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ABSTRACT

This paper contains an analysis of the reasons for the slow implementation of the
Brazilian privatization program. Though focusing on the electricity sector, the article
indicates the three main factors that hinder privatization in the country: i) The
necessity of collaboration between federal and several state governments with
conflicting interests; i) The complexity involved in the designing of the new
regulatory framework, and; the little fiscal impact due to the specific institutional
characteristics of our state enterprises. The paper also presents a description and
evaluation of the first sales made by federal government in the electricity sector.
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| -INTRODUCAO

A privatizagédo do setor elétrico tem sido feita em muitos paises do mundo. Mas, isto
nao significa que o governo tenha deixado de participar da industria. De fato, muitas
caracteristicas do setor elétrico demandam a interferéncia governamental. Em
primeiro lugar, a instalagdo de redes de distribuicdo implica na utilizagao publica de
terras, limitando o direito de seus proprietarios. Em segundo lugar, recursos naturais
como bacias hidrograficas e reservas de gas e petroleo sao utilizadas como insumo
do setor eletrico. Em terceiro lugar, muitas atividades desenvolvidas na industria sdo
monopolios naturais que demandam regulacao. A impossibilidade de estocagem
num contexto de demanda flutuante, a dependéncia do consumidor em relagdo a
seu fornecedor e a natureza essencial do servi¢co criam a necessidade da regulacao.

Entretanto, a divisao de papéis entre os setores publico e privado no setor ndo tem
uma forma pré-definida e depende das caracteristicas individuais de cada pais. Nos
novos modelos que vém sendo implementados, o papel a ser desempenhado pelo
setor privado varia muito." No Brasil, os principais objetivos da privatizagédo do setor
elétrico sao a transferéncia dos encargos de investimento para o setor privado e a
reducdo do custo dos investimentos. A modelagem da privatizacao deve atender,
portanto, a estes objetivos fundamentais.

De 1964 até o final da década de setenta o setor publico brasileiro expandiu-se
acentuadamente chamando a si praticamente toda a responsabilidade pelo
investimento em infraestrutura. A crise financeira do setor publico iniciada nos anos
oitenta foi reduzindo cada vez mais as disponibilidades de recursos para
investimento e, atualmente, o novo investimento no setor elétrico ndo podera ser
feito sem o concurso do setor privado.

A reversao do processo de crescimento das empresas estatais no Brasil teve inicio
em 1979 com a implantagdo do Programa Nacional de Desburocratizacio®. Este
programa procurava apenas deter a expansdo continuada do setor publico
brasileiro, dificultando a criagdo de novas empresas estatais e diminuindo a
interferéncia governamental em suas diversas dimensées regulatérias. Dentro desta
perspectiva, as iniciativas de privatizacdo dos anos oitenta limitaram-se a devolugao
ao setor privado de empresas originalmente privadas, operando em setores
frequentemente competitivos, cujo controle tinha passado ao setor publico de forma
involuntaria, em conseqiéncia da falta de pagamento de dividas com o sistema
financeiro estatal. :

Com a eleigdo de Collor em 1990, a privatizagao recebeu uma dimensao muito mais
ampla, inspirada numa filosofia liberal, que valorizava sua contribuigdo para a
estabilizacdo e a internacionalizagao da economia. O foco do programa passou a
ser o resgate da divida publica, um dos problemas mais relevantes da politica

' Para uma analise detalhada dos diferentes regimes regulatérios do setor elétrico ver Gilbert, R.J. e
E.P. Kahn eds. [1996] International Comparisons of Electricity Regulation, Cambridge
University Press, E.U.A.

2 Criado através do Decreto n2 83740 de 18/07/79.



econdmica da época. O Programa Nacional de Desestatizacdo® era considerado
uma pega fundamental na estrutura do plano Collor .

Ao assumir a presidéncia, Collor tornou indisponiveis aproximadamente US$ 35
bilhées de poupanca financeira do setor privado. Assim, uma parte substancial da
poupanga privada nacional ficaria bloqueada até setembro de 1991, quando
comecaria a ser devolvida a seus titulares em doze prestagbes mensais. Antes
desse prazo, tais recursos sO poderiam ser utilizados para finalidades muito
especificas, como o pagamento de impostos e aquisicdo de acdes de empresas
privatizadas. A desconfianga dos poupadores acerca da devolugao futura desses
recursos ‘deveria levar a sua utilizacdo no programa de privatizagao, ainda que em
condicdes desfavoraveis.

Algumas das empresas incluidas no programa nesta fase eram empresas grandes,
que foram criadas como empresas estatais e que faziam parte de setores
considerados estratégicos no passado recente. Na maioria dos casos, importantes
falhas de mercado garantiam a necessidade de regulagédo posterior.

Na medida que, no biénio 1990/91, esperava-se arrecadar US$ 17 bilhdes com o
programa, meta largamente anunciada, os estoques de poupanca privada retida e
de Certificados de Privatizacdo®, somando US$ 42 bilhdes, eram mais do que
suficientes para garantir a oferta privada de fundos domesticos.

A estratégia do governo nao funcionou porque o inicio do programa de privatizagao
foi sendo sistematicamente adiado. O governo subestimou o periodo de tempo
necessario para a montagem de um programa transparente, com regras bem
definidas e politicamente viavel. Enquanto isso, durante o ano de 1990 e nos
primeiros meses de 1991, diversas liberagbes da poupanca retida foram sendo
feitas para casos especificos, por iniciativa do préprio governo, como a liberagao de
parte das poupancas das pessoas de mais de 65 anos, ou em cumprimento de
sentencas judiciais, ou ainda para pagamento de tributos.

Quando o programa afinal comegou, em outubro de 1991, com a venda da
Usiminas, a primeira parcela da devolugéo dos cruzados novos ja tinha sido paga, o
estoque total de ativos retidos havia sido consideravelmente diminuido e o incentivo
para sua utilizagdo no programa havia praticamente desaparecido.

A consciéncia de que, dado o inesperado atraso do programa, essas duas moedas
nao seriam mais capazes de garantir a demanda, levou o governo a ir ampliando a
lista de titulos da divida publica aceitos para pagamento. Na medida que os diversos
titulos da divida publica federal sdo negociados no mercado secundario com
desagios muito altos, sua aceitagdo no programa pelo valor de face® deu origem a
inimeras criticas e incompreensdes. As vendas feitas durante o governo Collor

¥ Lei n2 8031 de 12/04/90.

4 Os Certificados de Privatizagéo, criados também criados pela Lei n? 8031, s&o titulos de aquisigéo
compulsoria pelo sistema financeiro para utilizag&o na privatizagao.

