos hidricos; deve ser encontrada uma solugio equilibrada
para a questio dos elevados custos encalhados existentes em algumas empresas e, 20 mesmo tempo,
para viabilizar um mix tarifario compativel com o plano de estabilizagio econ6mica.

Nesta se¢ido procuraremos analisar duas visGes alternativas para estes problemas apresentadas pe-
los consultores desse projeto e discutidas em workshop realizado no IPEA. Nio é nossa proposta con-
trap0-las, mas apenas ilustrar possivets solugdes para pontos polémicos e complexos.

A primeira delas tem como premissa o ajustamento progressivo do conjunto das UHE ao novo
mercado elétrico concorrencial. Ela objetiva a convivéncia da otimizagio da operagio do sistema
hidraulico com a abertura do mercado para as centrais térmicas em regime concorrencial. A segunda
parte de propostas preliminares feitas pela C&L, sendo mantidas as caracteristicas do planejamento
centralizado para otimizagdo do sistema hidrotérmico, e baseia-se no custo marginal de longo prazo
(CMLP) definido pelo Ciclo de Planejamento da Expansio do GCPS.

5.2.1 Alternativa via Sistematica Progressiva de Ajustamento do Conjunto das UHE”

Essa alternativa procura criar condigdes favoraveis para wn ciclo de expansio da capacidade de
oferta assentado sobre as centrais termelétricas e busca minimizar o problema dos custos encalha-
dos, com introdugdo imediata de presses competitivas. A proposta tem como premissa as fortes
evidéncias de que, a curto e médio prazo, a maior parte da expansio do parque gerador sera feita
com usinas termoelétricas (UTE) de ciclo combinado, alimentadas com gas natural.

Esse tipo de central apresenta caracteristicas que a tornam uma alternativa tecnologica muito
atraente para capitals privados: baixo custo de investimento, prazo curto de maturagdo dos investi-
mentos, modularidade dos projetos e limitados impactos ambientais. Mais ainda, o esfor¢o de inova-
¢do tecnoldgica tem permitido a continuada elevagio do rendimento térmico destas centrais
(atualmente proximo de 58% cf. Kaiser, 1997), reduzindo significativamente seu custo operacional.
Como resultado, a central de ciclo combinado alimentada com gas natural é hoje a alternativa de
geragio elétrica mais competitiva® para atender tanto a expansio do mercado quanto a reposigio de
centrais."’

As centrais hidriulicas podem garantir, com certo nivel de confianga, uma certa quantidade de energia que
¢ calculada com base no periodo historico de menor indice pluviométrico. Contudo, em muitos periodos,
elas sdo capazes de oferecer uma quantidade adicional de energia nio-garantida, posto que os indices pluvio-
métricos superam o periodo histérico de baixa pluviometria.

Proposta sugerida pelos professores do Instituto de Economia da UFR].

* A recente oferta de energia elétrica, a partir de uma centra) desse tipo, a menos de US$ 30/Mwh feita no
Rio Grande do Sul é um indicador bastante claro de que esta também devera ser a melhor alternativa. As
estimativas mais otimistas do CMLP do potencial hidraulico do Brasil estdo na faixa dos US$ 35/MWh.

Isso nfo significa que outros tipos de centrais nio possam mostrar-se competitivas. Esse pode ser o caso
das UTE alimentadas com carvio na boca da mina e das UHE construidas em sitios favoraveis.
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A principal limitagdo enfrentada por essas UTE é a disponibilidade do combustivel que esta sendo
superada pela importagio de paises vizinhos e a ampliagio da produgio doméstica desse combustivel
féssil.

No caso brasileiro, a competitividade dessas centrais devera ser fortemente elevada caso elas pos-
sam ter acesso a energia nio-garantida que atualmente esta sendo vertida pelas UHE. De fato. diri-
gentes setoriais estimam que, em média, 10% da energia gerada (cerca de 25 Twh) esta sendo anual-
mente vertida por falta de mercado comprador. Se comercializada a US$ 5/Mwh,” esta energia
permitiria reduzir o custo operacional das centrais térmicas alimentadas a gas posto que estas deixa-
riam de consumir gis (cujo custo deve oscilar entre US$ 15/MWh e US$ 20/MWh, dependendo da
eficiéncia térmica e das condigdes de contrato de fornecimento de gas) por um bom periodo de sua
vida util. £ importante notar que esta solugio renderia uma receita adicional de cerca de US$ 130
milhdes para o parque hidraulico.

Para dar viabilidade a esta solugio, é necessaria a separagio da energia garantida e nio-garantida
em dois mercados especificos e estanques. A energia garantida seria dirigida para o mercado de ener-
gia firme e a nio-garantida para o mercado de energia interruptivel (ver figura 11). Nesse caso, como
no Chile (ver anexo), a operagio das centrais hidraulicas seria decidida com base em um modelo
previamente acordado que definiria a energia garantida e nio-garantida do sistema hidraulico, sendo
ambas as quantidades repartidas pelas centrais hidraulicas em operagio em fungio de regras também
previamente estabelecidas. A energia garantida das centrais hidraulicas competiria em um mercado
Sfirme com a energia das centrais térmicas, enquanto a energia nio-garantida sé poderia ser comercia-
lizada com grandes consumidores, em regime interruptivo,” ou com centrais térmicas, que a utiliza-
riam para evitar a queima de combustiveis.”

E importante notar que, na medida em que a energia nio-garantida vai sendo absorvida pelas
centrais térmicas, a competitividade destas vis-a-vis as centrais hidraulicas tende a reduzir-se. Nessa
situagdo, novas centrais hidraulicas tendem a entrar no mercado, aumentando o volume de energia
secundaria, relangando a competitividade das centrais térmicas.

Dessa forma, a dinimica do mercado induziria o equilibrio entre centrais térmicas e centrais hi-
draulicas. Outro aspecto positivo desta proposta é a que a arbitragem entre os mercados de combus-
tiveis e o mercado elétrico seria feita pelas centrais alimentadas com gas natural, solugio que vem
emergindo na Europa e nos Estados Unidos mats recentemente.

Por outro lado, para evitar que o equacionamento dos custos encalhados das centrais existentes
acabe redundando em maiores custos para os consumidores, como ocorreu nos Estados Unidos, ou
em necessidade de aportes do Tesouro, durante um periodo de transigdo as centrais hidraulicas exis-
tentes venderiam sua energia garantida em duas parcelas (ver figura 11).” A primeira parcela (EGH,)
seria comercializada competitivamente com as centrais térmicas no pool, deslanchando-se, dessa
forma, imediatamente o processo competitivo. A segunda parcela (EGH,)} seria vendida a custo do
servigo (CS) para um comprador 1nico, agente temporario, responsavel pela feitura de um mix tari-

* Dado a sua confiabilidade, a energia garantida tem seu valor de mercado similar ao da energia gerada pelas

UTE. O mesmo nio ocorre com a energia nio-garantida, cujo valor economico ¢ significativamente inferi-
or, sendo o seu limite superior o custo dos combustiveis das UTE.

Caberia 2 ANEEL especificar anualmente a energia garantida e trimestralmente a energia nio-garantida dis-
ponivel para cada central hidrdulica.

2 Esta solugio tem a virtude de evitar que nos periodos hidricos muito favoraveis o preso no mercado spot
reflita os custos marginais das centrais hidraulicas, problema que vem dificultando a operagio do mercado
elétrico argentino (ver anexo).

Esse regime seria utilizado apenas nos caso dos sistemas interconectados.

b
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fario (TS) de todas as parcelas EGH,, a ser repassado para as distribuidoras. Inicialmente, 90% da
energia garantida seria comercializada pelo custo do servigo e apenas 10 % competitivamente. Anu-
almente, a parcela de EGH, seria reduzida de 10% e, conseqiientemente, EGH, aumentada em 10%
desaparecendo, portanto, em dez anos o comprador tinico de energia firme das centrais hidraulicas.

‘Ao final da transigio, os recursos oriundos da implantagio do regime de concessdo para as cen-
trais amortizadas poderiam ser orientados para programas de desenvolvimento do sistema elétrico,
tais como eletrificagio rural, difusio do uso de fontes alternativas e conservagio de energia.
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FIGURA 11

Novo Mercado Elétrico

S .\ Regulador das
~4----------: Hidrologia Aguas

Centrais ENG / Interruptivel \ TC
Hidraulicas *

EGH,*

A e m o - —

TCO
| Cogeradores |, '©
| 1
Lo o o = am J .
.‘J v
Pequenos Grandes Con-
Consumidores sumidores
ENG - Energia Nio-Garantida. CS - Custo de Suprimento.
EGH - Energia Garantida Hidraulica. ~ PIP - Pool Input Price.
EGT - Energia Garantida Térmica. POP - Pool Output Price.
TC - Tarifa de Contrato. TR - Tarifa Regulada.

* Apbs dez anos este fluxo deixara de existir.
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5.2.2 Alternativa via Contratos Iniciais e Planejamento Centralizado da Operagio

Essa alternativa parte de propostas preliminares feitas pela C&L.”* Aqui, procura-se analisar a que
diz respeito aos arranjos para comercializagio de eletricidade no mércado de atacado, na qual toda a
geragdo (exceto as muito pequenas) e toda a demanda nio-cobertas por contratos bilaterais registra-
dos serio transacionadas no mercado spot a seu prego, e que as novas concessdes deverio ser do tipo
produtor independente de energia.

Como esta implicito nessa alternativa, a manutengio da eficiéncia econdmica de um modelo
otimizado, o novo mercado elétrico brasileiro, pelas suas caracteristicas de geragdo predominante-
mente hidrdulica e composta de subsistemas com pluviometrias complementares, devera ter a ope-
ragdo fisica descasada dos contratos comerciais, para que se alcance a otimizagdo da utilizagio dos
recursos hidricos, com a conseqiiente maximizagio da garantia de atendimento ao menor custo.

O mercado devera estar configurado por meio de contratos bilaterais de energia garantida entre
geradores e comercializadores, que contratario o transporte aos transmissores e distribuidores.
Além deste havera um mercado spot, esquematizado na figura 12, formado por uma parcela de ener-
gia nio-contratada®™ que sera atendida pela energia garantida excedente e pela energia nio-garantida
oferecida pelo sistema, a uma tarifa com base no custo marginal de operagio, que é conseqiiéncia do
processo que determina a operagio otimizada.

Operar esse sistema de forma otimizada significaria exercer um controle centralizado como atu-
almente é realizado pelo GCOI. A composigio de um coordenador e a forma como serio exercidas
suas fungdes poderiam levar a um modelo extremamente centralizado com caracteristicas de con-
centragio de poder equivalentes a exercida pela ELETROBRAS atualmente, o que nio seria compati-
vel com a intengdo de transferir aos agentes privados e ao mercado as fungdes de coordenagio do
sistena elétrico.

Uma alternativa a centralizagio excessiva de poder seria o modelo no qual o coordenador opera-
cional nio tenha participagio acionaria em agentes ativos (geradores ou comercializadores) desse
mercado e que esteja intimamente vinculado 4 operagdo do sistema de transmissio, pois o despacho
de cargas estara submetido a manutengdes, desligamentos e restrigdes da referida rede. Nesse caso,
seria mais eficiente se essas fun¢des fossem exercidas por um tnico operador, que, em geral, tem
sido nomeado de Operador Independente do Sistema (O1S). Ademais, os geradores nio teriam auto-
nomia para definir a produgio de suas usinas e estariam alternando geragSes acima e abaixo de suas
produgdes firmes contratadas, de forma a se compensarem e atenderem ao requisito total do mercado.
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As consideragdes que seguem estdo baseadas no Working Papers A1, A2, B3, B4 e C1 preparados pela Co-
opers & Lybrand. Quando este relatério ja estava finalizado, a consultoria contratada pelo Ministério das
Minas e Energia apresentou um balango dos trabalhos realizados até julho e divulgou oficialmente um su-
mario executivo para discussio. O contelido desse documento nio altera as andlises feitas ao longo deste
trabatho, mas introduz algumas modificagdes nos chamados contratos Inicias, que alterariam os termos do
exercicio realizado neste item, ainda que nio sua légica geral. As principais alteragdes sio: o prazo dos
contratos entre geradores e distribuidores/comercializadores foi fixado em quinze anos; os contratos serio
fixos por seis anos, mas a liberagio de energia para contratagio livre, a partir do sétimo ano, sera feita a ra-
zio de 10,0% a0 ano; nio se estabelecem solugdes especificas para os custos encalhados, a n3o ser para usi-
nas nucleares, e nio se prevéem mais reelicitagdes, a n3o ser ao término dos prazos de concessdo. De um
modo geral, essas mudangas valorizam as empresas e as concessGes existentes, 0 que é extremamente favo-
rivel para sua privatizagio, mas reduzem as possibilidades de maior concorréncia no suprimento de energia.
A parcela de energia nio-contratada pode decorrer do crescimento de mercado maior que o previsto, redu-
¢io da produgio por geradores térmicos ou de autoprodutores com custos de operagio maiores que o de
mercado e de quantidades propositalmente nio-contratadas por comercializadores.
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FIGURA 12
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Para iniciar o funcionamento desse novo mercado, a C&L estid recomendando a elaboragio de
um conjunto de contratos iniciais entre geradores e distribuidores/comercializadores, cujas princi-
pais caracteristicas listamos abaixo:

— os contratos iniciais rompem o conjunto de contratos vigentes. Sera efetuado um conjunto de
contratos iniciais associados a unidades geradoras especificas que cubram toda a geragdo existente
(novas e velhas UHE, incluindo as pertencentes a empresas verticalizadas). Esses contratos terdo a
mesma duragdo das concessdes das usinas a eles vinculados e, no final das mesmas, essas concessdes
serdo relicitadas, dando origem a uma nova “rodada” de contratagio de energia;

— a assoclagdo com usinas especificas permite que os contratos firmados com pregos baixos se-
jam planejados para usinas com rendas econdmicas e que contratos com pregos préximos ao do cus-
to marginal de longo prazo sejam planejados para usinas mais novas. Esses contratos, que nio sio
para entrega fisica de energia da planta associada, possibilitam a formagio, por parte de cada empre-
sa distribuidora/comercializadora, de um portfélio de contratos com uma gama de geradoras, com
pregos, volumes e duragdes diferentes. De maneira que esse portfélio de contratos tenha um custo
médio semelhante ao custo pago atualmente pela energia comprada;

— os contratos deverio ser garantidos em ambas as diregdes, ou seja, no caso de a energia neces-
saria nio ser produzida, a geradora terd de comprar o volume restante em um poof, a ser criado, e o
comprador (distribuidoras ou grandes consumidores) que tenha excedentes de energia, tera de ven-
dé-los também no pool;
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~ os volumes desses contratos serio fundados em estimativas correntes de energia garantida de
cada planta geradora e seus pregos serdo planejados para assegurar que cada geradora cubra seus cus-
tos e que 0s atuais baixos custos das UHE sejam fixados em beneficio dos consumidores por um pe-
riodo razoavel de tempo;

.

- o volume de energia garantida serd determinado pelo operador independente do sistema (a ser
criado) de acordo com um conjunto de regras estabelecidas conforme o 6rgdo regulador. Geradores
e comercializadores terdo liberdade para fazer contratos bilaterais adicionais para compensar poten-
ciais volumes de energia sobre ou subcontratados. Os volumes dos contratos iniciais serdo baseados
no atual critério de 5% de risco de déficit;

- seus pregos serdo baseados no custo contabil anualizado de cada usina, incluindo a taxa de re-
torno de capital.” Ser4 aplicado um termo de indexagio para que os pregos sejam constantes em
termos reats;

- os contratos para.plantas com custos encalhados (stranded cost) também serio precificados
pelo custo contabil anualizado. A alocagio desses contratos com pregos elevados para os comerciali-
zadores sera rigorosamente amarrada com a alocagio dos contratos de baixo prego, para assegurar
que seus impactos sejam diluidos;

- o volume total do contrato pode ser limitado em qualquer periodo determinado e, em sua de-
terminagio, as empresas de distribuigio compensariam a demanda de energia contra volumes de
contratos em ordem decrescente de pregos, comprando energia nio-coberta por contrato, do mer-
cado spot. E, finalmente, os contratos de longo prazo existentes, tais como o de Itaipu, necessitariam
ser acomodados nesse novo esquema; e

— a duragdo prevista para 0s contratos iniciais é de cinco a vinte anos; os contratos de menor
duragio serdo aqueles de plantas hidriulicas com pregos préximos ao CMLP. Os de longa duragio
serdo aqueles de plantas com custo baixo e as com custos encalhados, para assegurar os beneficios
aos consumidores, por um longo periodo, dos baixos (liquidos) custos da geragio.

- Uma vez adotado, esse tipo de amarragio contratual permitira, por um periodo razoavel de tem-
po, que os agentes envolvidos adaptem-se a operagdo do novo mercado atacadista de energia, pro-
porcionando uma transigio gradual das tarifas de geragdo para niveis econémicos através do mix de
prego da energia. Como este mix serd formado nos distribuidores/comercializadores, os consumido-
res ndo observario flutuagdes significativas no prego final. Além disso, podera ser uma possivel al-
ternativa para amenizar o problema dos custos encalhados; e, mantidas as caracteristicas do modelo
de otimizagdo, podera permitir, também, uma alternativa para introdugio de mecanismos transité-
rios que viabilizem a manutengio e implantagio de UTE.

As maiores criticas a essa proposta s3o o possivel “engessamento” do mercado através de limita-
¢do a introdugdo de pressSes competitivas e, no curto prazo, a introdugio de alguns obsticulos as
privatizag8es dos ativos existentes de geragio definidos nos programas federal e estaduais de desesta-
tizagio.

O argumento que minimiza o problema da limitagio da competitividade neste mercado € o de
que ao longo do periodo de vigéncia desses contratos, supondo que a duragio dos mesmos seja de

% A qualidade dos dados contibeis deveri passar por uma revisio antes de se estabelecerem os pregos dos
contratos iniciais. Caso os dados sejam de baixa qualidade, os pregos dos atuais contratos serio usados in-
terinamente.

64




SETOR ELETRICO

cinco, dez e vinte anos, como inicialmente sugeridos pela C&L,” parcelas de energia produzida vin-
culadas s usinas cujas concessSes forem extinguindo-se estario sendo relicitadas e terdo seus pregos
liberados. Quantidades estas que seriam adicionadas aos montantes previstos de crescimento de
mercado, também contratados a prego de mercado. Isso levaria que, ao cabo dos vinte anos, todos
os proprietarios de plantas de geragio submetidos a esses contratos, mais a quantidade adicionada
pelo crescimento de mercado, estariam com pregos liberados.

Apesar da dificuldade de se fazer uma avaliagio rigorosa do maior ou menor grau de
“engessamento” do mercado, tenta-se, aqui, através de um exercicio simplificado, mostrar a quanti-
dade de energia que seria liberada 3 medida que as unidades geradoras tenham seus contratos iniciais
encerrados e, portanto, suas concessdes relicitadas. SupSe-se que: seja possivel a formagio de trés
blocos de energia (o primeiro para contratos iniciais de cinco, o segundo para dez e o terceiro para
vinte anos) que seriam contratados por todos os distribuidores/ comercializadores; cada um desses
blocos represente um tergo da capacidade instalada atual; a quantidade de energia contratada de cada
bloco tenha o mesmo peso relativo para cada distribuidor/comercializador; e os mercados de ener-
gia, em 1997 e suas perspectivas de crescimento estariam sendo contratadas a prego de mercado, cu-
jas previsGes estio representadas na tabela 16.

TABELA 16
Evolugio da Carga Prépria de Energia
ANOS 1997 1998 1999 2000 2001

REGIAO MW | VAR [ MW | VAR | MWV | VAR | MWV | VAR | MW VAR

MED % MED % MED % | MED % MED %
SE/CO 22029 | 28 | 22957 | 42 | 23760 | 34 | 24425 | 27 | 25.285 35
SUL 5.530 59 5.852 58 6180 | 56 | 6545 | 59 6.921 57
NE 5055 | 60 5.308 50 | 5.67 68 | 5970 | 5.2 6.242 46
NO 2.257 2,4 2321 2,8 2.368 20 | 248 | 49 2.785 12,0
BRASIL 34870 | 37 | 36437 | 44 | 37979 | 42 | 39425 | 38 | 4123 4,5

Fonte : Plano de Operagio 1997 - GCO/ELETROBRAS.

Nos préximos cinco anos é previsto um crescimento 18% da carga prépria de energia, que repre-
senta 6.366 MW-med. Além disso, outros 11.623 MW-med, correspondentes a um tergo da carga
atual, estariam sendo relicitados e contratados aos produtores ao prego de mercado ao fim deste
primeiro periodo, o que representara, aproximadamente, 44% do total da carga prépria de energia.
Ao fim de dez anos, mais de 75% da energia no atacado tera pregos livremente acordados entre os
contratantes, conforme pode-se observar no diagrama esquematico apresentado na figura 13.

SSes prazos podem ser re eini 0s dependendo ve OCi ade que se 1ra ar ao processo de se atin iro
¥ Esses prazos pod definidos dependendo da velocidad ueira dar a0 p d g

prego de mercado.
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FIGURA 13
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Assim, com relagdo a limitagdo da introdugdo de pressdes competitivas, o que se pode afirmar é
que, dadas as caracteristicas intrinsecas ao SEB, que para sua otimizagdo operacional, como visto an-
teriormente, devera ter seus despachos definidos de forma centralizada, a competigdo existira apenas
na comercializagdo aos consumidores finais e no processo de contratagio da energia pelos distribui-
dores/comercializadores junto aos geradores. Pois, na ponta do atacado, a necessidade de os empre-
endedores interessados em produgio de energia estarem contratados na origem do projeto levari a
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que o processo competitivo seja comandado pelos distribuidores/comercializadores, que serdo o
elemento estruturador e organizador de mercados locais via mix de pregos de compras de energia.

Entretanto, enquanto as UHE produzirem energia a custos mais baixos que as UTE, a concorrén-
cia estara dando-se apenas no processo licitatério para outorga de concessdo e os geradores terdo um
mercado garantido. Na ponta de venda no varejo, a pressdo competitiva se implantari 2 medida em
que os consumidores livres tornem-se parte expressiva do mercado. A disputa pelos mesmos levara a
um ganho de eficiéncia, que implicara provavelmente redugio das margens existentes.

Quanto a questdo da privatizagio dos ativos existentes de geragio, os obstaculos a serem enfren-
tados, no curto prazo, com a introdugdo desse mecanismo, sio: o menor interesse que despertara no
investidor a imobilizagdo de seus recursos, com o intuito de tornar-se agente de um processo produ-
tivo, diante da perspectiva de, em cinco anos, ser obrigado a disputar novamente a mesma conces-
sdo; a incerteza quanto a indenizagio relativa ao fluxo nio realizado pelo investidor, que devera ser
paga pelo poder concedente, com base no pagamento devido pelo novo concessionirio.

Essa solugio, de qualquer modo, nio inviabiliza parcerias para conclusdo das obras iniciadas nem
novos projetos de geragio, dado que os contratos iniciais restringem-se as usinas existentes. Ao con-
;. ’ Y . . . ’qe
trario, podera ser utilizada como um mecanismo de indugio, no médio prazo, para que fluxos de
capitais dirijam-se a esses empreendimentos ao invés de dirigirem-se 4 compra de ativos existentes de
geragao.

Ademais, tal solugio torna questionavel a necessidade de apressar a privatizagio das UHE em um
primeiro momento, principalmente se for dada uma solugio via tarifiria para os custos encalhados.
Existe também uma competigdo direta por esses fluxos de capitais por parte das atrativas companhi-
as distribuidoras, cuja privatizagio é prioritdria para a consolidagio do novo mercado, e os montan-
tes de recursos envolvidos nas vendas desses ativos é bastante representativo, principalmente no Es-
tado de Sdo Paulo, que equivale a 35% do mercado brasileiro.

Em termos de volume de recursos, calcula-se que as expansées de geragio e transmissio necessa-
rias, agregadas 2 privatizagdo das distribuidoras, atrairiam investimentos superiores a R$ 50 bilh&es
nos préximos cinco anos. Ao fim desse prazo, com o término do primeiro conjunto de contratos
iniciais e a conseqiiente relicitagdo das unidades de geragdo a eles alocadas, usando os niimeros apre-
sentados no exercicio acima realizado, seriam captados algo em torno de R$ 15 a R$ 20 bilhdes.

Com relagio aos custos encalhados, dois caminhos distintos poderiam ser tomados. De um lado,
as empresas nas quais eles existem os assumiriam integralmente como prejuizos. Como essas empre-
sas s3o estatais federais e estaduais, isso significaria que todos os contribuintes da Unido ou dos refe-
ridos Estados seriam os financiadores, em wltima instincia, do ajuste patrimonial dessas empresas.”
Do outro, o préprio setor se responsabilizaria pela internalizagdo dos custos que poderia ocorrer de
trés formas: primeiro, através da elevagio das tarifas; segundo, cobrando diretamente dos consumi-
dores alocados as unidades geradoras; e terceiro, distribuindo esses custos ao sistema interligado.

Entretanto, a transferéncia da responsabilidade para as empresas nas quais existem esses proble-
mas, independente da existéncia de problemas de gestio e de malversagdo de recursos, pressuporia a
total descentralizagio do planejamento da expansio e liberdade tarifiria 4 época da realizagio desses
projetos, o que nio foi o caso brasileiro, no qual o planejamento foi centralizado e os custos apro-
vados pelo érgio regulador.

