BREFEITURA MUNICIPAL

ST S/O FRANCISCO DE ASSIS - RS

ADM. 2017 - 2020

Of. n°® 314/2020 Séo Francisco de Assis, 20 de agosto de 2020.

Exm®. Sk

Vasco Asambuja de Carvalho

Presidente da Camara Municipal CAMARA MUNICIPAq

Sao Francisco de Assis PROTQCOLADO
Assunto: Projeto de lei 29/2020 N°. Flkm

\ Oficial Legislativo j

Senhor Presidente

Ao cumprimenta-lo cordialmente venho por meio deste
encaminhar os projetos de Lei n° 29/2020 que autoriza a empresa EngService
Empreendimentos de Engenharia CNPJ 04.951.007/0001-40, a realizar a transferéncia
da exploragéo do barramento da Barragem do Itu, a empresa Santa Cecilia Energética
S/A CNPJ 34.737.046/0001-00.

Justifica o pedido no fato que o BNDES érgéo financiador de
empreendimentos elétricos, requer a criagdo de SPE, com atividade especifica para
exploracao elétrica.

Acompanham a justificativa.

-Requerimento da empresa EngService;
-Portaria n°® 274, 310 e 487 — MME;
-Cartilha BNDS;

-CNPJ’s;

-Cartas de intencao.

Certo de contar com a pronta aprovagado dos projetos de Lei,
rerlovo votos de estima e apreco.

Atenciosamente,
W
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Rubemar Pa&l{;ﬂhp Salbego
Prefeito _._Lylicipal

v

- T ——— e S U S E——
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BREFEITURA MUNICIPAL

S S AO FRANCISCO DE ASSIS - RS

ADM. 2017 - 2020

PROJETO DE LEI N2. 29/2020

Autoriza a empresa EngService Empreendimentos de Engenharia
CNPJ 04.951.007/0001-40, a realizar a transferéncia da exploracéo
do barramento da Barragem do Itl, & empresa Santa Cecilia
Energética S/A CNPJ 34.737.046/0001-00.

Rubemar Paulinho Salbego, Prefeito Municipal de Sao Francisco
de Assis, Estado do Rio Grande do Sul,

Faco saber que a Camara Municipal aprovou e eu sanciono a
seguinte Lei,

Art.12 Fica autorizado a empresa EngService Empreendimentos
de Engenharia CNPJ 04.951.007/0001-40, a realizar a transferéncia da exploragéo do
barramento da Barragem do Itu, concedido pela Lei n°® 1185/2018 de 29 de novembro
de 2018, a empresa Santa Cecilia Energética S/A CNPJ 34.737.046/0001-00.

Art. 22 A presente alteracao sera formalizada por meio de termo
aditivo.

Art. 3° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo.

Gabinete do prefeito Municipal, em

Rubemar Paulinho Salbego
Prefeito Municipal

PREFEITURA MUNICIPAL DE SAO FRANCISCO DE ASSIS - RS - CNPJ: 87.896.882/0001-01
RUA JOAO MOREIRA, 1707 - FONE: (55) 3252.1414 - CEP. 97610-000



TERMO DE CONFIDENCIALIDADE E INTENCAO DE COMPRA

Presente instrumento tem por objetivo estabelecer critérios para inicio de negociacdo
envolvendo unicamente Licencas Ambientais, Direito de uso de Barramento destinado a
implantagdo de Hidrelétrica.

Das PARTES:

Vendedora: ENGSERVICE EMPREENDIMENTOS DE ENGENHARIA LTDA, pessoa juridica de
direito privado, inscrita no CNPJ n°: 04.951.007/0001-40, pessoa juridica de direito privado,
com sede na Rua Serafim Valandro n® 688/ 2° Andar, Bairro Centro na cidade de Santa Maria
RS, neste momento representado por Cldudio Alexandre S. Burtet, CPF n® 392.732.960-68,
hora denominado simplesmente VENDEDOR.

Compradora: VOLTS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES HOLDING LTDA, pessoa juridica
de direito privado, inscrita no CNPJ n?® 30.263.162/0001-83, com sede na Travessa Souza
Naves, n2. 61, Centro, CEP 85.601-640 em Francisco Beltrio-PR, neste ato representada por
seu socio administrador Jhoni Loro, CPF 027.398.549-35, RG n® 7.206.704-5, por hora
denominado simplesmente COMPRADOR.

CLAUSULA 12

P

Objeto desta intencio de compra se trata do potencial hidrelétrico Passo de Santa
Cecilia com poténcia Instalada de 7,5 MW, a ser implantado sobre a area rural localizada no
municipio de Manoel Viana RS,

PARAGRAFQO 1¢

A VENDEDORA declara ser a Unica proprietdria / representante legal do imoével acima
qualificado, bem como proprietdria das licengas ambientais que j& existem referente ao
potencial.

CLAUSULA 22

O COMPRADOR manifesta neste instrumento intengdo de compra ou formac8o de parceria a
fins de viabilizar a implantag3o dos potenciais hidrelétricos acima identificados, podendo em
cada um deles haver uma negociacdo particular;

PARAGRAFO 1¢

COMPRADOR solicita que o VENDEDOR envie dados sobre o empreendimento sendo os
principais: contrato com os proprietarios ou intengio de compra com valor definido ou
matriculas em nome do VENDEDOR; topografia com curvas de no maximo metro a metro;
arranjo da instalacio, sondagem no percurso do canal / tinel quando houver caracterizandoc o
material em toda sua extensio; medi¢Oes da vazdo de diferentes épocas do ano.

PARAGRAFO 2¢

COMPRADOR solicita a preferéncia de compra pelo periodo de 30 dias a partir da assinatura
deste termo, devendo o valor e ou percentual / condigbes de pagamento serem firmadas
através de documento especifico. Apés o envio da proposta de compra o VENDEDOR devera se
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pronunciar em até 05 dias, no caso de aceite as PARTES terdo um periodo de 30 dias para
formatagdo dos documentos cabiveis, no caso de negativa todas as tratativas até o momento
serdo encerradas sem direito a reclamacdo de qualquer uma das partes,

PARAGRAFQ 39

Em caso de haver um terceiro interessado com proposta de compra devidamente formalizada
para esse mesmo objeto, deverd o promitente VENDEDOR enviar a esse promitente
COMPRADOR a cépia de tal proposta para que esse no prazo 05 dias manifeste seu interesse
na compra do objeto, igualando ou suplantando a oferta deste terceiro interessado.

PARAGRAFO 40

O COMPRADOR assegura que as informa¢8es recebidas serio mantidas em vigilo sendo
apresentada apenas aos parceiros comerciais com os quais se pretende adquirir os potenciais
em questio.

CLAUSULA 32

O objeto deste termo e uma intengdo de compra ou parceria a fins de viabilizar a construcéo
de empreendimento hidrelétrico, a assinatura deste termo em nem uma hipstese caracteriza
vinculo de qualquer espécie entre as PARTES.

PARAGRAFO 1¢:

AS PARTES declaram serem conhecedoras das boas priticas adotadas neste tipo de
negociagdo, sendo cada qual responsavel pelas informacdes obtidas e recebidas. No caso de
uma das partes se sentir prejudicada caberd comprovar a culpa da outra PARTE bem como
solicitar indenizacio pelos danos causados se for o caso. Esse termo serd automaticamente
encerado apos o periodo de 30 {trinta) dias ap6s sua assinatura,

PARAGRAFO 2¢

As partes elegem o Foro da Comarca de Santa Maria RS em detrimento dos demais, mesmo
estes tendo mais privilégios, caso haja qualquer questio a ser resolvida em juizo.

Santa Maria RS, 30 de Junho de 2020.

VENDEDOR



MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA
PORTARIAN°® 318/GM, DE 01 DE AGOSTO DE 2018

O MINISTRO DE ESTADO DE MINAS E ENERGIA, o uso das atribuigdes que The
confere o art. 87, paragrafo tnico, incisos II e IV, da Constituigo, tendo em vista o disposto no Decreto n°
6.144, de 3 de julho de 2007, e 0 que consta do Processo n° 48000.000455/2013-84, resolve:

Art. 1° A pessoa juridica de direito privado, titular de projeto para implantagio de
infraestrutura de geragdo e transmissdo de energia elétrica, poderd requerer a Agéncia Nacional de Energia
Eletrica - ANEEL o enquadramento no Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura - REIDI dos projetos das seguintes categorias:

[ - geragdo de energia elétrica decorrente de participagdo de licitagdo, na modalidade Leilio no
Ambiente de Contratagdo Regulado - ACR;

IT - geragdo de energia elétrica no Ambiente de Contratagio Livre - ACL;

IIT - gera¢do de energia elétrica decorrente de ampliagio de que trata o art. 2° da Portaria
MME n° 418, de 27 de novembro de 2013;

IV - transmissdo de energia elétrica decorrente de participagdo de licitacdo, na modalidade
Leildo;
V - reforgo nas instalagSes de concessio de transmissdo de energia elétrica objeto de

Resolugdo Autorizativa da ANEEL, de Contrato de Conexdo as Instalagdes de Transmissdo - CCT ou de
Contrato de Compartilhamento de Infraestrutura - CCI; e

VI - melhoria nas instalagdes de concessdo de transmissdo de energia elétrica objeto de
Resolugao Autorizativa da ANEEL.

§ 1° Para efeito do disposto no art. 6°, § 1°, inciso I, do Decreto n° 6.144, de 3 de julho de
2007, para os projetos enquadrados:

I - nos mcisos I e IV do caput, hd presungdo de que os impactos do REIDI foram
considerados pelo titular do projeto nas licitagdes;

IT - no inciso III do caput, a ANEEL devera considerar o impacto positivo da aplicagio do
REIDI nas aquisicdes e importagdes de bens e servicos pelas concessiondrias de geragdo de energia elétrica
na detenpinagﬁo da tarifa da ampliacdo; e

IIT - nos mcisos V e VI do caput, a ANEEL devera considerar o impacto positivo da
aplicagdo do REIDI nas aquisigdes e importagdes de bens e servicos pelas concessiondrias de servigo piiblico
de transmissdo de energia elétrica na determinagdo da Receita Anual Permitida.

§ 2° Considera-se titular do projeto a pessoa juridica que executar o projeto e incorporar a
obra de infraestrutura ao seu ativo imobilizado.

§ 3° O requerimento de que trata o caput devera ser acompanhado de Formuldrio de
Informagdes gerado no Sistema do REIDI - SREIDI, disponivel na internet, nas paginas do Ministério de
Minas e Energia ¢ da ANEEL, assinado pelos Representantes Legais, Responsdvel Técnico e Contador da
pessoa juridica titular do projeto, contendo as seguintes informagdes:

I - da Pessoa Juridica Titular do Projeto:
a) razao social;

b) mimero de mscrigdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica - CNPJ; e



¢) nome e niimero de inscricdo no Cadastro de Pessoa Fisica - CPF dos Representantes
Legais, do Responsavel Técnico e do Contador da empresa;

I - do Projeto de Infraestrutura de Energia Elétrica:

a) nome do empreendimento;

b) nimero do ato de autorizagdo ou concessio do projeto, quando couber;
¢) localizagio do projeto: Municipio(s) e Unidade(s) da Federagio; e

d) descrigdio do projeto, com indicacio da data de conclusio e da categoria de
enquadramento do projeto de acordo com o art. 1°, compreendendo:

1. para projetos de geragdo: Codigo Unico do Empreendimento de Geragdo - CEG, poténcia
instalada em kW, niimero de maquinas, sistema de transmissdo de interesse restrito, tipo de fonte e, em caso
de fonte térmica, tipo de combustivel;

2. para projetos de transmissdo: tensdo, poténcia e extensio das instalagdes, conforme
aplicavel;
III - estimativas dos mvestimentos e do valor de suspensdo dos impostos e contribuicdes a

titulo de REIDI, tendo como base o més anterior a data de assinatura do Formulario de Informacdes referido
no art. 1°, § 3°, contendo:

a) mvestimentos em bens (miquinas, equipamentos e materiais de construgdo), servicos de
terceros e outros, com incidéncia de contribuigdo para o Programa de Integragdo Social e o Programa de
Formagdo do Patrimdnio do Servidor Publico - PIS/PASEP e de Contribuigio para o Financiamento da
Seguridade Social - COFINS durante o periodo de fruigdo do Regime Especial; e

b) investimentos em bens (maquinas, equipamentos e materiais de construgdo), servicos de
terceiros e outros, sem incidéncia de PIS/PASEP e de COFINS durante o periodo de fruigdo do Regime
Especial

§ 4° Para projetos de geragdo de energia sujeitos apenas a registro, o requerimento de que
trata o caput devera ser acompanhado do Formulario de Informagdes do SREIDI e dos seguintes
documentos:

I - Licenga Ambiental de Instalagdo do empreendimento; e

IT - Informagdo de Acesso ao Sistema Elétrico, fornecida pela Concessionaria de Distribuigdo
ou pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS.

§ 5° Nos casos de projetos executados em consorcio, somente a pessoa juridica lider devera
apresentar a documentagao requerida.

Art. 2° Cabera a ANEEL analisar a adequacdo da solicitagdo aos termos da Lei e da
Regu]amgntagﬁo do REIDI ¢ a conformidade dos documentos apresentados.

§ 1° Constatada a necessidade de complementagdo de nformacgdes, a requerente sera
notificada, preferencialmente, por meio dos enderegos de correio eletronico nformados no Formuldrio de
Informagdes do SREIDI, para regularizar as pendéncias no prazo de vinte dias, a contar da data da
notificag@o, sob pena de arquivamento do requerimento.