5 Com excegéo dos titulos da divida externa que eram aceitos por 75% do valor de face.



totalizaram US$ 3.496,7 milhées, tendo sido alienadas 15 empresas. Deste total,
apenas US$ 51,7 milhdes (1,4%) foram pagos em dinheiro.®

O “impeachment” do presidente Collor em setembro de 1992 provocou uma
interrup¢ao no programa de privatizacao. O novo presidente, Itamar Franco, jamais
esteve em sintonia com Collor nesta questdo, tendo se manifestado varias vezes
publicamente contra ao programa.” Ao assumir a presidéncia, adiou os leildes
agendados para revisdo de alguns pontos, principalmente a possibilidade do
pagamento com titulos da divida, e, em agosto de 1994, suspendeu a venda da
Copene ao primeiro sinal de resisténcia.®

Ha gue se considerar que o presidente ltamar Franco cumpriu um mandato tampao,
sem o respaldo politico necessario para dar continuidade a um programa que sofria
tanta resisténcia. Limitou-se a dar andamento as vendas que ja haviam sido
iniciadas no governo anterior. Embora n&o tenha conduzido o programa de modo
entusiasmado, vendeu 18 empresas, fez leildes de sobras de agdes e arrecadou
US$ 5.098,7 milhdes, sendo US$ 1.553,0 milhdes (30,4%) em dinheiro.

Finaimente, em janeiro de 1995, Fernando Henrique Cardoso assumiu a
presidéncia. Quase dois anos depois de sua posse, ainda € muito lento o ritmo do
programa. Até agora, as vendas realizadas dizem respeito a empresas cuja
privatizagdo ja havia sido definida pelo presidente Collor. Entre janeiro de 1995 e
julho de 1996, foram arrecadados US$ 3.738,3 milhdes, sendo US$ 2.204,5 milhdes
em moeda corrente (58,9%). Foram privatizadas 13 empresas dos setores
petroquimico (9); de distribuicdo de eletricidade (2) e de transporte ferroviario (2).°

E tentador fazer um paralelo entre esta fase do desenvolvimento brasileiro e a fase
da substituicdo de importagdes. O convite formulado naquela ocasido as empresas
privadas para produzir no Brasil itens que costumavam constar da pauta de
importagdes custou uma fortuna aos cofres publicos em financiamentos subsidiados,
isengbes fiscais, criacdo de infraestrutura e outras medidas destinadas a criar
“condi¢bes favoraveis” ao investimento privado.'® Dentre as condigdes favoraveis
necessarias naquela ocasido, incluia-se uma politica tarifaria protecionista que
acabou permitindo ao setor privado a extragao de vantagens (“rents”).

® Indicadores lesp n 54,

" Por exemplo, em visita ao senado, as vésperas da privatizagdo da Usiminas, o vice-presidente
Itamar Franco deixou mais uma vez muito evidente seu desconforto no governo e seu inconformismo
com a privatizagdo da Usiminas. “Estamos no mesmo barco desde a campanha. Se o presidente esta
remando e me tiraram o remo, continuo no barco até quando julgar conveniente”, disse ele. Pouco
antes, havia comentado que se fosse o presidente ndo faria a privatizagdo da empresa, mas como
vice, ndo se sentia com forcas para pressionar o governo para suspender o processo. “N&o adianta,
sou apenas o vice”. Jornal do Brasil, 3/10/91.

8 Comunicado Relevante da Comiss&o Diretora do Programa Nacional de Desestatizagcdo publicado
na imprensa em 31/08/94, mesmo dia para o qual o leildo estava marcado.

® Fonte: Indicadores lesp [1996], julho, n2 53.

1% pPor exemplo, no pericdo 1975 -1987, o setor publico doou o equivalente a aproximadamente 3,8%
do PIB de 1976 ao setor privado através de financiamentos do BNDES com clausulas de correcéo
monetaria limitada. A respeito ver Najberg [1989].



O programa de privatizagéo ora em curso também tem a fung&o de criar “condicbes
favoraveis” ao investimento privado. Desta vez, ndo mais na producdo de bens
privados . com prote¢do contra os competidores estrangeiros, mas em servigos
publicos e infraestrutura, com protegéo contra a interferéncia intempestiva do poder
publico. A tarefa agora é muito mais dificil. O setor privado teme que seu alto
investimento, depois de realizado, possa ter sua remuneracao deprimida por falhas
na regulagdo, como por exemplo, na indexacgao de precos. Ha suficiente evidéncia
histérica de que este receio tem fundamento.

O setor privado exigira, portanto, garantias de que seu direito de propriedade sera
respeitado. Por outro lado, a regulacao deve cuidar de impedir que o setor privado,
uma vez instalado, explore o poder de monopdlio freqientemente existente nestes
setores. A modelagem da venda e a qualidade da regulagdo sdo portanto os
elementos-chave para o sucesso do programa de privatizagéo do setor elétrico.

Neste trabalho pretende-se abordar varios fatores que contribuem para que o
programa de desestatizacao do setor elétrico esteja sendo implementado num ritmo
relativamente lento. Embora tratemos apenas da eletricidade, alguns dos pontos
analisados tém importancia também para os demais setores incluidos na
privatizacéo." Pretende-se argumentar que, independentemente da vontade politica
dos dirigentes, o ritmo do programa de privatizacdo é lento por trés motivos
principais, que serdo detalhados mais adiante neste trabalho:

1. Necessidade da colaboragido dos governos estaduais - O setor elétrico
brasileiro € composto basicamente de empresas estatais. Entretanto, empresas
de propriedade do governo federal dividem, em partes balanceadas, com
empresas de propriedade dos governos estaduais, a responsabilidade pela
operacao do setor. Por isto, o sucesso do programa de privatizagdo do governo
federal depende em larga medida da coordenagéo de seus esfor¢gos com os que
vem sendo feitos por alguns dos governos estaduais. A necessidade de
harmonizacdo de interesses freqlentemente divergentes pode implicar em
retardamento do programa.

2. Complexidade da regulagdo - a concepgdo de um projeto de um novo setor
elétrico que possa operar eficientemente em bases privadas € uma tarefa que
apresenta muitos desafios. Atualmente o setor elétrico brasileiro € centralmente
planificado e nacionalmente integrado. A acomodacao de agentes privados, com
interesses independentes, operando segundo as regras do mercado, certamente
implicara numa completa reformulagéo do setor.