% Outra solugdo seria o Tesouro Federal ou Estadual assumirem esses custos no momento da privatizagio,

como foi feito na Inglaterra, Argentina e no caso das usinas nucleares brasileiras.
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"Por outro lado, se a solugio a ser adotada for repartida por todo o sistema inerligado, por exem-
plo através do esquema dos contratos iniciais, sua aplicagio implicaria a determinagio, inicialmente,
da necessidade tarifiria de cada unidade de geragio (UHE) para a consecugio de seu equilibrio eco-
nomico-financeiro. O valor médio de todas as unidades seria o. prego mix que os distribuido-
res/comercializadores pagariam pela energia comprada.

Embora seja uma solugio de dificil aceitagio politica, dado que algumas distribuidoras estaduais
adquirem energia de geradoras préprias a pregos convenientes, como por exemplo CEMIG e COPEL,
no 1inicio do funcionamento do novo modelo, esses teriam um aumento de custo por conta da ne-
cessidade de absorver energia de supridores com custos elevados.

Faz-se, no entanto, a seguir, um exercicio para examinar a viabilidade da utilizagio desse meca-
nismo.

Tomaremos como exemplo a CESP, responsavel pelas obras de geragdo mais recentes e que apre-
senta os custos encalhados mais representativos do sistema $/SE. Com base em seu Balango Patri-
monial de 1996 e dados sobre a produgio, segundo o Plano de Operagio de 1997 do GCOI, busca-se
determinar o patamar de um prego médio a ser aplicado ao sistema interligado S/SE, que a viabilizana.

Imaginando-se um fluxo necessario para a amortizagio da divida e pagamento dos custos finan-
ceiros, para um periodo de concessio prorrogada de vinte anos, tomam-se como premissa os seguin-
tes dados:

— exigivel total da CESP: R$ 11.997 milhdes;

~ exigivel referente a empréstimos e financiamento: R$ 9.090 milhées;
- encargos e despesas financeiras totais: R$ 962 milhdes;

— encargos referentes a ativos em servigo e obras: R$ 658 milhdes; e

~ tarifa média de geragio, segundo relatdrio WPA1 da Coopers & Lybrand: R$ 32 /MWh.

TABELA 17
Geragio garantida do sistema s/se
Energia garantida Participagio
CESP 5.476 MW-MED 28%
DEMAIS 13.914 MW-MED 72%
SUL/SUDESTE 19390 MW-MED 100 %

Fonte : Plano de Operagio GCOL/ELETROBRAS.

Os fluxos médios necessarios seriam préximos a R$ 1 bilhdo/ano ao longo de vinte anos, para o
exigivel total, e quase R$ 800 milhdes/ano para fazer frente aos empréstimos e financiamentos.
Como conseqiiéncia, os niveis médios tarifirios a serem praticados seriam de R$ 38 /MWh e R$
36,5 /MWh, respectivamente. Considerando outros custos a recuperar neste sistema, poder-se-ia
chegar a algo em torno de R$ 40 /MWh para a geragio.

Se considerarmos um valor aproximado de R$ 5/MWh como custo médio da rede de transmis-
sdo, o custo final da energia para os comercializadores alcangaria cerca de R$ 45/MWh.
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Como o prego médio de venda aos consumidores finais situa-se atualmente acima de R$
80/MWh, os distribuidores ainda manteriam uma margem de comercializagio de quase 80%, equi-
valente a R$ 35 /MWh.”

Esse mix tarifirio considera as concesses com prorrogagio de vinte anos e permitiria a recupe-
ragdo do capital nesse periodo. Se as concessGes forem relicitadas antes do término desse prazo, a
parte nio-integralizada de fluxo de rendimentos teria que ser paga aos proprietarios das concessdes.
Uma solugdo que integralize o capital dentro dos prazos dos novos contratos causaria inevitavel-
mente um aumento tarifirio que poderia se refletir nos pregos finais a0 consumidor.

Entretanto, algumas agdes ainda poderiam ser feitas eliminando-se subsidios cruzados, como os
que fazem jus os grandes consumidores, conectados nas tensdes de 230 KV e 138 KV, além da redu-
¢do ou extingio da contribuigio regulamentar referente 3 RGR, que poderiam permitir as acomoda-
¢Bes necessarias.

Quanto 2 questdo dos elevados riscos de déficit aos quais o sistema esta sujeito, a solugfo via cri-
a¢do de um mecanismo que viabilize a introdugio de usinas termelétricas no curto prazo pode ser
buscada neste modelo de transig3o.

Um primeiro passo, apontado pela C&L, seria alterar a legislagdo para que a geragio termelétrica
exija apenas autorizagio e nio outorga de concessio. No entanto, enquanto os custos dessas plantas
situarem-se acima do custo marginal de expansio das hidrelétricas, inviabiliza-se qualquer movimen-
to do mercado em diregio a esses empreendimentos.

O prego de venda da energia contratada oriunda das unidades térmicas existentes em operagio
estd inserido num smix e equivale aos das hidrelétricas, dada a existéncia do mecanismo de reembolso
dos custos com combustiveis através da Conta Consumo de Combustiveis (CCC). Sem este meca-
nismo inviabilizam-se as concessionirias com UTE, que tém, na atual conjuntura, fungio comple-
mentar 3 geragio hidrelétrica. Embora, como ja dito anteriormente, num mercado competitivo nio
seja adequada a existéncia de subsidios, alguma solugio terd que ser criada para viabilizar as térmicas
existentes e as que poderiam se instalar no horizonte emergencial.

Se a geragdo termoelétrica for definida como uma contratagio obrigatéria das distribuidoras, os
consumidores continuariam arcando com 0s mesmos encargos em suas tarifas, que hoje sio repassa-
dos via CCC, sem nenhum efeito no mix de pregos proposto pelos contratos iniciais.

De modo a incentivar novos empreendimentos termelétricos, como forma de resolver o pro-
blema de oferta de energia dos proximos trés anos, estes poderiam ter tratamento semelhante ao
dado is existentes. Esse novo bloco de energia térmica necessirio poderia ser licitado a partir de um
prego maximo a ser pago por ele. Os contratos iniciais, no caso das térmicas, seriam definidos para
um prazo necessario a sua introdugio competitiva no mercado. Enquanto isso, teriam seus custos
diluidos no mix tarifirio, na mesma linha da solugio que poderia ser adotada para os custos enca-

lhados.

Com isso, o sistema se adequaria a um nivel de risco aceitdvel de déficit e os consumidores pode-
riam ter parte da parcela de custos referentes is térmicas reduzidos pela ocorréncia de energia secun-
déria no sistema. Pois, conforme mostra o exemplo apresentado na figura 14, o bloco de geragio
térmica, cujo custo de operagio (R$ 20/MWh) fosse maior que o custo marginal de curto prazo do
mercado spot (no exemplo arbitrado em R$ 5/MWh), seria obrigatoriamente substituido pela ener-

*  Pelo relatério Working Paper B3, da C&L, a margem obtida da anilise da estrutura de custo marginal do
sudeste foi de aproximadamente 46%, sendo o custo marginal de fornecimento R$ 101,4/MWh e de su-
primento R$ 69,5/MWh.
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-gia nfo-garantida e os distribuidores/comercializadores teriam.uma redugio em suas faturas (de
‘R$ 60 para R$ 45/MWh), correspondente i.diferenga-entre o:prego de mercadospot-e o-da operagio

térmica, basicamente determinada pelo combustivel, que seria entio repassada imediatamente. a- to-
dos os consumidores, de acordo com a parametria do custo de cada comercializador, .

s

s

L

Prego do fluxo mensal
RS 45/MWh "

. - '.(CONTRATO
A

Prego spot
R$ 5/MWh :
Custo de a - Tarifa
-operagio contratual
RS 20/MWh RS 60/MWh
Tarifa Desconto na
contratual tarifa
RS 60/MWh RS 15/MWh
- MERCADO SPOT
Economia de
custo mensal . :
PRECO R$ S/MWh : ;
RS$ 1S/MWh ¢ —_— Fluxo fisico

= Fluxo comercial

A perspectiva de introdugio de usinas térmicas com pregos competitivos pode ser analisada a
partir de uma avaliagio do custo de combustivel que as viabilize, conforme apresentado na tabela
18. Para isso considerou-se: custo, marginal de expansio da produgio de referéncia R$ 45/MWh,
custo de investimento de R$ 600 / KW, e periodo para o retorno do-investimento de trinta anos.

TABELA 18 .
Analise de Viabilidade das Térmicas

Investmento Poténda F.Caga % TIR Custos Unitdrios R§/MWh C.Toul
RS mil MW % | Cap (1) Comb O&M RS/MWh
600.000 1.000 80 15 20,5 20,0 45 45,0 -
600.000 1.000 . 80 20 30,5 '+10,0 45 45,0
600.000 1.000 80 20 26,5 . 200 45 . 510
600.000 1.000 80 15 20,5 30,0 45 55,0
600.000 1.000 80 20 27,5 30,0 45 62,0

Fonte: GT/Gis ELETROBRAS.
(1) O custo CAP agrega, além do capital, costribuigfes regulamentares e tribusinas.
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No primeiro caso, para um prego competitivo com as centrais hidraulicas, pode-se observar que,
para uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 15 %, a despesa unitiria com combustivel seria de R$ 20
/MWh, no mesmo patamar de pregos previstos para o custo do gas boliviano. Para um retorno de
20 %, o custo unitario dessas plantas estaria acima do custo marginal de referéncia. No entanto, es-
sas usinas térmicas se localizardo nos centros de carga e por isso terdo custos de transporte de ener-
gia muito baixos, o que as torna competitivas.

Entretanto, a poténcia de energia térmica a gas passivel de exploragio nos préximos cinco anos ja
esta considerada no planejamento da expansio elaborado pelo GCPS. Como solugio emergencial,
outros tipos de térmicas deveriam ser introduzidas e, para uma expansio a médio prazo, outras fon-
tes desse combustivel precisario ser desenvolvidas.

Tomando-se por base os custos de combustiveis apresentados no Plano de Operagdo 1997, refe-
rentes a usinas térmicas representativas como S. Cruz (6leo) e J. Lacerda (carvio), determinam-se os
pregos apresentados nas duas ltimas hipéteses da tabela 17. Portanto, conclui-se que tanto para as
unidades termoelétricas existentes, como para as que venham ser implantadas no curto prazo, a so-
lugio descrita anteriormente seria adequada.

5.3 Aspectos Relativos a Estrutura Produtiva dos Agentes do Novo Mercado

O desenvolvimento de um arcabougo institucional e regulatério para a ISEB deve ter em conta as
caracteristicas cada uma de suas etapas da ISE. Nesta segdo analisaremos: os fluxos de energia entre
geradores decorrentes do processo de otimizagio do sistema; o adicional de energia garantida oriun-
do de novas UHE a montante de uma mesma bacia hidrografica; a estrutura da transmissio que per-
mita a eficiéncia alocativa de cargas e de usinas geradoras; a estrutura da comercializagio para que se
alcance a competigio no varejo; e a estrutura do OIS que permita a operacionalizagio eficiente do
mercado.

5.3.1 Geragdo

As UTE podem ser classificadas como um empreendimento comum, pois nio envolvem utiliza-
¢do conjugada de insumos, constituindo-se, portanto, em um ambiente propicio a entrada de produ-
tores independentes. Logo, apenas uma licenga deveria ser requerida para seu funcionamento, na
qual seriam observados os aspectos ambientats e técnicos. Ja no caso das hidroelétricas, os recursos
hidricos sdo de uso miltiplo, caracterizando-se como um bem publico. Neste caso, a concessio atra-
vés de licitagio é indispensavel, em especial quando se refiram a empreendimentos de porte, que
aferam outros produtores ou outras dreas da sociedade. Como previsto atualmente em lei, os peque-
nos empreendimentos hidrelétricos deverio ser objeto de apenas uma autorizagio.

A energia garantida que cada empreendimento tera disponivel para a contratagio seria definida
segundo critério probabilistico, que poderia estar baseado nos mesmos conceitos utilizados atual-
mente para a determinagio da energia garantida no GCOI e GCPS™ e deveria ser informado no edital
de licitagio.

Diferentemente das termoelétricas, as hidroelétricas utilizam recursos comuns na operagio de
suas plantas. A dgua que deflui de uma usina é a mesma que fara girar as turbinas ‘das usinas a jusan-
te. Logo, novas plantas a montante na cascata de uma bacia hidrografica influenciario a energia ga-
rantida de uma usina a jusante pela regularizagio da agua proporcionada pelo novo reservatorio.

% A energia garantida para contratagio é definida a partir de um modelo de simulagio do sistema hidroter-
moelétrico, com 2000 séries de vazdes, admitindo-se um risco de 5% déficit.
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Quando isso ocorrer, o novo gerador devera ser remunerado, de alguma forma, pelo ganho energé-
tico trazido as outras unidades.

Se toda a produgio firme adicional for alocada a nova usina, as centrais onde estiverem localiza-
dos os ganhos estariam produzindo energia garantida em seus aproveitamentos para outros gerado-
res, sem serem remuneradas por isso. Se, por outro lado, a quantidade de energia garantida adicional
for alocada is unidades que efetivamente apresentaram ganhos dessa energia, estas se configurario
receita adicional resultante de investimentos de outros geradores.'” Na hipdtese de se manterem os
ganhos energéticos nas centrais onde efetivamente eles acontecem, os produtores existentes deveri-
am entdo participar dos custos do empreendimento na proporgio de seus ganhos na energia garanti-
da adicionada pelo novo empreendimento, o que permitiria uma redugio do custo unitirio do
mesmo.

Sem diivida esta dltima alternativa é a de mais facil implantagio operacional, entretanto pode es-
barrar na incapacidade de investimento de algum elemento dessa cadeia. Assim, o poder concedente
devera buscar uma solugio negocial ou até determinar que o adicional de uma determinada usina
pertenga a usina a montante, a partir da cobertura de custos proposta acima.

Imaginemos a hipdtese de esse sistema ser totalmente desregulamentado e que os agentes econd-
micos venham a ter autonomia para produzir a quantidade que bem entenderem. Uma usina de ca-
beceira defluiria a quantidade de agua necessaria ao atendimento de seus contratos e, quando o prego
no mercado spot fosse interessante, apresentaria oferta de energia secundaria, disponibilizando mais
agua para as unidades rio abaixo. Se esse prego nio for interessante, nio havera a disponibilizagio
adicional de 4gua, podendo inclusive esse gerador optar por armazenar o maximo possivel de ener-
gia, fazendo com que num instante subseqiiente este prego se eleve, pela indisponibilidade de agua a
jusante e ai entio ele teria energia secundaria para oferecer. Desta forma esta unidade estaria com
poder para manipular o prego do mercado de curto prazo, situagio obviamente inaceitavel.

5.3.2 Transmissio

Com o processo de desverticalizagio, as redes que comp&em atualmente o sistema de transmissio
foram segregadas a partir da identificagdo de trés fungdes distintas. Um primeiro tipo, alocado na
area de geragdo, é aquele cujo sistema de transporte de energia esta ligado a apenas uma ustna, tendo
como objetivo permitir a injegio de sua produgio em uma malha principal. Um segundo, é o siste-
ma cuja fungio é o atendimento radial a uma carga ou grupo de cargas; e este tipo esta inserido no
“negécio distribuigio”. E, por tltimo, ha o sistemna que interliga diversas usinas e redes de distribui-
¢do, permitindo a racionalizagio e otimizagdo da operagio e cujos beneficios sio usufruidos pelos
consumidores e produtores do sistema interligado. Este tipo constitui-se no “negécio transmissio”,
cuja operagdo esta intimamente articulada ao despacho de carga do sistema. Nesse sentido, essa parte
da rede de transmissio nio poderia estar subordinada nem ao “negécio produgio”, e nem a um
“negbcio distribuigio” de energia. Alids, por essa razdo, o Decreto Lei ne 1717/95 a definiu como
“rede basica” de transmissdo para os sistemas interligados.

Na ISEB, contudo, essa atividade esteve até o momento conjugada a produgio de energia; e os
principais concessionarios de geragdo sio proprietarios de ativos de transmissio. Na estrutura atual,
na qual as maiores concessiondrias, em particular as estaduais CESP, CEMIG, COPEL e CEEE, possuem
ativos de transmissio, a formulagio de um novo modelo para o sistema de transmissio sera bastante

! No modelo atual isso acontece, pois o ganho fica alocado nas empresas de jusante que efetivamente geram
aenergia.
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complexa, uma vez que os sistemas sio interdependentes.'® Para a efetivagio do livre acesso do
mercado a esse sistema, que deveria apresentar uma neutralidade diante do processo competitivo,
sera necessaria a reestruturagio patrimonial desses ativos, de forma que estes operem coordenados.
Ademais, sera necessario o desenvolvimento de uma metodologia de formagio de pregos para a ma-
lha como um todo, que trate de forma isonémica todos os agentes do mercado. Com relagdo aos
custos relativos ao Anciflary Services' e A compensagio das perdas inerentes a atividade de transmis-
sdo de energia elétrica, estes deveriam ser cobertos pela receita da rede bésica e administrados pelo
coordenador da operagio da malha, o OIS.

Na Lei de Concessdes, em vigor atualmente, a expansio do sistema de transmissdo da rede basica
sera realizada através de licitagdes. Esse procedimento, cujo intuito € atrair capitais para o setor, im-
plica a criagio de mecanismos de garantia do fluxo de receitas para o concessionario, em especial
devido ao fato de que essa malha estar sob controle estatal em um primeiro momento. A necessi-
dade de expans3o seria identificada pelo conjunto das concessionarias coordenadas pelo OIS e licitada
pela ANEEL. A outra alternativa, na qual a licitagio seria realizada pelo préprio condominio - em-
presas proprietarias de ativos de transmissdo na rede basica - ou pelo seu coordenador levaria a per-
da de confiabilidade no processo licitatério, uma vez que haveria conflito de interesses entre as em-
presas participantes.

A seguir, desenvolveremos algumas anilises das possiveis formulagdes estruturais desse sistema e
de aspectos conceituais para a elaboragio de uma metodologia de pregos, dentre as quais, as propos-
tas da C&L.

Empresas operacionalmente integradas e com autonomia de arrecadagio

As empresas concessiondrias continuariam responsaveis pela operagio de seus sistemas direta-
mente ou através de terceiros, organizados em um condominio e submetidos a uma coordenagio
centralizada exercida pelo OIS.

Num primeiro momento, a simples desagregagio dos custos dessas redes de transmissdo da gera-
¢do, numa mesma base de remuneragio, permitiria configurar um sistema em que a receita tem ori-
gem nos contratos de suprimento entre geradores e distribuidores e/ou consumidores livres, inde-
pendente dos fluxos fisicos elétricos definidos a partir de uma operagio otimizada.

Se cada empresa de transmissio, de forma independente, buscar nos geradores e distribuidores
conectados a sua rede a remuneragio de seus investimentos, bastaria entdo aplicar a tarifa corres-
pondente ao selo resultante da divisdo da receita necessaria pela poténcia requerida ou injetada em

104
sua rede.

No modelo de planejamento centralizado e determinativo a utilizagio deste critério nio afeta a
expansio 6tima da rede, pois o indice de mérito para a alocagio de novas usinas ao sistema leva em
consideragio os aspectos da transmissio e o crescimento de cargas previstos.

Entretanto, se uma expansio for determinada pela necessidade de otimizagio do sistema hidro-
térmico, nio diretamente associado a contratos comerciais, a questio é de como se daria esta arreca-

12 Para enfrentar todas as questdes levantadas, propostas estio sendo discutidas tanto pelas concessionarias
federais quanto pelas estaduais, pois hi uma grande preocupagio dessas empresas em manter autonomia
sobre a receita gerada por seus ativos.

1 Servigos necessarios 2 manutengio da estabilidade do sistema elétrico, como a reserva operativa, compen-
sagio de poténcia reativa e controle de freqiiéncia.

14 Este procedimento € indiretamente utilizado hoje através das tarifas de suprimento contratuais, que agre-
gam o custo mix de produgio e o selo de transmissio das concessionarias.

73




INFRA-ESTRUTURA: PERSPECTIVAS DE REORGANIZAGAO

dagdo. A receita necessaria a recuperagio do capital investido neste caso nio sera, pois, responsabili-
dade de um grupo especifico de agentes. Todos os produtores, distribuidores e consumidores livres
beneficiados nos sistemas envolvidos deveriam entio remunerar esta rede através de contratos entre
os concessionarios em questdo e todos os agentes do sistema interligado.

Uma alternativa seria a adogio de uma metodologia ponto a ponto para a identificagio de pre-
¢os, com base nos fluxos de poténcia identificados nas instalagSes de cada concessiondrio. Assim
cada empresa de transmissio, a partir da defini¢io dos pontos de injegdo e retirada de energia, de-
terminaria o peso de cada transagio na utilizagio de seu sistema. Essa linha foi desenvolvida pelo
Sintrel,'® e tinha a principal preocupagio de servir de parimetro para anilises de viabilidade de in-
vestimentos de autoprodutores e produtores independentes de energia.

Entretanto, surgiriam problemas referentes a sua aplicabilidade comercial, que demandariam ana-
lises caso a caso; resisténcia das concessionarias estaduais 4 determinagio de seus pregos pela
ELETROBRAS e a inadequagio para a determinagio dos custos a imputar a distribuidores'® inviabili-
zaram sua utilizagio da forma como foi proposta a época.

Além do problema comercialmente complexo apresentado acima, em nenhuma dessas linhas
aqui apresentadas seria aplicada uma politica de pregos racional para a rede basica como um todo.
Pela interdependéncia dos sistemas, transagSes em uma concessionaria poderio tornar necessarios
investimentos em outras. Portanto, as sinalizagSes auténomas internas as companhias poderia levar
a desotimizagio da rede como um todo.

No novo ambiente, partira do mercado a definigio da expansio da geragio. Assim é necessario
que se sinalize a localizagdo mais interessante para a produgio e carga, para que a eficiéncia alocativa
seja alcangada na rede, o que nio é possivel pela aplicagio de selos por empresa.

Uma politica tarifaria eficiente torna-se mais complexa quando se tem como premissa a autono-
mia de faturamento das empresas de transmissio e, para que esta questdo seja entendida com mais
clareza, tomemos como base o diagrama apresentado na figura 15, em que sio representadas as regi-
des fisicas das companhias de transmissio e as regides elétricas, nio coincidentes com as que delimi-
tam as empresas onde as condigdes de atendimento sio semelhantes.

Consideraremos, também, para facilidade de analise, que as tarifas seriam aplicadas somente as
cargas.

Sendo as companhias de transmissio operacionalmente independentes uma das outras, os pregos

que estariam sendo aplicados seriam os niveis médios necessirios a cada uma, que na nossa rede ba-
sica ficticia sio de R$ 5/MWh, R$ 3/MWh, R$ 2/MWh e R$ 4/MWh, respectivamente para as em-
presas A, B, C, D.

1% O modelo SINTREL calcula, a partir dos custos contabeis e da variagio de fluxos elétricos em cada elemento
da rede, o prego de uma determinada transagio de injegio e retirada de carga, com base na proporgio des-
ta, na utilizag3o de cada equipamento.

% Por ser uma metodologia ponto a ponto, fica complexa a determinagio dos pregos na regiio de um distri-
buidor, que nio tem determinado no bloco de energia adquirida o destino desta, portanto toda disponibi-
lidade atende toda a carga, sem que se identifique a origem dos fluxos de cada uma.
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FIGURA 15

Rede Basica da Transmissio

Selo por empresa

II Empresas da rede basica

Prego ref. reg. elétrica

ssmesm  Regides elétricas

Tomemos entdo como hipédtese o caso em que um investidor estivesse analisando a viabilidade de
uma planta industrial eletrointensiva de energia elétrica e que o custo de geragio ja estivesse defini-
do, independente do local da rede onde se conecte.

Pela tabela de pregos 1inicos por empresa o empreendedor escolheria a regido correspondente a
empresa C para a instalagio de sua unidade fabril, pois esta sinaliza o custo mais baixo para o trans-
porte, valores esses que podem estar relacionados com aspectos referentes as caracteristicas das insta-
lagBes, valores do terreno e concentragio de carga.

Entretanto, pelos pregos realgados em verde, que representam a aplicagio das relatividades decor-
rentes das condigSes de atendimento, do ponto de vista da rede basica como um todo, observa-se
que as dreas mais adequadas 2 entrada de carga no sistema encontram-se nas empresas A e D, onde
estdo regiSes com custos nulos.
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A aplicagio dos pregos por regido elétrica ndo garantiria as companhias as receitas necessirias a
suas remuneragdes. Conclui-se que a empresa D teria uma arrecadagio aquém das suas necessidades,
enquanto a C teria um faturamento adicional.'”

Para que se mantenha a premissa de autonomia, uma solugio seria a homologagio pelo drgio re-
gulador de uma espécie de faturamento de otimizagio, a ser apllcado pelas concessionarias que esti-
vessem subarrecadando, segundo quantidades indicadas ao inicio de cada ano pelo 015."*

Empresas operacionalmente integradas sem autonomia de arrecadagio

Manter-se-ia a operagdo integrada de todas as empresas de transmissdo com ativos na rede basica,
ndo sé visando a operagdo e ao planejamento da expansio, como também ao faturamento centrali-
zado dos clientes executado pelo OIS, que continuaria permitindo a aplicagio de um nivel tarifirio
com sinalizagdes de pregos.