§ 2° Encerrada a analise a que se refere o caput, a ANEEL encaminhara a Secretaria de
Planejamento e Desenvolvimento Energético do Ministério de Minas e Energia os documentos apresentados e
a manifestagdo acerca da adequag@o do pleito, a conformidade do projeto e dos documentos apresentados,
inclusive quanto a razoabilidade das estimativas ‘dos mvestimentos, podendo ser adotada como base valores
regulatorios equivalentes, e do valor de suspensdo dos impostos e contribuigdes decorrente do REIDI.

§ 3 AANEEL podera ouvir a Empresa de Pesquisa Energética - EPE quanto a razoabilidade
das estimativas dos mvestimentos.

Art. 3° A pessoa juridica de direito privado, titular de projeto referido nos incisos I ¢ IV do
caput do art. 1°, podera requerer o enquadramento do projeto no REIDI, de acordo com previsdo constante
no Edital do respectivo Leildo.



Paragrafo tnico. Para projeto de geragdo de energia elétrica decorrente de participagdo de
licitacdo, na modalidade Leilio no ACR, cuja outorga for emitida pelo Ministério de Minas e Energia, serdio
consideradas as estimativas de investimentos e do valor de suspensdo dos impostos e contribuigdes constantes
na Ficha de Dados do projeto preenchida no Sistema de Cadastramento da EPE para fins de habilitagdo do
projeto ao Leildo, tendo como base o més anterior & data de emissio da Ficha de Dados.

Art. 4° O projeto sera considerado enquadrado no REIDI mediante a publica¢do de Portaria
do Ministério de Minas e Energia, a qual devera conter:

I - nome empresarial e 0 nimero de inscricdo no CNPJ da pessoa juridica titular do projeto;

II - descricdo do projeto, com a especificacio do setor em que se enquadra, conforme
definido no caput do art. 5° do Decreto n® 6.144, de 3 de julho de 2007; ¢

IIT - estimativas dos investimentos com e sem a incidéncia de PIS/PASEP e de COFINS, de
responsabilidade exclusiva da pessoa juridica titular do projeto.

Paragrafo tnico. As alteragdes técnicas ou de titularidade de projetos aprovados nos termos
desta Portaria ndo ensejardo a publicacdo de nova Portaria de aprovagdo, desde que tais altera¢cdes tenham
sido autorizadas pela ANEEL ou pelo Ministério de Minas e Energia.

Art. 5° O titular de projeto devera informar, 4 Secretaria da Receita Federal do Brasil, a
entrada em operagdo comercial do projeto, no prazo de até trinta dias do seu inicio, mediante a entrega dos
seguintes documentos:

I - Despacho emitido pela ANEEL que libera a operagdo comercial, no caso de
empreendimentos de geracdo; e

I - Termo de Liberagdo Definitivo, emitido pelo ONS, no caso de empreendimentos de
concessionarias de transmisso.

Art. 6° Apds a aprovagdo ou indeferimento dos requerimentos de enquadramento ao REIDI,
os respectivos Processos ficardo arquivados na ANEEL.

Art. 7° A ANEEL informard ao Ministério de Minas ¢ Energia e a4 Secretaria da Receita
Federal do Brasil a ocorréncia de situagdes que evidenciem a ndo implementacéo do projeto enquadrado na
forma aprovada em Portaria.

Art. 8° A habilitacdo do Projeto no REIDI e o cancelamento da habilitacio deverdo ser
requeridos a Secretaria da Receita Federal do Brasil.

Art. 9° Aplica-se o disposto nesta Portaria aos projetos para os quais foi requerido o
enquadramento ao REIDI e ndo foram aprovados até a data de publicagio deste Ato.

Paragrafo unico. Os requerimentos relativos aos projetos de que trata o caput que nio se
enquadrgm nos termos desta Portaria serdo indeferidos e os respectivos Processos arquivados.

Art. 10. Ficam revogadas:

I'- a Portaria MME n° 274, de 19 de agosto de 2013;

IT - a Portaria MME n° 310, de 12 de setembro de 2013;

IIT - a Portaria MME n° 222, de 7 de junho de 2016; ¢

IV - a Portaria MME n° 487, de 15 de dezembro de 2017.
Art. 11. Esta Portaria entra em vigor na data de sua publicagio.

W. MOREIRA FRANCO

{ «y ) Documento assinado eletronicamente por Wellington Moreira Franco,
I §e|§ 12 | Ministro de Estado de Minas e Energia, em 09/08/2018, as 18:16,
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RESUMO

O setor elétrico brasileiro, para o BNDES, desde sua fundacdo em 1952, era uma
das principais prioridades para a concessao de crédito. Com as mudancas institu-
cionais e estruturais do setor, o papel do Banco foi adaptado as necessidades de
cada fase de seu desenvolvimento. Em boa parte da sequnda metade do século XX,
as préprias estatais do setor, notadamente a Eletrobras, detinham o papel tanto
de operadores quanto de financiadores, por meio de recursos internos, setoriais e
endividamento a sua disposi¢do. A partir dos anos 1990, com o processo de intro-
ducao da iniciativa privada, o papel do BNDES retomou sua importéncia originaria,
seja como gestor da privatizacdo, em um momento inicial, seja como promotor dos
investimentos para expansao setorial. Este artigo retrata justamente essa trajetoria

do papel do BNDES ao longo do processo de transformacées do setor elétrico.

ABSTRACT

The Brazilian electric energy sector, since the BNDES was founded in 1952, has
been one of the Bank's main credit priorities. As a result of institutional and
structural changes in the sector, the Bank’s role was adapted according to each
stage of development. For most of the second half of the 20" century, the
State-owned utilities, especially Eletrob‘ras, played both operational and financing
roles, employing internal, sectorial, debt resources that were at their disposal.
2 Since the 1990s, with the arrival of the private sector, the role of the BNDES has
regained its original importance, be it as a manager of privatization, initially, or
as a promoter of investment aimed at expanding the sector. This paper precisely
presents the path that the BNDES' role has taken throughout the transformation

of the electric energy sector.
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ENERGIA ELETRICA

INTRODUCAO

Este artigo objetiva tracar um panorama da condugédo dos investimentos do setor
elétrico brasileiro (SEB). Nele se expdem as formas de mobiliza¢do de recursos fi-
nanceiros para coordenar a expansao setorial.

Dessa perspectiva, avalia-se o papel do BNDES, desde sua criagdo em 1952 até a
atual conjuntura, com relagado a evolugdo das formas de financiamento do SEB e as
mudangas estruturais do setor.

Inicia-se o artigo com uma sintese da trajetéria de conformacao da organizagao
setorial (de controle e comando estatal) que predominou entre meados do século XX
e a década de 1990. Esse corte historico inicial foi escolhido por ser contemporaneo
a criacao do BNDES.

Depois, sdo expostas as modificagdes estruturais do setor, desde as privatiza-
¢des dos anos 1990 até a conclusdo do marco regulatério do setor elétrico nos anos
2000. Nessa secdo, destaca-se o crescimento da importancia do BNDES na deter-
minacdo da estrutura do setor e na mobilizacdo de recursos financeiros para sua
operacionalizacdo e expansao.

Em seqguida, é retratada a atual conjuntura do SEB, com a consolidacao do papel
do BNDES como seu principal financiador, e mostram-se as perspectivas e desafios

a serem enfrentados. Por fim, sdo reunidas as principais conclusdes deste artigo.

ASCENSAO E QUEDA DO MODELO ESTATAL

Entre meados do século passado e a década de 1990, o setor elétrico brasileiro foi
planejado e operado por empresas estatais. A propriedade estatal dos ativos sequia
um modelo hibrido, que combinava aspectos de descentraliza¢do e centralizacao.
De um lado, era descentralizado porque varios estados da federacao detinham
as concessdes locais de distribuicdo e também investiam nos segmentos de geracao
e transmissdo de eletricidade. Dé outro lado, na esfera federal, a Eletrobras e suas
empresas controladas detinham a maior parte dos ativos de geracao e transmis-

sao de eletricidade, bem como participacdes societarias nas concessdes locais es-
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taduais. O Grafico 1 retrata a composicdo da propriedade dos ativos até a véspera

das privatiza¢des dos anos 1990.

GRAFICO 1 PROPRIEDADE DQS ATIVOS EM 1993

Autoprodutores

Itaipu (50%)

Eletrobras

Estados

Fonte: Aradjo e Oliveira {(2005).

A Eletrobras era o principal agente do SEB, e seu controle sobre o setor ocorria
da seguinte forma:

» coordenava a operacdo dos sistemas de transmissdo e gera¢do, em funcao da
necessidade de otimiza¢do do parque gerador hidrotérmico;
« planejava a expansao do setor, por meio dos chamados planos decenais e pla-

nos de longo prazo (vinte a trinta anos); e

* « controlava os recursos (externos e internos) para o financiamento setorial.

Essa estrutura de mercado foi conformada durante décadas, por meio de um
processo crescente de centralizacdo estatal tanto da operacdo do setor quanto de
sua expansao, conforme descrito no Quadro 1.

O SEB nasceu de uma estrutura descentralizada, na qual varios sistemas regio-
nais foram sendo construidos em cada estado da federa¢do. Em seus primordios,
no fim do século XIX, empresas privadas investiram na autogeracdo de energia, en-
quanto empresas de transportes publicos (bondes) e iluminacdo publica instalaram

geradores para alimentar suas redes.
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QUADRO 1 CRONOLOGIA DA ESTATIZACAQ DO SEB

1945 Criacdo da Companhia Hidroelatrica do Sao Francisco (Chesf), estatal federal responsével inicialmente pelos investimentos em
geracae de energia na bacia do rio $ao Francisco,

1952 Fundacao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), com a atribuigdo de fornecer recursos para projetos que
demandavam financiamentos a longo prazo. A Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), grupo de trabalho que originou
a criacao do BNDE, elegeu como prioridade o equacionamento das deficiéncias de transporte e energia, que eram os dois
maiores gargalos para o crescimento econbmico.

1952 Fundagao da Companhia Energética de Minas Gerais (Cemnig}, estatal estadual de geracdo, transmissac e distribuigdo de eletricidade.

1954 Instituicdo do Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE), destinado a prover e financiar instalacdes de produgdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica. Sua gestado foi delegada ao BNDE, e uma parcela do fundo foi repartida entre os estados da
federacgo. Esse fundo tinha como origem de recursos o Imposto Unico de Energia Fletrica ((UEE),

1954 Criacdo da Companhia Paranaense de Energia (Copel), estatal estadual de gera¢do, transmissdo e distribuicao de eletricidade.

1957 Criagdo de Furnas Centrais Eletricas, estatal federal responsavel por investimentos de geracdo e transmissdo ¢le eletricidade no
Sudeste do pais,

1961 Criacao da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras), como empresa holding dos ativos federais, agregando o controle

de Furnas e Chesf, Além disso, no bojo de sua criagéo estava a questao do financiamento setorial. Exemplo desse fato foi a
transferéncia da carteira de aplicacdes e a administracdo do Fundo federal de Eletrificacdo do BNDE para a empresa.

1962

-1966  Encampacdo e posterior compra dos ativos da American & Foreign Power Company (AMFORP) pelo governo federal, Foram

cerca de dez concessionarias regionais, gue em sua maioria foram transferidas para os estados da tederacao, ou, em poucos
casos, para a Eletrobras.

1966 Criagdo das Centrais Elétricas de Sd0 Paulo S.A. {Cesp), com a tusdo de 11 empresas estatais estaduais (alguns ativos antigos da
AMFORP}.

1968 Criacao da terceira subsididria da Eletrobras, a Eletrosul Centrais Elétricas S.A,, estatal federal responsavel pelos investimentos
de geragao e transmissdo de eletricidade no Sul do pais.

1973 Nascimento da quarta subsidiaria regional da Eletrobras, a Centrais Elétricas do Norte do Brasil (Eletronorte), responsave! pela
constriucdo da usina de Tucurui, no rio Tocantins, A empresa deu inicic a produgdo de eletricidade em grande escala na regido
Norte do pais.

1978 Aquisicio pelo governo federal da Light, entdo concessionaria de cidades dos estados do Rio de Janeiro e de S&o Paulo,

inclusive as capitass. Em 1481, a parcela paulista da empresa passou ao governo do Estado de 30 Paulo, que alterou o nome da
companhia para Eletropaulo - Eletricidade de S80 Paulo S.A.

Fonte: Elaboracdo propria.

Posteriormente, com a aceleracao da urbanizacdo nas cidades brasileiras, capi-
tais estrangeiros investiram na distribuigéo de eletricidade para os servigos publicos
das cidades. As empresas eram responsaveis por diversos servi¢os de utilidade publi-
ca, como transportes (bondes e 6nibus), iluminagdo publica, producao e distribui-
cao de eletricidade, distribuicdo de gas canalizado e telefonia. Assim, o SEB chegou
aos anos 1930 com uma estrutura de capital predominantemente estrangeira e
descentralizada (cerca de 90% do setor).

Nos anos 1930, a canadense Light consolidou os dois principais mercados de dis-
tribuicdo do pais, Rio de Janeiro e Sao Paulo, e chegou a deter 40% da capacidade
instalada nacional de geracdo de energia.