3. Reduzido impacto fiscal - Talvez o fator mais importante para o retardamento
do programa brasileiro de privatizagdo venha a ser exatamente seu reduzido
impacto fiscal. O setor elétrico federal -esta organizado a partir de uma
controladora setorial, a Eletrobras, que € uma sociedade andnima, de direito

" O setor elétrico foi incluido no Programa Nacional de Desestatizac&o em abril de 1995."



privado, com ag¢bes negociadas em bolsa, -cujo controle acionario € detido pelo
Tesouro Nacional. Se a privatizagédo visasse o levantamento de fundos para o
Tesouro de uma forma direta, teriamos que vender a participacdo do Tesouro na
Eletrobras. lIsso significaria vender ao mesmo tempo, para um dnico novo
controlador, a propriedade de uma parte substancial do parque elétrico nacional.
Obviamente, esta estratégia ndo é defendida por muitos porque leva a uma piora
no padrao de eficiéncia alocativa da economia. No modelo de venda fragmentada
a geragao direta de recursos para o governo federal é dificil porque as empresas
vendidas sao subsidiarias ou coligadas das controladoras e, entdo, o verdadeiro
vendedor é a Eletrobras. Por isso mesmo, o programa de privatizagcao nao tem
para o governo brasileiro o mesmo atrativo que tem ou teve em outras economias
onde as receitas de privatizacdo freqlentemente desafogaram governos em séria
crise fiscal, constituindo-se essas mesmas receitas no principal fator gerador da
chamada "vontade politica" para privatizar.

Il - O SETOR ELETRICO BRASILEIRO
1.1 - Evolucédo Histérica e Situagdo Atual

A producao brasileira de eletricidade nasceu como resultado da iniciativa privada e
foi utilizada no principio do século principalmente para iluminagao e transportes
publicos. Entretanto, rapidamente a eletricidade tornou-se um importante insumo
industrial. Em 1907, apenas 5% da energia consumida pela industria era de fonte
elétrica. Em 1920, os dados do recenseamento mostravam que esta percentagem
tinha aumentado para 47%. Até meados da década de quarenta, o setor era
composto de muitas empresas privadas e servicos municipais relativamente
pequenos de ambito local, com excegao da Light e da Amforp, que eram empresas
estrangeiras que operavam basicamente no eixo Rio-Sao Paulo. A Amforp atendia
algumas outras cidades de fora da regido como Porto Alegre, Pelotas, Curitiba,
Salvador, Natal e Vitéria.

O notavel crescimento da populagéo urbana brasileira, particularmente depois da
Segunda Guerra Mundial, aliado ao desenvolvimento do setor industrial, fez com
que a demanda por eletricidade crescesse muito mais rapidamente do que a oferta.
Durante toda a década de cinqlienta € nos primeiros anos da década de sessenta,
os racionamentos de energia e a necessidade de instalagao de geradores proprios
foram os principais aliados dos intervencionistas nacionalistas. A insuficiéncia dos
investimentos realizados nesta época esteve intimamente relacionada a politica
tarifaria ndo remuneradora implementada na ocasiao.

Ainda na década de quarenta os governos estaduais comegaram a intervengéo no
setor em sintonia com o governo federal. Paulatinamente, durante as trés décadas
seguintes, o modelo do setor elétrico foi se alterando. A iniciativa privada foi sendo
progressivamente encampada até praticamente desaparecer e 0s novos projetos



dos governos federal e estaduais foram feitos numa escala sem precedentes,
despendendo enormes volumes de recursos para transformar a estrutura
fragmentada da industria no modelo nacionalmente integrado e centraimente

planificado que conhecemos hoje em dia. Entre 1945, quando foi criada a Chesf, e
1979 com a aquisi¢cao do controle da Light, o setor que era 100% privado, tornou-se
98% publico.*

A intervencgao estatal no setor elétrico permitiu uma expansao muito rapida da oferta
de energia elétrica no pais. De fato, a capacidade instalada cresceu, em média,
quase 7% ao ano, passando de 6000 MW em 1960 para 57000 MW em 1996. Isto
significa uma expansao no periodo de quase dez vezes, crescendo, em média, 1500
MW por ano, com investimentos de cerca de 2% do PIB."” Se, no futuro, mantida a
atual estrutura tarifaria, a taxa esperada de crescimento do consumo de energia
elétrica for 5% ao ano, cerca de 2500 MW terao que ser instalados por ano nos
préximos anos, um investimento estimado em US$ 6 bilhdes de dolares anuais.

Entretanto, nos ultimos anos, o nivel de investimento no setor elétrico tem sido
pequeno. Na década de oitenta o sistema Eletrobras investiu, em meédia, 0,8% do
PIB e no periodo 1990-1994, a metade, 0,4% do PIB." Se dividirmos o setor elétrico
brasileiro por data de instalagdo, veremos que 9% da capacidade instalada &
anterior a 1960, 16,5% da capacidade foi instalada entre 1961 e 1970, 48% entre
1971 e 1980 e apenas 26% entre 1981 e 1989." Esta taxa de crescimento da oferta
tem sido incapaz de atender o crescimento da demanda levando a um aumento do
risco de racionamento. Durante o ano de 1996, as usinas térmicas, que
normalmente s6 sao utilizadas quando ha excesso de demanda, permaneceram
produzindo energia para que os grandes reservatérios pudessem acumular agua
suficiente para enfrentar o verao. Também estao voltando a operagao as usinas
nucleares e foi feita uma extensao do horario de verao.

Uma alternativa ao racionamento seria uma reforma tarifaria indutora de poupanga
no consumo. Entretanto, o setor elétrico brasileiro ndao tem uma tradicao de tarifagao
orientada para a eficiéncia alocativa. Entre 1975 e 1993 vigorou no pais a
uniformizagéo das tarifas em todo o territéric nacional, politica comandada pelo
governo federal e orientada por critérios distributivos entre as regiées do pais.
Também, durante toda a década de oitenta, a politica tarifaria esteve subordinada
as necessidades da politica anti-inflacionaria, implicando reajustes inferiores a
inflacdo. Por esta razéo, as atividades de planejamento do setor restringiram-se a
expansao da oferta para acompanhar o crescimento da demanda, para um nivel
tarifario dado.

E muito interessante observar nos documentos de planejamento de longo prazo do
setor de eletricidade que, mesmo atualmente, apenas a elasticidade-renda da

12 Eletrobras [1994] Panorama do Setor de Energia Elétrica no Brasil, mimeo.
3 Furnas [1996] Privatizacdo e Expanséo: Uma proposta para a transi¢ao.

4 Giambiagi, F. & A. Castelar [1996]

% Ver Spiller, T & L.V. Martorel [1996]
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demanda costuma ser considerada.® De modo geral, ndo se faz qualquer mengéo a
utilizacdo do sistema de pregos como uma forma de afetar a demanda, ainda que
isto signifique apenas uma sistematica mais efetiva de tarifagdo horo-sazonal. O
setor carece de boas estimativas da elasticidade-prego que permitam avaliar o
potencial da politica tarifaria como instrumento de conten¢do da demanda.