Para evitar o mecanismo de repasse prejudicial ao objetivo de atragio de capital externo, o OIS,
embora responsavel pela emissdo de faturas, nio teria a fungio de administrar a receita. A partir de
participagbes definidas pela ANEEL, de forma a proporcionar o atendimento das necessidades de
cada empresa, poderia ser criada uma caixa de compensagio, de onde as receitas fossem automatica-
mente creditadas as concessiondrias transmissoras de energia.

Portanto, seria uma solugio menos problematica de ser aplicada que a opgio A, e permitiria a
efetivagio de uma politica de pregos com eficiéncia alocativa para a rede, com os proprietarios de
ativos de transmissdo pertencentes a rede basica tendo uma relativa autonomia de suas receitas atra-
vés de uma caixa de compensagio.

A questio mais polémica é a da manutengio ou nio da responsabilidade da operagio e manuten-
¢do dos ativos de transmissio com seus proprietarios. No caso de se manter essa responsabilidade,
teria como vantagem a maior confianga para atrair os investidores privados. Porém, correr-se-ia 0
risco de depender da boa vontade das empresas de transmissio, principalmente das que porventura
permanegam verticalizadas, em atender ordens de operagdo da rede, que fossem contrarias a seus
interesses, emitidas pelo OIS, tais como: desligamentos de carga para melhorar o funcionamento do
sistema como um todo com prejuizo de sua otimizagio.

Empresa dinica formada pelo conjunto de ativos da rede bisica

Essa alternativa foi proposta inicialmente pela C&L;'® entretanto algumas desvantagens significa-

tivas podem ser identificadas. A primeira refere-se a resisténcia politica que os estados imporiam a
total perda de controle operacional de suas malhas de transmissio. A segunda diz respeito a atragio
de capital privado para a expansio do sistema. Investidores acionistas da empresa nacional seriam
remunerados a partir dos lucros de uma empresa que, além de nio-operacionalizada por eles, teria a
participagio predominante do governo federal e, por certo, com a remuneragio sujeita a um forte

' A concessionaria D emitiria faturas aos clientes de sua rede aos pregos unitarios de R$ 3, R$ 2, R$ 1 eR$ 0
por megawatt-hora (MWh), nenhum deles superior a sua necessidade média de R$ 4. A empresa C, ao con-
tario, emitiria faturas ao prego por MWh de RS 9, R$ 11, RS 3, R$ 2, que em média resultario em uma ta-
rifa superior a R$ 2/MWh.

1% Este faturamento de otimizagio resolveria a questio de concessionarios que interconectem sistemas de
transmissdo distintos e que por isso nao teriam geradores nem comercializadores ou consumidores livres
diretamente alocados a eles.

¥ Working papers Al e A2.
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controle do poder concedente.' A terceira, decorrente da segunda, é que essa formulagio nio leva-
ria a consecugio do objetivo de eficiéncia econdmica na fase de expansio. O afastamento do capital
privado forgara os investimentos internos, inexistindo a competigio entre projetos, permanecendo
ainda a possibilidade da manutengio da questo relativa aos custos mais elevados nas obras, quando
o contratante é um 6rgio governamental. ;

5.3.3 Distribuigio/Comercializagio

A parte da malha de transporte de energia elétrica que nio se destina a troca de energia entre fon-
tes geradoras e sistema é definida como Rede de Distribuigio.

Os consumidores estardo conectados a esta malha, com excegio de alguns consumidores livres
alocados na rede basica, e pagario um pedagio através de fatura emitida pelo comercializador.

A politica tarifiria da distribui¢io, com base em pedagios por nivel de tensio, teria seu desenvol-
vimento facilitado, pois seria uma evolugdo da metodologia atualmente aplicada ao Fornecimento,
que estrutura os pregos por nivel de tensio e periodos sazonais do dia e do ano,'" com base nos cus-
tos da estrutura de custos marginais de expansio do sistema.

Outros modelos poderiam ser discutidos como evolugdo do acima explicitado, que levassem em
conta a parte da rede efetivamente utilizada pelos clientes de uma determinada regiio e nivel de ten-
sdo, a partir de uma estruturagio semelhante a proposta para a rede bisica, facilitada pela caracteris-
tica radial deste sistema.

Se identificadas as 4reas a partir da segregagdo em subsistemas atendidos pela mesma origem,
pode-se determinar estes pregos regionalizados por nivel de tensio.

A figura 16 mostra os fluxos elétricos tipicos nessas redes. A energia é injetada em niveis de ten-
sdo mais elevados e é transformada para tensdes mais baixas, sendo que existem consumidores alo-
cados em voltagens mais altas, utilizando menos o sistema que, por exemplo, os clientes residenciais.

1% As malhas da rede bisica de Furnas, ELETROSUL, CHESF e ELETRONORTE tém ativos mais representativos
que os estaduais ou privados.

"' Periodos de ponta {(mixima demanda) e fora de ponta no dia, e periodos pluviométricos secos (maio ~ no-
vembro) e imidos (dezembro - abril).
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FIGURA 16

ENERGIA -

I 138 KV
l .
T1
! «r 88KV
[ !
T3 1 1 C2
| TS
138KV

BT

O custo de atendimento na tensido de 138 KV (C1) sera o custo referente a utilizagio desta rede
ou, se aplicada a sinalizagdo com base em custos marginais, um prego que reflita a utilizagio e o cus-
to de expansio deste trecho.

O custo C3, referente ao atendimento no 13,8 KV, refletiri os custos da rede de 138 KV agrega-
do ao de transformagio oriundo desse nivel (T3), na propor¢io que o mesmo tem como fonte de
atendimento a0 13,8 KV e os acumiilados na rede de 88 KV somado ao de transformagio desse nivel
para o 13,8 KV (T5).

No mesmo conceito de neutralidide da rede basica insere-se a malha de distribuigdo monopolis-
tica por natureza. Para que se introduzam pressdes competitivas na entrega de energia aos consumi-
dores finais, é preciso dissociar totalmente a comercializagdo do negécio distribuigio, dando a pos-
sibilidade de que mais de um varejista venda energia numa mesma regiio.

O desmembramento contabil das atuais concessionarias, em que se identifiquem as unidades de
comercializagdo regionais (CR), como proposto pela Coopers & Lybrand, é fundamental ao proces-
so competigio.

De outro lado, nio adiantaria o aparecimento de diversos comercializadores, sem a contrapartida
da massificagdo dos consumidores livres.
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A Lei ne 9.074/95 determina que no ano 2000 todos os consumidores alocados nas tensdes acima
de 69 KV e com demanda mixima superior a 3 MW serdo CL. Hoje, apenas os existentes com carga
superior a 10 MW e os novos acima de 3 MW séo considerados CL. Consideramos algumas medidas
necessarias para que se dinamize essa concorréncia. Para que se alcancem esses objetivos, ¢ necessa-
rio aumentar de forma mais acelerada o conjunto de consumidores livres e, por conseguinte, incen-
tivar o aparecimento de novos comercializadores independentes. Esses limites deverdo ser rebaixa-
dos, para que se crie um conjunto de consumidores que leve i efetiva competigio entre os comercia-
lizadores.

No entanto, mesmo com a identificagdo clara dos negécios de comercializagio dentro das distri-
buidoras, o aparecimento de comercializadores independentes poderia ser prejudicado pelas dificul-
dades que podem ser impostas pelos atuais concessionarios, para a conexio em suas redes de um
concorrente de um negédcio controlado por elas.

Portanto, seria salutar que na venda das companhias de distribuigdo ou quando forem relicitadas,
sejam divididas como dois negdcios distintos e separadamente ofertadas, o que sem divida devera
acirrar as resisténcias politicas a0 modelo.

Além disso, no periodo transitdrio, é preciso que os consumidores livres tenham limitada a esco-
lha de seus fornecedores aos comercializadores, pois neles estara sendo feito o mix tarifario. A alter-
nativa dada a esses consumidores de contratar diretamente com os geradores no inicio do processo,
daria a eles uma vantagem competitiva sobre os seus novos concorrentes que pretendessem entrar
no mercado, dada a diferenciagdo do custo de energia. Os novos consumidores estariam contratando
ao custo marginal, com certeza maior que valor médio da geragio.

Essas agSes trariam pressdes para redugdo das margens das distribuidoras atuais, que cobram em
média ao consumidor final o dobro do valor pago pela energia adquirida, o que equivale dizer que a
operagio e remuneragdo dos ativos de suas redes é equivalente ao custo de geragio somado ao de
transmissio em alta tensdo. Essas redugdes possibilitariam que fossem por elas absorvidos os efeitos
trazidos pelo mix tarifario, no periodo de transigo, a ser praticado pela geragio e pela posterior li-
beragio dos pregos da energia vendida, sem que se afetassem sensivelmente os niveis tarifarios prati-
cados aos consumidores finais.

5.3.4 Operador Independente do Sistema - OIS

Efetivamente a fungio deste OIS seria de operagdo, manutengio e planejamento da rede basica de
transmissio, além do planejamento da operagio eletroenergética do sistema.

Dessa forma, na transmissdo, mantém-se o estado da arte atual, com os despachos regionais ope-
rados pelo pessoal que hoje o exerce, atuando agora através da OIS ou coordenados por ele.

Embora seja o érgdo operador do sistema de transmissdo, na hipétese de um conjunto de com-
panhias operacionalmente integradas, nio exerceria a fungdo arrecadadora. As faturas seriam emiti-
das por ele através, entretanto, de uma caixa de compensagdo, creditadas diretamente na conta dos
proprietarios das instalages.

O processo de otimizagdo eletroenergética poderia continuar sendo efetuado como hoje, através
de grupos de trabalho, com representantes dos geradores, coordenados pelo OIS.

A estrutura desse agente poderia ser composta a partir da utilizagio do corpo técnico alocado ao
Grupo Coordenador para a Operagio Interligada - GCOI.
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Dois caminhos poderiam ser trilhados para a sua formagio. Um seria pela manutengio da
ELETROBRAS ou de uma outra estatal fruto da cisio dessa. Qutro mediante a criagdo de uma empre-
sa privada, em que geradores e distribuidores tivessem participagSes acionarias paritarias.

A vantagem da primeira hipétese é a isengdo que o OIS teria em relagdo ao mercado; entretanto
questdes relativas a eficiéncia administrativa poderiam ser levantadas.

A segunda seria mais agil administrativamente, porém podera estar sujeita ao controle de grupos
mais fortes presentes tanto no negdcio geragio quanto no de comercializagio.

A receita dessa companhia viria da cobranga dos servigos prestados ao mercado e i empresa de
transmissdo, devendo ter a remuneragio regulada pelo poder concedente, como um servigo publico
monopolista que é.

6. NOVAS MODALIDADES E FONTES DE FINANCIAMENTO PARA A
INDUSTRIA ELETRICA BRASILEIRA

Neste item do trabalho, considerando a analise evolucional do financiamento da industria de ele-
tricidade no Brasil, buscaremos examinar as formas de adequagio das estratégias financeiras das em-
presas elétricas em face das mutagdes recentes no sistema financeiro internacional e no modelo de
organizagio da industria.

As experiéncias internacionais referentes aos novos mecanismos de regulagio do setor elétrico,
apesar de os processos de reestruturagdo serem recentes, oferecem ricos ensinamentos. Entretanto,
pouco se sabe sobre os novos mecanismos de financiamento utilizados pelas companhias ou sobre os
efeitos de sua utilizagdo na estrutura de financiamento da empresa. Para o setor elétrico brasileiro,
cujas necessidades de recursos externos sio elevadas, é fundamental considerar dois problemas basi-
cos: conhecer a gama de instrumentos financeiros atualmente disponiveis nos diferentes mercados
de capitais, visando a utilizagio daqueles que se mostrarem mais adaptados is necessidades de inves-
timento do setor; e avaliar o papel futuro da ELETROBRAS como “banco” de financiamento do setor
em face das mutagGes em curso no sistema financeiro internacional e no modo de organizagio da
" industria de eletricidade no Brasil.

A analise dos problemas de financiamento das empresas industriais deve incorporar um ponto
fundamental: a interagdo permanente entre a esfera financeira e a esfera real da economia. A partir
dessa constatagio, a abordagem escolhida esta baseada na anilise de como as condigdes de financia-
mento influenciam (viabilizando ou limitando) as decisdes de investimento das firmas. Do ponto de
vista metodolégico, essa escolha implica considerar os fatores que sirvam para caracterizar as possi-
bilidades e a capacidade de financiamento dos investimentos das firmas. Esses fatores sdo: a estrutura
de financiamento e o nivel de endividamento das firmas; a orgamza;ao dos mercados financeiros; e
os mecanismos de captagdo de recursos.

No caso das empresas elétricas brasileiras, a atual tendéncia e os objetivos fixados pela politica
econémica do governo acenam para uma maior participagdo do capital privado, seja através de dife-
rentes formas de cooperagdo em projetos de investimentos das empresas estatais existentes, seja atra-
vés da privatizagdo. Em qualquer um dos casos, é fundamental observar que a repartigdo dos riscos
econdmico-financeiros, de mercado e tecnolégico constitui o elemento central em torno do qual se
articulam as estratégias dos diferentes agentes interessados no "negécio elétrico”. No Brasil, as em-
presas publicas de eletricidade, em particular a ELETROBRAS, em decorréncia de seu papel de hoi-
ding, e, em ultima instincia, o Tesouro, assumiram até aqui todos as formas de riscos mencionadas.
Assim, a adaptagio das estratégias de financiamento devem considerar implicitamente a questio da
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repartigio de riscos, o que reforga a necessidade de buscar instrumentos financeiros adaptados a esse
novo contexto.

Para tratar desses aspectos, trés passos de analise sio necessarios. Primeiro, a partir de um pano-
rama da situagdo econdmico-financeira das principais empresas, sera fundamental analisar os requisi-
tos basicos para a modernizagio das estratégias de financiaments das empresas e suas relagdes com
os critérios de planejamento utilizados (visto no item 3.3). Segundo, destacaremos a evolugdo do
papel da ELETROBRAS, identificando a pertinéncia de um agente financeiro do setor elétrico nacio-
nal no novo modelo de organizagdo setorial que estd sendo elaborado. Terceiro, examinar-se-d o
novo contexto de financiamento de projetos na industria elétrica, especialmente no que tange aos
mecanismos de captagio de recursos externos e as novas técnicas de financiamento atraves de parce-
rias, identificando especificamente o processo de montagem financeira e os mecanismos contratuais
que envolvem o desenvolvimento desses projetos. Essa etapa sera baseada na analise da literatura
existente sobre o assunto e nos estudos dos casos das usinas de Serra da Mesa, It e Igarapava. Apesar
de esses projetos ainda nio estarem concluidos (o balango dessas experiéncias é apenas parcial), a
formagio de consércios com associagdo de capitais privados vem sendo considerada uma alternativa
para o desenvolvimento de novos projetos, muito embora as dificuldades de negociagio de projetos
dessa natureza sejam consideraveis, especialmente no que concerne aos critérios de repartigio dos
riscos e aos mecanismos contratuais.

Esses aspectos sdo elementos centrais a serem considerados na formulagio das estratégias de fi-
* nanciamento que serdo adotadas pelas empresas elétricas brasileiras, visando a ampliar e diversificar
a base de captagio de recursos financeiros. Espera-se, com isso, que o setor elétrico aumente sua ca-
pacidade em matéria de gestio econémico-financeira e viabilize contratar novos empréstimos a cus-
tos menores. Ademais, a ampliagio da base de captagio de recursos permitira elaborar estratégias de
financtamento mais precisas, reduzindo o risco financeiro do endividamento necessario a consecu-
¢do do programa de investimentos do setor.

6.1 O novo Papel da ELETROBRAS na Transigio e Apés a Reorganizagio da
Industria Brasileira de Eletricidade

A ELETROBRAS, desde sua criagdo, em 1962, vem desempenhando papel relevante para a expan-
sdo do sistema elétrico brasileiro. Esse papel retine quatro fungdes principais: planejamento, coor-
denagio, bolding e agente financeiro sétorial. Destacaremos aqui especificamente esta altima fungio,
por ser ela menos abordada nos estudos existentes sobre o setor elétrico brasileiro e também por ser,
hoje, a principal fonte dos resultados positivos obtidos pela empresa nos dois tltimos anos.'? Nesse
sentido, pretende-se examinar especificamente a posigdo estratégica da ELETROBRAS na captagdo de
recursos externos.

Uma forma de ilustrar o papel de agente financeiro da ELETROBRAS é através do exame de sua
estrutura patrimonial e de sua carteira de empréstimos (ver tabelas 19 e 20). Dois aspectos importan-
tes devem ser destacados. Primeiro, a importancia da empresa como agente financeiro pode ser ava-
liada pelo total de seus ativos financeiros (cerca de R$ 30 bilhSes), dos quais mais da metade repre-
sentam a divida de Itaipu.'” Segundo, o niimero expressivo de contratos de financiamento adminis-
trados com as concessionarias.

2O lucro bruto da Eletrobris em 1995 foi igual 3 R$ 2,7 bilhdes, sendo R$ 1,9 bilhdo da fungio agente fi-
nanceiro e R$ 844 milhdes da fungio holding. O lucro liquido do mesmo exercicio foi de R$ 2,1 bilh3o.

3 O contrato da divida de Itaipu é expresso em délares.
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TABELA 19
Balango Patrimonial da ELETROBRAS em 30/09/96
(Em R$ milhdes)
ATIVO PASSIVO

FINANCEIRO 29.043 EXIGIVEL 16322
Itaipu 16.419 Fin. e Empr. 5.300
Outros Emp. e Financ. 9.826 RGR . 5.541
Outros 2.798 Empr. Compuls. 2.071

Outros 3.410
PERMANENTE 57.901 PATR. LIQUIDO 70.622
TOTAL 86.944 TOTAL 86.944

Fonte: DFC/DFN - ELETROBRAS.

A comparagio com a carteira de empréstimos de importantes bancos comerciais brasileiros (ver
tabela 21) reforga o argumento sobre a magnitude dos empréstimos concedidos pela ELETROBRAS.
Estes representam cerca de US$ 26 bilh&es, em contraposigdo a US$ 28,6 bilhSes da soma da carteira
de empréstimos dos bancos Itai, BRADESCO e UNIBANCO, aspecto que revela as deficiéncias estrutu-
rais do sistema financeiro nacional, em particular, para o financiamento do investimento produtivo.

Atualmente, as principais linhas de financiamento da ELETROBRAS para os programas de inves-
timento das concessionarias sio compostas de:

— recursos do Fundo de Financiamento da ELETROBRAS ~ FINEL, criado em 1994, e destinados a
projetos de geragio, transmissio e distribuigdo das concessionirias; e

~ recursos proprios e da RGR (Reserva Global de Reversio) para projetos considerados priori-
dades federais.

TABELA 20
ELETROBRAS - Empréstimos e Financiamentos Concedidos
(Situagio em setembro/1996)

EMPRESAS NUMERODE  |R$ MILHOES SALDO| TAXA MEDIA ANO DO ULTIMO
CONTRATOS DEVEDOR DE JUROS PAGAMENTO

CONTROLADAS 33 5.652 - -
FURNAS 8 37 8,9% 2009
NUCLEARES 4 1.137 6,6% 2009
CHESF 11 1672 9,0% 2009
ELETROSUL 7 432 10% 2008
ELETRONORTE ' 3 40 7.7% 2006
OUTRAS () 248 4.174 5% 2 11,5% 20002 2016
ITAIPU 7 16.419 9,5% 2023
TOTAL 290 26,245 9,2% -

Fonte; DFN/DFC.
{*) Estaduais, municipais e privadas.

Essas duas modalidades de financiamento representaram cerca de US$ 2,6 bilhdes {de um mon-
tante de US$ 2,8 bilhées) dos projetos financiados no periodo 1994/96.'"* A criagdo do FINEL confe-
riu melhor organizagdo aos planos de financiamento da empresa e maior visibilidade da sua estraté-
gia seletiva de financiamento. Além disso, o FINEL possui uma linha de financiamento aberta para as
empresas privadas. Isso denota a importincia da participagio da ELETROBRAS como agente financei-
ro setorial durante o processo de transigio para um novo modelo de organizagdo da industria elétri-

14 Fonte: ELETROBRAS — ADF.
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ca no Brasil. No mesmo periodo, o total de empréstimos dessa linha de financiamento foi cerca de
R$ 30 milhdes. Apesar de significativamente inferior, se comparada com as duas linhas de financia-
mento principais, a previsio da prépria ELETROBRAS é que esses empréstimos totalizem R$ 70 mi-
lhdes em 1997, revelando uma tendéncia de priorizagio progressiva dos empréstimos destinados as
empresas privadas. Essa perspectiva parece funcionar como elemento redutor dos riscos dos inves-
timentos a serem realizados pelas concessionarias que estio sendo privatizadas.

Evidentemente, a fungio de agente financeiro setorial da ELETROBRAS dependeri do papel a ser
ocupado por essa empresa no novo modelo setorial que esta sendo desenhado. Contudo, é impor-
tante notar que o processo de retomada dos investimentos requer — certamente no periodo de rees-
truturagdo e provavelmente nos primeiros anos de operagio do novo modo de organizagio da in-
dustria de eletricidade - um agente capaz de conduzir uma politica setorial de financiamento e,
principalmente, possa operar agSes visando mitigar os riscos de novos empreendimentos.

TABELA 21
Financiamentos Concedidos pelos Bancos Comerciais
(Em R$ bilhdes)
BANCO CARTFIRA DE
EMPRESTIMOS
Banco do Brasil 38,2
Bradesco 12,7
Ita'l’l 814
Unibanco 7,5
15

Fonte: Salomon Brothers/Banco Patriménio.'
(*) Situagio em dezembro de 1995.

Vale salientar que o contexto de transi¢io para um novo modelo é caracterizado por dois tragos
marcantes: a) intensivo em tempo: a experiéncia internacional'* revela que os processos de reestru-
turagdo tém sido longos, sendo os marcos regulatérios permanentemente aperfeigoados; e b) convi-
véncia de empresas operando segundo as condigSes organizacionais do modelo tradicional com em-
presas entrantes e/ou mais rapidamente adaptadas as novas condi¢Ses de base da industria.

No caso brasileiro, dada a importancia da reforma patrimonial que vem sendo promovida simul-
taneamente com a reestruturagio, é de se esperar que os dois aspectos acima continuem a ser rele-
vantes nos proximos anos, com a adaptagio progressiva das empresas a0 marco regulatério e a pre-
senga de empresas privadas e publicas operando no setor. A fim de assegurar a regularidade dos flu-
xos de financiamento num contexto de transigio, parece ser recomendavel a agio de um agente fi-
nanceiro setorial. Considerando o porte da carteira de financiamentos da ELETROBRAS, esta empre-
sa parece, pelo menos durante o periodo de transigio, capacitada para exercer esse papel.

Contudo, a natureza da agio do agente financeiro tende a ser modificada, uma vez que os meca-
nismos de financiamento experimentam, desde adécada de 80, mudangas significativas que induzem
a reparti¢io dos riscos de crédito, seja através dos novos instrumentos de captagio de recursos no
mercado internacional de capitais, seja nas montagens financeiras dos projetos desenvolvidos em
relagBes de parceria. Esses dois Giltimos aspectos sio tratados nos itens seguintes,

15 Documento “Eletrobras S.A. - Finding Value in Diversity, Salomon Brothers”, jutho de 1996.
16 Cf. Oliveira (1997).
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6.2 O Financiamento de Projetos Elétricos no Ambiente Econémico dos Anos 90

Os investimentos em infra-estrutura vém experi'mentando, desde o inicio da década de 90, novas
modalidades de financiamento em todos os paises do mundo. O trago comum a todas essas novas
modalidades tem sido a tendéncia de repartigio de riscos, tanto nas formas inovadoras de captagio
de recursos externos, quanto nas técnicas de financiamento que regem as relagdes de parcerias. No
atual contexto de concorréncia acirrada por capitais em condigGes favoraveis de captagio, duas ques-
tdes fundamentais devem ser exarninadas: as modalidades de financiamento externo mais adaptadas
ao perfil de investimento das empresas elétricas; e, a percepgido dos investidores potenciais com rela-
¢do aos diversos tipos de riscos (cambial, regu]atério, de mercado, tecnolégico, de crédito, etc.) dos
investimentos a seremn realizados. :

;

O:s itens seguintes trazem elementos de respostajpara essas questdes fundamentais, reconhecendo-
se, desde jJa, ndo ser possivel esgotar aqui todas as suas dimensdes. Descreve-se, primeiramente, a im-
portdncia das inovages financeiras que emergiram nos anos 80 para o financiamento dos investi-
mentos em infra-estrutura dos paises em desenvolvimento. Em seguida, procura-se mostrar o pro-
cesso de insergio das empresas elétricas brasileiras no sistema financeiro internacional. Por fim, sera
tragado um panorama do potencial e dos limites da introdugio de técnicas de financiamento inova-
doras como o Project Financing e o Build Operate Transfer (BOT).