A norte-americana AMFORP, por sua vez, consolidou na mesma época as redes

de distribuicdo do interior de S3o0 Paulo e das cidades de Recife, Salvador, Natal,
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Maceid, Vitéria, Niterdi, Petrépolis, Belo Horizonte, Curitiba, Porto Alegre e Pelotas
[Pinto Jr. et al. (2007)].

Nesse momento, o Brasil tinha algumas ilhas elétricas, mas o mercado concen-
trava-se nas cidades do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo e nas suas imedia¢des. O
Sudeste concentrava 80% da geragao de energia e o Nordeste, apenas 10% [Pinto
Jr. et al. (2007)].

Em resumo, esse quadro ilustra uma conformacdo setorial desarticulada, con-
centrada nos dois principais centros urbanos (RJ e SP). Isso demonstra que o surgi-
mento do SEB advém do processo de urbanizagdo das capitais do pais. Porém, a me-
dida que o processo de industrializacdo do pais avangava, o setor elétrico deixava
de ser apenas um bem de utilidade publica das cidades para se tornar também um
insumo essencial para as industrias.

Com o crescimento do setor em essencialidade e escala (sobretudo gracas a
demanda industrial), foi inevitavel a necessidade crescente de articulagdo entre os
investimentos na expansao da geragao e da distribuicdo de energia, com o objetivo
de aceleracao do processo de industrializacdo.’

Consequentemente, o controle estatal de insumos béasicos e da infraestrutura, em
geral, passou a ser visto como condicdo de existéncia do processo de industrializacao.

Esse controle iniciou-se com um processo de intensificacdo da regulacdo seto-
rial (antes esparsa em instrumentos legais), com a criagdo do Cédigo das Aguas, em
1934 (Decreto 24.643/34), que centralizoﬁ em um instrumento legal as regras gerais
das atividades de concessao nacionais e estrangeiras do SEB. Contudo, o que come-

o cou com maior controle institucional tornou-se, nas décadas seguintes, um controle
de fato por meio da propriedade estatal dos ativos setoriais.

O setor elétrico brasileiro, assim como os demais setores de infraestrutura (te-

lecomunicac¢des, por exemplo), percorreu uma trajetéria de crescente controle es-

' O setor elétrico ganhou grande destaque no Plano de Metas do governo JK (1957-1961), com meta de expansao de 2 GW e
realizacdo de 1,65 GW (a capacidade instalada brasileira em 1950 era de 1,9 GW). Ja no periodo militar, diversos planos, como

o Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED), de 1967, o Plano de Metas e Bases para a Acao de Governo, de 1970, o | Plano
Nacional de Desenvolvimento (I PND), de 1970-1974, e o Il PND, de 1975-1979, adotaram como um dos pilares do desenvolvimento
industrial a expansédo da oferta de eletricidade [Abreu (1999)]. Com efeito, entre 1960 e 1980, o SEB vivenciou expressiva expansao
da capacidade instalada de gera¢do de energia, com um crescimento médio anual de 10,2% (ver Apéndice 1); isto é, de 4,8 GW, em
1960, o pais passou a deter 33,5 GW em 1980.
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tatal como reflexo natural do processo politico de inducdo ao crescimento econé-

mico, executado tanto pelo poder federal quanto pelos estados. Nesse sentido,

coube ao Estado direcionar os investimentos do setor por meio do controle de dois

fatores-chave:

1. a origem dos recursos (financiamento da expansdo setorial), e

2. a responsabilidade pela tomada de decisdo (determinacdo de quando, onde,
como e quais investimentos seriam realizados).

Cabe destacar alguns marcos que evidenciam o crescimento do papel do Estado
no comando dos investimentos, como ilustrado no Quadro 1.

O papel do BNDE? no setor elétrico, como um dos financiadores de longo prazo,
foi um dos fundamentos para sua criagdo em 1952. O gerenciamento dos recursos
do Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE) era uma de suas principais atribui¢des. O
FFE era lastreado pelo Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE), que incidia sobre
o consumo de energia. Por meio desse fundo, o Banco financiou inicialmente 6,3%
da expansdo do parque gerador (21,6 MW), em 1955, e 95,9% da sua expansao
(502 MW), em 1962, ano de criacdo da Eletrobras [Gomes et al. (2002)].

Com a crescente centralizacdo da gestdo da operac¢do e dos investimentos do
setor nas maos da Eletrobras, o BNDE perdeu a atribuicdo de gestor daquele fundo
para a empresa holding do SEB. Com isso, a Eletrobras tornou-se, simultaneamente,
gestora, maior proprietaria (concessionaria), planejadora (papel usualmente exer-
cido pelo poder concedente) e financiadora do setor. A partir desse momento, o
BNDE passou a ter papel marginal na expansao do setor elétrico.

A atuacdo do BNDE voltou-se para as industrias de transformacéao e de bens
de capital. Assim, no que toca ao setor elétrico, o financiamento a producao e
a aquisicdo de maquinas e equipamentos elétricos passou a ser o nicho de fo-
mento do Banco. Seu papel como financiador de projetos foi retomado apenas
no fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, j&a em uma conjuntura de crise do

modelo estatal.

2 Entao ainda sem sua vertente social, explicitada em sua razao social apenas em 1982, quando se tornou o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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Com efeito, a partir dos anos 1960, o papel da Eletrobras como financiadora
setorial foi desempenhado por meio dos seguintes esquemas de obtencao de recur-
sos: Fundo Federal de Eletrificagao,’ Empréstimos Compulsérios aos Consumidores,*
Reserva Global de Reversao (RGR),’ e Empréstimos Externos.

Alem dessas fontes de recursos, havia outras duas fontes complementares, ope-
radas de forma descentralizada, sem o pleno controle da Eletrobras:
< os orcamentos dos estados e da Unido, importantes para custear os investi-

mentos, sobretudo durante o processo de estatizacdo do setor (descrito no

Quadro 1); e
« aaplicacdo de uma politica de realismo tarifario no suprimento de eletricidade,

que permitia que cada concessiondria custeasse os investimentos com as proé-

prias receitas.

Esse modelo de propriedade e financiamento setorial com base nas empresas
estatais permitiu a aceleracdo dos investimentos na expansao do SEB (ver Apéndice 1)
e explica, em grande medida, a atual estrutura fisica e produtiva do setor. Essa es-
trutura caracteriza-se por um parque gerador de base hidrotérmica, integrado por
extensa rede de transmissdo e distribuicdo de eletricidade, que interliga boa parte
do territério nacional.

Contudo, fatores exdégenos ao setor elétrico minaram o esquema de financia-
mento dos investimentos, j& a partir dos anos 1970 e, sobretudo, nos anos 1980. A
seguir, uma breve descricdo desses fatorés.

a. Politica de contencao tarifaria
= A economia brasileira, assim como diversas outras mundo afora, foi severamen-
te impactada pelo choque do petréleo de 1973, reprisado em 1979. A elevacao

do preco desse insumo basico fez com que o governo brasileiro adotasse uma

30 FFE detinha expressiva base de arrecadagao, pois o IUEE aplicado sobre os consumidores de energia era de 10%, para a atividade
rural, 35%, para os consumidores residenciais e industriais, e 40%, para os consumidores comerciais e outros.

¢ O empréstimo compulsério sobre o consumo de energia elétrica, instituido em 1962, era um adicional cobrado nas contas de
energia elétrica para financiar a expansao do setor elétrico. A contrapartida dos consumidores era o direito a receber da Eletrobras
resgatavel em dez anos, com juros de 12% ao ano. O empréstimo compulsério foi fixado em 15% do valor da conta de energia, no
primeiro ano de sua aplicagao, e em 20% nos anos seguintes. Em 1993, foi encerrada sua cobranca.

5 A RGR foi criada em 1957 com a finalidade de constituir um fundo para garantir ao poder concedente os recursos a serem
aplicados nos casos de indenizagao ao concessionario nos momentos de reversdo dos ativos ao Estado ao fim do prazo de
concessao. A partir de 1971, a legislagao conferiu a Eletrobras a administragao desse fundo, cujo emprego se daria na forma de
empréstimos a concessionarios de servios publicos de energia elétrica, para expandir e melhorar 0s servicos.



politica de substituicdo energética, a fim de minimizar a dependéncia externa
do petroleo.

Essa politica tinha duas bases: uma, de longo prazo, que visava a massificacdo do
etanol de cana-de-aglcar como insumo para modais de transporte; e outra, de curto
prazo, que visava prover a industria, de forma geral, eletricidade (proveniente de
hidrelétricas, sobretudo) a precos mddicos. Nesse sentido, a tarifa de eletricidade tor-
nou-se um meio de inducdo de politica industrial e de conten¢ao do déficit comercial.

Em parte também originado pelos choques do petréleo, a infla¢do brasileira
registrou aceleracdo de seus indices a partir dos anos 1970 e notadamente nos anos
1980. Com efeito, os reajustes das tarifas de eletricidade foram contidos também
como forma de controle inflacionério, a fim de compensar choques exdgenos e a
crescente indexacdo da economia brasileira. E inegéavel que a implicacdo imediata
dessa politica foi a deterioracdo dos balangos das concessionarias e de sua capaci-
dade de autofinanciamento.®
h. Uso do regime de tarifacao uniforme
Em 1974, o governo instituiu a equalizacdo tariféria entre as concessionarias. O
objetivo era estabelecer tarifas iguais em todo o territério nacional, ajustando a
remunerac¢ao das empresas por meio da transferéncia de recursos excedentes das
empresas superavitarias para as deficitarias. Essas transferéncias eram reguladas
por uma conta, denominada Reserva Global de Garantia (RGG), que em 1988 foi
renomeada Reserva Nacional de Compehsagéo de Remuneragao (Rencor). A inten-
cao implicita dessa politica foi reduzir as desigualdades entre as regides do pais,

2 sobretudo entre Sudeste e Sul e Nordeste e Norte.
Até 1981, esse esquema de subsidio cruzado nao afetou o minimo legal de re-

muneracao das empresas. Naquele ano, porém, a remuneracdo de referéncia para

& Nesse momento, as concessionarias de energia elétrica passaram a adotar uma pratica defensiva em relagao a politica de
contencao tarifaria. Como seus contratos de concessao lhes concediam direito a remuneragao garantida do capital, as empresas
abriram em seus balancos direitos a receber, denominados Conta de Resultados a Compensar (CRC). Basicamente, a CRC
acumulava o diferencial tarifario entre a tarifa vigente a aquela que seria necessaria para garantir sua remuneracao legal entre
10% e 12% ao ano. Assim nasceu um dos grandes passivos financeiros, que s6 foram eliminados do SEB nos anos 1990, como
condi¢do necessaria para as privatizagoes. Com a extingao da remuneragao legal das concessionarias, em 1993, coube ao Tesouro
Nacional ressarcir as empresas em um total de US$ 23 bilhoes, em valores da época [Oliveira e Pinto Jr. (1998), Gomes et al. (2002) e
Araujo e Oliveira (2005)].
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a transferéncia de recursos entre empresas superavitarias e deficitarias passou a ser
a média das empresas com base nas tarifas autorizadas pelo governo federal, que,
por sua vez, ja sofriam com a politica de contencao tarifaria.

As implicacBes dessa politica de subsidios cruzados foram: de um lado, de for-
ma imediata, a perda de receita das empresas superavitdrias, que passaram a custear
concessionarias deficitarias; e, de outro lado, de forma estrutural, o desincentivo das
empresas para controlar seus custos, ja que as empresas mais eficientes ndo seriam
premiadas, mas seriam fontes de recursos para as empresas menos eficientes.
<. Deterioracao das condicdes de financiamento externo
Tanto as empresas estatais quanto o Estado brasileiro contrairam divida com ins-
tituicdes multilaterais de crédito e no mercado de capitais internacional em um
contexto de alta liquidez e baixos juros, que perdurou até os anos 1970.

Com a crise nas economias centrais, que passavam por uma conjuntura de
estagnacdo econdmica e alta inflacdo, explicada em grande medida pelos cho-
ques do petréleo, o quadro de liquidez internacional inverteu-se. Os principais
marcos de inflexdo da liquidez internacional para o Brasil foram a elevacao da
taxa basica de juros norte-americana em 1979 e, em consequéncia disso, a mo-
ratéria mexicana de 1982.

Nesse periodo, o Brasil praticava uma politica anticiclica de manuten¢do do
crescimento econdmico em uma conjuntura de crise internacional.” Essa politica
foi exitosa para promocao de diversos investimentos que solidificaram a base in-
dustrial brasileira. A conta financeira, porém, severamente afetada pela politica
monetaria americana, foi alta, o que levou nao s6 o Brasil, mas boa parte dos pai-
ses dependentes de recursos externos, a declarar default e renegociar seus créditos
para retomar seu crescimento.

Para agravar o quadro de crise, ndo houve sincronia entre as politicas de in-

vestimento das empresas estatais federais e estaduais, a partir dos anos 1970 e,

7 Esse era 0 momento do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (1l PND), lancado em 1974 como resposta ao primeiro choque do
petréleo. O Il PND, apesar de abranger o periodo de 1975 a 1979, resultou na matura¢do de investimentos em grande medida nos
anos 1980, sendo o servico da divida associada também referente a esse periodo. inevitavelmente, o sucesso do Il PND dependia de
grande volume de recursos e de financiamento de longo prazo, que, apesar da participacao do BNDE, foi majoritariamente obtido
por meio de divida externa a juros pos-fixados.
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sobretudo, nos anos 1980. Grandes hidrelétricas comecaram a ser construidas, tan-
to pelas empresas do grupo Eletrobras quanto por estatais estaduais, como Cesp,
sem que o consumo de energia crescesse em um ritmo que justificasse e viabilizasse
esses investimentos.