No setor elétrico ndo ha uma divisao nitida de tarefas entre as esferas de governo
envolvidas. O governo federal € responsavel por cerca de 40% da geragdo e na
transmiss@o opera principalmente as linhas de longa distancia, de tensées mais
elevadas. Com as recentes vendas da Light e da Escelsa, o governo federal deixou
de operar empresas distribuidoras. Operam na distribuicdo concessionarias de
ambito estadual de propriedade dos governos estaduais com as excecgdes dos
estados de Tocantins, Espirito Santo e Rio de Janeiro. Aléem destas concessionarias
estaduais, ha uma empresa do Distrito Federal em Brasilia, e grupos privados
operam pequenas concessiondrias locais. As distribuidoras estaduais,
principalmente as do sudeste, sdo responsaveis por cerca de 36% das atividades de
geragao, além de operar linhas de transmissao e de sub-transmissao.

A tabela | a seguir contém dados sobre a divisdo da responsabilidade de geracao
por nivel de governo em 1993:

TABELA | - Participacéo do Sistema Eletrobras na Geragao

Empresa Participagdo em %
Eletrobras 40,0
Itaipu Brasil 9,5
Itaipu Importacao 9,5
Concessionarias Estaduais . 36,0
Autoprodutores 4,7
Concessionarias Privadas e Municipais 0,3
Total 100,0

Fonte: Eletrobras [1994] Panorama do Setor de Energia Elétrica no Brasil, mimeo.

No caso das redes de transmissdo, o panorama &€ o mesmo. Ha dois grandes
subsistemas: o subsistema SuI/Sudeste/Centro-Oeste e o0 subsistema

' pPor exemplo “O consumo de energia elétrica faturado pelas concessionarias totalizou 243,3 Twh em
1995, ficando 7,6% acima daquele verificado em 1994.... Esse crescimento do consumo total, superior
a expansio de 4,2% do PIB, reforga a tese de que o mercado de energia elétrica fica normalmente a
frente da expansao da economia, quando ha aumento de renda da populagéo.” Eletrobras [1995],
Relatorio Anual. Ou ainda “A estrutura do mercado consumidor de eletricidade tem exigido, em média,
um crescimento de 1,3 vez para cada 1% de crescimento do PIB. Tal correlagéo tem levado o setor a
crescimentos da ordem de 5 a 6% nos Ultimos anos. Essa realidade demandou pesados investimentos
na ampliacdo constante dos sistemas elétricos. .. Nos proximos quatro anos, serdo necessarios
investimentos minimos da ordem de US$ 25 bilhdes.”"Benedito Carraro, Diretor de Planejamento e
Engenharia da Eletrobras, Gazeta Mercantil, 04/11/96.
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Norte/Nordeste. Faz parte dos investimentos planejados da Eletrobras a melhora da
interligacado destes dois subsistemas, obra que devera estar pronta nos proximos
dois anos. No entanto, a propriedade da rede de transmissdo é muito segmentada
com participacdo de diversas empresas federais e estaduais. Também esta rede
costuma ser administrada centralmente.

A tabela Il a seguir mostra a divisdo de responsabilidades entre governos federal e
estaduais na area de transmissao, onde pode-se observar que a transmissdo nas
tensGes mais baixas é principalmente feita pelas empresas estaduais, acontecendo
o contrario nas tensdes mais altas para transmisséo a longa distancia."’

A participacdo de empresas privadas no setor elétrico brasileiro antes do inicio do
programa de desestatizacao era muito pequena, aproximadamente 2%. Em 1988
eram 29 as empresas privadas (24 geradoras e 5 distribuidoras), concentradas
sobretudo no sul e sudeste do pais. Estas pequenas empresas privadas atendem
principalmente mercados regionais.

TABELA Il - Participagao do Sistema Eletrobras na Distribuicao Km - 1994

69kV 88kV 138kV 230kV | 345kV | 440kV | 500kV | 600kV | 750kV
Grupo
Eletrobras 9204 0,0 8.0804 | 13.3324 | 5.364,0 00| 81627 | 16120 | 17830
Concessionarias _
Estaduais 376764 | 34374 | 425620 | 143026 | 3.1548 | 59232 | 58367 0,0
Brasil

385068 | 34374 506424 | 276350 | 85188 | 59232 | 139994 | 1612,0 | 1.7830

Fonte: Siese - Sistema de Informag¢des Empresariais do Setor de Energia Elétrica

Curiosamente, tanto a estatizagdo como a privatizagdo tiveram origem na
insuficiéncia dos investimentos’. As dificuldades de financiamento do setor elétrico
agravaram-se no final da década passada, com o fim dos recursos do Banco
Mundial e a extincdo, pela Constituicdo de 1988 do IUEE - Imposto Unico sobre
Energia Elétrica e dos empréstimos compulsérios que alimentavam o setor. Uma
recessdo prolongada e uma série de anos com hidrologia favoravel contribuiram
para atenuar as necessidades imediatas de investimento, mas a retomada do
crescimento econdmico exigira um ritmo mais acelerado na expansdao da
capacidade instalada.

7 A rede detalhada na tabela ndo € urbana. Dentro das cidades a transmisséo é feita em niveis de
tensé&o inferiores a 69kV.
'8 Sa0 pelo menos dezesseis as obras de construgdo de usinas paradas por faltas de recursos.
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1.2 - O Sistema Eletrobras

A Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A., controladora setorial federal do
setor elétrico, a exemplo das demais controladoras dos grupos estatais brasileiros
foi criada em 1962 como uma sociedade andnima de capital aberto', com sécios no
setor privado, nacional e estrangeiro, € no setor publico, governos subnacionais e
outras entidades e empresas estatais. Em 1964, a Eletrobras comprou o controle
das concessionarias de propriedade do grupo Amforp - American & Foreign Power.
Em 1979, adquiriu o controle da Light.

Atualmente, depois da privatizagdo da Light e da Escelsa, o grupo Eletrobras &
composto pela controladora Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.; e mais
quatro empresas de ambito regional que atuam nas areas de geragao e transmissao
de energia elétrica cobrindo todo o territério nacional: Chesf - Cia. Hidroelétrica do
Sao Francisco, fundada em 1945 para a regido nordeste; Furnas - Centrais Elétricas
S.A., fundada em 1957 para a regido sudeste e centro-oeste; Eletrosul - Centrais
Elétricas do Sul do Brasil S.A., fundada em 1968 para a regiao sul; e Eletronorte -
Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A., operando nas regiées norte e centro-
oeste, fundada em 1972. Faz parte ainda do grupo Eletrobras, a Nuclen - Nuclebras
Engenharia S.A., que presta servios de engenharia e desenvolve projetos
relacionados com o sistema nuclear e o Cepel, um centro de pesquisas. A empresa
tem também participacao acionaria em Itaipu Binacional.