6.2.1 Definigdo e Contexto de Surgimento das Inovagdes Financeiras

Como foi mencionado anteriormente, as companhias elétricas brasileiras sempre dependeram
dos fluxos de financiamento internacionais. Por-essa razio, seus programas de investimento necessi-
tam de complexos esquemas de captagio de recursbs. Durante adécada de 70, o excesso de liquidez
nos mercados internacionais de capitais facilitou aiexpansio da inddstria elétrica brasileira. As em-
presas nio tinham dificuldades para obter empréstimos junto aos bancos comerciais internacionais.
A partir da eclosio da crise da divida, com a moratéria mexicana de 1982, os créditos bancarios in-
ternacionais passaram a ser racionados, comprometendo seriamente os programas de investimento,
especialmente aqueles das empresas de energia elétrica. Desse modo, nio é possivel compreender o
processo de endividamento sem abordar os tragos marcantes relacionados com a evolugdo do siste-
ma financeiro internacional. Essa evolugio passa aditar uma série de decisdes de financiamento das
empresas altamente intensivas em capital, em fun¢io do aparecimento de uma série de inovagdes
financeiras. Mais importante do que proceder a u:ma analise descritiva das principais inovagdes, é
tentar compreender os novos contornos da esfera financeira. Para avangar nessa diregio, dois aspec-
tos merecem ser destacados: de um lado, o movimento de integragio dos mercados financeiros da
grande maioria dos paises industrializados e dos paises emergentes; de outro, a busca de flexibilidade
por parte das empresas.

|
Essas mudangas estruturais podem ser ilustradas, de maneira resumida, a partir da consideragio
dos seguintes aspectos: I

- diversos paises implementaram politicas de dlesregulamentagio financeira;

- a volatilidade das taxas de juros e um contekto marcado pelo aumento de incertezas acelera-
ram a criagio de novos instrumentos financeiros, com o objetivo essencial de cobertura do risco; e
H

~ a baixa da rentabilidade do capital produtivé passa a ser progressivamente compensada pelas
oportunidades de investimentos de portfélio e pelo aumento da rentabilidade do capital financeiro.
Desse modo, para alguns grandes grupos, passa a ser mais interessante adquirir participagSes aciona-
nias de uma empresa ou mesmo fazer um investimento em ativos financeiros, do que correr riscos
realizando novos investimentos. '
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Na verdade, o processo acima descrito nio est4 simplesmente relacionado com o retorno dos
fluxos financeiros para os paises em desenvolvimento. Atualmente, é consenso classificar adécada de
80 como aquela das transformag8es estruturais dos sistemas financeiros. Nesse periodo, o ambiente

" econ6mico foi caracterizado pelo elevado grau de volatilidade das taxas de cimbio e de juros (reais e
nominais), dificultando a gestdo dos riscos financeiros por parte.das empresas. Esse ambiente eco-
ndmico de incerteza gerou a necessidade de instrumentos capazes de reduzir o impacto da volatili-
dade dessas varidveis sobre estratégias de financiamento das empresas. Em suma, a incerteza do am-
biente econdémico dos anos 80 suscitou uma demanda, por parte das empresas industriais, de produ-
tos financeiros novos ou mais bem adaptados aos riscos econmicos e financeiros dos projetos de
investimento. E precisamente nesse contexto que proliferam as inovagdes financeiras.

Para examinar o processo de inovagio financeira é necessario considerar dois aspectos-chave es-
treitamente interdependentes: a questido da percepgido do risco pelos investidores; e as interages do
fluxo de inovagdes com a questdo da regulamentagio dos sistemas financeiros.

Quanto ao primeiro aspecto, vale lembrar que as teorias de selegio de portfdlio avangaram na di-
regio da anilise dos riscos individuais dos agentes econdmicos com a introdugio das bem-sucedidas
férmulas técnicas de diversificagdo e protegio dos riscos. Apesar desses avangos, essas teorias ainda
pecam pela insuficiente consideragio da estrutura e do comportamento das instituigSes financeiras.
Por essa razio, elas se encontram pouco adaptadas para interpretar as mutagdes ocorridas nas ulti-
mas décadas. De um lado, os mecanismos de hedge e outras formas de protegio contra a volatilidade
dos produtos financeiros permitem melhor gestdo do par rentabilidade-risco dos agentes econ6mi-
cos. De outro, essas inovagSes aumentam o grau de interdependéncia entre agentes e mercados, tor-
nando extremamente relevante a apreciagio do risco de sistema (ou sistémico).

E interessante notar que o risco de sistema nio representa a agregagio de riscos individuais e in-
dependentes. Ele surge da relagio particular entre comportamentos microecondmicos e situagdes
macroecondmicas anormais, resultantes da interagio desses comportamentos.’” O risco de sistema
pode ser definido como a eventualidade do surgimento de situagdes em que as respostas racionais
dos agentes individuais aos riscos que eles observam, em vez de produzir melhor repartigio desses
riscos via diversificagio, conduzem a uma elevagio da inseguranga geral. O risco de sistema resulta
assim, involuntariamente, dos comportamentos individuais de gestio dos riscos, decorrentes das in-
formagdes fornecidas pelo mercado.

O risco do sistema n3o deve, portanto, ser interpretado como sendo um produto do comporta-
mento irracional dos agentes econdmicos: ele nasce devido a existéncia de falhas de coordenagio dos
mercados.

O segundo aspecto-chave esta relacionado com o problema da regulamentagio e desregulamenta-
¢do dos sistemas financeiros. A regulamentagio pode ser entendida como uma combinagio benefi-
cio-custo que, quando se torna negativa, incita os agentes econdmicos a tentar contorna-la.'

Nessa visio, as inovagdes financeiras funcionam, em muitos casos, como alternativa para con-
tornar as restricSes impostas pela regulamentagio. Em outras palavras, essa situagio poderia ser in-
terpretada como uma “dialética regulamentar”,'” na qual as instituigdes financeiras buscam a inova-
¢do e as autoridades regulamentares respondem, adaptando a regulamentagio ao novo contexto,

para restabelecer sua eficiéncia.

W Cf. Aglietta (1995).
18 Cf. Kane (1981, 1984).
' Na expressio de Geoffron (1992).
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Essa adaptagio implicou, ao longo dos anos 80, de modo geral, a redugdo do peso das restrigdes
impostas pelas autoridades regulamentares, sendo por essa razdo assimilada como um processo que
se convencionou chamar de desregulamentagio financeira que implica, para os sistemas financeiros
nacionais, a supressio de um conjunto de barreiras institucionais a entrada e a circulagio de capitais.
Esses movimentos nacionais ampliam as possibilidades de circulagio de-capitais e diversificagdo das
aplicagdes de investidores institucionais.'’

E nesse contexto de desregulamentagio e de incorporagio acelerada do progresso técnico em te-
lecomunicagGes e informatica que se origina uma real globalizagio financeira, caracterizada por qua-
tro fatores basicos:'*' '

— interpenetragio dos sistemas financeiros nacionais;

~ financiamento internacional realizado com r[miltiplas possibilidades de financiamento direto e
indireto;'®

- continuum dos mercados de curtissimo prazo a longuissimo prazo; e

— mercados financeiros compostos de produtos principais em torno dos quais gravitam os mer-
cados derivativos.

As inovagdes financeiras e o processo de globalizagio podem, de fato, viabilizar a redugdo dos
custos no financiamento das empresas industriais e melhorar a gestio dos riscos através de instru-
mentos que permitam melthor cobertura, reduzindo gradativamente a evolugdo de juros e cimbio.
Esses aspectos sdo fatores estratégicos fundamentais num ambiente econémico de incerteza.

Vale observar, porém, que o processo de globalizagio e as inovagdes financeiras nio devem ser
entendidos “mecanicamente” como uma tendéncia a homogeneizagdo dos modos de financiamento
das empresas. Os diferentes sistemas nacionais de financiamento, mesmo que apresentem uma ten-
déncia de convergéncia de suas estruturas, conduzida pelos processos de inovagio financeira e globa-
lizagdo, continuam exercendo forte influéncia para as decisGes de financiamento das empresas. Po-
rém, é inegavel que os sistemas nacionais de financiamento estio transformando, de maneira acele-
rada, sua forma de funcionamento e seu papel na regulagio macroeconémica.

Note-se, ainda, que 0 marco fundamental do ambiente econémico dos anos 90 é a ampla utiliza-
¢do de instrumentos financeiros de captagio diferentes do crédito bancario, que teve sua participa-
¢io relativa reduzida no total dos empréstimos destinados a paises em desenvolvimento. Esses ins-
trumentos poderiam ser classificados, de forma extremamente simplificada, como emissio de titulos
financeiros (em particular os bdnus e as euronotas)'” das empresas que captam os financiamentos
colocando esses papéis junto a um grande nimero de investidores (ver figura 17). Convém lembrar
que uma das diferengas essenciais entre © empréstimo bancirio tradicional e a emissdo de titulos fi-
nanceiros nasce do problema da percepgio do risco financeiro do empréstimo. A emissdo de obriga-
¢bes, por exemplo, implica a participagio de multiplos investidores institucionais e/ou individuais.
Esse aspecto, contrariamente ao que ocorre no caso de um empréstimo contratado junto a um unico

2 Como observa Carvalho (1996) “por um lado, a abertura dos sistemas nacionais aos movimentos interna-

cionais de capitais potencializa o apelo a estes recursos, aumentando a oferta dos meios de financiamento
disponiveis aos agentes locais; por outro, aumenta os riscos de instabilidade ao serem internalizados capi-
tais cujos modos de circulagdo estdo relativamente livres das restrigdes representadas por regulagdes pre-
caucionirias ou disciplinadoras”.

21 Cf. Geoffron e Barbet,1991.

2 No sentido usado por Gurley e Shaw (1960). .

3 Apesar de o volume negociado ser bastante inferior, crescem significativamente as emissdes de ADR
(American Depositary Receipt) por empresas brasileiras.
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banco, permite uma reparti¢io do risco financeiro ligado i capacidade de pagamento do servigo da
divida contratada.

FIGURA 17
Evolugio do Mercado Internacional de Bénus, Natas e Empréstimos
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Fonte: International Capital Markets - 1994,

Todas estas mudangas indicam a consolidagdo dos mercados de capitais, em detrimento dos mer-
cados de crédito, como forma mais barata e eficiente de alocagdo de recursos. A emissdo de papéis
surge como uma alternativa aos empréstimos bancarios tradicionais nio sé mais rentavel como
também mais promissora, uma vez que os novos fluxos financeiros (privados essencialmente) desti-
nados aos paises em desenvolvimento, como o Brasil, sio em sua maioria provenientes da colocagio
de titulos nos mercados internacionais. Em suma, as tendéncias de evolugio do sistema financeiro
internacional comportam trés grandes grupos de mudangas [Carvalho (1996)]:

— globalizagio dos mercados e operagdes financeiras;
— securitizagio crescente e crescimento do mercado de derivativos; e
— emergéncia dos investidores institucionais.

‘A diversidade dos mecanismos de emissdo afeta diretamente a gestdo dos riscos e exige reorgani-
zar de forma funcional os departamentos financeiros das grandes empresas. Importa, assim, investi-
gar de que forma as empresas elétricas brasileiras estdo aptas a enfrentar esse novo contexto de cap-
tagdo de recursos externos. Como sera demonstrado, elas tendem a diversificar suas estratégias de
captagio, langando-se a0 mercado de titulos e abandonando os empréstimos bancarios.

6.2.2 As Operagbes Recentes de Captagio das Empresas Elétricas Brasileiras

As empresas de energia sdo caracterizadas como altamente capital-intensivas. Conforme tratado
anteriormente, a moratdria mexicana inaugurou uma fase de estagnagio dos empréstimos interna-
cionais para os paises em desenvolvimento. Essa fase, entre 1982 e 1989, produziu duas consegiién-
cias basicas:

)

— durante o racionamento de crédito, a redugio dos empréstimos bancarios provocou uma mu-
danga estrutural na repartigio dos fluxos financeiros, com aumento significativo dos financiamentos
de organismos multilaterais. Esse aspecto resultou, de fato, em uma ampliagio da influéncia de or-
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ganismos como o Banco Mundial nas politicas setoriais. Nesse contexto, o modo de organizagio da
industria elétrica, articulado em torno da integragio vertical e dos monopélios publicos territoriais,
passa a ser progressivamente questionado. Isto é explicado, em parte, pelo crescimento explosivo da
demanda das empresas elétricas por recursos do Banco Mundial, sem uma contrapartida significativa
do volume de empréstimos dessa instituigio; e

N

— a maneira pela qual se conduziu a negociagio da divida externa, no imbito do plano Brady,
envolveu um processo de securitizagio do principal e do servigo do endividamento, tornando possi-
vel utilizar titulos da divida nos processos de privatizagio.

A combinagio desses dois fatores produziu importantes desdobramentos para as empresas elétri-
cas. De um lado, a influéncia do Banco Mundial e as dificuldades crescentes para a retomada dos
investimentos paralisados por falta de recursos e o inicio de novos projetos abriu oportunidades
para a entrada de capital privado na industria elétrica. De outro, a utilizagio crescente de instrumen-
tos securitizados aumentou o volume de negdcios ‘nos mercados de titulos e diversificou considera-
velmente a estratégia de captagio das grande empresas dos paises em desenvolvimento, dentre elas as
companbhias de eletricidade. Essa pratica foi largamente reforgada no inicio dos anos 90 com os pro-
gramas de privatizagio.

A retomada dos fluxos financeiros na Américg Latina, a partir de 1991, envolve, assim, uma
substituigdo relativa dos empréstimos bancarios pela emissio de titulos, avaliada de forma positiva
pelas instituigdes financeiras internacionais.”* Essas mudangas estruturais atingem diretamente as
empresas que dependem de recursos externos. As maiores companhias elétricas brasileiras estio ade-
quando suas estratégias de captagio, conseguindo levantar recursos nos mercados internacionais de ca-
pitais através da emissdo de titulos, deixando em segundo plano os empréstimos bancirios (ver
quadro 2). !

Se, por um lado, as barreiras de captagio tornam-se significativamente menos relevantes, espe-
cialmente se comparadas com o contexto dos anos 80, por outro, as condigdes de financiamento, no
que se refere aos prazos e dos custos, apesar da melhora apresentada em 1996, ainda sio desfavora-
veis. Para conferir atratividade a esses titulos, é necessirio que seja oferecida uma remuneragio signi-
ficativamente superior aquela demandada por titulos de empresas de paises industrializados.

Cabe ressaltar, porém, que esses titulos t¢ém despertado o interesse de investidores institucionais,
especialmente os fundos miituos e os fundos de pensio. Estes fundos sdo criados quando reiinem-se
os recursos de individuos para permitir a eles acesso a oportunidades de aplicagdo mais diversificadas
e lucrativas. A maior parte desses fundos é organizada por instituigdes financeiras que, em vez de
serem consideradas como agentes intermediarios financeiros, sdo vistas como meros poupadores,
prontos para aplicar recursos diretamente como tomadores ou indiretamente, através da compra de
papéis de intermediarios. Esses fundos permitem aos individuos a possibilidade de ganho de juros
sobre saldos transacionarios, uma vantagem que os depésitos a vista em geral nio podem oferecer.
Além disso, por nio estarem sujeitos as restricSes regulatorias impostas pelas autoridades moneta-
rias, esses fundos ficam livres para escolher suas aplicagdes, possibilitando retornos mais elevados.'”

2 Em 1991, no processo de retomada dos fluxos financeiros internacionais para a América Latina, com a
identificagdo, ja nesse momento, do movimento de substituigio do crédito bancario pela emissio de titu-
los, a percepgdo dos principais agentes econdmicos pode ser sintetizada da seguinte forma: “Latin America
has proved to be a good bond credit and a bad loan credit” (Pollio (1991)].

15 Segundo dados do FMI, enquanto em 1986, nos Estados Unidos, a razio entre os ativos dos fundos e os
depésitos de poupanga e a prazo de menor valor estava em 21%, em 1993 ela ficou em torno de 65%. Esses
dados demonstram a canalizagio dos recursos sob a forma de depdsitos em favor dos fundos mutuos
[Carvalho (1996)].




SETOR ELETRICO

E preciso destacar também que os custos de colocagio dos papéis sio relativamente baixos para os
tomadores. A padronizagio dos documentos e requisitos necessarios a colocagdo dos papéis, a sociali-
zagio dos riscos de crédito e o desenvolvimento de mercados secundirios que dio liquidez aos estoques
de papéis existentes sdo fatores que contribuem fortemente para tornar a securitizagio um canal mais
barato para obter financiamentos [Visconti (1997)]. O fato é que, ao reunir recursos em escala significa-
tiva, esses fundos sdo capazes de reduzir custos de transagio, diversificar riscos e aumentar o retorno
dos investimentos, utilizando-se, para isso, de profissionais especializados contratados.

QUADRO 2

EmissSes Realizadas por Empresas do Setor Elétrico

Emissor Ano Volume Lider da operagio Tipo
{US$ milhdes)
Eletrobris 1994 150 Nomura Securities Eurobdnus
Eletrobras 1995 250 ABN AMRO Bank Daiwa Securities Eurobénus (US$ 150 mi)
Euroienes (US$ 100 mi)
Copel 1995 280 Investment Bank Commercial Paper
Celesc 1995 100 Santander Investment Bank Debéntures
Eletrobris 1996 50 Salomon Brothers Eurobdnus (jan/96)
250 ABN A. Bank/ Salomon Brothers Eurobdnus (jun/96)
Eletropaulo 1996 420 BB Securities Eurobdnus
Cemig 1996 150 ING Barings Eurobonus
Cesp 1996 807 CS First Boston C. Eurobdnus

Fonte: Gazeta Mercantil e ELETROBRAS, 1996.

A ELETROBRAS tem tido destacada atuagio no processo de captagio de recursos externos, utili-
zando exclusivamente a emissio de titulos nos mercados internacionais de capitais. Isto vem permi-
tindo consolidar a posigdo da empresa nesses mercados, resultando em sensivel melhoria das condi-
¢bes de financiamento, prazos mais longos de colocagio dos papéis e redugdo do spread (ver tabela
22). Os empréstimos bancarios nio possuem mais uma participagdo relevante no volume total de
recursos captados pela empresa, consolidando, dessa maneira uma nova estrutura de financiamento.
Com relagdo as suas primeiras emissSes, a empresa vem gradativamente melhorando as condigdes de
financiamento, sendo seguramente a companhia elétrica brasileira “referencial” nos mercados inter-
nacionais. Ela esta, ainda, aportando garantias nas primeiras emissSes de titulos que estdo sendo
preparadas por Furnas (cerca de US$ 90 milh8es, com 278 pontos basicos) e na operagio de securiti-
zagio de recebiveis da ELETRONORTE (com base na energia fornecida para a ALCOA e Billington).

TABELA 22
CondigSes de Financiamento das EmissGes
de Titulos da ELETROBRAS

EMISSAO PRAZO PUT OPTION PONTOg BASICOS
(ANOS) (ANOS) ACIMA DA LT DOS EUA
1994 - US$ 150 milhdes k) 2 450
1995 — USS 250 milhdes 5 3 380
1996 - US$ 300 milhdes 8 5 328

Fonte: Gazeta Mercantil ¢ ELETROBRAS, 1996.

De maneira geral, esses instrumentos financeiros parecem ser adequados ao perfil de investimen-
to das empresas elétricas, além de convergirem com o interesse dos investidores institucionais como
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os citados acima. Exemplo claro é o langamento, em janeiro de 1997, de bénus yankee' da empresa
elétrica chilena Endesa, que conseguiu captar cerca de US$ 650 milhdes em trés tranches. O aspecto
que chama atengdo nessa emissdo é o fato de uma das tranches (US$ 200 milhdes) ter um prazo de
cem anos, com spread de 127 pontos basicos acima das Letras do Tesouro dos EUA."

Percebe-se, dessa maneira, que as grandes empresas elétricas poderio ter acesso i captagio através
das emisses de titulos se for mantida a conjuntura atual marcada por excesso de liquidez, pela recu-
peragio das provisdes feitas pelos bancos comerciais apds os problemas vinculadas 2 crise da divida
externa e pela queda das taxas de juros nos mercados internacionais. Porém, para empresas menores
essa alternativa é pouco viavel, devido aos custos de transagio envolvidos nessas operagdes. Para
essas, sera fundamental reforgar a capacidade de autofinanciamento e recorrer aos recursos das li-
nhas de crédito do agente financeiro setorial.

6.2.3 Repartigio de Riscos e Parcerias

A escassez de recursos proprios para expandir o sistema e a percep¢io de uma inevitdvel refor-
mulagdo do setor tém levado algumas empresas a adotarem parcerias com o setor privado, para o
langamento de projetos novos ou para a conclusio de obras paralisadas, que, por estarem interrom-
pidas, implicam aumento das despesas financeiras e administrativas, fato que compromete o resulta-
do das empresas. O nimero de projetos classificados nessas duas situagdes é impressionante (ver
quadros 3 e 4) e este aspecto vem despertando o interesse de potenciais investidores. No caso de uma
parceria, antes do inicio das obras geralmente se define, em termos contratuais, a proporgio de cus-
tos, riscos e beneficios que serdo assumidos por cada parte. Quando se agregam mais parceiros a um
empreendimento em andamento deve-se primeiramente, avaliar o valor da etapa realizada e os riscos
assumidos dentro do empreendimento total e, a partir de entdo, fixar os direitos das partes sobre o
produto resultante, ou seja, a energia gerada pela usina.

A formagio de parcerias representa uma modalidade atraente tanto para as geradoras de energia,
prestadoras de servigo publico, como para as empresas consorciadas, uma vez que resulta numa
forma mais viavel e flexivel de inser¢do de capitais privados no setor. Entretanto, esse tipo de es-
quema nio é implementado com facilidade porque o processo para a escolha do parceiro é comple-
xo e demorado.

QUADRO 3
Concessdes para Usinas Hidrelétricas sem Inicio das Obras
USINAS LOCALIZAGAO POTENCIA (MW)
Apiacks MT 19
Caiabis MT 30
Capim Branco MG 210
Rosal RJ/ES 55
Ttapebi BA 375
Pedra do Cavalo BA 300
Salto da Divisa MG 541
Serra Quebrada MA/TO 1.328
Cachocira Porteira PA 714
Santa Isabel PA/TO 2.200
Anta RJ/MG 16
Sapucaia R}J/MG 300
(Continua)

' Emissdo de titulos de empresa estrangeiras no mercado americano.
" Gazeta Mercantil, 20/1/97, p.B-9.
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{Continuagio) 1
USINAS LOCALIZAGAO POTENCIA (MW)
Simplicio RJ/MG 180
Cana Brava TO 495
Foz de Bezerra GO 300
Sio Domingos TO 200
Peixe TO 1.106
Ipueiras TO 600
Lajeado TO 800
Estreito TO/MA 1.328
Maraba PA 2.070
Pedra Branca BA/PE 768
Belém BA/PE 477
Ikamotinga BA/PE | 288
luaocara R) 210
Sio Fidélis R} 123
Tupiratins TO 1.000
Ourinhos SP/PR 1 48
Dlha Grande PR/MS 1.320
Capanema PR 1.200
Franca Amaral R] 33
Carrapatos Sp 18
! Sdo Jose SP : 19
" TOTAL 18.671
Fonte: Losekann (1996).
|
QUADRO 4
Projetos de Geragio Inacabados
Obra Concessionaria Poténcia (MW) Invest. Complementar
L (USS milhbes)
UHE Antas I DMEL. P. Caidas 15 12,6
UHE Corumba I Furnas 375 289,9
UHE Miranda Cemig 3%0 712,3
UHE Porto Primavera Cesp 1.814 1.615,9
UHE Caxias Copel 1.000 843,6
UHE Dona Francisca CEEE 125 227,2
UHE Pai Joaquim Cemig 23 28,1
UHE Canoas 1 Cesp 83 110,1
UHE Canoas II Cesp 84 96,1
UHE Rondon Eletrogoes 27 51,0
UHE Manso Eletronorte 210 260,9
UHE Machadinho Eletrosul 1.2¢>0 1.094,7
UHE Costa Rica Enersul 16 41,0
UHE Santa Branca Light 49 46,3
UHE Aimorés Cemig 291 726,7
UHE Funil Cemig 180 236,6
UTE Jacui I Eletrosul 3% 334,8
UTE Candiota IlT CEEE 350 676,8
TOTAL 6.582 7.404,6

Fonte: Gazeta Mercantil; Losekann (1996).

Os problemas para financiar a expansio dos setores de infra-estrutura estimularam, principal-
mente nos paises em desenvolvimento, a introdugio de técnicas inovadoras de financiamento, obje-
tivando a associagio de capitais privados aos investimentos publicos. Desse modo, as empresas pu-
blicas conseguem simultaneamente prover o volume de recursos necessarios a conclusio da obra,
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manter o cronograma fisico do projeto (reduzindo a possibilidade de ocorréncia do problema da
armadilha das economias de escala) e transferir uma parcela dos riscos para os agentes privados.

E fundamental observar que o objetivo principal das empresas que atuam em setores de infra-
estrutura deveri ser o de diversificar e ampliar a base de captagdo de recursos, gerando maior flexibi-
lidade financeira. A importincia de repensar essas estratégias passa ainda pelo aumento da participa-
¢do do capital privado. Nesse contexto, parece claro que os acordos cooperativos terdo papel decisi-
vo no financiamento do setor elétrico brasileiro.