Para ilustrar, esse foi 0 momento em que se iniciaram os projetos de usinas
como Paulo Afonso 1V (1979), Itumbiara (1980), Porto Primavera (1980), Tucurui
(1984) e ltaipu (1984).2 Os projetos sofreram sistematicos atrasos, em parte por
causa da falta de recursos para seu financiamento, e em parte por causa do bai-
xo crescimento da demanda por energia.® Nesse momento, o BNDES retomou sua
participacdo como financiador relevante do setor, com financiamento de mais de
20 GW de usinas hidrelétricas."

Em resumo, nos anos 1980, o SEB recaiu na chamada armadilha das economias
de escala, pois grandes projetos com atrasos sistematicos implicaram crescimento
dos custos de financiamento durante sua construcdo e a postergacao das receitas
oriundas da operacao [Oliveira e Pinto Jr. (1998)]. Com efeito, o que seria uma vir-
tude para os projetos (economias de escala) tornou-se um vicio.

Para sintetizar a reversdo do quadro de financiamento setorial, de superavi-
tario para deficitario, entre os anos 1970 e 1980, basta verificar a relacao entre a
capacidade de autofinanciamento e investimentos ilustrada no Grafico 2.

Esse foi o contexto em que o SEB ingressou nos anos 1990 e, em grande
medida, fundamenta a proposicdo de fnudanga estrutural. Essa mudanca tinha
dois pilares basicos: o ingresso da iniciativa privada, em funcdo da incapacidade

¢ do Estado e das estatais de, sozinhos, viabilizar os investimentos, e a introducao
da competicao e da regulacdo por incentivos com vistas a aumentar a eficiéncia

econdmica do setor.

8 A capacidade instalada das usinas ¢, atualmente, a seguinte: Paulo Afonso IV, 2,4 GW; Itumbiara, 2 GW; Tucurui, 8,3 GW, ltaipu,
14 GW; e Porto Primavera, 1,8 GW.

9 O caso de Porto Primavera é o mais emblematico, pois as obras, previstas para serem conclufdas em 1988, acabaram apenas
em 2003.

19 No inicio dos anos 1990, 20 GW representavam mais de 37% do Sistema Interligado Nacional.
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GRAFICO 2 CAPACIDADE DE AUTOFINANCIAMENTO (RECURSOS SETORIAIS — SERVICO DA
DIVIDA/INVESTIMENTOS)
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Fonte: Aradjo e Oliveira (2005).

3. VIABILIZACAO DA INSERCAO
DA INICIATIVA PRIVADA:
A TRANSICAO INCOMPLETA

O SEB chegou a ultima década do século XX sobrecarregado de dividas financei-

ras e passivos cruzados setoriais acumulados nos balancos das concessionarias

* desde meados dos anos 1970. O Grafico 3 evidencia, por meio do indicador

divida liquida/EBITDA, a situacao drastica de incapacidade de pagamento das
dividas em 1993.

Para ilustrar essa conjuntura adversa, basta dizer que a geracao de caixa opera-

cional anual das principais distribuidoras' seria suficiente para pagar suas dividas

liquidas apenas ap6s 25 anos. Usualmente, o mercado considera como limite de so-

lidez financeira que uma empresa tenha divida liquida a ser paga por sua geracéo

' Empresas listadas em bolsa na época: Light, Escelsa, Eletropaulo, CPFL, Coelce, Coelba, Cerj, Celpe, Celg e Celesc.



ENERGIA ELETRICA 203

de caixa operacional (representada pelo EBITDA) em até 2,5 anos. Isto é, as empre-
sas estavam endividadas em até dez vezes o que seria recomendavel.

Em 1995, as dividas financeiras totalizavam cerca de US$ 25 bilhdes, os direitos
a receber das concessionarias oriundos da CRC, outros US$ 25 bilhées, e a Eletrobras
detinha créditos a receber oriundos da comercializacdo de energia com distribuido-

ras de US$ 5 bilhdes [Ferreira (1999)].

GRAFICO 3 ENDIVIDAMENTO SETORIAL (DIVIDA LIQUIDA/EBITDA)
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Fonte: Elaboracao propria, com base em Cadernos de Infraestrutura do BNDES (1996), Brito (2003), balancos das empresas e CYM.

Distribuidoras

Nota: O Sistema Eletrobras, neste grafico, é composto apenas de suas quatro subsidiarias (Eletronorte, Chesf, Furnas e Eletrosul),
sem Itaipu e as contas financeiras setoriais. As empresas mistas variam conforme o ano, pois foram incorporadas mudangas estruturais

ao longo do tempo, como Neoenergia e CPFL, que comecaram com distribuicdo e passaram a atuar em geracio.

Além da vulnerabilidade financeira, a Constituicdo de 1988 provocou alguns
reveses para o setor [Gomes et al. (2002) e Ferreira (1999)]:
- extinguiu o IUEE, que chegou a representar 8% das fontes de recursos do setor;
+ elevou de 6% para 40% a aliquota do Imposto de Renda (IR) das empresas de
energia elétrica; e
+  possibilitou a cobran¢a de Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

(ICMS) sobre o suprimento de energia elétrica.
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Essas medidas fizeram com que parte da renda obtida pelas concessionarias de
energia, que poderia ser reinvestida, fosse apropriada pela Unido, por meio do IR,
e pelos estados, por meio do ICMS.

Com efeito, o SEB necessitava de readequacdo de suas financas para, em segui-
da, ser reestruturado. Em outras palavras, os passivos setoriais deveriam ser expur-
gados a fim de viabilizar a inser¢do da iniciativa privada.

Apos debates sobre como superar a crise e garantir a retomada dos investi-
mentos e da eficiéncia do setor, foi aprovada em marco de 1993 a Lei 8.631, que
estabeleceu profundas modificacdes nas regras de funcionamento do SEB [Gomes
et al. (2002) e Ferreira (1999)]. Em sintese, a lei promoveu:

+ ofimdaregra de equalizacao tarifaria, o que acabou com acimulos de passivos
na conta CR(;

+ aextingdo da remuneracdo garantida das concessionarias, o que abriu espaco
para outras formas de regulacao tarifaria;

+ 0 encontro de contas entre concessionarias e Unido: os direitos a receber das
distribuidoras, acumulados na conta CRC, foram empregados para quitar di-
vidas com a Eletrobras referentes ao pagamento de suprimento de energia, a
aquisicao de combustiveis, a RGR e a Rencor;

» 0 uso da CRC para pagamento de impostos federais (cerca de US$ 20 bilhdes
dessa conta foram usados dessa forma);

= a recomposicao tarifaria: apenas erﬁ 1993, da edicdo da lei (marg¢o) até de-
zembro, a tarifa média de fornecimento das distribuidoras foi reajustada de
37,6 R$/MWh para 60,0 R$/MWh. Essa medida significou a retomada da poli-
tica de realismo tarifério, depois mantida no regime tarifario das concessio-
narias (ver Grafico 4).

O advento do Plano Real, em 1994, foi fundamental para dar estabilidade ma-
croecondmica, recuperando a capacidade dos agentes econémicos de vislumbrar
negocios de longo prazo. A estabilidade dos precos deu efetividade ao processo de
recomposicao tarifaria. ’

Depois de iniciada a recomposicao tarifaria e o equilibrio de contas, foi promul-

gada a Lei Geral de Concessdes 8.987, em 1995. Essa lei trouxe especificacées ao que
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ja previa, de forma genérica, a Constituicdo de 1988. Entre suas principais mudan-
cas, ressaltam-se a exigéncia de licitacdes para distribuicdo de novas concessdes e
o reconhecimento do direito ao equilibrio econémico-financeiro, com especificida-

des, conforme segmento.™

GRAFICO 4 REPOSICIONAMENTO TARIFARIO
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Fonte: Informe Infraestrutura BNDES 53 {2000),

A Lei 9.074, também promulgada em 1995, complementou a Lei Geral de Con-
cessdes, com as seguintes regulamentacdes:

« definicao de regra de transicao para concessdes antigas, inclusive para aquelas
ainda em fase ndo operacional (investimentos paralisados ou atrasados), espe-
cificando direitos e prazos;

» definicdo dos prazos e direitos para concessées novas;

« especificacdo das atividades que ndo sdo concessdes;™

2.0 segmento de distribuicdo, por ser uma atividade de mbnopélio natural, com tarifas requladas, tem direitos de equilibrio
econémico-financeiro mais fortes do que aqueles concedidos para geracdo. Geragao, por ser um segmento em que se buscava
introduzir a competicao, esta sujeito aos riscos de mercado, e seus precos e sua rentabilidade sao condicionados pelo mercado.
13 0s segmentos de monopdlio natural (transmissao e distribuicdo de energia) e geracao hidrelétrica de grande porte (acima de
30 MW) foram mantidos como concessoes. Os demais se tornaram autorizagoes e, em casos especificos, permissoes.
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« separacao contabil dos ativos, por meio da segregacio dos custos das tarifas
por segmento do setor elétrico (geracdo, transmissdo e distribuicdo), a fim de
separar os segmentos de monopélio natural (transmissdo e distribuicdo) e per-
mitir o livre acesso ao uso pelos segmentos competitivos (geracio e consumido-
res livres, ou agentes comercializadores que o representem);

« estabelecimento das regras gerais para privatiza¢do dos ativos; e

« criagao do embrido do mercado livre de energia, ao definir a figura do pro-
dutor independente de energia, que poderia vender energia diretamente ao
consumidor livre (inicialmente definido com carga acima de 10 MW).

Esses foram, e sdo até hoje, os pilares da nova institucionalidade do setor
elétrico brasileiro. No entanto, para a introducdo da competicdo nos segmen-
tos desregulamentados (geragdo de energia e um novo segmento, denominado
comercializacao de energia), hd necessidade de conformag¢do de normativos e
instituicdes especificas, que foram sendo criados na segunda metade da década
de 1990. O Quadro 2 exibe uma sintese da cronologia de implantacao dessa nova
organizacao institucional do SEB.

Contudo, por causa da vulnerabilidade financeira das empresas do SEB para sus-
tentar os investimentos requeridos, sobretudo apds o Plano Real, quando o crescimen-
to do consumo de energia voltou a crescer a taxas expressivas, a necessidade da in-
trodugao da iniciativa privada tornou-se premente. AIiaAdo a esse fato, esta a propria
necessidade da Unido e dos estados de recuperar suas contas publicas. Nesse sentido,
os ativod'do SEB nas maos da administracdo publica passaram a ser vistos como fontes
de recursos para sua recuperacao financeira, e ndao mais como fontes de despesas.

Nesse ambito, o processo de privatizacdo iniciou-se em 1995, com a venda da
distribuidora do Espirito Santo, Escelsa, de forma desarticulada com a transforma-
¢ado institucional setorial.

A privatizacdo do setor comecou com os ativos em poder da Unido, que foram

incluidos no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND).* Coube ao BNDES a res-

4O PND foi criado pela MP 155/90 (convertida na Lei 8.031/90) e, apds inumeras MPs, foi consolidado pela Lei 9.491/97. No que
toca aos ativos federais, as empresas Light e Escelsa foram incluidas no PND em 1992 e o Sistema Eletrobras, em 1995.
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ponsabilidade por sua gestao. Depois, os estados aderiam a iniciativa ao instituirem
programas de reestruturac¢ao e ajuste fiscal, em convénio com a Unido, regidos pela
Lei 9.496/97 (conversao da MP 1.560/1996), que, por sua vez estabeleceu critérios
de assuncao e renegociacdo de dividas entre estados e a Unido. No ambito dessa
lei, durante os anos de 1996 e 1998 varios estados transferiram para a Unido suas
dividas, cujas amortiza¢des deveriam ser realizadas por meio das receitas de priva-

tiza¢des [Velasco Jr. (2010)].

QUADRO 2 CRONOLOGIA DA TRANSFORMACAQ INSTITUCIONAL

1996 Instituicdo, pela Lei .427/96, da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), responsavel pela supervisdo setorial.
Regulamentagdo especifica das atividades de autoprodugdo de energia e do produtor independente de energia {por meio do
Decreto 2.003/96).

1997 Constituicdo da Aneel e de seu regimernto interno (Decreto 2.335/97).
Detinicdo da Politica Nacional de Recursos Hidricos e do Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos (Lei 9.433/97),
Criagao do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE}, por meio da Lei 9.478/97.

1998 Criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE) e do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), pela Lei 9.648/98.

2000 Instituicao, pela Lei 9.984/2000, da Agéndia Nacional de Agua (ANA), entidade federal responsavel pela implementacdo da

Politica Nacional de Recursos Hidricos e de coordenacdo do Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos.

Fonte: Elaboracao propria, com base em dados dos normativos citados.

Com efeito, no ambito do PND e do Programa de Restruturacdo e Ajuste Fiscal
de cada estado, o BNDES atuou como financiador nas seguintes modalidades:

- adiantamento de recursos aos estados da federacdo, que entre 1996 e 1998
representaram apoio de R$ 898,4 milhdes, valor que deveria ser pago com as
receitas das privatizacdes; e

« financiamento aos adquirentes nos leildes de privatizacdo, que totalizam um
apoio financeiro de R$ 5,7 bilhdes, a serem pagos pelos acionistas das conces-
sionéarias privatizadas ou pelos funcionarios das estatais que participaram do
leildo de privatizacao.