A Eletrobras participa acionariamente de 28 concessionarias de energia elétrica,
sendo 25 estaduais, uma municipal e 2 privadas. De todas as grandes controladoras
setoriais, a Eletrobras € aquela na qual o governo federal detém a maior
participagdo acionaria, 87,5% do capital total e 77,3% do capital ordinario.?® E
importante observar que nem todas estas agbes pertencem ao Tesouro Nacional.
Uma parte substancial da dita propriedade do governo federal na Eletrobras & de
outras entidades do governo federal com personalidade juridica distinta. Por
exemplo, a participacdo da propria Unido no capital total da Eletrobras era de
48,23% em dezembro de 1995, a Bndespar detinha 19,98%; e o FND - Fundo
Nacional de Desenvolvimento, 7,76%.%

E importante observar também que a participagao acionaria da Eletrobras no capital
total das concessionarias, como registrada no quadro | a seguir, & praticamente
simbdlica, com as excegdes da Light, Saelpa e Cepisa, onde a participagao de
Eletrobras excede 15% do capital. As participagdes acionarias na Light e na Escelsa
sdo sobras do leildo de privatizagdo, que deverao ser alienadas no futuro préximo. O
diagrama abaixo representa a propriedade do governo federal no capital total da
Eletrobras e desta no capital total de cada uma de suas subsidiarias.

% Lei n2 3809-A de 25/04/61.

2 Relatorio Sest [1993] - Secretaria de Coordenagdo e Controle das Empresas Estatais. A
participagdo do governo federal no capital total das demais controladoras é: Cvrd 53,3%, Telebras
24.1% e Petrobras 68,8%. Dados relativos a 31/12/93.

2 Eletrobras, {1995] Relatdrio de Atividades.
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ITAIPU |
BINAS%IOONAL ELETROBRAS Nuclen
%o 87,5 75%
Cepel
ELETROSUL ELETRONORTE FURNAS CHESF
99,7% 98,9% 99,5% 99.5%

Participagao minoritaria nas concessionarias

estaduais
Eletroacre - AC 3,1% | Coelba - BA 7,9%
Ceam - AM 2,06% | Cemig - MG 1,7%
Ceron - RO 0,002% | Escelsa - ES 14, 7%
Cer-RR 0,4% | Light RJ 28,8%
Cea- AP 0,01% | Cerj-RJ 14,3%
Celpa - PA 4,3% | Cpfl - SP 4.4%
Cemar - MA 2,3% | Cesp - SP 10,09%
Cepisa - PI 23,7% | Copel - PR 5,6%
Coelce - CE 9,4% | Ceee - RS 1,0%
Cosern - RN 4,5% | Celesc - SC 11,1%
Saelpa - PB 16,8% | Enersul - MS 5,6%
Celpe - PE 1,6% | Celg - GO 1,6%
Ceal - AL 9,6% | Ceb - DF 3,3%
Energipe - SE 6,2% | Cemat - MT 4,4%

Fonte: Eletrobras [1995] Relatério Anual.

E importante ressaltar que, com excecédo da Chesf, todas as demais subsidiarias da
Eletrobras sdo sociedades andnimas de capital fechado. Algumas concessiondrias
controladas pelos governos estaduais sdo sociedades anénimas de capital aberto.
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1.3 - Reformulagoes Pré-privatizagao

De acordo com a recomendagao do Banco Mundial os passos ideais para a
implementacao de um programa de privatizacao do setor elétrico seriam os
seguintes: i) mudancas na legislagao; ii) aprovacdo da nova regulacdo; iii)
implementacdo da nova estrutura; e, por ultimo, iv) mudanga na estrutura de
propriedade. A reforma do sistema brasileiro esta longe de seguir este receituario, e
todas as etapas, inclusive a privatizagao, tém sido implementadas ao mesmo tempo,
o que tem acrescido as dificuldades naturais de iniciativas deste tipo.

No entanto, embora a desestatizagao brasileira nao esteja sendo feita desta forma
ordenada, algumas medidas de impacto estrutural ja foram implementadas com
efeitos benéficos para a melhoria da eficiéncia do setor. A mais importante delas foi
sem duvida a reforma do sistema tarifario. Em 1993, o Brasil abandonou o
ultrapassado método de regulacdo com base nas taxas de retorno® e aboliu a
equalizacdo das tarifas em todo o territério nacional.

A regulagéo pela taxa de retorno nasceu na Europa, ainda no século passado,
inspirada em critérios de equidade, e tinha por objetivo impedir que os monopdlios
de entdo, principalmente as estradas de ferro, derivassem uma taxa de retorno
muito maior do que aquela considerada justa.”* No caso do Brasil, a regulagéo pela
taxa de retorno foi introduzida como uma garantia, fornecida pelo governo brasileiro,
de uma taxa minima de retorno para os investimentos estrangeiros nas primeiras
estradas de ferro.?* No caso da energia elétrica brasileira, a taxa de retorno
considerada justa foi estabelecida em torno de 10-12% ao ano sobre o capital
investido no setor.

Como a tarifa de energia elétrica era unificada em todo territério nacional e fixada
pelo governo federal, o teto da remuneracao de 12% ao ano foi sendo gradualmente
transformado num piso de 10% denominado “regime de remuneragao garantida”.
Esse sistema de remuneracao nao teve ainda qualquer relagao com a qualidade da
gestdo das empresas com os efeitos previsiveis sobre a referida qualidade da
gestao. '

Uma das conseqliéncias deste longo periodo de vigéncia da regulagao pela taxa de
retorno, que tem implicagbes no processo de privatizacao, diz respeito a
superestimativa dos investimentos realizados. Como o retorno da empresa dependia
do gasto de investimento, independentemente de sua legitimidade, abriu-se espacgo
para o descuido com relacao a gastos desnecessarios. Entretanto, a regulagao pela
taxa de retorno nao foi a Unica responsavel pelos gastos excessivos. As defeituosas

27 Lei n°® 8631 de 4/03/93 estabeleceu um regime de regulacao pelo custo do servigo, extinguiu o
regime de remunerag&o garantida, a CRC - Conta de Resultados a Compensar e a RENCOR -
Reserva Nacional de Compensagdo de Remuneragdo. Essa Lei foi regulamentada posteriormente
pelo Decreto 773 de 18/03/93.

Broster, C.D. [1992] Privatization, public ownership and the regulation of natural monopoly, Blackwell
Publishers, Cambridge, EUA.

“Trebat, T.J. [1983] Brazil's state-owned enterprises: a case study of the state as entrepreneur,
Cambridge University Press, EUA.



15

normas de contratacao do setor publico e as paralisagdes de obras por falta de
recursos também desempenharam papéis relevantes. Como resultado, tanto o ativo
como o patrimédnio liquido do sistema Eletrobras alcangaram cifras muito elevadas.