‘Diferentes técnicas de financiamento de projetos energéticos podem ser consideradas, grosso
modo, como acordos de cooperagio.”® Em diversos paises tém sido desenvolvidos projetos energéti-
cos através de operagdes do tipo Build Operate Transfer (BOT) e o Project Financing [Pinto Junior
(1993)]. No primeiro, um agente privado encarrega-se da construgio e explora o empreendimento
até ter assegurado o retorno do capital investido. Na tdltima etapa, transfere os direitos de proprie-
dade a empresa (em geral, publica) que passara a gerenciar o negécio. No caso do Project Financing,
o banco concede um crédito para o desenvolvimento de um projeto, sendo a divida reembolsada a
partir das receitas futuras com operagio do empreendimento. Em ambas as técnicas, nota-se que a
questdo da repartigio dos riscos é fundamental. Em tese, portanto, essas técnicas de financiamento
poderiam ser qualificadas como sendo non recourse financing, pois as garantias estio diretamente
atreladas & expectativa de lucratividade futura, e o reembolso do financiamento aportado é realizado
com base no cash flow do projeto. Uma vez recuperado o capital, o agente privado se retira. Qu seja,
nesse caso quem aporta o financiamento esta essencialmente preocupado com a rentabilidade finan-
ceira do projeto que esta sendo desenvolvido.

Na pritica, apesar de terem nascido com conceitos distintos, as técnicas do Project Financing e do
BOT aproximam-se na medida em que ambas envolvem o principio da repartigio de riscos entre os
agentes consorciados e oferecem como garantia principal o cash flow do projeto. Porém, a organiza-
¢do de pacotes de garantias adicionais tem-se revelado praticamente indispensavel a implementagio
efetiva desses projetos, caracterizando essas técnicas de financiamento como fimited recourse finan-
cing. Dessa forma, tem-se tornado corrente a utilizagio do termo genérico project financing para de-
notar projetos financiados por grupos consorciados, tendo como principal garantia o fluxo esperado
de receitas associadas ao projeto. Note-se que o problema da estrutura de financiamento de cada um
dos agentes consorciados permanece e deve conjugar diferentes combinagSes de fundos préprios e
recursos de terceiros. Dado o porte dos investimentos na industria elétrica, apesar da diluigdo dos
riscos, a parcela de cada um dos consorciados muitas vezes envolve importantes somas a serem cap-
tadas nos mercados de capitais. Se essa parcela é importante, o agente investidor passa a ter que con-
siderar no seu calculo econdmico o risco de crédito. Desse modo a questio do pacote de garantias
tem-se revelado o principal problema do equacionamento financeiro e contratual dessas técnicas de
financiamento de projetos.

Em suma, em um financiamento convencional, o empreendimento é incorporado ao balango da
empresa, sendo a parte financiada incorporada ao passivo como exigivel a longo prazo. Nesse caso, a
garantia principal é o patrimdnio da empresa e seu histérico crediticio, sendo a divida reembolsada
pelo fluxo de caixa da empresa como um todo. No Project Financing, o projeto de investimento é
visto como uma empresa e, normalmente, é criada uma entidade juridica chamada special purpose
campany (SPC) para a sua execugio. Portanto, as dividas contratadas para esse projeto especifico sio
pagas pela receita a ser obtida pelo projeto, mantendo a capacidade de endividamento de uma ou
mais empresas investidoras. Para a execugio do projeto, é indispensivel que exista um

128 T . - .
Essas técnicas de financiamento envolvem relages contratuais de longo prazo, sendo entretanto estabele-
cidas por tempo determinado, ou seja, até a recuperagio do capital investido.
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“empacotador” que deve organizar o conjunto de garantias, mas que € o responsavel, em tltima ins-
tincia, pelo pagamento de multas referentes ao nio-cumprimento dos contratos.

Isso vem gerando a necessidade de criagio e/ou adaptagio da fungio de avalista das instincias go-
vernamentais dos paises em desenvolvimento, fazendo com que proliferem os exemplos de papel de
“facilitador” dos projetos de investimento em infra-estrutura [World Bank (1994)]. No caso da for-
magio de parcerias, os grupos privados interessados em investir consideram que as companhias elé-
tricas locais — priblicas ou recém-privatizadas — desfrutam de trés condigdes essenciais para atenuar o
problema das necessidades de garantias: um histérico crediticio; grande mercado cativo; e bens
tangiveis.

O Banco Mundial vem encorajando os paises em desenvolvimento na implementagio de projetos
de infra-estrutura, com destaque para os setores de transporte, telecomunicagdes e distribuigio de
eletricidade. Esse apoio esta sendo estruturado através do IFC e da MIGA, agéncias do Banco Mundial
voltadas para o apoio do investimento privado nos paises em desenvolvimento. Essas agéncias tém
apoiado a formagio de fundos de aval patrocinados por instituigdes publicas, permitindo, assim, a
mobilizagdo de recursos governamentais e/ou assisténcia oficial. Desse modo, elas conseguem, ain-
da, canalizar fontes privadas através de operagdes de co-financiamento.

Contudo, a entrada desses capitais em projetos de infra-estrutura, independente ou nio do supor-
te das agéncias multilaterais de crédito, exige mudangas na regulamentagio. Mesmo sem dispor do
novo marco regulatdrio, o arcabougo institucional do setor elétrico brasileiro vem sendo desenhado
e implementado para estimular a formagio de parcerias (ver quadro 5).

QUADRO 5
Situagio das Parcerias
USINA Inicio da ope-| Poténcia Concessiondria Investimento (us$ Estigio
ragio {mw) milhges) .
Costa Rica 1997 16 Enersul 51 Escolha de sécio
Igarapava 1998 210 Cemig / 270 Reiniciada
Conséreio
SerradaMesa 1998 1.293 Furnas / 601,1 Reiniciada
Conséreio
Salto Caxias 1998 1.240 Copel 843,6 Reiniciada /
Possibilidade de Parceria
Canoas 1 1998 83 Cesp / sécio 108,5 Reavaliagio
Canoas 1998 72 Cesp / sécio 105,9 Reavaliagio
Jacul 1998 350 Eletrosul 334,8 Escolha do sécio
Manso 1998 210 Eletronorte 141,0 Licitag3o suspensa
Porto Primavera 1998 1.814 Cesp 1.600,0 Em privatizagio
Ita 1999 1.450 Eletrosul / 9377 Reiniciada
Conséreio
Pai Joaquim 1999 23 Cemig, 28,9 Escolha do sécio
Funil 2000 180 Cemig / 2366 Reavaliagio
Consércio
Aimoreés 2002 291 Cemig / sécios 726,7 Reavaliacio
Candiota ITI 2002 335 CEEE 676,8 Reavaliagio /
Possibilidade de Parceria
Machadinho 2003 1200 Eletrosul 1.094,0 Licitagio suspensa
Fonte: Gazeta Mercantil; Losekann (1996).
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As possibilidades de parceria, embora diversas, nio apontam para uma generalizagio, a curto
prazo, da utilizagio do project financing. Por enquanto, observa-se um comportamento de tentativa
de integragio vertical para tras de grandes consumidores de eletricidade, dispondo de grande capaci-
dade financeira para o aporte de recursos e visando, basicamente, a garantir a seguranga de seu apro-
visionamento a médio prazo (ver anexo 4). .

"Devido ao envolvimento de multiplos agentes, as negociagdes e 2 elaboragio dos contratuais li-
gados ao project financing sio, contudo, sempre muito complexas. Isso decorre das diferentes formas
de percepgio do risco e os critérios para contingenciamento de cada um dos parceiros, implicando
custos de transagdo elevados e contratos incompletos. Acrescente-se ainda que, em fungio desses
problemas, o project financing, hoje, revela-se uma experiéncia promissora, mas envolvida por um
circulo vicioso: projetos de menor porte envolvem pacotes financeiros menos complexos, mas os
custos de transagdo inibem projetos dessa natureza, exigindo escala mais elevada para serem renti-
veis; projetos de maior porte envolvem prazos maiores para recuperagio dos investimentos, pacotes
financeiros mais complexos e custos de transagio ainda mais elevados. Dessa forma, a técnica de pro-
Ject financing, apesar do progresso, continua incipiente, pois o balango dos contratos implementados
ainda é parcial.

Outro obstaculo a implementagio do project financing é que os contratos em projetos de geragio
hidrelétrica nio podem ser padronizados, principalmente devido ao longo tempo de maturagio dos
investimentos, s externalidades ambientais e is caracteristicas singulares de cada barragem. Por essa
razio, os investidores tém privilegiado os projetos de geragio térmica com centrais de ciclo combi-
nado utilizando turbinas a gis.

No caso brasileiro, esse aspecto é ainda mais relevante porque os novos projetos de geragio ou
aqueles paralisados por falta de financiamento poderiam ser retomados através dessa técnica, mas os
investidores tém-se mostrado céticos diante da indefinigio do marco regulatério e dos critérios para
a repartigio dos riscos ambientais desses projetos.’”’

7. CONSIDERACOES FINAIS

Depois de muito tempo operando com uma estrutura industrial verticalizada, sob regime de mo-
nopdlio, o setor elétrico brasileiro (SEB) esta sendo reformado para operar com uma estrutura des-
verticalizada em regime concorrencial, além de se pretender a privatizagio da maior parte dos ativos
setoriais. Este nio é um fenémeno brasileiro. Processo semelhante esta ocorrendo em diversas partes
do mundo, ainda que com matizes e ritmo de mudangas distintos.

Contudo, o SEB apresenta caracteristicas particulares que devem ser levadas em conta no projeto
de reestruturagio, tais como: o parque gerador essencialmente hidrico; a diversidade de situagdes
regionais e empresariais; o sistema de transmissio ainda em construgo; o ritmo relativamente forte
de crescimento do consumo. Essas especificidades n3o apenas dificultam a introdugdo da concorrén-
cia no mercado elétrico brasileiro como também geram riscos que podem dificultar e, sobretudo,
encarecer o financiamento dos projetos elétricos.

Quanto a estratégia a ser adotada para o processo de reestruturagio do SEB, a julgar pelas mudan-
¢as ja introduzidas pelo governo na montagem do novo arcabougo legal para o setor, até 0 momen-
to, tem-se optado por uma postura gradualista. Pode-se afirmar inclusive, que este processo estd em
pleno curso e os pilares fundamentais do novo mercado elétrico j foram estabelecidos. Porém, al-
guns aspectos cruciais ainda estdo por serem equacionados, dentre os quais se destacam: a adogio de

O recente episddio com os entraves para a construgio de Serra da Mesa ilustram esse argumento. Ver anexo 4.
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estruturas adequadas as diversidades regionais; a busca de um parque gerador equilibrado em termos
de geragdo hidrotérmica; e as questSes dos custos encalhados e das rendas hidrelétricas.

A analise destes problemas sugere que as solugSes estio amadurecendo, faltando talvez o estabe-
lecimento de férum adequado para que se alcance um consenso e elas venham a ser implantadas pe-
los poderes piiblicos. Neste trabalho, referendando-se nas caracteristicas préprias do SEB e nos ensi-
namentos das experiéncias internacionais, procurou-se sugerir possiveis caminhos para estas ques-
tSes, tendo como perspectiva a necessidade de atrair novas fontes de financiamento para a expansio
da capacidade de oferta de energia elétrica que pode, a curto prazo, revelar-se o principal gargalo
para o crescimento da economia brasileira.

A nova configuragio do mercado devera trazer profundas mudangas nas relagdes entre as empre-
sas que comporio o futuro SEB. A forma cooperativa que tradicionalmente pautou as relagSes entre
elas devera dar lugar a comportamentos competitivos, gerando a perspectiva de estratégias defensi-
vas ou oportunistas, pelo fato delas nio mais contarem com a remuneragio garantida para seus in-
vestimentos ja que, na nova organizagio do mercado elétrico, lhes sera permitido adotar estratégias
que visem a maximizar seus beneficios econémicos. Nessas circunstincias, os administradores dessas
empresas nio mais serdo avaliados em fungio de sua capacidade de criar condigdes para que o mer-
cado seja atendido com niveis de qualidade de servigo adequados, a custos aceitos pelo regulador.
Eles terio que demonstrar aos seus acionistas capacidade de rentabilizar o capital investido em niveis
adequados, tendo em vista os riscos do negécio.

Esse cenario devera provocar alteragSes profundas também nas relagSes entre empresas elétricas e
seus fornecedores, seus consumidores e, principalmente, seus provedores de fundos. Nessas condi-
¢Bes, é fundamental formular uma reorganizagio do mercado elétrico que estruture mecanismos
capazes de minimizar os riscos dos agentes econdmicos. Pois, os riscos de mercado e regulatérios
serdo parte importante da anlise de viabilidade dos projetos elétricos, podendo influenciar significa-
tivamente o custo dos recursos que serdo disponibilizados para as empresas.

Ao introduzir a concorréncia e um novo regime regulatério, abre-se a perspectiva de maior ren-
tabilidade para as empresas elétricas, porém surgem novos riscos que sera necessirio repartir entre
todos os agentes. Este cenario coloca a necessidade de um agente setorial de financiamento disposto
a mitigar os riscos do financiamento das novas centrais hidraulicas para que elas possam mostrar-se
competitivas vis-g-vis as centrais térmicas.

Quanto as perspectivas das novas modalidades de financiamento para as empresas elétricas, elas
devem ser analisadas a partir da grande diversidade de situagdes econdmico-financeiras dessas empre-
sas produzida pela crise dos anos 80. No caso das empresas de distribuigdo, as margens de comercia-
lizagdo sio, de modo geral, bastante elevadas, permitindo a recuperagio da capacidade de autofinan-
ciamento e, conseqiientemente, melhorando a capacidade potencial de empréstimo dessas empresas.

Por outro lado, o papel de agente financeiro emerge como a fungio mais importante hoje exerci-
da pela ELETROBRAS, sendo os resultados obtidos nos dois dltimos anos extremamente significati-
vos. A importincia da carteira de empréstimos e os problemas referentes a divida de Itaipu parecem
justificar, pelo menos durante o processo de transigio, a presenga da ELETROBRAS como banco se-
torial. As mutagSes nas condigdes de financiamento de grandes projetos, motivadas pelo surgimento
de inovagdes financeiras mais adaptadas ao contexto de incerteza, provocam, por sua vez, uma im-
portante mudanga nas modalidades de captagio de recursos externos.

No centro do processo de retomada de fluxos financeiros para a América Latina, as empresas
energéticas ocupam posigio de destaque captando recursos através da emissio de eurobdnus e euro-
notas. Apesar da elevada remuneragio oferecida para atrair investidores institucionais, as condigdes
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de captagio estio melhorando em parte como um reflexo da liquidez internacional, mas também
como resultado da mudanga (ainda lenta!) dos operadores desses mercados quanto a confianga na
estabilizagio macroecondmica e quanto ao risco de crédito das captagdes realizadas por empresas
brasileiras. Essa devera ser a tendéncia de captagio de recursos das empresas geradoras (escoradas
pelas garantias aportadas pela ELETROBRAS) e também das empresas ‘mistas, como a CEMIG e a
COPEL.

Nio obstante as grandes oportunidades de negécio na geragio elétrica, observa-se ainda com ceti-
cismo a possibilidade de uma ampla utilizagio do project financing. No curto prazo, ainda que com
o apoio de institui¢des como o Banco Mundial, o desenvolvimento de projetos, através de técnicas
inovadoras de financiamento, pode ter seu sucesso comprometido pelos seguintes fatores: as opor-
tunidades de negécio no setor elétrico sio crescentes com a possibilidade de privatizagio de conces-
sionarias estaduais, uma vez que essas operagdes constituem opgio atrativa para a aplicagdo de recur-
sos oriundos de capitais privados, devido as suas altas margens de comercializagio; em contrapartida
, 0s riscos de implementagdo de um novo projeto de geragdo hidrelétrica num ambiente que se
anuncia mais competitivo sio bem mais elevados; o problema da repartigio dos riscos ligados as ex-
ternalidades ambientais e os recentes entraves para o enchimento do reservatdrio de Serra da Mesa
modificaram a percepgio do risco dos investidores para este tipo de empreendimento; e maior faci-
lidade de captagido de recursos nos mercados financeiros internacionais.

Dada a indefinigdo do modelo setorial e, em especial, das regras tarifirias que serdo adotadas, a
entrada de capitais privados estara direcionada, num primeiro momento, para a compra de ativos
das empresas em processo de privatizagio, em detrimento dos projetos de construgdo de novas cen-
trais. O desenvolvimento de projetos elétricos continuara dependendo das condigSes de captagio de
recursos nos mercados internacionais e de uma gestdo econdmico-financeira mais eficiente e flexivel.
Entretanto, dada a importincia dos investimentos das companhias elétricas para a formagio bruta
de capital fixo na economia brasileira e seu papel para o desenvolvimento econémico nos préximos
anos, é fundamental a adequagio da estrutura industrial do SEB aos novos instrumentos que vém
sendo ofertados pelo mercado financeiro. Sem essa adequagio, é possivel que o mercado financeiro
nio se sinta confortavel para assumir os riscos implicitos da nova estrutura, o que inviabilizaria o
programa de expansio do setor.
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1. A EXPANSAO DOS SISTEMAS

A expansdo dos sistemas de geragdo, transmissdo e distribuigio, no Brasil, se da por um planeja-
mento centralizado, sob coordenagio da ELETROBRAS, em conjunto com as empresas concessiona-

rias, através do Grupo Coordenador do Planejamento dos Sistemas Elétricos - GCPS -, criado em
1982.

O GCPs elabora o Plano Decenal de Expansio, que atualiza anualmente o Plano de Longo Prazo
do Setor Elétrico, conforme estabelecido no Decreto ne 96.652/88.

O Plano Decenal é fundamentado, pelo lado da demanda, nas previsdes de mercado para os pe-
riodos em foco, e, pelo lado da oferta, na seqiiéncia 6tima de obras destinadas ao atendimento da
carga projetada, levando em conta a disponibilidade para investimentos e a viabilidade fisico-
construtiva dos empreendimentos.

A projegio de mercado é elaborada pelo Comité Técnico para Estudo do Mercado - CTEM, que
toma como base a previsio de evolugio do PIB, identificando as relatividades regionais, dentro do
ambiente macroecon6mico esperado para o periodo de planejamento.

Sdo definidos entdo, pelo Plano Decenal de Expansio, os Programas Decenais de Geragio,
Transmissio e Distribui¢do, que permitem a visualizagio coordenada de todo investimento necessa-
rio a expansio do SEB.

Preservando-se os condicionantes estratégicos de longo prazo, a programagio da entrada de obras
de geragio se da por ordem crescente do indice de custo-beneficio, alocadas no tempo para atender
ao crescimento de mercado previsto, a partir de critérios probabilisticos de risco de déficit de ener-
gia e de corte no atendimento a demanda maxima do sistema (ponta), minimizando-se com isso o
custo econdmico para a sociedade.

Algumas variaveis aleatérias podem inviabilizar a otimizagio desse processo, como vazdes dos
rios, crescimento de mercado e disponibilidades financeiras, item este que ultimamente tem sido a
principal condicionante do planejamento.

A escassez de recursos tem conduzido a constantes revisdes do cronograma de obras, o que tem
prejudicado a seqiiéncia crescente (6tima) -dos custos econdmicos de cada projeto e o cumprimento
dos prazos necessarios ao atendimento as necessidades do mercado. Com isso, cresceu o risco de ra-
cionamento (déficit) no horizonte de planejamento. Entio, usinas que podem entrar em operagio
mais rapidamente ganharam grau de prioridade maior.

As maiores dificuldades situam-se no sistema interligado S/SE/CO. No sistema interligado N/NE,
a conclusio da usina de Xingé, tnico empreendimento de porte em andamento nessa regido, equa-
cionara o suprimento de energia até o ano 2000.

Um indicativo interessante produzido pelo Plano Decenal de Geragdo é o Custo Marginal de Ex-
~ ~ ’ A . . . . .

pansio de Geragdo, que é a referéncia para avaliar o custo para produzir o adicional de 1 MWh, que
na verdade é o custo incremental médio do programa decenal elaborado, o qual considera os inves-
timentos nas obras de geragio entre o sexto e o décimo ano de horizonte de planejamento. Essa
consideragio quanto ao periodo deve-se ao fato de que o tempo necessario entre a decisio do inves-
timento e a entrada em operagio em unidades de geragio é de cinco anos. Esse custo marginal,
como sera visto mais a frente, é a base da estruturagio tarifaria
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Na transmissio, os estudos de longo prazo (como © Plano 2015) estabelecem linhas gerais para o
desenvolvimento da transmissio, com base em estratégias governamentais, em perfeita coordenagio
com os estudos energéticos que definem a alocagio e a seqiiéncia dos empreendimentos de geragio.

Os estudos de médio prazo, em que sio revistas as premissas socioecondmicas, definem o Plano
Decenal da Transmissio, que no horizonte do programa Plurianual de Investimentos (os primeiros
cinco anos) esta integrado ao Planejamento da Operagdo para a otimizagdo do desempenho dos sis-
temas de transmissio através de obras que se fazem necessarias, dadas as restrigSes identificadas na
Operagio.

O Programa Decenal de Obras de Transmissio é executado a partir da compatibilizagdo dos pro-
gramas de cada empresa na busca ao atendimento do crescimento regional de mercado e ao progra-
ma de Obras de Geragio.

Também na Transmissio ha postergagio de obras devido is restrigdes econdmico-financeiras, o
que leva a0 aumento do nivel de perdas, sobrecargas em equipamentos e instalag3es, ocasionando
portanto redugio de confiabilidade.

Um produto importante, resultado desse processo, é o Custo Marginal da Transmissdo, médio
para os periodos entre o quarto e o décimo ano. Esses custos, nos niveis de tensio, sio agregados aos
de produgio na estruturagio tarifiria, determinando os custos marginais de atendimento nos niveis
de tensio.

O Programa Decenal da Distribuigo é responsabilidade da Comissdo de Programas de Investi-
mentos da Distribui¢io que congrega as empresas do Norte e Nordeste, o Comité de Distribuigio -
Codi e a Associagdo Brasileira das Concessionarias de Energia Elétrica - ABCE.

O planejamento da expansdo dos sistemas de distribuigdo urbana é feito pelas empresas segundos
critérios proprios. Compreendem a anilise da evolugio de indices técnico-operativos com a expan-
sio do mercado. Os programas de obras sio definidos a partir da identificagio das amplia-
g¢Oes/expansdes necessarias a manutengdo dos indices em patamares adequados.

Quanto ao planejamento da distribuigio rural, a programagio de obras depende de programas e
financiamentos especificos, ja4 que esses empreendimentos, por si s6, nio proporcionam retorno
econdmico de interesse das concessionarias.

2. A OPERACIONALIZACAO

O uso conjunto dos recursos hidricos para geragio de energia elétrica, por diversos concessiona-
rios em uma mesma bacia, leva i interdependéncia operativa entre eles, pois da defluéncia de uma
usina' a montante (acima na cascata de um rio) depende a igua afluente necessaria i geragio a jusan-
te (abaixo na cascata de um rio).

A uulizag3o isolada da 4gua em uma usina hidroelétrica, por uma determinada empresa, com vis-
tas a0 atendimento de seu mercado, poderia estar inviabilizando ou levando a vertimentos em uma
usina a jusante,

Com vistas a otimizagdo desse sistema basicamente hidroelétrico, criou-se, em 1973, o Grupo
Coordenador para a Operagio Interligada ~ GCOI, que coordena a operagdo dos sistemas integrados
S/SE/CO e N/NE. Funciona como um condominio administrado pela ELETROBRAS, no qual os dnus
e vantagens do processo sio divididos entre todos os agentes.

! Defluéncia é o volume de 4gua liberado no processo produtivo de uma usina.
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Com a abundincia dos aproveitamentos hidricos existentes no pais até os dias de hoje, seria in-
viavel um empreendimento termoelétrico. Portanto, a geragio térmica, que representa 6,8% da ca-
pacidade instalada do sistema interligado, tem papel complementar ao bloco de geragio hidrulica.
Essa produgio nio esta destinada apenas aos consumidores da empresa proprietaria da usina e sim a
melhoria de qualidade e confiabilidade do atendimento ao mercado do sistema interligado como um
todo. Para tanto, os custos de combustiveis para a operagio dessas unidades é rateado entre as em-
presas distribuidoras, proporcionalmente a seu mercado.

O instrumento oficial do planejamento da operagio energética é o Plano de Operagio. Esta ativi-
dade d4 prosseguimento s linhas definidas no GCPS, administrando os desvios de planejamento da
expansio, devido a aleatoriedade de varidveis como vazdes afluentes, mercado e disponibilidades fi-
nanceiras.

E elaborado com periodicidade anual, contemplando um horizonte de cinco anos, e apresenta
um detalhamento mensal para o primeiro ano de estudo. O principal resultado é a determinagio dos
intercimbios de energia entre empresas, incluindo Itaipu, que s3o contratados entre as partes para o
primeiro ano, em aditamento ao contrato de longo prazo, estabelecido com base nos resultados ob-
tidos no GCPS e revistos se forem superiores aos determinados neste férum.?

As disponibilidades de poténcia maxima e geragio média de Itaipu, definidas como dados de en-
trada para o Plano de Operagio, e compulsoriamente contratadas pelas empresas, sio determinadas
pelo Plano Anual de Suprimento de Energia Elétrica de Itaipu elaborado por: Itaipu; Ande, pelo Pa-
raguai; ELETROBRAS, Furnas, Eletrosul, pelo Brasil.