Com as privatizacdes, Unido e estados auferiram R$ 3,8 bilhdes e R$ 19,6 bi-

Ihoes, respectivamente, que contribuiram para suas politicas de ajuste fiscal, ja de-

duzidas as chamadas moedas de privatizacao aceitas a época.”

15 Dividas securitizadas do Tesouro Nacional e Certificados de Privatizacdo, emitidos no mercado financeiro, foram usados como meio
de pagamento [Velasco Jr. (2010)].
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Além disso, as privatiza¢des contribuiram para a queda do endividamento pu-
blico, pois os passivos das empresas deixaram de ser contabilizados nos déficits
publicos estaduais e federal. Assim, Unido e estados transferiram dividas para o
setor privado de R$ 2,2 bilhdes e R$ 7,3 bilhdes, respectivamente.

O Grafico 5 sintetiza o resultado das privatiza¢des do SEB. O Apéndice 2 expde
quais foram as principais concessdes objeto de leildo de venda de controle e parti-

cipagao minoritaria.

GRAFICO 5 RESULTADO DAS PRIVATIZACOES 1995-2000 (R$ BILHOES CORRENTES)*
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fonte: ENDES.

*Os valores monetarios expostos neste artigo sdo apresentados em reais correntes por causa da heterogeneidade dos diversos indices de
ecos que deveriam ser utilizados conforme segmento de mercado e natureza de gasto para a supressao da inflacao intrinseca de cada

um, Indices de pre¢o gerals, como IGP ou IPCA, nao sdo ideais porque tém comportamentos diferentes e, em alguns momentos, opostos a

inflacdo percebida por segmentos do setor,

Foi a partir das privatizacdes que o BNDES cresceu em importancia como finan-
ciador do setor elétrico brasileiro. Cabe ressaltar que nesse primeiro momento o
crescimento absoluto dos créditos concedidos pelo BNDES ndo ocorreu em detri-
mento do papel financeiro da Elétrobras.

A intencdo era de que a holding atuasse também como financiadora setorial,

embora as subsidiarias do Sistema Eletrobras estivessem incluidas no PND e embora
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houvesse transferéncia de func¢des setoriais da holding do grupo para novas enti-
dades, a exemplo da criacdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico e do fim do
planejamento centralizado da expansdo, que seria direcionado pelo mercado (por
meio da sinalizacdo de pregos).

N&o foi por acaso que a Eletrobras permaneceu como gestora de alguns re-
cursos setoriais, como a RGR, e assumiu outras atribui¢cdes de fomento financei-
ro subvencionado. Exemplos complementares dessa atribuicdo financeira sdo dois
programas, originados na Lei 10.438/2002:

« 0 Programa de Universalizacdo do Acesso, depois redefinido como Programa

Luz Para Todos (Decreto 4.873/2003), com recursos subvencionados da Conta

de Desenvolvimento Energético (CDE), instituida pela mesma lei e pela RGR; e
+ o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa),

gque previa que a Eletrobras garantisse a comercializacdo da energia de fontes

de geracdo a biomassa, energia edlica e pequenas centrais hidrelétricas. O cus-
teio dessa comercializacdo foi instituido por meio da conta Proinfa, também
administrada pela Eletrobras.

Nesse momento, o BNDES foi parceiro da Eletrobras na promoc¢édo do Proinfa,
pois estipulou, em marco de 2004, condicdes diferenciadas de apoio financeiro aos
investimentos em energia alternativa.

Com efeito, depreende-se que a Eletrobras e o BNDES seriam agentes de fo-
mento a expansdo setorial por meio de financiamentos - a Eletrobras se con-
centraria em recursos subvencionados, enquanto o BNDES se dedicaria ao finan-
ciamento de longo prazo a projetos de geracdo e transmissao de energia, ou a
planos de investimento de distribuidoras. Na pratica, porém, observou-se que o
papel puramente financeiro assumido pela Eletrobras ndo perdurou muito tempo.
O racionamento de energia de 2001 eliminou essa percepcao, pois aos poucos o
Sistema Eletrobras recuperou seu papel de investidor, embora em outros moldes

(detalhado a seguir).
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SURGIMENTO E CONSEQUENCIAS
DO RACIONAMENTO DE ENERGIA:
SANEAMENTO FINANCEIRO

E MUDANCAS INSTITUCIONAIS

O SEB iniciou o século XX| com a necessidade de imposicdo a sociedade de uma
economia de energia de 20%. Obviamente, o diagnostico desse fato é a falta de
investimentos na expansdo setorial, sobretudo no que toca ao parque gerador e ao
sistema de transmissdo nacional.

As reformas dos anos 1990 nao foram capazes de suprir, por meio da insercdo
da iniciativa privada, a lacuna deixada pelas estatais no processo de conducdo dos
investimentos.

Assim, cabe explicitar quais foram as principais causas do modesto nivel de in-
vestimentos. Apds duas décadas de reformas em setores de infraestrutura ocorridas
no Brasil e no mundo, pode-se observar que o éxito das reformas depende estri-
tamente de um processo de transformacdo de organizacdo industrial que siga os
seguintes passos [Pinto Jr. et al. (2007)]:

1. definicao da nova estrutura de mercado, com a separa¢do contabil de ativos e
limites de integracao vertical;

2. defini¢do do novo arcabouco regulatério;

3. criagdo e operacionalizacdo dos entés responsaveis pela requlacdo setorial; e

4. reformas patrimoniais, por meio de privatiza¢des de estatais.

Pelo exposto na secdo anterior, percebe-se que o Brasil adotou sequéncia
inversa em seu processo inicial de reformas. As privatiza¢des do SEB comegaram
em 1995 e atingiram seu auge em 1997 e 1998. A transformacao institucional
(ver Quadro 2), porém, foi iniciada em 1996, a criacdo das principais instituicdes
foi concluida em 2000 e apenas em 2004 foi delineado o arcaboucgo regulatério
vigente hoje.

E importante destacar que nao foi apenas a sequéncia inversa de reformas que
inibiu os investimentos setoriais. Outro fator agravante foi a desarticula¢ao do pro-

cesso de reformas, que abriu lacunas institucionais.
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Uma lacuna institucional relevante foi a paralisia das empresas estatais durante
o processo de privatizacdo. Caso exemplar disso foi a situa¢do do Sistema Eletro-
bras, que foi incluido no PND em 1995 e retirado uma década depois (em 2004).
Entre as empresas do grupo, apenas a divisdo de gera¢do da Eletrosul (Gerasul, hoje
pertencente ao grupo GDF Suez) foi privatizada em 1998. As demais divisdes da Ele-
trobras ficaram em compasso de espera para serem vendidas, enquanto a holding
exercia apenas seu papel financeiro.

Contribuiu para essa paralisia estatal a vulnerabilidade financeira de seus
balancos, que se recuperaram ao longo dos anos 1990, por conta do reposicio-
namento tarifario, que elevou receitas, e do contingenciamento do setor publi-
co, que inibiu a contracdo de dividas pelas estatais. O contingenciamento das
estatais se deu no ambito do controle do déficit publico, pois as estatais contri-
buiam para o atingimento das metas de reducao do déficit, de forma direta, ao
distribuirem [ucros, e de forma indireta, quando incorporadas no calculo global
das contas publicas.'s

A paralisia dos investimentos da Eletrobras e das demais estatais nao foi su-
prida rapidamente pela iniciativa privada, pois havia a expectativa de compra dos
ativos existentes, em vez de investimento em novos, de maior risco associado ao
processo de implantacao.

Em relacdo aos riscos associados a investimentos em novos ativos, é importante
ressaltar que no Brasil, no que toca esp.ecificamente a principal fonte de energia
(hidreletricidade), varios leildes de novas outorgas de concessao ocorreram, porém

* sem éxito no que se refere a implantacao de quase sua totalidade.

Esse fato advém da desarticulacdo entre os marcos institucionais do setor elétri-
Co e 0s marcos socioambientais associados ao licenciamento dos empreendimentos.
Usinas hidrelétricas foram licitadas sem ao menos terem licenciamento prévio, o

que inviabilizou sua execugao.

16 O controle dos gastos das estatais culminou com a emissao da Resolugao 2.827, de 30 de margo de 2001, do Conselho Monetério
Nacional, que limitou o Sistema Financeiro Nacional a conceder empréstimos a empresas estatais. Apos o racionamento, essa
limitagao sofreu progressiva flexibilizagao. No que toca ao SEB, as flexibilizagoes foram vinculadas diretamente a realizacdo de
investimentos para a expansao de acordo com o planejamento setorial.
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DO RACIONAMENTO DE ENERGIA:
SANEAMENTO FINANCEIRO

E MUDANCAS INSTITUCIONAIS

O SEB iniciou o século XXl com a necessidade de imposicdo a sociedade de uma
economia de energia de 20%. Obviamente, o diagndstico desse fato é a falta de
investimentos na expansao setorial, sobretudo no que toca ao parque gerador e ao
sistema de transmiss@o nacional.

As reformas dos anos 1990 nao foram capazes de suprir, por meio da insercdo
da iniciativa privada, a lacuna deixada pelas estatais no processo de conducdo dos
investimentos.

Assim, cabe explicitar quais foram as principais causas do modesto nivel de in-
vestimentos. Apds duas décadas de reformas em setores de infraestrutura ocorridas
no Brasil e no mundo, pode-se observar que o éxito das reformas depende estri-
tamente de um processo de transformacao de organiza¢do industrial que siga os
seguintes passos [Pinto Jr. et al. (2007)]:

1. definicdo da nova estrutura de mercado, com a separa¢ao contabil de ativos e
limites de integracdo vertical,

2. definicao do novo arcabougo regulatério;

3. criagdo e operacionalizacao dos entes responsaveis pela regulagdo setorial; e

4. reformas patrimoniais, por meio de privatiza¢des de estatais.

Pelo exposto na secdo anterior, percebe-se que o Brasil adotou sequéncia
inversa em seu processo inicial de reformas. As privatiza¢des do SEB comegaram
em 1995 e atingiram seu auge em 1997 e 1998. A transformacao institucional
(ver Quadro 2), porém, foi iniciada em 1996, a criagdo das principais institui¢des
foi concluida em 2000 e apenas em 2004 foi delineado o arcabougo regulatério
vigente hoje.

E importante destacar que nao foi apenas a sequéncia inversa de reformas que
inibiu os investimentos setoriais. Outro fator agravante foi a desarticulacao do pro-

cesso de reformas, que abriu lacunas institucionais.
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Explicitadas as causas do racionamento, devem ser expostas suas consequén-
cias. De imediato, destaca-se que, além do evidente efeito adverso sobre a socieda-
de brasileira, no que toca ao setor, trés foram os grupos de agentes que sofreram
0s maiores reveses: distribuidoras, geradoras de energia e consumidores.

Distribuidoras e geradoras se depararam abruptamente com posi¢des de so-
brecontratacao, implicando 6nus financeiro, enquanto os consumidores viven-
ciaram o desconforto da reducdo compulséria do consumo e a posterior eleva-
¢ao tarifaria.

No que se refere as distribuidoras, o impacto imediato foi a perda de 20% de
seu faturamento, em func¢ao da imposicao de redu¢do de consumo. Como esse fato
foi consequéncia de imposicao do Estado e as concessdes de distribuicdo tém direi-
to de manutencao do equilibrio econémico-financeiro, cabia ao regulador realizar
recomposicdo tarifaria extraordinaria (RTE).

Quanto as geradoras, mais especificamente para as hidrelétricas, a consequén-
cia do racionamento foi a perda de disponibilidade de recursos hidricos em seus
reservatorios para que honrassem seus contratos de suprimento de energia aos
consumidores e distribuidoras. Isso ocorreu porque as hidrelétricas foram sistema-
ticamente acionadas para o atendimento do mercado, j& que havia a presuncao
de que o cenario de expansdo do parque gerador seria efetivamente realizado.”

Como os investimentos efetivados na expansdo do parque gerador nao foram
realizados na proporcao requerida, o deblecionamento dos reservatoérios das hidre-
Iétricas foi inevitavel.

Nesse momento, o preco da energia no mercado de curto prazo (MAE), fortemen-
te dependente do volume de dgua dos reservatorios, atingiu seu teto (684 R$/MWh,
na época especificado como o custo de déficit de energia). Varias concessdes hidre-

létricas, sobretudo as empresas do Sistema Eletrobras, ficaram expostas aos precos

7.0 SEB tem uma especificidade que é a operacionalizagao das usinas comandada pelo operador nacional do sistema (ONS),
diferentemente dos demais paises cuja operacionalizacao é decidida por meio da efetiva comercializagao da energia realizada
pelo gerador. Em poucas palavras, no mundo, em geral, a dindmica de mercado e a decisdo dos agentes determinam a geracao
das usinas, enquanto no Brasil, por causa da necessidade de otimizagao intertemporal dos recursos hidricos e das fontes

complementares, é o operador do sistema que determina a geracao das usinas. Como a decisdo de geragao envoive um processo de
escolha intertemporal, a otimizagéo é realizada por meio de modelagem computacional que leva em conta cenarios de expansao de

oferta e de demanda por eletricidade.



maximos do mercado atacadista de energia, pois, para honrar seus contratos, ti-

nham de comprar energia (mais cara) no MAE oriunda de termelétricas.™
No que toca aos consumidores, o impacto evidente foi a elevacao tarifaria que

ocorreria por conta da RTE das distribuidoras. Para agravar o quadro, nos anos de

2002 e 2003 o Brasil passou por um processo de desvaloriza¢dao cambial que reper-

cutiu na estrutura de custos das empresas® e, consequentemente, nas tarifas finais.
Para minimizar os efeitos adversos do racionamento sobre distribuidoras, ge-

radoras e consumidores, foi instituido o Acordo Geral do Setor Elétrico (MP 14/01,

convertida na Lei 10.438/02, a mesma que instituiu o Proinfa). O acordo estabele-

ceu o seguinte:

« reducdo da sobrecontratacao de energia, a fim de minimizar énus financeiro na
proporcao da reducdo do consumo (20%);

« renuncia por parte das empresas a qualquer pretenso direito oriundo das me-
didas do racionamento;

« recomposicdo tarifaria extraordindria (RTE),” a fim de cobrir as perdas financei-
ras por conta da reducdo de receitas das distribuidoras e a aquisicao de energia
mais cara no mercado de curto prazo (MAE); e

+ constituicdo de programas de financiamento do BNDES, em carater emergen-
cial e excepcional, de até 90% das perdas e custos oriundos do racionamento.
Os programas emergenciais de financiamento do BNDES (Grafico 6) possibi-

litaram a diluicdo no tempo dos efeitos do racionamento, evitando a quebra de

empresas e a elevacdo ainda maior das tarifas.