Em 1994, o patriménio liquido da Unido aplicado em ag¢des de empresas estatais
alcancava US$ 88 bilhdées dos quais US$ 31 bilhdes, cerca de um tergo da carteira,
eram acodes da Eletrobras.® O ativo total do sistema Eletrobras era, na mesma
ocasido, de US$ 106,8 bilhées. Parece claro que se no programa de privatizacao o
setor elétrico vai ser avaliado por seu valor economico, ou seja, pelo fluxo de caixa
que pode gerar no futuro, € muito provavel que sua participagao no total da carteira
de propriedade da Uni&o seja inferior a um terco.

Uma outra conseqiiéncia deste longo periodo de vigéncia da regulacao pela taxa de
retorno, que tem implicagbes no processo de privatizacado, diz respeito as
deficiéncias na contabilizagdo de custos. Por isto, atualmente, ndo é possivel
verificar a relacdo entre a tarifa cobrada para cada classe de consumidores e 0
custo marginal de atendimento daquela classe. As vésperas da privatizagéo, a Light,
por exemplo, néo dispunha de estudo que permitisse avaliar o custo de atendimento
de cada tipo de consumidor e, consequentemente, tornou-se inviavel uma avaliagao
dos subsidios cruzados embutidos em sua politica tarifaria.

O conhecimento da estrutura de custos das empresas é fundamental para se fazer
uma avaliagdo mais precisa de sua estrutura tarifaria adequando-a a critérios de
eficiéncia. Sua inexisténcia torna mais dificil constatar a crenga largamente difundida
de que o consumo industrial de energia elétrica & subsidiado pelos demais
segmentos consumidores. Na tabela Ill abaixo, contendo dados sobre a divisdo do
mercado no Brasil para 1994, pode-se verificar que quase metade da energia
gerada no Brasil € vendida para consumo industrial que, no entanto, responde por
apenas 35,8% da receita total de vendas.

Tabela lll - Divisao do Mercado em 1994 (inclusive setor privado)

Classe Consumo Receita

(GWh) % (US$ milhdes) %
Residencial 55.955 23,77 4070 27,88
Industrial 116.570 49 52 5240 35,89
Comercial 28.879 12,27 2540 17,40
Outras 34.015 14,45 2750 18,44
Total 235.420 100% 14600 100%

Fonte: Eletrobras - SIESE

% Giambiagi, F. & A. Castelar [1996] “Lucratividade, Dividendos e Investimentos das Empresas
Estatais: Uma contribuigdo para o debate sobre privatizag&o no Brasil”, Texto para Discussdo n2 34,
BNDES. |
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A regulagao pelo custo do servico tem exatamente o proposito de introduzir critérios
de eficiéncia no sistema de determinacao de pregos do setor elétrico, chamando a
atencao para os custos de atendimento. A partir de 1993, as tarifas passaram a ser
fixadas ao nivel dos custos, ai incluida uma remuneragao para o capital. De acordo
com o novo sistema, as planilhas de custos sdo propostas pelas distribuidoras e
homologadas pelo DNAEE para vigorar por um periodo fixo de trés anos, findo o
qual é feita uma revisao.

Durante o intervalo compreendido entre duas revisées de tarifa, as empresas
poderao apropriar-se das diferencas entre preco e custo que forem capazes de
gerar. Nesse intervalo, as tarifas serdao reajustadas nominaimente de acordo com
uma foérmula paramétrica que reflete a variacdo nominal dos custos. Esta nova
regulacdo implicou também o abandono da equalizagao tarifaria permitindo que o
sistema de precos passasse a refletir de forma mais adequada a escassez relativa
de recursos.

Uma outra reforma que podera vir a ter grande impacto diz respeito a criagdo do
Sintrel - Sistema Nacional de Transmissdo de Energia Elétrica.® O Sintrel visa
ampliar o acesso a rede de transmissdo de energia elétrica incorporando os novos
agentes engajados na geracgao, principalmente aqueles provenientes do setor
privado. Caso o Sintrel venha a funcionar como planejado, o acesso a malha de
transmissdo sera franqueado a qualquer entidade legalmente habilitada pelos
orgaos competentes a produzir energia elétrica podendo, portanto, transmiti-la a
qualquer ponto do pais mediante pagamento de tarifa que cubra e remunere os
custos correspondentes. Assim, os contratos de suprimento poderao ser feitos entre
geradores e consumidores em qualquer ponto do territério nacional, sendo a energia
transacionada transportada pela malha do Sintrel.

Uma outra medida de reforma implementada sem a qual o programa de privatizagédo
nao teria sido possivel diz respeito ao novo ordenamento legal com relagédo as
concessdes de servigos plblicos.” Esta nova lei permitiu a participagdo de
empresas privadas nos servicos publicos. Em 1995, foram aprovadas pelo
Congresso: a abertura a iniciativa privada da exploragdo de servicos de gas
canalizado; a autorizacdo para que empresas constituidas sob a lei brasileira
realizem pesquisa e lavra de minérios; a autorizagao para que a Uniao contrate com
empresas privadas a exploragdo de petroleo; a autorizagdo para que empresas
privadas prestem servicos de telecomunicacéo; e a eliminagdo da diferenga entre
empresa brasileira e empresa brasileira de capital nacional, que veio a permitir a
operagéo de empresas privadas, nacionais ou estrangeiras, como concessionarias
de servigos de eletricidade. %

60 Sintrel foi criado através do Decreto n2 3009, de'22/12/93, e regulamentado pela Portaria do
DNAEE n€ 337, de 22/04/94.

27 |eis n% 8987 de 13/02/95 e 9074 de 7/07/95. Disciplinam as concessodes de servigos publicos nas
areas de energia elétrica, transportes, rodovias, portos, aeroportos, saneamento basico e
abastecimento de agua.

8 Medida Provisoéria n2 1481 de 5/06/96 que altera a Lei 8031 de 12/04/90.
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Tal permisséo para participagao do capital estrangeiro no programa de privatizagao
significou uma rutura com a tradicdo do passado na qual restricbes eram impostas
como uma forma de diminuir a resisténcia politica ao programa. Nas alienacoes
realizadas antes do governo Collor, o capital estrangeiro estava proibido de
participar dos leildes. Também proibia-se, naquela ocasido, que o controle das
empresas privatizadas fosse alienado ao capital estrangeiro posteriormente. A Lei
8031, que deu inicio ao programa do presidente Collor, impedia que o capital
estrangeiro comprasse o controle das empresas que estavam sendo alienadas,
fixando um teto de 40% das ag¢des com direito a voto. Tal legislacdo ndo continha,
no entanto, proibigdes quanto a alienac¢des futuras.