Os Programas de Operagio, elaborados no GCOI pelo Grupo de Trabalho de Programagio da
Operagdo - GTPR, sio os instrumentos de planejamento da operagio no curto prazo, em que sio
monitoradas as diretrizes do Plano e apuradas, com mais precisdo, a evolugdo das variaveis de mer-
cado e as vazdes afluentes.

Conhecendo-se os niveis de armazenamento de dgua dos reservatérios do sistema e a carga total a
ser atendida, determina-se o Custo Marginal de Operagio, que indica a necessidade de entrada em
operagio das usinas térmicas.

Nesse horizonte, sdo sinalizados intercimbios de energia entre as empresas, dissociados de seus
contratos comerciais, predefinidos no planejamento anual, contemplando restrigdes operativas e a
busca da operagdo otimizada. Portanto, o despacho ou alocagdo das usinas na curva de carga inde-
pende dos valores contratuais vigentes entre geradores e distribuidores.

As diretrizes s3o elaboradas em etapas semanais e servem de input a Programagio Didria da Ope-
ragio. A programagio diaria, em base horaria, € coordenada no GCOI pelo GTPR, no Rio de Janeiro.
Uma rede de comunicagdes de dados, o Sistema de Apoio a Programagio da Operagio ~ SAPO -,
proporciona rapidez na transferéncia de informagdes entre as empresas e traz maior confiabilidade e
garantia de cumprimento de metas.

O processo tem como principais entradas a demanda prevista na etapa mensal da programagio,
os niveis de armazenamento reais dos reservatdrios, vazdes, desligamentos previstos para o dia pos-
terior e o cronograma de manutengdes programadas.

2 Os atrasos no cronograma de obras de expansio e a nio-realizagio de mercados previstos quando da elabo-

ragio do primeiro contrato em 1993 (Lei n° 8.631) levaram 4 solugio de ajustes contratuais de intercim-
bio, mesmo quando este é menor que o valor originalmente contratado.
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A meta perseguida nesta etapa é o nivel de armazenamento dos reservatérios sinalizados pelo
Programa Semanal de Operagio, dado que é a principal variavel na otimizagic do sistema, ou seja,
maximizagdo da garantia de atendimento ao menor custo.

Compatibilizadas as geragdes horarias das Usinas e intercimbios entre empresas, é entdo enviado
ao Centro Nacional de Operagio dos Sistemas - CNOS, em Brasilia, o programa horirio de produ-
¢do, juntamente com recomendages elétricas e energéticas que orientem a supervisio e controle. As
areas de programagio das empresas enviam a seus Centros de Operagio de Sistemas - COS - o pro-
grama de gerago horaria de suas usinas, para o dia seguinte. '

A supervisio e o controle da operagio em tempo real sio feitos através do Sistema Nacional de
Supervisio e Coordenagio da Operagio Interligada ~ SINSC, no CNOS e nos COS das empresas.

Estdo interligadas ao CNOS, através da rede de transmissio de dados do SINSC, as empresas gera-
" doras federais, a CESP, CEMIG, LIGHT, ELETROPAULO, COPEL e CEEE.

Nessa etapa, a partir das programagdes definidas na etapa anterior, efetua-se o monitoramento
das condigdes de estabilidade do sisterna e ag3es preditivas e corretivas sio tomadas para sua manu-
tengdo. Da anilise operativa em tempo real, sio retirados subsidios para as etapas semanais e diarias
da programagdo, no que se refere a restrigdes e riscos.
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Ao analisar-se a trajetdria dos investimentos realizados nos ltimos 25 anos, observa-
se nas décadas dos 70 e 80 um padrio na estrutura dos investimentos, como mostra a tabela
1, com predominancia dos investimentos em geragdo, que oscilaram entre 51,8% e 65,7% do
total, na transmissdo variaram entre 19,1% e 29,7%, enquanto na distribuigio na faixa entre
10,1% e 18,8%. .

TABELA 1

Evolugio dos Investimentos do Setor Elétrico
Brasileiro por Subprogramas

1970/91
(Em % e US$ milhdes)
INVESTIMENTOS
ANOS -GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO | INST. GERAIS TOTAL
1970 54,34 21,69 17,18 6,79 2.876,90
1971 58,80 22,89 12,40 591 3.229,90
1972 58,22 23,73 12,44 561 3.694,90
1973 56,34 23,57 14,71 : 5,39 4.302,10
1974 59,60 20,25 14,09 6,06 4.866,60
1975 53,63 29,75 11,07 5,55 6.116,10
1976 60,39 24,21 10,73 4,67 6.882,80
1977 61,55 23,53 10,71 4,21 7.767,40
1978 60,72 23,87 11,38 4,04 8.737,20
1979 55,21 28,55 11,53 4,71 8.396,80
1980 61,79 24,89 10,08 3,16 8.123,00
1981 63,22 22,30 10,74 3,74 8.620,10
1982 65,73 20,45 11,30 2,52 9.151,30
1983 63,16 22,79 11,24 2,81 7.032,40
1984 57,04 23,55 15,68 3,73 6.289,70
1985 51,81 24,90 18,77 4,52 7.012,10
1986 50,95 24,79 16,54 7,72 6.649,60
1987 53,93 27,86 11,59 6,63 9.379,50
1988 54,82 28,16 10,72 6,30 7.780,30
1989 63,66 19,32 12,11 4,91 6.482,50
1990 57,69 17,25 18,12 6,95 5.242,30
1991 63,31 18,76 10,79 7,15 4.367,70

Fonte: Prado, S. in “Aspectos Federativos do Investimento Estatal: o Setor Elétrico™, FUNDAFP/IESP, 1994.

Em 1980, as inversdes no setor atingiram um patamar superior a 178% em relagio a 1970, en-
quanto de 1980 para 1990 cairam 22%, patamar esse que se manteve na década de 90. Em termos de
ampliagdo da capacidade instalada, durante a década de 70, as geradoras do complexo ELETROBRAS
ampliaram em cinco vezes sua capacidade, enquanto as estaduais duplicavam sua capacidade. Nos
anos 80 seguiu-se a mesma tendéncia. Isso ocorreu nio apenas pela forte inibigdo imposta pelo even-
to Itaipu, como também pela reversio do crescimento econdémico ocorrida na virada da década, co-
locando o setor numa situagio momentinea de fortes excedentes de energia. Chama atengio o fato
de que, entre 1983 e 1991, periodo da entrada em operagio de Itaipu, as grandes empresas estaduais
acrescentaram apenas 600 MW, enquanto as federais acrescentaram cerca de 7.000 MW e Itaipu
acrescentou 12.600 MW" de capacidade instalada.

Do ponto de vista regional, constata-se a forte participagio relativa das regides Sul e Sudeste, de-
corrente da concentragio dos mercados consumidores e dos aproveitamentos hidroelétricos. A par-
ticipagdo da regiio Sudeste, muito elevada no inicio do periodo (77%), quando a maior parte do in-
vestimento envolvia os aproveitamentos nela localizados, reduz-se sistematicamente até um nivel

! A quota-parte brasileira é de 6.300 MW, entretanto a quota-parte paraguaia esti destinada ao Brasil.
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minimo de 32% em 1983, definindo um novo patamar de cerca de 40% a 45% nos anos 80, em fun-

¢do tanto do gasto com Itaipu quanto com os elevados niveis de investimentos nas regiGes Norte
(1980-1985) e Nordeste (1987-1989) (ver tabela 2).

TABELA 2
Evolugio dos Investimentos do Setor Elétrico Brasileiro por Regido
) (Em % e US$ milhdes)
ANOS REGIAO TOTAL
NORTE NORDESTE SUL SE/CO ITAUPU
1970 3,19 9,66 16,30 70,85 0,00 2.876,90
1971 3,46 11,40 13,15 71,99 0,00 3.229,90
1972 4,21 11,61 13,78 70,40 0,00 3.694,90
1973 3,45 15,85 11,30 69,40 0,00 4.302,20
1974 3,23 16,59 12,83 66,76 0,59 4.866,60
1975 3,10 15,22 13,74 61,75 6,20 6.116,10
1976 3,96 14,78 11,69 59,32 10,23 6.882,60
1977 5,81 14,04 11,67 54,91 13,58 7.767,40
1978 7,11 15,05 14,58 45,27 17,99 8.737,20
1979 10,76 14,56 14,52 43,45 16,71 8.696,90
1980 16,57 11,95 12,65 38,14 20,69 8.123,00
1981 21,90 9,38 9,01 35,11 24,60 8.620,00
1982 21,83 8,50 8,87 39,19 21,61 9.151,40
1983 27,83 12,46 11,46 31,00 17,26 7.032,50
1984 20,40 14,60 9,57 36,80 18,64 6.289,70
1985 17,19 14,13 11,60 42,05 15,04 7.012,20
1986 13,40 12,87 11,17 44,89 17,67 6.649,50
1987 14,51 19,82 10,07 40,98 14,62 9.379,40
1988 11,25 16,37 12,34 44,31 15,73 7.780,30
1989 8,54 18,51 11,51 44,46 16,98 6.482,60
1990 475 14,26 13,20 61,02 6,78 5.442,50
1991 2,86 21,57 11,70 54,70 9,17 4.367,70
Fonte: Prado, S. in "Aspectos federativos do investimento estatal: o setor elétrico” - FUNDAP/IESP - 1994.

O comportamento das fontes e aplicagdes de recursos ao longo da ultima década e a evolugio da
estrutura de financiamento no modelo atual sio apresentados na tabela 3.

TABELA 3
Evolugio da Estrutura de Fontes e AplicagSes do Setor Elétrico Brasileiro
Em %)

FONTES / USOS 1970 1975 1980 1985 1989 1994
FONTES DE RECURSOS 100 100 100 100 100 100
REC. GERADOS INTERNAMENTE 42 44 44 38 11 67

RECURSOS OPERACIONAIS 25 20 29 25 8 54

TUEE 7 8 4 3 0

EMPRESTIMO COMPULSORIO 10 7 5 4 2 0

RGR 0 9 6 13
RECUR. DA UNIAO E ESTADOS (1} 21 18 5 2 4“ 2
EMPREST.E FINANCIAMENTOS (2) 37 38 51 60 45 12
APLICAGCOES DE RECURSOS 100 100 100 100 100 100
INVESTIMENTOS 76 75 54 40 25 70
SERVIGO DA DfVIDA 14 15 31 68 98 66
DIVIDENDOS E OUTROS 0 2 7 2 19 8
VAR. DO CAPITAL CIRC. LiQ. 10 8 8 -10 -42 44

Fonte: Seminirio "Reforma do Setor Elétrico™ DNAEE/ELBA/COPEL, Palestra do dr. Paulo Roberto R. Pinto.
(1) Inclui Apropniagio da CRC - Encontro de Contas com o Tesouro Nacional.
(2) Inclui Avisos M.F,
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Apesar da limitagio desse dados, pode-se observar que a estrutura de financiamento foi bastante
equilibrada, ao longo do periodo, caracterizado pelo crédito bancario internacional barato e abun-
dante, tarifas relativamente adequadas e estimativas otimistas quanto ao crescimento do consumo.
Assim, a necessidade de investimentos para a expansio do sistema elétrico era bastante significativa.
Esse contexto favoravel comegou a transformar-se a partir do final da década de 70, devido aos se-
guintes fatores:

« 0 aumento explosivo das taxas de juros internacionais, elevando os encargos financeiros da
divida externa anteriormente contratada;

« o segundo choque do petréleo e implementagio de uma politica energética que incentivava a
substitui¢io dos derivados por fontes de energia renovaveis. A eletricidade cumpriu papel prepon-
derante nesse programa de substituigdo. No entanto, o setor elétrico acabou sofrendo uma compres-
sio de suas tarifas, ja que um dos principais instrumentos utilizados pelo governo foi a politica de
pregos; e

o em 1982, com a moratéria mexicana, as restri¢Ses financeiras tornam-se mais agudas, pois os
créditos internacionais provenientes dos bancos privados internacionais comegam a estancar. As
empresas elétricas ainda conseguiram captar recursos externos até 1984, mas a maior parcela desses
recursos nio financiava os investimentos, mas sim cobria empréstimos vencidos. Esse aspecto carac-
teriza o inicio de uma crise puramente financeira.

Essa situagio combinava o “pior dos mundos” para as empresas elétricas. Conforme menciona-
mos acima, as estimativas de crescimento determinaram a condugio de um enorme programa de in-
vestimentos que resultou no langamento de diversos projetos de construgio de centrais. Todas essas
obras langadas estavam ligadas a expectativas de crescimento da demanda e das tarifas (de receitas ta-
rifirias) e de entrada de recursos externos que nio se concretizaram. Ou seja, dois pilares importan-
tes da estrutura de financiamento (autofinanciamento e financiamento externo) nio puderam con-
tribuir como se esperava para o financiamento dos novos investimentos. Nessas circunstincias, os
investimentos setoriais passaram a ser sustentados basicamente pela parcela relativa ao financiamen-
to interno, via transferéncias do Tesouro, uma vez que as condigdes no mercado nacional de capitais
(volume disponivel e taxas de juros exorbitantes) nio favoreciam investimentos de longo prazo.
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1. O CASO AMERICANO

A ISE americana caracteriza-se pela sua dimensio (700.000 MW de capacidade instalada), pelo
grande numero de concessiondrias ¢ pela diversidade de situagdes. As empresas privadas controlam a
maior parte do sistema elétrico (cerca de 73% da capacidade instalada), porém existe uma significati-
va parcela sob controle estatal' (3% da capacidade instalada nas mios do governo federal e 10% dos
governo s estaduats e municipais) e de cooperativas de consumidores e autogeradores (8%). As con-
cessiondrias verticalmente integradas (cerca de 200) sdo privadas e as muitas concessiondrias munici-
pais operam como distribuidoras de eletricidade, adquirindo sua energia de geradoras federais ou
das empresas verticalmente integradas.

FIGURA 1

| Participagao na Capacidade Instalada por Tipo de
Empresa - EUA

>.8% g Privadas N

4,4% z Municipass
5.1% g Estaduais
‘ g Federass
m Cooperativas

‘ 2,7% @ Autogeradores
Fonte Arguelles (1996)

O mercado elétrico americano é fortemente regulamentado. O papel regulador do governo fe-
deral (Federal Electric Regulatory Commission - FERC) fica restrito 2 regulagio das relagdes comer-
ciais interestaduais das concessionarias, sendo os reguladores estaduais (Public Utilities Commission
- PUC) responsivels pelo essencial da supervisio e controle da atuagio das concessionarias, inclusive
no que se refere a politica tarifaria. Apesar da diversidade de situagdes e do grande niimero de con-
cessionarias, O sistema elétrico americano é operado de forma cooperativa, estruturando-se pools re-
gionais, supervisionados continuadamente pelos orgios reguladores, para permitir a busca da otimi-
2agdo do uso do parque instalado [Joskow & Schmalensee (1985)).

Essa organizagio industrial emergiu de mais de cinqiienta anos de desenvolvimento do mercado
elétrico sob a égide da legislagio Puhca, editada pelo governo Roosevelt, durante a Grande Depres-
sdo (1935). Esse dispositivo legal definiu as condigdes de operagio das concessionarias: obrigagio de
servir todo consumidor na irea franqueada; garantia de exclusividade na zona geogrifica franqueada;
remuneragio adequada, para investimentos pradentes (sic); regulador com papel quase-judicial e qua-
se legislativo; urilizagdo de procedimentos judiciais e solugBes compensatérias para arbitrar confli-
tos; e supervisio dos planos de expansio e da qualidade dos servicos elétricos pelo regulador.

' Nesse caso, trata-se, na maior parte, dos casos de centrais hidrelécricas.
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Até a década de 70, essa estrutura industrial funcionou a contento. Apos o primeiro choque do
petrdleo, contudo, os custos das concessiondrias nio pararam de crescer, principalmente no que se
refere aos custos de capital [Kahn (1988)]. Por outro lado, a preocupagio com o abastecimento
energético levou o Governo Carter a editar lei (Energy Policy Act), em 1978, que pretendia promo-
ver a transi¢io ordenada do sistema energético americano para fontes alternativas ao petréleo. Den-
tre outros dispositivos, essa lel introduziu um conjunto de incentivos (PURPA) que objetivavam ofe-
recer condigSes econdmicas favoraveis a difusio da co-geragio e do uso de fontes renoviveis de
energia. Para tanto, foi criada a figura juridica dos geradores qualificados (qualified facilities)*, que ti-
veram garantido o mercado para toda sua energia excedente (obrigagio de compra pela concessiona-
ria da sua drea geogrifica) a uma tarifa de custo evitado (avoided cost); isto é, uma tarifa equivalente a
solicitada pela concessionaria local nos seus projetos de expansio da oferta.

Essa tarifa, interpretada como o custo marginal de longo prazo da concessioniria, mostrou-se ex-
tremamente rentavel no caso dos geradores qualificados. Desde entio, tem ocorrido forte expansio
da oferta de eletricidade por parte de novos geradores, independentes das concessionarias (EIA,
1993). Isso ¢ explicado pelo fato de estes geradores nio estarem submetidos 3 legislagio Puhca e,
portanto, nio terem seus custos supervisionados pelo regulador. Como sua tarifa estd previamente
fixada (no nivel do custo evitado) e os custos nio estio controlados (como ocorre com as concessio-
narias), toda redugdo de custos obtida pelo gerador independente aumenta sua lucratividade. O
mesmo nio ocorre no caso das concessiondrias porque no seu regime tarifirio {custo do servigo) a
lucratividade ¢ controlada, sendo toda redugdo de custo repassada para os consumidores sob a forma
de menores tarifas. Obviamente, esse regime ndo incentiva redugdo de custos.

A emergencla de muitos geradores independentes, de certa forma, sancionou as criticas ao regime
regulatério que vinham sendo formuladas hi algum tempo. Dessa perspectiva, os custos estariam
crescendo ndo por falta de oportunidades de redugio de custos, mas sim pela acomodagio das con-
cessionarias, no que se refere ao controle de seus custos. Para reverter a tendéncia crescente dos cus-
tos era, portanto, necessario abrir o mercado para os geradores independentes e promover a concor-
réncia na expansdo de capacidade adicional de geragio. Paulatinamente, as concessionarias america-
nas foram perdendo o monopdlio da expansio da oferta de eletricidade, sendo obrigadas a concor-
rer com geradores independentes sempre que uma nova central se fez necessaria para atender ao
mercado em expansio.

Em 1992, o Congresso Americano editou nova lel energética que alterou profundamente as con-
diges de operagio do mercado elétrico naquele pais (EIA, 1993). Esta legislagio garante o acesso as
redes de transporte para os geradores independentes de eletricidade, permitindo assim que sua ener-
gia possa ser diretamente negociada com os grandes consumidores. Em outras palavras, abriu-se o
mercado elétrico a concorréncia, passando as concessiondrias estabelecidas a ter de competir com os
geradores independentes na oferta de eletrictdade para uma boa parte de seu mercado. Em contra-
partida, as concessiondrias viram reduzidas as armarras financeiras, previstas na legislagdo Puhca, po-
dendo gerir melhor seu fluxo de caixa.

Os efeitos dessa nova legislagio tém sido enormes. O principal deles foi a ripida expansio da
oferta independente de eletricidade, a custos sempre inferiores aos das concessiondrias, particular-
mente nos estados onde as tarifas sio muito elevadas (ver tabela 1). Livres dos controles dos regula-
dores, os geradores independentes langaram-se na conquista de mercados cativos das concessiondrias,
explorando novas oportunidades oferecidas principalmente pela abertura do mercado do gas natural

? INo caso dos co-geradores, foram especificados niveis minimos de eficiéncia na utilizagio efetiva das calo-

rias contidas nos combustiveis queimados; no caso das fontes renovdveis, bustava atender a requisitos téc-
nicos operativos do sistema.
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e pela tecnologia do ciclo combinado [Islas Samperio (1995)]. Paulatinamente, a desverticalizagdo
das concessionarias americanas vem-se processando na pratica e, rapidamente, tem-se constituido
um mercado nio regulado para os geradores de eletricidade. Parcela crescente da energia elétrica ge-
rada tem seu prego governado pelos geradores independentes, estruturando-se regimes contratuais e
mercados futuros para dar sustentagio aos projetos de expansio.

TABELA 1
Tarifas Médias
- consumidores industriais nos EUA -
{Em US$/MWh)
CONSUMIDORES

NEW ENGLAND 83,5
- NEW HAMPSHIRE 93,5
MID-ATLANTIC 70,3
- NEW JERSEY 81,6
PACIFIC 63,8
- CALIFORNIA 71,9
EAST SOUTH CENTRAL 424
- KENTUCKY 344
MOUNTAIN 435
-IDAHO 27,7

Fonte: Kahal (1995).

Essa nova situagdo tem constrangido as concessionarias verticalizadas, que por razdes histéricas
encontram-se com altos custos de geragdo (comparados com os oferecidos pelos geradores indepen-
dentes), a enfrentar uma dificil perspectiva financeira, ja que boa parcela de seus investimentos tor-
naram-se irrécuperaveis (stranded). Tal situagio tem gerado uma forte disputa entre concessionarias,
reguladores (estaduais e federal), consumidores e geradores independentes sobre o ritmo e as condi-
¢Oes econdmicas que devem governar a abertura das redes de transporte [Navarro (1995)].

O aspecto mais visivel desta disputa sio, obviamente, os custos irrecuperaveis, cuja estimativa
inicia-se em US$ 10 bilhSes indo até US$ 200 bilhdes.> As concessionarias argumentam, com legiti-
midade, que seus investimentos foram feitos de boa fe, sob a supervisio dos reguladores, nio sendo,
portanto, aceitavel, do ponto de vista estritamente legal, que novas regras de jogo venham a impor
pesados prejuizos a seus acionistas. Os grandes consumidores, particularmente aqueles localizados
nas regides de custos elétricos elevados, argumentam que suas tarifas nio podem permanecer eleva-
das, pois sua competitividade econdmica é colocada em risco. Os pequenos consumidores reagem a
perspectiva de os custos irrecuperaveis serem a eles repassados, provocando substancial elevagio de
suas tarifas.* No entanto, o regulador federal (FERC) pressiona na diregdo da rdpida abertura da rede,
tendo emitido em abril de 1996 uma diretiva (ovder 888) que especifica regras para a recuperagio,
pelo menos parcial, dos custos irrecuperaveis. Com essa diretiva, o regulador federal pretende pro-
mover o incremento rapido dos fluxos de energia das regiées da baixo custo para as de alto custo,
reduzindo as tarifas elétricas nestas tltimas.” Contudo, os reguladores estaduais, pressionados por
seus constituintes locais, procuram defender suas concessionarias do risco de prejuizos ou seus pe-
quenos consumidores de aumentos tarifarios. Esse conflito de interesses tem dificultado a aceleragio

> A dificuldade na estimativa dos custos irrecuperaveis reside em estimar a evolugio do custo econdmico da

energia elétrica. Para informagdes mais detalhadas consultar Navarro (1995).

Para defender seus interesses, os pequenos consumidores constituiram uma organizagio nio-

governamental chamada Electric Consumers Alliance, que publica mensalmente uma “newsletter”.

* Na diretiva estima-se que o seu beneficio liquido sera uma redugio de custos da ordem de USS$ 3,8 a US$
5,4 bilhdes de délares.
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do processo de reforma do setor elétrico nos Estados Unidos. Os movimentos mais agressivos tém
ocorrido nos estados com tarifas elétricas elevadas, como sio os casos da Califérnia [Fessler (1995)] e
da Nova Inglaterra [Jaffe & Kalt (1995)].

O regulador da Califérnia, por exemplo, depois de trés anos de debate sobre a reforma de seu se-
tor elétrico, emitiu diretiva ao final de 1995 que introduz a concorréncia no abastecimento dos con-
sumidores finais. Para tanto, foram criados dois novos agentes setoriais: o Operador Independente
do Sistema de Transmissio (fndependent System Operator) e a Bolsa de Energia (Power Exchange).

O primeiro agente passara a operar o conjunto das redes de transmissio das diversas concessiona-
rias da Califérnia,’ tendo como responsabilidades assegurar a confiabilidade do sistema e a sua ope-
ragio eficiente, bem como oferecer condigdes de acesso transparentes e nio-discriminatérias, em
termos econdmicos, a todos os agentes do mercado. Nio é permitido 4 ISO ter qualquer interesse fi-
nanceiro na comercializagio de energia, tampouco comprar ou vender eletricidade, sendo sua regu-
lagdo exercida em nivel federal, pela FERC.

O segundo agente determinara o despacho econdmico (wnconstrained dispatch) das centrais com
base nas propostas de prego (para cada meia ou uma hora do dia) que ke serio enviadas pelos gera-
dores (oferta) e pelos consumidores/distribuidores (demanda). A 1SO utilizara essa informagio para
determinar o despacho fisico (constrained dispatch), que devera levar em conta os niveis de congestio
nas linhas de transporte e a necessidade de ser mantida a qualidade do servigo. Os geradores recebe-
rdo o prego determinado pela interagio das curvas de oferta e demanda, no nivel de cada centro de
carga, porém os consumidores/distribuidores pagario um tnico prego, determinado pela interagio
das curvas de oferta e demanda globais.’