* Para as distribuidoras, o BNDES estruturou dois programas emergenciais. O primei-
ro foi logo ap6s o racionamento e objetivou a compensacdo pela perda das receitas
previamente a RTE. Esse programa foi denominado Programa Emergencial RTE, que

totalizou os maiores desembolsos entre os trés programas estruturados (R$ 5,4 bilhes).

'8 As despesas com aquisi¢ao de energia no MAE explodiriam e as geradoras hidrelétricas ndo poderiam honrar seus compromissos
no mercado de curto prazo.

12 O indexador principal dos contratos das empresas era o IGP-M, muito dependente da variagao cambial. Adicionalmente, é
importante destacar que a energia comprada de Itaipu e das usinas nucleares de Angra | e Il é paga em dolares.

20 Os reajustes estabelecidos foram de 2,9% para consumidores rurais e residenciais, com excecao dos consumidores de baixa renda,
e de 7,9% para consumidores industriais e comerciais, entre outros.
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O segundo programa emergencial para as distribuidoras objetivou compensa-las

pela variacdo dos chamados custos ndo controlaveis, denominados de Parcela A.

GRAFICO 6 PROGRAMAS EMERGENCIAIS DO BNDES (R$ BILHOES CORRENTES)*

Geradoras (MAE)

Distribuidoras (RTE)

Distribuidoras (CVA)

Fonte: BNDES.
* Liberacdes totais de recursos agregadas até 30 de dezembro de 2004 para distribuidoras e até 30 de novembro de 2005 para geradoras.
As datas diferem em cerca de um ano, pois os programas tiveram prazos de utilizagdo distintos e foram utilizados conforme a realizagao

dos contratos de financiamento,

Como o regime tarifario das distribuidoras prevé reajustes em periodicidade
anual, com repasse integral dos custos ndo controléveis, as empresas, no curto prazo,
ficam sujeitas a eleva¢des do custo de aqhisigéo da energia das geradoras. No racio-
namento, o descasamento entre os reajustes anuais e as variacdes da Parcela A po-

* deria comprometer a liquidez das empresas, por causa da magnitude e da elevacao
brusca do preco da energia das geradoras no mercado de curto prazo (MAE).

Para agravar o quadro, a conjuntura macroeconémica era de forte desvaloriza-
cao cambial, que implicou aumento de custos de energia oriundos dos suprimentos
de Itaipu e das usinas nucleares de Angra | e Il, contratados em délar.

Assim, para resolver mais esse revés no setor, foi criada uma conta gréfica para
registro das variacdes dos custos da Parcela A, denominada Conta de Compensac¢ado
de Variacdo dos Itens da Parcela A (CVA). Essa conta acumulava os descasamentos

de custos ainda nao repassados as tarifas.
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A fim de diluir o impacto tarifario, foi criado o Programa Emergencial CVA, que
antecipou recursos para as distribuidoras e, em certa medida, as compensou pelo
descasamento entre os reajustes tarifarios, ocorridos anualmente, acumulados na
conta CVA.

Estima-se que, por meio do Programa Emergencial CVA, se evitou uma eleva-
¢ao tarifaria média, para o conjunto das distribuidoras, de oito pontos percentuais
[Siffert et al. (2005)].

Para as geradoras, o BNDES estruturou apoio emergencial, aqui intitulado Pro-
grama Emergencial MAE, que objetivou cobrir a insuficiéncia de recursos das em-
presas para a aquisicao de energia no mercado de curto prazo (MAE), a fim de
cumprir seus compromissos contratuais de suprimento as distribuidoras, haja vista
a perda de lastro fisico com o deplecionamento dos reservatoérios.

Em resumo, o apoio financeiro do BNDES foi fundamental para: (i) preservar a
solvéncia das empresas do setor e, consequentemente, sua capacidade de investi-
mentos; e (ii) conter a elevag¢ao tarifaria extraordinaria.

Uma vez promovidos os ajustes pos-racionamento, deu-se prosseguimento as
transformagoes institucionais e regulatérias do SEB, a fim de equacionar a causa
do problema, qual seja, a ineficiéncia do arcabouco institucional vigente para a

promogao dos investimentos setoriais.

REFORMAS DE 2004: A CONCLUSAO
DO MARCO REGULATORIO E A
CONSOLIDACAO DO PAPEL DO BNDES

O racionamento de energia, ocorrido entre os anos de 2001 e 2002, além de suas [

implicagbes imediatas ja detalhadas, impods a sociedade readequag¢do nos padroes |
de consumo, que foram incorporados, em grande medida, apds o fim da reducao
compulsdria. Com isso, o SEB passou de um contexto de déficit de oferta para outro
de sobreoferta, que concedeu tempo para os formuladores de politica elaborarem

proposicoes de reforma no arcabouco institucional vigente.
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Assim, em 2004, por meio das leis 10.847 e 10.848 e do Decreto 5.163, foi ins-
tituido o novo marco regulatério do SEB. Nele, as modificacbes mais relevantes
foram as seguintes:

« retirada do Sistema Eletrobras do PND;

+ sucessao do Mercado Atacadista de Energia (MAE), que foi liquidado, pela Ca-
mara de Comercializa¢do de Energia Elétrica (CCEE);

+ retomada do planejamento da expansdo, com a criacdo de uma empresa es-
tatal, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), subordinada ao Ministério de
Minas e Energia (MME);

« criacdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE);?" e

« modificacdo do mercado relevante para o setor elétrico brasileiro.

Em relacdo ao mercado atacadista, o novo marco regulatério segmentou-o em
dois ambientes: o Ambiente de Contratacao Regulado (ACR) e o Ambiente de Con-
tratacdo Livre (ACL).

O foco das mudancas do marco regulatério em 2004 foi orientado para o ACR.
Nele, buscou-se conciliar dois objetivos de interesse publico: promoc¢dao da modi-
cidade tarifaria e estimulo aos investimentos para a preservacdao da garantia de
suprimento ao mercado cativo. Para tanto, no ambito do ACR, houve modifica¢des
significativas do lado da oferta e do lado da demanda.

Do lado da demanda, as distribuidoras, que fornecem energia aos chamados con-
sumidores cativos, foram obrigadas a céntralizar a contratacdo da energia em um
pool. Antes, as distribuidoras eram livres para realizar contratos bilaterais, de forma
auténoma e sem a imposicdo de regras sobre prazos e pre¢os da energia contratada.

Do lado da oferta, as principais modificacdes atingiram os novos empreendi-
mentos, sobretudo hidrelétricas, em funcao da orienta¢do de promocao de investi-
mentos com modicidade tarifaria. Sdo elas:

- em vez de serem realizados pela maior oferta de pagamento do uso do

bem publico (UBP), os leildes de concessdo de hidrelétricas passaram a ser

2 Entidade técnica de avaliacdo e recomendacao de politicas setoriais ao CNPE. Sua fungao basica é o acompanhamento setorial
com foco na preservacao da garantia de suprimento e na minimizagao de risco de déficit.
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executados no esquema de leildo reverso (holandés), no qual obtém a con-

cessao o empreendedor que oferece a menor tarifa de eletricidade a ser

contratada por um periodo de trinta anos por todas as distribuidoras inte-

grantes do pool;2 e
+ asusinas somente seriam licitadas apos a obtencao da licenca prévia ambiental

pelo 6rgao competente.

Essa ultima modificacao foi fundamental para a retomada dos investimentos
em geracao hidrelétrica, pois obriga que um empreendimento hidrelétrico seja co-
mercializado apenas ap6s a superacao de boa parte dos ritos do marco regulatério
socioambiental.

Para entender esse fato, deve-se ilustrar quais sdo os principais ritos associados
a avaliagdo, a mitigacdo e a compensacao de impactos socicambientais ocasiona-
dos pelos projetos. Sao eles:

1. realizacdo do estudo de impacto socioambiental (EIA/Rima), integrado a avalia-
¢ao econdmico-financeira do projeto e a definicdo dos projetos basico e execu-
tivo do empreendimento;

2. obtencdo do licenciamento prévio, com as principais medidas condicionantes a
fim de preparar o entorno do projeto para sua posterior implantacado;

3. obtencao da licenca de instalacdo do empreendimento, que detalhara um con-
junto de medidas de compensacdo e mitigacao de impactos a serem cumpridas
pelo empreendedor; e

4. obtencdo da licenca de operacao, concedida apds o cumprimento dos condicio-
nantes da licenca de instalacao.

Como consequéncia dessas modificacoes, os projetos de geracao passaram a ser
incorporados no planejamento da expansdo em conformidade com a previsdo de
superacdo dos marcos socioambientais.

Além disso, deve-se destacar a retomada da participacdo das estatais na ex-

pansdo setorial. As empresas estatais, sobretudo o Sistema Eletrobras, vivenciaram

22 Para as demais formas de geracao (térmica, edlica, PCH, entre outras), diferentemente das hidrelétricas, ndo héa disputa pelo
projeto, mas sim apenas pela comercializacao da energia no ACR. O empreendedor deve estruturar seu proprio projeto, obter a
licenca prévia e a autorizacao da Aneel para depois disputar a comercializacado da energia no ACR.
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descontigenciamento crescente, na medida da necessidade verificada pelo planeja-
mento da expansao do SEB.Z

Com efeito, os investimentos do SEB recrudesceram e o papel do BNDES como
financiador da expansdo acompanhou tal ritmo de aceleracdo, conforme eviden-

ciado pelo Grafico 7.

GRAFICO 7 FINANCIAMENTO DO BNDES PARA GERACAQ, TRANSMISSAQ E DISTRIBUICAO (APROVACOES
DE CREDITO EM R$ BILHOES CORRENTES)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

. Distribuiao . Transmissao s Geragao
fonte: BNDES.

Nota: Consolidacdo até 31.12.2011.

* Para o BNDES, as modifica¢des no marco regulatério foram fundamentais para
a mitigacao de riscos associados a projetos estruturados na modalidade project
finance. Essa modalidade de financiamento consiste na definicdo de apoio finan-
ceiro com base em uma estrutura contratual que permita:

« segregacdo do fluxo de caixa e ativos em veiculo especifico (SPE); e

« especificacdo de riscos e arranjos contratuais que o mitiguem.

3 Diversas resolucdes do Conselho Monetario Nacional criaram excecdes para o contingenciamento da contracao de dividas
das estatais no Sistema Financeiro Nacional de acordo com os projetos e planos de expansao para os segmentos de geracao e
transmissao definidos pelo MME/EPE.



tuai

das

enercia eemica 2 19

O Quadro 3 ilustra como é feita a especificacdo dos riscos e os arranjos contra-
s necessarios para sua mitigacdo. Com base nisso, destaca-se como a conclusdo

reformas do SEB contribuiu para a aceleracao dos investimentos e dos financia-

mentos do BNDES.

QUADRO 3

TIPOLOGIA DE RISCO EM PROJECT FINANCE

Tipos de riscos

SUPRIMENTO

Seguranga no suprimento {preco e quantidade) de combustivels, equipamentos etc

DEMANDA

Estabilidade do fluxo de caixa e riscos de inadimplemento (no jargéo financeiro, risco de mercado e risco de crédito)

OPERACIONAL

Gerenciamento financeiro
Desempenho técnico

IMPLANTACAOC

Concepcao da engenharia dos projetos
Definican da reparticao de riscos no contrato EPC {entre construtor, empresa e seguradoras)

CUSTOS FINANCEIROS  Descasamentos asodados a {ou entre) taxa de ¢cadmbio, indexadores de inflagio, taxas de juros (TILP) etc.

INSTITUCIONAL

Estabilidade do marco regulatério
Falos <o principe
Recorrénda de litigios etc.

SOUAL Impactos negativos da maobilizacao de méo de obra
Relacionamento com 6rgdos e classe
Trato com entidades e representacdes locais, povos indigenas etc.
NATUREZA Geologia, hitirologia, impactos em areas de preservacao etc,
PATROCINADORES Compromissos dos acionistas

Nivel de segregacdo da sociedade de propésito especifico (SPE}

Fonte: Elaborag

30 prépria.