A recente decisdao de permitir a alienacao ao capital estrangeiro teve origem no
reconhecimento da restricdo de poupan¢a agregada. Tornou-se claro que o setor
publico nao teria condigdes de manter os ambiciosos programas de investimento
das empresas estatais, particularmente no setor elétrico e decidiu-se transferir esta
responsabilidade ao empresariado privado. Entretanto, a menos que fosse possivel
aumentar significativamente a propensao marginal a poupar do setor privado
nacional, ele ndo teria condi¢des de fazer face aos investimentos que historicamente
estiveram sob sua responsabilidade e ainda arcar com a responsabilidade dos
investimentos que costumavam ser feitos pelo setor pubiico. Sabidamente, uma
mudang¢a tao radical na taxa de poupanga do setor privado nao seria viavel, pelo
menos no curto prazo.

A aprovacdo da nova lei de concessdes nao foi uma tarefa facil do ponto de vista
politico. O governo teve que firmar alguns acordos como, por exemplo, a nao
discussdo na mesma ocasido de mudang¢as na darea de telecomunicagdes, e
também a prorrogacao do prazo das concessoes em vigor das empresas estaduais
por mais vinte anos. Esta prorrogacao facilitaria os futuros programas estaduais de
privatizagdo, porque haveria um ativo a ser transferido para o setor privado. Tais
prorrogag¢des foram utilizadas pelo governo federal também como uma forma de
pressionar os governos estaduais para que colocassem em dia seus débitos com as
concessionarias federais de energia. '

Antes de sancionar a nova lei de concessdes, o presidente vetou o artigo que
estabelecia que nao mais seria possivel a concessao de beneficios tarifarios sem a
necessaria provisdo orgamentaria. O artigo foi vetado sob a alegagao de que o
subsidio tarifario nas tarifas para os pobres ndo deveria ser cortado. Ocorre que,
pelo menos no caso do setor elétrico, os subsidios tarifarios néo beneficiam apenas
os pobres, mas também, e principalmente, os grandes consumidores, como 0s
produtores de aluminio da regido norte, por exemplo, que gozam de tarifas especiais
e que puderam, com isso, manter os seus privilégios. Ha muitos contratos em vigor
com as chamadas farifas especiais no setor industrial.

Finalmente, em setembro de 1996, foi aprovada a regulagdo da atuagédo dos
produtores independentes e autoprodutores, com processos de concessdo e
comercializacdo muitos mais flexiveis do que os dos concessionarios de servigos
publicos.
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Il - A MODELAGEM DAS VENDAS

Embora o programa de privatizagdo brasileiro do setor elétrico ja tenha iniciado, com
a venda da Light e da Escelsa, e a formagédo de algumas parcerias com o setor
privado para a retomada de obras paradas, o6 modelo da participagdo do setor
privado na industria de energia elétrica ainda nao esta claramente definido.
Entretanto, € possivel vislumbrar algo de seu provavel formato.

Em primeiro lugar, pretende-se, seguindo o modelo inglés, fragmentar a ind(stria em
trés segmentos principais: geragao, transmissao e distribuicado. Com a privatizagao
da Light e da Escelsa, o governo federal ndo opera mais no segmento de
distribuicdo. Neste segmento, o programa federal devera restringir-se a venda das
participagbes minoritarias da Eletrobras nas concessionarias estaduais de energia
elétrica cujas acdes ja estao depositadas no Fundo Nacional de Desestatizagao. As
demais distribuidoras, de propriedade dos governos estaduais, passardo ou ndo a
iniciativa privada dependendo dos programas estaduais de privatiza¢gao. Como se
pretende manter a malha de transmissao sob o controle do governo federal, o
programa federal de desestatizagcdo devera concentrar-se na geragao, ampliando
primeiramente a formacao de parcerias com o setor privado para conclusdo de
obras paradas.

Cogita-se manter as atividades de transmissao na mao do setor publico porque no
sistema brasileiro, as usinas estao interligadas, nao sé eletricamente, mas também
hidraulicamente. Muitas usinas foram construidas em seqténcia no leito de um
mesmo rio e, por esta razdo € muito importante que a operacao seja feita de forma
coordenada e otimizada sob pena de se perder cerca de 20% a 30% da energia
disponivel, o que refor¢a a idéia do controle centralizado da rede.

A transmissao, principalmente num pais tdo grande como o Brasil, ndo € um mero
transporte de energia. A rede de transmissdo permite a integracao da forga
representada pelos geradores a distancia, incorporando, além do servigo basico do
transporte, todos os elementos associados ao processo de conversao e transmissao
de energia, que constituem os chamados “servicos secundarios”. compensagao
reativa e controle da tensdo; acompanhamento de carga e geragao; controle de
carga e freqiéncia nas interligagdes; compensacdo das perdas de transmisséo;
despacho 6timo; recuperacao pos-emergéncias; prote¢ao, supervisao e controle do
sistema.

Atuaimente, o livre acesso de todos os agentes ao sistema de transmissédo é
assegurado por lei. Contudo, do ponto-de-vista pratico, até o presente momento, s6
se dispbée do Sintrel integrado, basicamente, pelas linhas das empresas geradoras
federais. O Sintrel ndo alcanga os consumidores finais, ja que somente as linhas das
empresas distribuidoras estaduais estdo conectadas a estes consumidores. Para um
efetivo funcionamento do Sintrel seria necessario que os governos estaduais
cedessem ao governo federal o direito de operagéo de suas linhas de transmisséo.

No que diz respeito a distribuicdo, alguns governos estaduais ja decidiram vender
suas distribuidoras. Por exemplo, no Estado do Rio de Janeiro, onde a Light ja foi
vendida, opera também a Cerj - Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro que
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também ja foi privatizada pelo governo estadual. A Cemat - Centrais Elétricas Mato-
grossenses, a Celg - Companhia de Eletricidade de Goias, a Eletropaulo, a Cesp -
Centrais Eletricas de Sao Paulo, a Cpfl - Cia Paulista de Forga e Luz, a Coelba - Cia
de Eletricidade da Bahia, a Enersul do Mato Grosso do Sul, a Ceron de Rondénia e
a Cosern - Companhia Energética do Rio Grande do Norte ja estdo com sua
privatizacao decidida. Independentemente da decisdao de vender as distribuidoras
ainda falta decidir com clareza se e como as redes de transmissao atualmente de
propriedade dos governos estaduais serdo integradas ao Sintrel.

A modelagem da privatizagao tem se dirigido também para a alienagao de alguns
sistemas isolados da regides norte e nordeste. Sem ligagdo com o resto do sistema
estas pequenas unidades geradoras, freqlientemente termoelétricas, poderiam ser
repassadas ao setor privado imediatamente. Em toda a regiao norte, nas localidades
do interior dos estados, a energia elétrica € produzida por geradores a diesel. Ao
todo existem 308 sistemas isolados na regido que fornecem 408 MW a populacgéao.
Espera-se que a iniciativa privada possa reduzir os atuais custos de geragdo nesta
regido que sao no entorno de R$ 200 por Mwh.