Visando a equacionar o problema dos custos irrecuperaveis, foi também introduzida uma taxa
transitéria (Competitive Transition Charge) a ser paga por todos os consumidores, a qual deve cobrir
a diferenga entre os custos contabeis das centrais de geragdo e o eventual prego de mercado da ener-
gia elétrica.

""Enquanto os estados com tarifas elétricas muito elevadas tém sido agressivos na reforma, os de
tarifas mais baixas tém adotado posigdo conservadora, preferindo aguardar a consolidagio das mu-
dangas nos éstados pioneiros. Contudo, a dinimica do processo parece ser irreversivel: as concessio-
ndrias integradas estio paulatinamente desengajando-se das atividades de geragio, abrindo espago
crescente para os geradores independentes; os grandes consumidores, assim como as concessionarias
de distribuigio, estio buscando novas fontes de suprimento elétrico, com pregos competitivos; tem
ocorrido uma forte diversificagio nos servigos elétricos, com novos esquemas tarifirios. O né gor-
dio do debate tarifario americano tem sido o regime a ser adotado para as redes de transporte, sem
que até o momento se tenha uma definigio clara dos critérios definitivos que serdo adotidos {Oren
(1997), Hogan & Ruff (1994)].

Por outro lado, as tensées entre o regulador federal (FERC) e os reguladores estaduais tém sido
crescentes, ja que estes ultimos sdo percebidos por Washington como forga conservadora, que vem
retardando a necessaria reforma do setor elétrico americano. Apés vinte anos de reforma, a questio
da nova organizagio institucional que deve governar as redes de transporte e o regime a ser adotado
para suas tarifas estdo no centro do debate, contudo, o pano de fundo permanece sendo a repartigio
dos custos irrecuperaveis entre os diversos agentes do sistema elétrico.

¢ As concessionarias permanecem proprietarias dos ativos e sio responsaveis pela sua manutengio, sendo

remuneradas pela ISO.

7 Existem dividas quanto 2 operacionalidade dessa solugio [Henney (1996)].
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2. O CASO INGLES

A nacionalizagio da ISE inglesa no pés-guerra provocou a sua reorganizagio industrial sob a for-
ma de um monopélio de geragio/transmissdo (Central Electricity Generating Board-CEGB) e doze
distribuidoras regionais (Regional Electricity Boards-REB). A CEGB (capacidade instalada de 54,5 GW).
ofertava energia a todas as REB em regime de tarifa tnica de suprimento e as REB agregavam seus
custos especificos de distribuigio para formularem suas propostas tarifarias para os consumidores
finais ao Departamento de Energia do Ministério de Inddstria e Comércio, a quem cabia aprova-las.
Alguns poucos grandes consumidores abasteciam-se diretamente das linhas de transmissio da CEGB,
pagando tarifas de suprimento.?

Ao subir ao poder, o Governo Thatcher incorporou as criticas que vinham sendo crescentemen-
te veiculadas nos circulos conservadores 4 organizagio industrial da ISE: preferéncia por solugdes
tecnoldgicas capital-intensivas (efeito Averch-Johnson); falta de incentivos para a redugio de custos;
padronizagio de servigos e pouca atengdo para as necessidades dos consumidores; aversdo ao risco
tecnolégico; planos de expansio ditados pela 16gica da CEGB; e papel passivo das distribuidoras no
planejamento de expansio. Esses elementos estariam induzindo a ISE a ineficiéncias alocativas e pro-
dutivas que aumentavam desnecessariamente os custos setoriais, exigindo o comprometimento de
parcelas crescentes do orgamento fiscal com os seus planos de expansio.

Esse diagndstico levou o Governo Thatcher a abrir as redes de transporte em 1983 para que pro-
dutores privados, independentes da CEGB, pudessem colocar energia no sistema elétrico [Newberry
(1995)], movimento que em muito espelhava a experiéncia americana. Contudo, na pratica, nada
ocorreu ji que os geradores privados nio conseguiram convencer a CEGB da sua capacidade de colo-
car energia no sistema a pregos inferiores aos da empresa. Esse fracasso levou o Governo Thatcher
a propor, durante a campanha eleitoral de meados da década de 80, a privatizagio da ISE, como mais
um elemento de seu programa de “redugio do papel do Estado na economia, introdugio de mentalidade
empresarial nos servigos psblicos e democratizagio do mercado de capitais”.

Apos a vitdria eleitoral, uma proposta para a reestruturagio da ISE (ver figura 1) que contemplava
simultaneamente a desverticalizagio, a privatizagio e a introdugdo da concorréncia no sistema elé-
trico foi formulada e apresentada para discussfo publica em um documento de ampla circulagio
(white paper). Nova legislagio para governar a ISE foi votada apds um ano de debates, tendo sido o
sistema operado pelas concessionarias estatais, obedecendo a esta legislagio por cerca de um ano, an-
tes de ser dado inicio ao processo de privatizagdo. A privatizagio iniciou-se pelas distribuidoras, em
1990, e apenas em 1991 privatizaram-se as centrais geradoras. Ainda assim, para evitar qualquer so-
bressalto no periodo inicial da vida da ISE privatizada, os agentes do novo mercado elétrico foram
obrigados a assinar contratos que cobriram os trés primeiros anos posteriores a privatizagio.

A reforma da ISE revolucionou o mercado elétrico inglés, rompendo a secular trajetéria de inte-
gragio horizontal e vertical que levou a constituigio de vastos monopélios em todo o mundo. Para
viabilizar essa revolugio, os ingleses formularam um regime regulatério [Litlechild (1992)], obrigan-

"do os participantes do mercado elétrico a respeitarem regras operacionais que garantem a estabilida-
de fisica do sistema elétrico.” Eles estruturaram um sofisticado mecanismo econbmico-financeiro
que permitiu abandonar o regime de custos contabeis na formulagio das regras tarifarias e introdu-
zir um regime ditado pelos custos econdémicos. Foi também estabelecido um regime contratual que
permite aos participantes do mercado elétrico, através de contratos individuais, livremente negocia-

Em 1998, esta categoria de consumidores deixar de existir; assim, todos os consumidores serio livres.
Para participarem do mercado elétrico, os agentes econdmicos devem assinar acordo operativo cujo conte-
udo esti expresso em um volume de 743 paginas.
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os, determinarem as condi¢Ses econdmico-financeiras de sua oferta (ou demanda) de energia a lon-
dos, det digd
go prazo, se assim o desejarem.

A reforma inglesa rompeu com conceitos historicamente estabelecidos. A geragio, a transmissio,
a distribuigdo e a comercializagdo de eletricidade foram estruturadas como atividades econ6micas
independentes que devem necessariamente ser mantidas como tal.”® Enquanto a transmissio e a dis-
tribuigio foram mantidas como monopélios, a comercializagio foi liberada & concorréncia e a gera-
gdo foi dividida entre trés empresas'' que foram constrangidas a competirem com cada uma de suas
centrais no POOL,” mecanismo que governa o despacho das centrais e fixa o prego da energia no
mercado spoz. Neste mecanismo [Hunt (s.d.)], os geradores devem declarar com antecedéncia sua
capacidade disponivel para geragdo e o prego que pretendem para sua energia para cada meia hora do
dia. Esta informagio permite a empresa de transmissdo estabelecer a curva de oferta de energia elé-
trica (ver figura 2) e, com base na sua experiéncia passada de comportamento da curva de demanda,
oferecer aos consumidores uma expectativa de prego para cada meia hora do dia seguinte. Esta in-
formagio é publicada nos jornais e deve ser utilizada pelos consumidores para definir seu programa
de consumo.” O consumo agregado efetivo determina a capacidade (C*) necessaria para atender 2
demanda e, portanto, a ultima central que deve ser despachada para atender o mercado. O prego so-
licitado por esta central é adotado como prego marginal do sistema (SMP).

FIGURA 2

Curva de oferta de energia elétrica

*»

Prego Marginal
SMP1

'y

Capacidade Instalada

C#

Todas as centrais despachadas sdo pagas com base no prego marginal do sistema (Poof Input Price
- PIP), independentemente do prego que declararam inicialmente. £ importante notar que o prego
pago para os geradores é superior ao prego marginal, nas situagdes em que a utilizagio da capacidade
instalada é superior a 80% (ver férmula 1). Nesses casos, acrescenta-se a0 SMP uma parcela adicional
(VOLLxLOLP) que deve refletir o valor que a sociedade esta disposta a pagar para evitar um possivel
déficit de energia elétrica. Esta parcela funciona como incentivo econdmico 2 construgio de novas
centrais (ou, alternativamente, ao achatamento da curva de demanda), pois indica que o mercado
elétrico esta (ou nio esta) disposto a remunerar melhor novos investimentos na geragio para evitar
‘eventuais déficits de abastecimento. Dessa forma, seja pela expansio da oferta ou pela redugio da

A sucessivas tentativas de reverticalizagio de algumas empresas elétricas inglesas tém sido objeto de acalo-
rado debate, tendo o regulador procurado resistir a estes movimentos [The Economist (1996}].

A CEGB foi dividida em quatro empresas, uma de transmissio e trés de geragdo, sendo que uma destas 1l-
timas ficou com o conjunto de empresas nucleares. As doze empresas regionais de distribuigio foram man-
tidas na sua forma anterior. Destas dezesseis empresas, apenas a empresa nuclear nio foi privatizada.
Novos geradores vieram posteriormente agregar-se a este universo, ampliando o nimero de atores do
sistema.

Para que possam operar desta forma, os consumidores devem contar com medidores sofisticados capazes
de mensurar o consumo a cada meia hora do dia e equipamento computadorizado que permita ligar e des-
ligar equipamentos com a necessaria presteza.

13
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demanda, cortes no abastecimento por falta de capacidade instalada deixardo de ocorrer. Obviamen-
te, o valor adicional pago nesses casos é tanto maior quanto maior a probabilidade de déficit (Loss of
Load Probability- LOLP)," e, nas ocasides em que a utilizagio da capacidade instalada aproxima-se de
100%, o PIP aproxima-se do valor do déficit (VOLL).

Férmula 1

PIP = SMP x (1 - LOLP) + VOLL x LOLP

Onde :

PIP = Prego do Pool para Geradores;

SMP = Prego Marginal do Sistema;

LOLP = Probabilidade de déficit;

VOLL = Valor do Risco de Queda do Sistema.

E também importante ressaltar que as centrais nio-despachadas nio recebem qualquer remunera-
¢do. Essa circunstincia induz as empresas geradoras a praticar pregos proximos de seu custo margi-
nal, para evitar periodos sem remuneragio que podem comprometer a recuperagio de seus investi-
mentos. Por outro lado, a concentragio da capacidade de geragio em poucas empresas gera a possi-
bilidade de manipulagio dos pregos declarados [Lucas & Taylor (1994)] de forma a garantir a remu-
neragio desejada pelas empresas para seus investimentos.

Os distribuidores e os consumidores de eletricidade compram energia diretamente do POOL"
(ver figura 3), pagando o Pool Output Price (POP). Este é composto do PIP e de uma parcela adicio-
nal que remunera a empresa de transmissdo pelos seus servigos ancilares de manutengio da estabili-
dade da rede (ver férmula 2). A este prego, os grandes consumidores e os distribuidores devem so-
mar o pedagio que deve ser pago pelo deslocamento da energia através da rede de transporte até a
porta dos consumidores finais para determinar seu custo de suprimento elétrico.

Férmula 2
POP =PIP + CA

Onde :

POP = Prego do Pool para Distribuidores e Grandes Consumidores;
PIP = Prego do Pool para Geradores;

CA = Custo de manter a estabilidade do sistema (6%).

O custo do pedagio ¢ fixado pelo regulador sob um regime de price cap incentivado, regime tam-
bém utilizado para as distribuidoras pelos seus custos de transporte. Nesse regime, a tarifa de trans-

" O valor do déficit (VOLL) fixado em 2 libras/kWh inicialmente. Para se ter uma idéia da magnitude desse
valor, o SMP varia entre 0,15 e 0,28 libras/kWh.

3 Inicialmente foram autorizados a comprar diretamente do POOL apenas os consumidores com demanda
superiora 1 mW. A partir de 1994 foram autorizados os consumidores com demanda superior a 100 kW e
esta previsto que a partir de 1998 qualquer consumidor ser autorizado a comprar diretamente do POOL.
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porte é fixada inicialmente em patamar considerado adequado para remunerar e amortizar os inves-
timentos das transportadoras, bem como pagar seus custos operacionais. Nos anos subseqiientes, a
tarifa é reajustada_com o indice de inflagio e, em épocas de revisio tarifaria, o reajuste é inferior a
inflagio por um indice X, que deve refletir os ganhos de produtividade da empresa transportadora.
Dessa forma, a transportadora é incentivada a reduzir seus custos para.aumentar sua lucratividade
nos intervalos de reviso tarifaria e os consumidores sdo beneficiados com a posterior redugio nas
tarifas reais produzidas pelo efeito do indice X.

FIGURA 3
Nova Estrutura do Mercado Elétrico Inglés
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Os consumidores cativos tém tarifas fixadas também pelo regulador em um regime de price cap
incentivado para os custos controlaveis do comercializador de energia e um regime de custos repas-
sados para os custos nio-controlaveis." '

Nessa nova organizagio industrial destaca-se a figura do regulador, agente supervisor do mercado
elétrico, cujos papéis principais sdo garantir a aderéncia de todos os participantes do mercado as re-
gras operacionais, promover a concorréncia e garantir condi¢des adequadas de suprimento para os’
consumidores. Para tanto, o regulador deve ser independente e contar com instrumentos que lhe
permitem: penalizar as empresas elétricas sempre que a seu juizo as condi¢des de concorréncia este-
jam sendo burladas; alterar as tarifas praticadas pelos proprietarios das redes de transporte, quando
julgar que as condig¢des de custo tenham sido alteradas; garantir o suprimento do mercado, sempre
que a utilizagio da capacidade instalada ultrapasse a margem de reserva constderada adequada; esta-
belecer padrées de desempenho para os participantes do mercado elétrico; implementar politicas
governamentais (no caso inglés, garantir uma certa diversidade nas fontes primarias utilizadas para a
geragio de eletricidade); proteger os consumidores cativos de praticas de subsidios cruzados que
atendam a objetivos comerciais; e supervisionar o regime contratual.

A desverticalizagio e a introdugdo da concorréncia geram significativos riscos de transagio para
os investidores interessados na ISE. Para administrar esses riscos e viabilizar investimentos de longo
prazo, os ingleses idealizaram um regime de contratos financeiros de longo prazo que permite a ge-
radores e distribuidores/grandes consumidores reduzirem seus riscos econdémicos. Esses contratos
sio bilaterais, fixando prego (kWh) e quantidades (kW) e sendo estruturados em fungio das caracte-
risticas do ofertante e do demandante de energia.

Dois tipos de contrato sio mais usuais: dupla opgio e simples opgdo contra o POOL. No primei-
ro caso, nas situagdes em que o prego no POOL (PIP) é superior ao prego de contrato (P), o gerador
compromete-se a devolver ao distribuidor/grande consumidor a diferenga {(PIP - P); nas ocasides in-
versas (isto €, quando o prego no POOL ¢ inferior ao do contrato), o distribuidor/grande consumi-
dor compromete-se a reembolsar a diferenga ao gerador (ver figura 4). No segundo tipo de contrato,
apenas o gerador fica com o compromisso, assumindo o risco de arcar com a diferenga no evento de
os pregos no POOL serem superiores aos do contrato.

¥ Vale dizer, o custo da energia e do transporte (transmiss3o e distribui¢do).
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FIGURA 4
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Situagdo 1 - Gerador deve pagar ao distribuidor (PIP, - P) vezes a Situagdo 1 - Gerador deve pagar (PIP, - P) vezes 2 quanti-
quantidade gerada. dade gerada.

Situagio 2 - Gerador deve receber do distribuidor (P - PIP)) vezes a Situagio 2 - Nada deve ser pago.
quantidade gerada.
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:Os contratos financeiros tém a virtude de permitir desvincular o despacho fisico das transagdes
econbmicas, sendo despachadas as centrais necessirias para atender ao mercado de acordo com o
mérito econdmico (SMP). Eventuais disparidades entre o despacho e os contratos sio objeto de en-
contros de conta financeiros entre contratantes e contratados, em fungio das especificagdes de cada
contrato.

E importante notar que nos casos em que o gerador (distribuidor/grande consumidor) tem toda
a sua oferta (demanda) coberta por contratos, o prego efetivo do seu abastecimento é fixado, na pra-
tica, pelas condigdes do contrato, funcionando o prego no POOL dpenas como indicador da qualida-
de do contrato realizado.” Por outro lado, nas situagdes em que o gerador (distribuidor/grande con-
sumidor) opta por ofertar (demandar) sem um contrato, ele assume todos os riscos de oscilagio do
prego no POOL. As especificidades do gerador (distribuidor/grande consumidor) e sua aversio ao
risco definirdo a parcela da sua oferta (demanda) de energia que sera contratada e as condigdes ‘eco-
ndmicas do contrato.

Balango recente da reforma inglesa [Surrey (1996)] indica que os objetivos perseguidos pelo Go-
verno Thatcher foram a grosso modo alcangados. A ISE, que era anteriormente governada por en-
genheiros, com critérios eminentemente técnicos, passou a ser governada por gerentes, com critérios
comerciais. A alteragdo nos critérios de gestio produziu substancial redugdo nos custos da ISE, po-

V' Isto é, caso o prego no pool esteja sistematicamente acima do prego do contrato, o gerador fez um mau

contrato (e vice-versa).
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rém a maior parte dos beneficios decorrentes dessa redugio foi para o bolso dos acionistas das em-
presas privatizadas, ja que a média tarifaria nio sofreu alteragio significativa (ver tabela 2).

A experiéncia inglesa sugere algumas ligdes:
— aintrodugio da concorréncia na ISE nio é tarefa simples, devendo ser analisados com cuidado™
os custos de transagdo antes de serem tomadas decisdes irreversiveis;

— o envolvimento do governo na ISE nio desaparece, apenas toma outra forma;

— o papel do regulador é crucial na nova organizagio industrial, devendo ser dotado de instru-
mentos que lhe permita uma equilibrada reparti¢io dos beneficios econdmicos gerados pela ISE;

— aintrodugio da concorréncia nio pode ser feita em detrimento dos beneficios econdmicos da
coordenagio, atividade indispensavel para garantir a eficiéncia econdmica nos sistemas elétricos;

— a disponibilidade de recursos fésseis de baixo custo e a abertura do mercado de combustiveis
sdo essenciais para a redugio dos custos da ISE;

- aabertura da rede e a privatizagio nio sio condigBes suficientes para a introdugio da concor-
réncia: é fundamental uma estrutura de mercado com niimero significativo de ofertantes e deman-
dantes para que o mercado opere eficientemente; e

— a reforma deve ser percebida como um processo e, nesse sentido, ela devera evoluir com o
aprendizado obtido na medida em que ele avanga.

TABELA 2
Evolugio das Tarifas Médias por Classe de Consumo

(Pregos de 1990)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Residencial Industrial 72,6 72,6 75,6 73,8 69,9 67,6 73
Pequenos (< 880 MWh ano) 51,3 53,8 55,5 55,8 52,6 49,6 47,2
Médios (880 ~ 8800) 41,9 38,9 37,2 37,2 375 35,3 32,7
Grandes (> 8800 MWh ano) 30,9 28,6 27,4 28,2 29,1 28 25,8

Fonte: Mackerron & Watson (1996).
* Inclui imposto sobre valor agregado (8%).

3. O CAsoO CHILENO

Até a subida ao poder do presidente Allende, as empresas privadas tinham forte presenga na ISE
chilena, principalmente na distribuigio de eletricidade, na qual se destacava a empresa Chilectra. A
ditadura pinochetista deu inicio a reforma da ISE, visando a criar condigdes para sua privatizagio,
em um movimento reativo a estatizagio promovida pelo Governo Allende.

A reforma comegou através da reestruturagdo financeira das empresas estatais, tendo sido intro-
duzidas mudangas progressivas na regulamentagio do mercado para viabilizar a operagio em novos
moldes [CNE (1993)]). Assim, em 1982, foi promulgada a Lei Geral de Servigos Elétricos, comple-
mentada em 1985 por legislagio que criou o Centro de Despacho Econdmico de Carga (CDEC), a
Superintendéncia de Eletricidade e Combustivel (SEC) e atribuiu poderes & Comissdo Nacional de
Energia (CNE}. :

A reforma chilena teve como principal objetivo criar condigdes para a privatizagdo da ISE sem,
contudo, abandonar a nogio de servigo piiblico. Os elementos centrais da reforma chilena foram sete:

127.




INFRA-ESTRUTURA: PERSPECTIVAS DE REORGANIZAGAO

— adesintegragdo parcial das empresas verticalizadas, que tiveram de separar contabilmente suas
atividades de geragio/transmissio das atividades de distribuigio;

— aabertura das redes de transporte para todos os agentes do mercado, que passaram a pagar um
pedagio pelo uso da rede;

~ aintrodugio de concorréncia coordenada na geragio;

- a parucipagio dos consumidores no financiamento da expansio, através de empréstimos
compulsérios reembolsiveis com consumo futuro de energia (contratos pré-venda de energia);

- um novo regime tarifario, baseado nos custos de oportunidades dos fatores;
— substituigdo do planejamento centralizado pelo planejamento indicativo; e
- asegmentagio do mercado consumidor em uma parcela concorrencial e outra cativa, regulada.

Hoje, a ISE chilena (5,8 GW de capacidade instalada) tem cerca de trinta empresas, quase todas
elas privadas, ficando a participagio do Estado limitada a uma empresa de geragio e outra de distri-
buigdo. Além destas cabe destacar a presenga da Codelco, empresa de cobre estatal chilena que tem
capacidade de autogeragdo de 464 MW e mais 100 MW operando no abastecimento do sistema in-
terconectado do Norte Grande (64% do mercado regional).

A privatizagio da ISE chilena, apesar de ter reduzido o grau de intervengio do Estado na vida se-
torial no a tornou irrelevante; muito pelo contririo. A CNE tem papel crucial nos fluxos econémi-
cos setoriais ja que fixa as tarifas para os mercados ditos ndo-concorrenciais, as tarifas de transporte,
e realiza o planejamento indicativo que orienta os planos de expansio (CNE, 1993). O papel dos
operadores privados foi ampliado seja pela sua participagio no CDEC," seja pela possibilidade de es-
tabelecer livremente seus contratos de fornecimento (ver figura 5).

O coragio da reforma chilena reside no novo regime tarifirio [Zenteno (1995)]. As empresas de
geragdo vendem sua energia a pregos que sio livremente negociados com todos os consumidores
com demanda superior a 2 MW e a pregos fixados semestralmente pela CNE para o né em que opera
cada uma das empresas de distribuigdo. Neste dltimo caso, o prego da energia nos néds tem duas
componentes: um custo pela energia, que corresponde ao custo marginal de operagio, e um custo de
poténcia, que corresponde ao custo marginal de investimento dtimo para satisfazer a demanda de
ponta do sistema. Os eventuais excessos de geragio sio comercializados com as geradoras deficitarias
a pregos fixados no interior do CDEC. O plano indicativo® ¢ utilizado como instrumento para de-
terminagio dos custos atualizados de investimento,” de operagio e para o cilculo do custo do défi-
cit, varidveis que a CNE” adota na fixagio do prego da energia e da poténcia em cada um dos nés do
sistema elétrico chileno.?

E importante notar que existe um forte liame entre os pregos livremente negociados e os pregos
praticados nos nés do sistema ji que é proibido o estabelecimento de contratos com pregos 10% su-
periores (ou inferiores) s tarifas praticadas em cada um dos nés. E interessante notar também que
os contratos adotam mecanismos de protegio quanto a flutuages na taxa de cimbio, no prego do

Participam do CDEC apenas as empresas geradoras, com oferta superior a9 MW, e seu objetivo é operar o
conjunto de centrais da forma mais econémica com base nos custos das centrais.

Este plano procura consolidar os planos individuais de cada empresa elétrica para o periodo de dez anos.
Para este cilculo é adotada uma remuneragio de 10% para o capital investido.

A CNE é um conselho interministerial.

Os custos sio calculados para cada trimestre e os pregos fixados pela média dos custos marginais para os
primeiros doze trimestres.
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petréleo, na hidraulicidade, nos salarios e no indice de pregos para reduzir os riscos de longo prazo
dos agentes econdmicos.

As empresas de distribui¢io também tém suas tarifas fixadas por um periodo de quatro anos pela
CNE. Para calcular esta tarifa, a CNE toma por base os custos nos nés aos quais sio agregados os cus-"
" tos de distribuigio. Para definir estes custos, a CNE determinou trés situagdes-tipo® para as quais sio
definidos custos-padrdes, calculados em estudos encomendados a consultores pela CNE. Por outro
‘lado, as empresas apresentam seus cilculos de custos reais para suas 4reas de distribuigio respectivas,
sendo os custos de distribuigio determinados a partir de uma média ponderada dos calculos das em-
presas (um tergo) e dos estudos da CNE (dois tergos).?

FIGURA 5
Funcionamento do Mercado de Eletricidade Chileno

T Contrates < CDEC >

!
GC| [GC D

Mercado : Mercado
Livre Cativo
Onde
D » - Intercdmbio de energia entre os geradores — Sio determinados e valorizados pelo Centro

de Despacho Econdmico de Carga.