Dentro do mapa de riscos exposto para os novos empreendimentos de geracéo de

energia no ACR, as inovagdes, destacadas por Siffert et al. (2005), foram as seguintes:

i

Exposicdo ao risco de mercado: Os pfojetos teriam garantia de fluxo de caixa ao
assinar contratos de compra e venda de energia (CCVEs) de longo prazo, com o
conjunto das distribuidoras do pool, sem sujeitar-se a variacdes de mercado. Essa
modificacdo aproxima o segmento de geracao do de transmissdo, que ja tinha
receita fixa e garantida por contratos de concessao, repartida por todos os usuarios
do sistema interligado por meio da cobranca dos encargos de transmissao.

Exposicdo ao risco de crédito: No ACR, os projetos de geragdo nao se sujeitam
ao risco de uma unica distribuidora, mas sim ao poo/ de distribuidoras que de-
claram necessidade de energia para contratacdo futura. Ou seja, a origem dos
pagamentos é pulverizada pelo conjunto das distribuidoras, o que minimiza o

risco de inadimplemento. Adicionalmente, no ambito da CCEE (responsavel le-



220 s

gal pela liquidagao financeira dos CCVEs), ha, além das penalidades contratuais
usualmente empregadas, um conjunto de garantias, depositadas pelas distri-
buidoras em banco custodiante contratado por estas, que podem ser utilizadas
e sdo acionadas na ocorréncia de inadimplemento.

3. Exposicao aos riscos institucionais: Licitacao de empreendimentos somente
apo6s a concessdo da licenca prévia por 6rgao ambiental competente. Com
isso, boa parte do risco de insucesso no licenciamento é transferido dos em-
preendedores para o poder concedente, que se tornou o responsavel por
apresentar somente projetos a serem leiloados com viabilidade socioam-
biental. Ao empreendedor, permanece o risco de insucesso nas fases de li-
cenciamento de instalacdo e operacdo da usina, que é bem inferior ao risco
de licenciamento prévio.

A primeira vista, dada a complexidade do mapa de risco que envolve os proje-

tos de geracao de eletricidade, as mudancas institucionais foram poucas. Seu im-

pacto, porém, foi fundamental, pois equacionaram os principais riscos ainda pouco

mitigados pelo marco regulatério pré-2004. O grande exemplo do efeito da mi-

tigagdo dos riscos é a retomada por parte dos empreendedores de varias usinas

hidrelétricas licitadas antes de 2004 pelo critério de maior pagamento pelo uso do
bem publico (UBP).2
A menor percepgao de risco também possibilitou que o BNDES contribuisse com

a expansao dos investimentos ao modiﬁ.car, desde 2004, suas linhas de crédito para

o SEB de modo a reduzir os custos financeiros (inclusive o gradiente de taxas de

risco), bem como alongar prazos, conforme pode ser visto na Tabela 1, para o seg-

mento de geracao hidrelétrica.
E importante ressaltar que o BNDES nao se limitou aos empreendimentos hi-

drelétricos, mas também aprimorou sua politica de apoio a PCHs, usinas edlicas e

térmicas biocombustiveis (um sinal claro de fomento a energia renovavel), para

promover os investimentos com a menor tarifa possivel.

# Qs leiloes de concessdes de empreendimentos hidrelétricos realizavam-se pelas propostas de pagamento a Unidao pelo UBP. Vencia
quem aceitava pagar o0 maior valor, mecanismo que onerava os projetos e desestimulava a modicidade tarifaria.
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TABELA 1 EVOLUCAQ DAS POLITICAS QPERACIONAIS DO BNDES

,‘B“x %@5@ i e 2004 e . y L AN E e
PRAZO DE ) Ate 12 Até 12 Até 12 Até 14 Ate 16 Até 18 ou Até 16 ou Até 16 cu
AMORTIZACAO anos anos anos anos anos 20 anos 20 anos 20 anos
CUSTO FINANCEIRC 80% TP/ 80% TILP/  80% TILP/ 100% TILP  100% TILP  100% TILP  100% TILP  100% TiLP

20% cesta  20% cesta  20% IPCA

de moedas de moedas
PARTICIPACAQ MAXIMA 70% 70% 80% 80% 85% 80% 70% 70%
DO BNDES (iTENS
FINANCIAVEIS)

ICSD MINIMO 1,30 1,30 1,30 1.30 1.30 1,20 ou 1,20 ou 1,20 ou
1,30 1,30 1,30

REMUNERACAQ 2,5% 2.5% 2,5% 1,5% 1.0% 0,9% 0,9% 0,9%

BASICA (A)

RISCO DE CREDITO (B) 1,5% 1,5% 1.5% 0,8% 0.46% 0,46% 0,46% 0,40%
a 1,8% a3,57% a3,57% a3,57% a4,18%

REMUNERACAQ TOTAL 4,0% 4,0% 4,0% 2,3% 1,46% 1,.36% 1,36% 1,3%

BNDES (A + B) a 3,3% a4,57% 8 4,47% a8,47% a 5,08%

Fonte: Elaboracao propria.

Por fim, em concomiténcia com a consolidacdo do papel do BNDES como prin-
cipal financiador do SEB, verificou-se uma inflexdo no que se supunha ser o papel
setorial da Eletrobras em relacdo a trajetéria inicialmente concebida no inicio das
reformas. Em vez de se tornar uma financiadora setorial, a empresa, por meio de suas
subsidiarias, retomou seu papel de investidora setorial, sé que em outros moldes.

Assim, como as demais estatais estaduais (como Cemig e Copel), o Sistema
Eletrobras passou a atuar predominantemente como parceiro de empresas privadas
em SPEs. Nessas SPEs, o controle é exercido pelos parceiros privados, enquanto as
estatais atuam como parceiros estratégitos em funcao de dois fatores importantes:
captacao de recursos préprios (ec}uity dos acionistas) e conhecimento dos projetos,

* gracas ao o know-how setorial acumulado.

Para ilustrar o grau de importancia da parceria entre empresas estatais e priva-
das na expansédo recente do parque gerador, o Grafico 8 exibe o percentual relativo
de projetos e de capacidade instalada em trés situagdes societarias, com base em
operacdes de projetos do BNDES de usinas hidrelétricas com aprovacdo de crédito

entre 2004 e 2011:> estatal puro, privado puro e associa¢ao publico-privado.

% A usina de Belo Monte nao foi incluida nessa estatistica, pois seu crédito de longo prazo ainda ndo esta aprovado e seu porte
(11.233 MW) distorce a comparacao por indicador de capacidade.
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GRAFICO 8 PROJETOS HIDRELETRICOS APROVADOS NO BNDES (2004-2011)

Estatal

Estatal

Publico-privado
Privado

GRAFICO 8B
CAPACIDADE INSTALADA

GRAFICO 8A
NUMERQ DE PROJETOQS

Publico-privado
Privado

Fonte: BNDES.
Nota: Consolidacdo até 31.12.2011.

A necessidade das estatais de atuar como parceiras e ndo como competidoras
da iniciativa privada advém das limita¢des legais impostas as empresas publicas, as-
sociadas a Lei de Licitacdes (8.666/93),% bem como as limita¢des de endividamento
com o Sistema Financeiro Nacional.?

Ressalta-se que, por meio das SPEs, com controle exercido por sécios priva-
dos, as empresas estatais sdo meros acionistas, e, de acordo com a legislacdo
vigente, ndo ha transferéncia da natureza de empresa publica ao veiculo socie-

tario do projeto.

6. PERSPECTIVAS SETORIAIS

O SEB percorreu uma trajetéria de consolidagdo institucional e financeira que ga-
rantiu significativa estabilidade na promocao dos investimentos setoriais. Entretan-

to, ainda ha desafios para o setor, que devem ser contemplados.

6 Em resumo, essa lei condiciona a aquisicao de estatais a processos de licitagao, a fim de promover a transparéncia e os menores
custos nos gastos de entidades pUblicas.
#7Ver nota de rodapé 16.
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Esses desafios sdo de outra natureza. Nao chegam a comprometer os investi-
mentos e a garantia de suprimento de eletricidade, mas sdo importantes no que
toca aos aspectos econdmicos e a propria dinamica do mercado elétrico.

O principal desafio para o SEB é a questdo do preco da energia. Atualmente, é
frequente encontrar diagndsticos de que o Brasil tem um dos mais altos precos de
energia elétrica no mundo. Como tratar essa questao é algo nao trivial, pois, como
no passado, certas altera¢des do marco regulatério podem comprometer os meca-
nismos de incentivo aos investimentos.

O passado brasileiro traz licdes sobre como politicas de contencdo da inflacdo
e de subsidios a industrias podem desestabilizar financeiramente o setor elétrico.
Isso nao significa, porém, que nado haja espaco de manobra para mudangas tanto
no marco regulatério quanto na estrutura de custos e rentabilidade do setor.

E possivel enunciar alguns encaminhamentos que podem ser dados a fim de
equacionar a questdo da elevacdo das tarifas. Alguns deles sdo explicados pelas
mudancas ocorridas no SEB a partir de sua crise financeira.

Primeiramente, pode-se destacar o crescimento da tributacio sobre o setor elé-
trico, a partir da Constituicdo de 1988, que permitiu a eleva¢do do Imposto de Ren-
da e a tributacao do ICMS no setor. Resolver essa questao é essencial, e a solucao
politica é complexa, pois lida com um dos pilares da federacédo, que é a reparticdo
de renda entre estados e a Unido. O ICMS é a principal fonte de recursos de diver-
sos estados, e o setor elétrico (infraestrdtura, de modo geral) é uma das principais
(sendo a maior) fonte desse imposto.

Outra questdao importante é a metodologia de revisdo tarifaria das concessiona-
rias de distribuicao. Recentemente, o regulador propds uma série de modificacoes
de método e modelagem que dao sustenta¢do a definicdo das tarifas reguladas. No
entanto, o que se observou na pratica foi um debate entre empresas e regulador
sobre a definicdo do retorno do capital das distribuidoras.

O tema é complexo e ndo ha espaco neste artigo para sua discussdo em porme-
nores. E possivel, entretanto, ressaltd-lo como um fato que envolve essencialmen-
te a discussdo sobre a reparticdo de renda entre concessionarias e consumidores.

Nessa relacdo entre agentes, o regulador é o ente que tem por objetivo conciliar
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os interesses de ambos a fim de promover tanto a modicidade tarifaria quanto o
incentivo aos investimentos por meio da manutencdo de rentabilidade adequada
das empresas.

Tanto o regulador (representando a sociedade) quanto as concessionarias es-
tao certos em defender seus interesses econémicos. O embate frequente entre
eles € o caminho natural de conciliacdo da modicidade tarifaria com o incentivo
aos investimentos.

Ainda no ambito da regulacdo, destaca-se a recente discusséo sobre a desinde-
xagao do setor elétrico. A indexacdo dos contratos no ambiente regulado no pas-
sado foi um dos pilares para a mitigacdo de riscos dos investidores. Foram usados
como indexadores setoriais o IGP-M, da Fundacao Getulio Vargas (FGV), e depois o
IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Contudo, sabe-se que o IGP-M e o IPCA nao sao indices que refletem a estru-
tura de custos do setor. Sua incidéncia sobre as tarifas de eletricidade retroali-
mentam esses proprios indices, ja que a energia elétrica € um insumo e um bem
basico, tanto para os indices de inflacdo do atacado (como o IGP-M) quanto do
varejo (como o IPCA).

E desejavel romper com o atual esquema de indexacdo, que mantém ainda
sobre a inflacdo brasileira um componente inercial de resiliéncia. Sua solu¢do, no
entanto, também ndo é trivial e dependera de como sera feita a transicdo para um
novo mecanismo, em parte dependente‘ da regulacdo e em parte dependente da
prépria dinamica de mercado.

Em alguns paises, a solugdo foi caminhar para uma liberalizacdo crescente do
mercado, na qual o preco da eletricidade é estabelecido puramente pela competi-
¢ao entre agentes.

Outros paises optaram por preservar a regulacdo tarifaria sem o uso pleno do
mercado. Para tanto, escolheram intensificar o processo de supervisdo dos agentes
a fim de definir quais sao os reais custos setoriais e, com base nisso, estabelecer as
variacOes tarifarias.

No Brasil, discute-se uma opcdo semelhante a essa ultima, ja adotada pelo setor

de telecomunicac¢des, que € a criagdo de um indice setorial para o reajuste tarifério.



engraia eLemrica 22D

Esse € um caminho que envolvera detalhamento metodolégico e intensa negocia-
¢ao com as empresas.

Associada a questdo do preco da energia, estd a agenda de politica industrial.
Sabe-se que a recente discussdo sobre a renovacdo de parte das concessdes do setor
elétrico tem sido destacada como uma forma de atingir a modicidade tarifaria, seja
para alguns setores eleitos como prioritarios, seja para uma agenda de politica ho-
rizontal. Essa discussdo permeou a agenda da recente politica industrial elaborada
este ano, intitulada Plano Brasil Maior (PBM).

Ainda no que se refere a agenda de politica industrial, o SEB apresenta oportu-
nidades de negocios no ambito de novas fronteiras tecnologicas. Sao eles o fomen-
to a energia solar e a difusao das redes inteligentes. Ambos os temas retinem gru-
pos de trabalho no d&mbito do PBM e sdo parte dos focos eleitos como prioritarios.

A energia solar acaba de receber um impulso com a recente normatizacao dos
critérios de insercdo e comercializacdo da geracdo distribuida® pela Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica (Aneel). No mercado, ja ha propostas de empresas com
planos de negdcios para explorar tanto a comercializagdo de equipamentos (por
exemplo, painéis fotovoltaicos) para os consumidores finais quanto a prépria im-
plantacao da cadeia produtiva desse segmento.

No que se refere a redes inteligentes, esta é uma agenda que une o setor elétrico
e o setor de tecnologia da informagao e comunicacao (TIC). Em poucas palavras, seria
a introducdo da eletronica e dos sistemas de comunicacdo nas redes fisicas de eletri-
cidade. Seria uma infraestrutura de TIC a servi¢o da infraestrutura do setor elétrico.

" Essa migracdo tecnoldgica representara um salto no patamar de investimentos do
setor, pois envolverad a troca de diversos equipamentos, bem como a adoc¢ao de novos
sistemas e componentes eletronicos ainda ndo empregados no SEB,

Por fim, mas ndo menos importante, destaca-se a preocupacao das empresas
guanto a evolu¢do do mercado livre de energia. Discute-se no setor a possibilidade
de padronizac¢do desse mercado, seja por normatiza¢do do regulador ou do poder

concedente, seja pela autorregulacdo estruturada pelo préprio mercado.

8 Definida stricto sensu como a geragao de energia no local de consumo.
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os interesses de ambos a fim de promover tanto a modicidade tarifaria quanto o
incentivo aos investimentos por meio da manutencédo de rentabilidade adequada
das empresas.

Tanto o regulador (representando a sociedade) quanto as concessionarias es-
tdo certos em defender seus interesses econémicos. O embate frequente entre
eles é o caminho natural de conciliacdo da modicidade tarifaria com o incentivo
aos investimentos.

Ainda no ambito da regulacdo, destaca-se a recente discussdo sobre a desinde-
xacao do setor elétrico. A indexagdo dos contratos no ambiente regulado no pas-
sado foi um dos pilares para a mitigacdo de riscos dos investidores. Foram usados
como indexadores setoriais o IGP-M, da Fundacao Getulio Vargas (FGV), e depois o
IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Contudo, sabe-se que o IGP-M e o IPCA nao sao indices que refletem a estru-
tura de custos do setor. Sua incidéncia sobre as tarifas de eletricidade retroali-
mentam esses proprios indices, ja que a energia elétrica é um insumo e um bem
basico, tanto para os indices de inflacdo do atacado (como o IGP-M) quanto do
varejo {como o IPCA).

E desejavel romper com o atual esquema de indexacdo, que mantém ainda
sobre a inflagdo brasileira um componente inercial de resiliéncia. Sua solu¢do, no
entanto, também ndo é trivial e dependera de como sera feita a transicao para um
novo mecanismo, em parte dependenteh da regulacdo e em parte dependente da
propria dinamica de mercado.

Em alguns paises, a solugdo foi caminhar para uma liberalizacado crescente do
mercado, na qual o preco da eletricidade é estabelecido puramente pela competi-
¢do entre agentes.

Outros paises optaram por preservar a regula¢do tarifaria sem o uso pleno do
mercado. Para tanto, escolheram intensificar o processo de supervisdo dos agentes
a fim de definir quais sao os reais custos setoriais e, com base nisso, estabelecer as
variacoes tarifarias.

No Brasil, discute-se uma opcdo semelhante a essa Ultima, ja adotada pelo setor

de telecomunicac¢des, que ¢ a criacdo de um indice setorial para o reajuste tarifario.
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Em relacdo a essa Ultima possibilidade, discutem-se a necessidade de padroni-
zacao dos contratos e a definicdo de indices de precos para referenciar o mercado.
A ideia por tras disso é desenvolver um mercado livre no qual a eletricidade seja
uma commodity. Para tanto, contratos, prazos (ndo somente de curto prazo, mas,
sobretudo, de longo prazo) e referencial de pregos devem ser padronizados.

Ja ha duas iniciativas de plataformas eletrénicas de negociagao de energia,®
que visam, em uma etapa final, se tornarem bolsas de energia. Entretanto, para tal,
devem ser conciliadas as regras de comercializa¢do de energia entre os mercados
livre e regulado. Essas regras envolvem:

« critérios de definicdo do preco no mercado spot, no dmbito da CCEE;** e
+ alocagdo da energia de novas concessdes de gera¢do entre os mercados livre e
regulado, no ambito dos editais de licitacdo de novos empreendimentos.

Esse Ultimo ponto refere-se a assimetria hoje existente entre os mercados livre e
regulado. Atualmente, apenas o mercado regulado (i.e., as distribuidoras) contrata
energia a partir dos desagios dos leildes de novas concessdes hidrelétricas.

O mercado livre teria a participag¢do da energia nos empreendimentos definida
de acordo com cada edital de licitacao (de zero a 30%), mas os precos dessa ener-
gia seriam de livre negociacdo entre concessionaria e consumidores livres. Ou seja,
o mercado livre ndo usufrui do processo competitivo dos leildes de geracao. Com
isso, € onerado e, de fato, subsidia, em parte, os desdgios que resultaram em precos
menores para as distribuidoras. Assim, essa € uma regra que atualmente retrai o
potencial de crescimento do mercado livre.

Enfim, esse breve panorama de perspectivas setoriais sintetiza os principais de-
safios, que ndo sdo poucos, tampouco modestos, e fazem parte da agenda setorial,
assim como a continuidade dos investimentos em geracéo, transmissdo e distribui-

cao de eletricidade.

29 Uma delas € a BRIX, sociedade entre IntercontinentalExchange, que opera as bolsas de Nova York e Londres, entre outras, e Eike
Batista. Outra seria a o Balcdo Brasileiro de Comercializacdo de Energia (BBCE), iniciativa de seis comercializadoras de energia.
0Ha um consenso no mercado de que o preco da CCEE, denominado PLD, nas regras vigentes, nao sinaliza com a devida
antecedéncia e intensidade os custos reais de geragao, que sao repassados para os consumidores por meio de encargos setoriais.
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CONCLUSOES

Nessas ultimas duas décadas, o SEB percorreu trajetéria de construcdo de um novo
arcabouco institucional. Apesar dos percalcos enfrentados, pode-se afirmar que o
marco regulatério geral atingiu grau de maturidade suficiente para a preservaciao
dos investimentos do setor.

Durante esse processo de maturacao setorial, o BNDES desempenhou papel de
destaque como:

1. articulador e financiador da inser¢do da iniciativa privada (privatizacdes);
2. financiador dos programas emergenciais pds-racionamento, viabilizando
com isso a transicdo do setor para a conclusdo das reformas institucionais

de 2004; e
3. finalmente, e mais importante entre todos, financiador da expansdo do SEB,

com destaque para o segmento de geracao.

A Eletrobras, que nos anos 1990 foi idealizada como financiadora setorial, ja
que se pretendia privatiza-la, a exemplo do que foi feito com a Telebras, retomou
seu papel de investidora de destaque em uma dindmica de mercado em que esta-
tais e empresas privadas se complementam.

Nesse sentido, a organizacao industrial do setor elétrico brasileiro vigente tem
uma conformagao hibrida no que se refere a propriedade dos ativos. Em uma pers-
pectiva histérica, percebe-se que o seto'f acabou por consolidar um misto entre o
que o caracterizou em seu nascimento (propriedade privada dos ativos), com o que
predominou na maior parte do século XX (controle estatal).

Essa conformacdo hibrida da propriedade dos ativos ¢ integrada e é resultado
de uma simbiose com o processo de construcdo do arcabougo institucional no qual
entes publicos conciliaram dois aspectos relevantes: a retomada da inducdo dos
investimentos pelo planejamento do governo e a insercdo do mercado e da con-
corréncia como meio de promover eficiéncia econémica e a modicidade tarifaria.

E resultado de um processo de tentativa e erro iniciado com a queda do modelo
estatal e as reformas dos anos 1990. Esse processo perdura até hoje, pois o SEB se

depara com alguns desafios elencados na secao anterior.
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No entato, é notéria a percep¢do de que as bases para a inducao dos inves-
timentos estdo institucionalmente consolidadas. Para o futuro, o que se impde
ao setor elétrico brasileiro é sua articulacdo com os demais setores da atividade
econémica, seja como supridor de um bem essencial e insumo basico a precos
modicos ou como comprador de novos setores de atividade, eleitos como seto-
res-chave para o desenvolvimento tecnolégico nacional, no &mbito das acdes de
politica industrial.

As demais questdes, em maior ou menor grau, estdo associadas a essas duas in-
terfaces de articulagdo e devem ser tratadas tanto a luz do interesse publico intras-
setorial, cuja sintese pode ser reunida na garantia do suprimento e na modicidade

tarifaria, quanto a luz dos interesses publicos extra e multissetoriais.

APENDICE 1 CAPACIDADE INSTALADA
BRASILEIRA DE GERACAO DE ENERGIA
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APENDICE 2 RESULTADOS DAS
PRIVATIZACOES DO SETOR ELETRICO
1995-2000 (R$ MILHOES)

20.11.1996

. e e

70,286

e il e & L

ENERGIA ELETRICA 2 2 9

Estado

Adiantamento de

CERJ (ATUAL 98,03 605,33 360,00 244,45
AMPLA) do Rio de recursos a estados
Janeiro
COELBA 31.2/1997 65,64 100,00 1.730,90 222,00 487,90 Acionista Financiamento a
aquisicdo de acdes
COSERN 12.12.1997 77,92 73,60 676,40 121,00 74,09 Estado do Adiantamento de
Rio Grande recursos a estados
do Norte
CELPE 17.2.2000 89,60 100,00 1.781,00 234,00 -
CPFL (CAMARGO 5.11.1997 57,60 100,00  3.015,00 110,00 886,18 Acionista Adiantamento
CORREA) ¢ posterior emissio
de debéntures
CEEE N-NE 21.10.1997 90,75 100,00 1.635,00 161,00 69,77 CEEE Adiantamento
(ATUAL RGE} {estatal do de recursos
Rio Grande
do Sul}
412,36 Acionista Financiamento a
aquisicio de acdes
113,82 Acionista Adiantamento e
posterior emissao de
debéntures
CEEE - CO 21.10.1997 90,91 100,00 1.510,00 69,00 230,00 Estado do Adiantamento de
(ATUAL AES SUL) Rio Grande recursos a estados
do Sul
ENERSUL 19.11.1997 76,53 83,79 625,55 234,00 47,69 Estado do Adiantamento de
Mato Grosso recursos a estados
do Sul
170,17 Acionista Financiamento a
aquisiciio de acbes
CEMAT 272.11.1997 85,10 100,00 391,50 503,00 10,31 Estado de Adiantamento de
Mato Grosso  recursos a estados
219,62 Acionista Financiamento a
aquisicic de acbes
106,34 Acionista Adiantamento e
) posterior emissao de
Lo debéntures
ELETROPAULO 15.4.1998 74,88 70,00 2.026,00 1.386,00  1.013,37 Acionista Financiamento a
{LIGHT) aquisicdo de ac¢des
TIETE (ATUAL 27.10.199% 38,66* 30,00 938,06 1.182,00 360,87 Acionista Financiamento 2
AES TIETE) aquisicdo de agdes
PARANAPANEMA 28.7.1999 38,70* 74,03 1.260,22 805,00 -
{ATUAL DUKE
ENERGY BRASHL)
BANDEIRANTE 17.9.1998 74,88 70,00 1.014,00 434,00 357,00 Acionista Financiamento a
aguisicdo de acdes
ELEKTRO 16.7.1998 46,60 100,00  1.479,00 497,00 -
UHE CACHOEIRA 5.9.1997 100,00 100,60 779,76 145,00 100,00 Estatal de Adiantamento de
DOURADA : Goids recursos a estados
CEMAR 15.6.2000 86,25 100,00 522,70 283,00 14,70  Funcionédrios Financiamento a

da Cemar

agquisicao de acdes

Contiiua
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CELPA 9.7.1998 54,98 100,00 450,26 131,00 68,83 Estado do Adiantamento de
Para recursos a estados
225,00 Acionista Financiamento a
aquisicao de a¢des
135,00 Acionista Adiantamento e
posterior emisséo de
debéntures
CORLCE 2.4.1998 54,98 100,00 450,26 422,00 -
CENMIG 26.3,1997 32,96 1.130,00 941,75 Estatal do Adiantamento e
Estado de posterior emissao de
Minas Gerais debéntures
600,00 Acionista Financiamento a
aquisicio de a¢oes
ENERGIPE (ATUAL  3.12,1997 85,73 96,05 577,10 43,00 53,33 Estado de Adiantamento de
ENERGISA Sergipe recursos a estados
SERGIPE}
208,13 Acionista Adiantamento e
posterior emissdo de
debéntures
146,15 Acionista Financiamento a
aquisicdo de acdes
BORPOREMA 30.11.1998% 75,26* 87,39 1.29 43,69 Acionista Financiamento a
aquisicio de agdes
SAELPA (ATUAL 30.11.2000 75,00 100,00 363,00 - 181,50 Acionista Financiamento a
ENERGISA aquisicao de agdes
PARAIBA}
TOTAL DOS PROGRAMAS ESTADUALS ! 23.048,43 234320 782202

* Participagdes no capital social.

ESCELSA 11.7,.1995 50,00 66,90 357,90 1,86
LIGHT 21.5.1996 55,80 70,00 3.717.30 959,08 609,64 - Participacao
: societaria
{BNDESPAR)
21,60 Funciondrios Financiamento
da Light a aquisicdo de
agbes
) o8
GERASUL {ATUAL 15.9.1998 50,01 100,00 945,70 1.278,42 -
TRACTEBEL ENERGIA)

5.020,90

TOTAL FEDERAL

Fonte: BNDES.

{Data-base dos creditos: contratacdo das operagdes).
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