----------- + - Venda de eletricidade a grandes consumidores (> 2 MW) - Os pregos sido livres, e o con-
sumidor pode escolher o fornecedor, ja que o acesso 4 rede de transmissio é livre e assegu-
rado.

+ - Venda de eletricidade as empresas distribuidoras.- O prego é regulado com base nos custos
marginais.

———— » - Fornecimento de eletricidade a consumidores cativos, os pregos sio regulados.

-
23
24

Zonas urbanas de alta densidade de consumo; zonas urbanas de baixa densidade de consumo e zonas rurais.
Nestes estudos a remunerag3o dos investimentos pode variar entre 6% e 14%, segundo as caracteristicas de
risco do mercado.

129




INFRA-ESTRUTURA: PERSPECTTVAS DE REORGANIZAGAO

Os pregos para a transmissio de eletricidade sdo negociados entre as partes envolvidas, proprieta-
rio da linha de transmissio e terceiros, com base nos custos do proprietario, como determina a lei.
Essa situagio tem gerado problemas, ja que a propriedade das linhas de transmissdo concentra-se nas
mios do Grupo ENDESA (que também predomina nas atividades de geragio e distribuigio). Os usu-
arios da rede da ENDESA argumentam que os custos declarados por esta empresa nio refletem os
custos reais. Dessa forma, a ENDESA nio s6 tem obtido lucros excepcionais como também goza de
uma substancial vantagem competitiva em relagio aos demais geradores.

A reforma chilena caracteriza-se pelo fato de ter procurado preservar os beneficios da coordena-
gio (forte presenga da CNE e atuagio do CDEC) com a liberalizagio do mercado. Assim, o planeja-
mento indicativo, apesar de nio constranger as empresas a necessariamente levarem i frente os pro-
jetos indicados, exerce forte papel indutor das decisdes, ji que o governo pode oferecer condiges
favoraveis de acesso a financiamentos, sempre que julgar relevante um projeto particular. Dentro do
mesmo espirito, subsidios podem ser oferecidos quando a eletrificagio de uma determinada irea do
territorio, que nio oferega niveis de rentabilidade compativeis com os requerimentos de capitais

" privados, for considerada prioritéria. E importante também notar que a liberdade tariféria é relativa,
sendo governada por estudos de otimizagio do sistema e por mecanismos de protegio quanto a flu-
tuagBes em variaveis-chave na determinagio do custo marginal.

4. O CASO ARGENTINO

A ISE argentina tem histérico bastante similar ao da ISE brasileira. Iniciada por capitais estrangei-
ros, ela desenvolveu-se, no pds-guerra, através de empresas estatais. Atuando sob o controle do De-
partamento de Energia (Ministério de Obras Piblicas), que n3o apenas planejava a sua expansio
como também fixava suas tarifas, as empresas estatais desenvolveram o sistema elétrico de forma a
levar eletricidade para toda a populagio urbana e, crescentemente, vinha colocando a rede elétrica
nas zonas rurais. No final da década de 80, mais de 84% da populagio argentina tinha acesso i rede
elétrica.

“"Contudo, a desorganizagio social e politica provocada pela ditadura militar e seus fracassados
planos de estabilizagio econdmica, deflagraram, a partir de meados da década de 70, um processo de
deterioragdo do desempenho técnico da ISE argentina [Hasson (1992)]: as perdas de distribuigio tor-
naram-se crescentes,” chegando ao patamar de 23%; a manutengio das centrais existentes foi negli-
genciada, para concentrar os recursos financeiros disponiveis no plano de expansio, tornando mui-
tas delas indisponiveis; investimentos em transmissdo foram postergados e seus recursos direciona-
dos para a construgio de novas centrais; a construgdo de muitas centrais foi iniciada na expectativa
de uma demanda futura que nio se concretizou, devido 2 crise econémica.

Esse processo culminou com a crise de oferta de eletricidade que, no final da década de 80, obri-
gou a economia argentina a conviver com 0 racionamento de energia elétrica. Diante dessa situagio
dificil, o governo argentino procurou distribuir o abastecimento elétrico entre as regides do pais
com base em critérios que n3o foram aceitos pelos governadores das provincias. Esse impasse levou
3 ruptura no despacho centralizado, deflagrando-se um conflito que tornou ébvia a necessidade de
profundas e radicais mudangas na organizagio institucional da ISE argentina para recoloci-la em
condigdes operacionais.

E importante notar que, naquele momento, a ISE argentina apresentava uma estrutura institucio-
nal bastante complexa, estando:

B Parte dessas perdas explicam-se por falta de manutengio e investimentos, porém a maior parcela advinha
de priticas inconfessaveis de dirigentes das estarais e ativistas politicos.
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- a Comissio Nacional de Energia Nuclear (CNEA), responsavel pela operagdo das usinas nucle-
ares, diretamente subordinada a presidéncia da Republica;

- Comissdo Técnica Mista Salto Grande (CTMSG), responsavel pela operagio da central bina-
cional de Salto Grande (com o Uruguai), subordinada ao Ministério das RelagSes Exteriores;

— as empresas de geragdo hidrelétrica (Hidronor e Aguas y Energia Eléctrica), bem como a em-
presa de geragio e distribuigio da Grande Buenos Aires (SEGBA), sob controle do Ministério de
Obras Publicas;

— as empresas provinciais sob controle provincial; e

— um grande nimero de cooperativas responsabilizava-se principalmente pelo abastecimento
das zonas rurais.

Ao assumir o poder, o governo Menem foi colocado diante da necessidade de dar uma resposta
rapida 4 crise da ISE. Sua primeira proposta foi no sentido de criar uma grande empresa holding na-
cional, nos moldes da ELETROBRAS, que passasse a coordenar o sistema e centralizar o processo de
decisio [Hasson (1992)]. Contudo, esta proposta nio recebeu apoio, tendo o governo decidido in-
troduzir uma reforma radical, inspirada na reforma inglesa, que objetivou introduzir a concorréncia
no mercado elétrico e eliminar as empresas estatais de energia elétrica. Com esse espirito, foi defla-
grado um processo que promoveu a desverticalizagio e a desconcentragdo horizontal do sistema elé-
trico argentino, tendo culminado com a privatizagdo de praticamente toda a ISE, com excegdo das
centrais nucleares, de algumas empresas provinciais e das cooperativas [Enre (1994)].

A reforma argentina deu origem a 31 empresas de geragio, 25 de distribuigio e treze de transmis-
sdo. Como na Inglaterra, a atuagdo das empresas de transmissio ficou limitada ao transporte, tendo
sido aberta a rede para geradores, distribuidores e grandes consumidores, mediante o pagamento de
um pedagio, estipulado com base em um regime tarifirio fixado pelo regulador.”® O mercado de

" consumo ficou dividido entre os grandes consumidores (pouco menos de uma centena) e os consu-
midores cativos, que continuam abastecendo-se nas distribuidoras. Enquanto os grandes consumido-
res e as distribuidoras podem negociar livremente contratos de fornecimento com os geradores, os
consumidores cativos tém suas tarifas fixadas pelo regulador.

Para estimular o investimento em transmissdo, as tarifas sdo diferenciadas por linha, porém nio
ha obrigagio de investimento, ficando a decisdo de construgio de uma nova linha nas mios do mer-
cado. Por outro lado, nenhum gerador pode deter mais de 10% do mercado, mas pode negociar li-
vremente sua energia no mercado atacadista {spot) ou através de contratos. Os distribuidores tém su-
as tarifas reguladas, porém contam com um fundo que permite estabilizar sazonalmente o prego da
energia para seus consumidores finais.” E importante notar que as concessdes para distribuigio e
transmissio sio relicitadas a cada dez anos, devendo ser fixado um prego para os ativos da concessio-
naria previamente ao processo de licitagio.

Diferentemente da reforma inglesa, no caso argentino foi criada uma empresa (CAMMESA)? para
gerenciar o mercado atacadista de energia elétrica? e para despachar as centrais, com base na dispo-

% No caso das tarifas de transporte e dos consumidores cativos foi adotado o regime de price cap incentivado,

ficando as tarifas fixadas em dolares e indexadas com a inflagio americana.

7 Este fundo permite manter os pregos por periodos trimestrais.

2% A CAMMESA é uma empresa da qual participam com 20% das agles respectivamente as associagdes dos ge-
radores, transmissores, distribuidores e grandes consumidores; o governo inicialmente detinha os outros
20%, tendo reduzido sua parcela a 10% mais recentemente. Contudo, a Secretaria de Energia goza de po-
der de veto nas decisSes da Cammesa.
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nibilidade e nos custos operacionais declarados pelos geradores (ver figura 6). Nesse sistema, os ge-
radores informam i CAMMESA o prego que estio pagando pelo combustivel que consomem e essa
empresa, utilizando uma férmula paramétrica prefixada para estimar o custo operacional de cada
central, despacha as centrais na seqiiéncia de seus custos, em fungio da demanda.”® Para as centrais
hidraulicas, o valor da dgua é assimilado como custo operacional e este & estimado por meio de um
modelo computadorizado preestabelecido.

FIGURA 6
Mercado Elétrico Argentino
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E interessante notar que foi fixado o custo CIF de importagio dos combustiveis como limite mé-
ximo para o prego que pode ser declarado pelos geradores. Pretendeu-se com esta férmula evitar
possiveis manipulagdes do prego no mercado atacadista. Contudo, mais recentemente, constatou-se
a necessidade de estabelecer também valores minimos para o prego do combustivel, para evitar ma-
nipulagbes do despacho, ja que virios geradores vinham declarando prego nulo para seu combustivel
de forma a garantir o despacho de suas centrais. Essa situagio estava levando a CAMMESA a despa-
char centrais térmicas enquanto centrais hidraulicas eram obrigadas a verter dgua por estarem com
seus reservatdrios plenos, indicando a inadequagZo das regras de despacho adotadas.

% A CAMMESA tem ainda a responsabilidade pela gestio dos contratos, que devem ser todos registrados nesta
empresa.

% No caso argentino, o despacho ¢é definido para cada hora do dia.
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Buenos Aires foi adotada como centro de carga do sistema para onde deve convergir todo exce-
dente de oferta local de energia dos geradores. Nessa férmula, os geradores sio remunerados com
base no prego determinado pelo mercado para a capital argentina (Prego no Mercado Atacadista -
PMA), no caso da parcela gerada para atender ao mercado local, e no prego do mercado atacadista
menos o custo do transporte até Buenos Aires, no caso da parcela restante (diferentemente do caso
inglés, os geradores argentinos sio remunerados também pela poténcia colocada a disposi¢do do sis-
tema, US$ 5 por MW no periodo de pico).

A reforma permitiu recolocar o sistema elétrico argentino em funcionamento com niveis de efi-
ciéncia técnica adequados. A entrada de capitais privados e a concorréncia induziram 2 recuperagio
de centrais indisponiveis, ao término das obras paralisadas e i forte expansio de centrais alimentadas
a gas natural [Enre (1995)]. Hoje, a Argentina defronta-se com situagdo inversa a do inicio da déca-
da, sendo o excesso de capacidade instalada disponivel fonte de preocupagio para os agentes do sis-
tema elétrico. De fato, em razo dessa situagio, o prego da energia no mercado atacadista caiu para
patamar abaixo de US$ 30/MWh, nivel de prego que compromete a rentabilidade de diversas cen-
trais privatizadas, apesar de os pregos de venda dessas centrais terem sido muito abaixo dos seus cus-
tos de reposigio.

A tabela 3 apresenta os niveis tarifarios de algumas distribuidoras argentinas, chilenas e brasilei-
ras. O primeiro fato a notar ¢ a significativa disparidade de tarifas nas distribuidoras argentinas, situ-
agdo que também ocorre no Brasil e no Chile, mas com menor intensidade. Nota-se, também, que,
com excegio dos casos dos consumnidores residenciais e dos consumidores industriais de menor porte,
as tarifas argentinas estdo quase sempre acima dos patamares brasileiros e chilenos. Esses indicadores
parecem sugerir que a radicalidade argentina nio teve, até 0 momento, o desejado impacto tarifario.

TABELA 3
Comparativo das Tarifas Médias
Tarifas Médias das Concessionarias Argentinas (sem impostos)

- janeiro 96 -
Residencial Industrial Comercial
Carga Maix. (kW) 3 10 30 1.750 10.000 20 200
EDESUR 83 109 107 61 51 139 83
EPEC 160 165 182 63 41 184 61
EMSE 112 105 123 64 55 128 112
Tarifas Médias de Algumas Concessionarias Brasileiras
Residencial Industrial Comercial
Carga Mix. (kW) 3 10 30 1.750 | 10.000 20 200
LIGHT 117 117 105 66 38 105 71
CER] 119 119 85 75 52 101 77
CEMIG 91 116 111 82 41 111 74
COPEL 123 123 115 61 35 115 77
CELPE 140 140 106 104 46 126 85
Tarifas Médias das Concessionarias Chilenas
Residencial Industrial Comercial
Carga Max. (kW) 3 10 30 1.750 10.000 20 200
Chilquinta 114 115 113 75 - 158 90
Chilectra 108 110 - 47 44 - 85

Fonte : CIER (1996).

! 133







Anexo 4
As Experiéncias de Parceria de Serra da
Mesa, It4 e Igarapava’

Segio redigida por Melissa C. Pinto Pires.






SETOR ELETRICO

As recentes experiéncias de parceria que estio surgindo no setor elétrico brasileiro fornecem um
retrato interessante das vantagens e das dificuldades encontradas para a sua efetiva implementagio.

1. UHE ITA SERRA DA MESA

Furnas inaugurou um novo modelo de parceria no setor elétrico, para completar obras sob sua
responsabilidade que ainda se encontravam em andamento ou paralisadas. Dessa forma, a empresa
procurou garantir a seus consumidores disponibilidade, qualidade e prego da energia por ela oferta-
da. As restrigSes financeiras de Furnas chegaram a colocar o projeto da UHE Serra da Mesa em risco.
A UHE Serra da Mesa esta localizada no Estado de Goiis, no rio Tocantins e, quando concluida,
possuira capacidade instalada de 1.200 MW, produzindo cerca de 720 MW /ano de energia garantida,
sendo responsavel pelo atendimento do mercado de energia elétrica do sistema interligado
Sul/Sudeste/Centro-Oeste a partir de 1998. Segundo o cronograma original das obras, a primeira
unidade da usina ja deveria estar operando desde 1993. Furnas iniciou a obra em 1986, mas nio pos-
suia recursos proprios suficientes para sua conclusio.

Diversos fatores favoreciam a entrada de capitais privados na forma de parceria, como o adianta-
do estado da obra, mas aspectos importantes referentes ao ambiente legal e institucional eram um
obstaculo a formagdo de parcenias. O fato de Furnas “nio possuir consumidor final”, ou seja, forne-
cer energia apenas para as distribuidoras, também é um fator complicador do processo, pois a parti-
cipagdo direta de consumidores finais, em parceria com Furnas, poderia ser considerada pela conces-
siondria local como uma disputa predatéria de mercado. Diversas formas de participagio de capitais
de terceiros foram analisadas e apos discussio com o DNAEE e a ELETROBRAS e analises das distintas
formas da entrada de novos capitais concluiu-se que se deveria buscar um parceiro para a implemen-
tagdo de uma solugdo juridica denominada “Cessio de Disponibilidade de Energia por Arrendamen-
to de InstalagSes e Equipamentos”. O parceiro seria escolhido de forma competitiva e aquele que
assumisse a conclusdo da obra dentro do prazo estabelecido e requeresse o menor percentual de po-
téncia e energia (o méiximo possivel estabelecido por Furnas foi 51,58% da energia garantida da usi-
na), venceria a concorréncia.

Em troca da participagdo na poténcia da usina o parceiro ficaria responsavel pela conclusio das
obras civis, a aquisigdo, instalagio e montagem de equipamentos, de forma que a UHE estivesse
pronta para operar em abril de 1998. Os bens e instalagSes postos em servigos seriam posteriormen-
te arrendados a Furnas, que ainda permaneceria com a concessio da usina e seria responsavel pelo
gerenciamento da obra, aquisi¢do e desapropriagio de terrenos e benfeitorias, além da operagio e
manutengio da usina. Furnas forneceu as concessiondrias o maior numero de informagdes possivel
sobre o empreendimento e o processo de selegio do parceiro. Também foram produzidas as Instru-
¢bes Gerais e de Habilitagio e as CondigSes Basicas do Contrato Geral a ser firmado entre Furnas e
o parceiro, as quais incluiam o Acordo Operativo. Tais documentos foram postos a disposigdo das
concessiondrias interessadas para avaliagio e discussio. Além disso, a empresa estimulou a partici-
pagio dos parceiros também na montagem do Contrato Final, em que muitas de suas idéias e pro-
postas foram examinadas e posteriormente consideradas.

O conséreio foi vencido pela Nacional Energética S.A. (atualmente chamada de Dynamis Elétri-
ca S.A.), pertencente ao Banco Nacional. Os problemas para a construgio da obra envolveram ex-
ternalidades ambientais e a prépria estrutura patrimonial da empresa. Com relagdo ao primeiro
ponto viarias disputas judiciais atrasaram a inundagio do reservatério de Serra da Mesa.! A extingio

' A inundagio foi adiada devido a questBes ambientais. A construgio da usina foi varias vezes interrompida

por conta da questdo indigena. Mesmo quando a inundagio da irea foi aprovada por um projeto de decre-
to legislativo, pelo Senado (em 24/10/96), a Procuradoria da Republica do Distrito Federal tentou impedi-la.
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do Banco Nacional implicou mudanga da estrutura patrimonial da empresa, que em 06 de fevereiro
de 1997 emitiu R$ 700 milhSes em debéntures visando assegurar recursos para a conclusio da UHE.
A Dynamis Energética foi leiloada em 07 de margo de 19977 e foi comprada pelo Consércio Serra da
Mesa (Composto pela VOTORANTIM, BRADESCO e Camargo Corréa), com um igio de 81% sobre o
prego minimo. -

O BNDES j4 garantiu ao consorcio um empréstimo de R$ 290 milh3es para a conclusio da obra.
Além disto, a Dynamis est4 autorizada a emitir R$ 680 milhdes em debéntures, para saldar sua divi-
da com o BNDES.

2. UHEITA

A UHE It esta situada na divisa entre os estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, no rio
Uruguai. Quando concluida, sua capacidade instalada seri de 1.450 MW e a energia garantida pela
mesma sera de 668 MW /meédios, a partir de sua motorizagio completa. A ELETROSUL ¢ a empresa
que detém a concessio da usina desde 1983 e ja havia investido grande quantia de recursos no proje-
to, principalmente no que diz respeito a formagio da infra-estrutura necessaria para a construgio e
operagdo da usina. O mesmo problema de obtengio de recursos para a conclusio do empreendi-
mento surgiu neste caso e isso fez com que a empresa buscasse parcerias privadas para viabilizar a
conclusio das obras. A partir do momento em que foi permitida a formagio de consorcios entre
empresas estatais e capitais privados interessados em geragio prdpria de energia, com a publicagio
do Decreto ne 915, de setembro de 1993, a ELETROSUL encontrou uma alternativa atraente para a
conclusdo do projeto, em que a presenga de novos recursos no setor iria garantir a continuidade das
obras paralisadas. Apoiando-se na possibilidade legal de formagio de parcerias, a ELETROSUL decidiu
estabelecer um processo licitatério de busca de parcerias na iniciativa privada, que ficaria responsa-
vel pelo aporte de capitais de risco para a conclusio do empreendimento e, além disso, assumiria a
maior parte dos investimentos necessarios para a construgio da usina.

Estavam aptas 2 licitagio apenas as empresas consumidoras de energia elétrica, privadas ou nio,
que possuissem plantas industriais ou empresas que fossem concessionarias de servigo publico de
energia elétrica das regides Sul, Sudeste ou Centro-Oeste. Seria vencedor da licitagéo o consércio ou
a empresa que, através do menor valor, se responsabilizasse pela conclusio do empreendimento.
Dessa forma estaria garantida 2 ELETROSUL maior participagio no investimento total do projeto e,
conseqiientemente, maior direito sobre a energia gerada pela usina. A ELETROSUL também teria
para si o direito sobre a energia excedente, aquela gerada acima da energia garantida, mediante um
prego previamente estipulado. O vencedor formaria um consércio com a ELETROSUL, que transfe-
riria a concessio ao consdrcio durante trinta anos. Os direitos de cotas de energia garantida seriam
proporcionais aos investimentos efetuados e apurados na entrada em operagio comercial da primei-
ra unidade. As partes contratantes também concluiram que a ELETROSUL nio se responsabilizaria
por quaisquer gastos adicionais ndo previstos no cronograma da obra, ficando estes a cargo da em-
presa ou consorcio vencedor da licitagdo.

A ELETROSUL ficou encarregada de controlar a qualidade da obra, uma vez que, apds o término
da concessdo a usina devera ser revertida 2 Unido. A empresa representara o consércio perante as
entidades publicas e ficard responsavel pela operagdo da usina. “Também coube a ela as tarefas de

O primeiro leilio da Nacional Energética S.A., realizado em julho de 1996 fracassou devido s incertezas
quanto i possibilidade de continuidade da obra. O leilio foi adiado para o dia 15 de agosto, quando ja
havia trés grupos habilitados 2 compra. No dia, no entanto, nio foram dados lances. A divida acerca do
fechamento das compostas para a inundagio fez com que potencms compradores preferissern nio correr o
risco de comprar a empresa e serem impedidos de continuar o projeto.
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finalizar, dentro de um cronograma estipulado, o término das agdes de indenizagio, relocagio e re-
assentamento dentro do reservatério. Cada empresa do grupo interessado, além de dar uma garantia
de nio desisténcia, deveria emitir um seguro do tipo “performance Bond” equivalente a 5% dos con-
tratos a serem realizados.?

Foi declarado vencedor da licitagdo o consércio formado pela CSN, Cia. de Cimento ITAMBE,
POLIOLEFINAS S.A. e Cia. Industrial de POLIPROPILENO. O grupo vencedor é denominado Asso-
ciagio de Autoprodutores Independentes e concorreu com outros 42 grupos ou empresas. A pro-
posta do grupo reservava 38% da energia garantida 3 ELETROSUL e ainda a venda, por um prego
atraente, da energia garantida e nio utilizada pelo grupo, podendo o total chegar a 48% da energia
gerada pela usina. Essa foi a proposta que mais beneficios trouxe a concedente, além de apresentar o
custo total do empreendimento 9% menor do que o estipulado pela mesma.

3. UHE ITA IGARAPAVA

A UHE Igarapava esta situada a cerca de 400 Km a oeste de Belo Horizonte, no Rio Grande e
possuird um total de 210 MW de capacidade instalada. O Rio Grande possui a montante seis usinas
ja em operagdo e mais duas sendo projetadas. Esse fator pode afetar a quantidade de energia gerada
pela UHE Igarapava. A idéia de uma possivel parceria com o setor privado surgiu a partir da dificul-
dade encontrada pela CEMIG na obtengio de recursos para investimento na expansio do seu parque
gerador. Dessa forma, numa iniciativa pioneira no Brasil, foi estabelecida essa parceria, visando a
construgio da UHE Igarapava. O custo do empreendimento esta estimado em US$ 270 milhdes e,
além da CEMIG, outros grandes consumidores de eletricidade estio envolvidos no projeto
(Companhia Mineira de Metais, Companhia Sideriirgica Nacional, Mineragido Morro Velho, Com-
panhia Vale do Rio Doce e Eletrosilex). A concessionaria e o consércio, formado pelas empresas ci-
tadas, assinaram um Acordo Operativo, no qual ficaram estabelecidas as regras para a operagio da
usina, as transagdes de transmissdo de energia entre as usinas e os seus pontos de consumo, o forne-
cimento complementar de energia e as compensagdes energéticas.

Esse acordo beneficia ambas as partes envolvidas no projeto, uma vez que a CEMIG é dado o di-
reito de dispor e operar toda a energia gerada pela usina e aos consorciados é garantido um montan-
te continuo de energia, modulada nos horarios de ponta e fora de ponta.

Considerando-se a incerteza sobre o montante de energia produzida pela usina, foi decidido que
a CEMIG iria garantir uma quantidade preestabelecida de energia a0 consércio,’ mesmo que a UHE
Igarapava nio conseguisse produzi-la. O fornecimento adicional de energia firme, acima da energia
garantida pela CEMIG, sera regulamentado por um contrato complementar, no qual também estario
definidas as condigdes ém que se dardo as compensagSes energéticas.

- Segundo o Acordo Operativo, é permitida a transferéncia temporiria de energia entre as unida-
des consumidoras do consorciado, desde que este informe tal fato, com antecedéncia, 4 CEMIG. A
UHE Igarapava sera interligada ao Sistema CEMIG, e a concessiondria tera como responsabilidades a
representagio do consércio perante as entidades publicas, a gestio e o controle da operagio da usina,
e a programagio da manuten¢io das unidades geradoras e equipamentos da mesma, inclusive a
subestagio.

3
4

XIII SNPTEE - Semindrio Nacional de Produgio e Transmissio de Energia Elétrica.
Dentro do consécio o rateamento dessa energia garantida pela CEMIG se dar segundo a participagio per-
centual de cada empresa que dele faz parte.
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