A privatizacdo desenvolver-se-a também, provavelmente, mediante a livre
contratacdo por parte de novos produtores independentes da malha do Sintrel para
transmissao de sua energia, inclusive sobras de autoprodutores. A privatizacao da
atividade de geracao devera ser precedida do necessario rearranjo das concessoes
de acordo com a legislagdo aprovada. Antes da aprovagéo desta lei, a maioria das
concessodes estavam sincronizadas e no fim de seu prazo de 30 anos, apesar de,
em alguns casos, as usinas ainda estarem em processo de constru¢do ou mesmo
recém-inauguradas. As concessoes cujos prazos serao adiados deverao passar por
um reagrupamento prévio de forma a evitar que no processo de privatizacao se faca
a venda das mais lucrativas, deixando nas maos da Unido as deficitarias.

Resumidamente, podemos presumir que, em linhas gerais, a privatizagao do setor
elétrico federal sera feita através da transferéncia ao setor privado das atividades de
geragdo e incentivo a entrada de auto-produtores e produtores independentes. A
prioridade sera dada a venda das usinas cujas obras estejam paradas por falta de
recursos e aos sistemas isolados.

A urgéncia da retomada das obras paradas tem determinado que as parcerias com
o setor privado sejam feitas imediatamente tanto pelo governo federal como pelos
governos estaduais num ambiente de dispositivos regulatérios ainda dispersos e,
consequentemente, sem consisténcia global. Este ambiente de incerteza quanto as
novas regras de operagdo do setor tem, de certa forma, determinado o tipo de
parceria que vem sendo feita com o setor privado. Poucas experiéncias tem sido
implementadas com novos produtores de energia elétrica que desejam produzir
energia para vender a terceiros. De uma maneira geral, os parceiros tem sido
grandes consumidores que tem preferido simplesmente financiar a construgdo das
usinas recebendo o pagamento na forma de energia gerada no futuro.

Quando a formagéao da parceri'a visa a retomada de uma obra que estava parada,
muito cuidado tem sido tomado em evitar as discussdes sobre os custos
desnecessariamente altos ja incorridos, causados inclusive pelo proprio atraso no
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cronograma de execugao. Esta discussado tem sido evitada mediante um modelo
especial de licitagdo no qual o custo total do projeto ndao é o foco principal das
atengdes. Para tanto, inverte-se a pergunta. Em vez de partir-se do custo total da
obra para definir a parte da energia gerada que seria de propriedade do setor
privado, dado o seu aporte de capital para o projeto, as licitagbes vem sendo feitas
com lances que informam quantos por cento da capacidade de geracao futura da
usina a iniciativa privada gostaria de reter em troca da finalizagdo da obra.

Este foi o caso de Serra da Mesa, uma experiéncia pioneira com uma usina que
vinha sendo construida por Furnas no rio Tocantins cuja obra foi paralisada por falta
de recursos. Quando ficar pronta, esta usina tera uma capacidade de geragao de
1275 MW (132 lugar no ranking nacional), o equivalente a 2,5% do sistema elétrico
brasileiro. O vencedor do leildo foi o consércio Energisa e Nacional Energética,
controlados respectivamente pelos grupos Cataguases Leopoldina e Nacional que
propuseram receber 51,54% da poténcia da hidroelétrica. O Unico concorrente do
leildo, o grupo privado Rede, foi derrotado em sua proposta de receber 51,57%. A
concessao era de 30 anos, mas como ja havia transcorrido sete anos desde o inicio
das obras, seu prazo foi reduzido a 23 anos a partir do leilao.

O consércio ganhador do leildo obteve junto ao BNDES um financiamento do valor
necessario ‘a conclusao da obra, no valor de R$ 611 milhées, corrigido pela TJLP -
Taxa de Juros de Longo Prazo, mais juros de 4% ao ano. O término da obra foi
orgado em R$ 700 milhdes. Tal financiamento publico chama a atencdo para as
dificuldades que o Estado brasileiro vem enfrentando para repassar realmente ao
setor privado a responsabilidade pelos novos investimentos em infraestrutura.

Infelizmente, alguns meses apos a licitagao, a obra da usina de Serra da Mesa foi
novamente paralisada em conseqtiéncia da intervencao do Banco Central no Banco
Nacional, este em sérias dificuldades financeiras. Com a intervengdo, a Nacional
Energética, passou ao controle do Banco Central dentro do Regime de
Administracao Especial Temporaria (Raet), em novembro de 1995. Em 15/08/96 o
Banco Central tentou leiloar a empresa, mas o leildo fracassou. Nenhum dos trés
grupos pré-identificados, Bozzano Simonsen, Camargo Corréa e a estrangeira
Powerfin, fez qualquer lance, pondo em risco a conclusao da obra.

O motivo alegado foi o descasamento entre o indice de reajuste das tarifas e o
indice de correg¢ao das dividas financiadas pelo BNDES. Pelo contrato de opgéo de
venda assinado com Furnas, as tarifas de energia, que vao gerar a receita da
empresa, siao indexadas ao IGP-M. Com isto estimou-se que a divida da empresa
cresceria 19% ao ano enquanto o faturamento da companhia aumentaria em torno
de 15% ao ano.

Outra parcela do risco envolvido para o setor privado neste e noutros projetos de
retomada de obras de usinas paradas diz respeito a indefinicdo com relagdo as
tarifas de transporte de energia e a falta de clareza da regulagdo do setor de uma
maneira geral. Por exemplo, por ndo estarem definidas as tarifas de transmissao,
nao foi possivel a determinagé@o dos precgos finais de venda da energia que vai ser
gerada no projeto de Serra da Mesa. A Nacional Energética tem comprometidos
com Furnas 48,5% da sua parte da energia gerada e pode vender a terceiros todo o
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resto. Estes contratos com terceiros ndo puderam ser feitos até agora, apesar de
haver um numero razoavel de interessados.

Num modelo parecido com o de Serra da Mesa foi feita uma licitagdo para a
retomada das obras da usina de Ita, no Rio Uruguai, divisa entre Santa Catarina e
Rio Grande do Sul. O vencedor da licitagdo foi um consorcio formado pelas
empresas Poliolefinas, do complexo petroquimico do Rio Grande do Sul, Cimento
ltambé e Cia. Siderurgica Nacional, entre outras. As empresas vencedoras vao
terminar a obra que vinha se arrastando ha dez anos e operar a nova usina com
uma capacidade de geragdo de 1450 MW. Cerca de US$ 680 milhdes do total de
US$ 1,1 bilhdo em que a obra esta orgada, vao ser financiados pelo consércio, que
tem 62% do capital da Ita. *

Também na divisa do Rio Grande do Sul com Santa Catarina, no Rio Pelotas, a
iniciativa privada vai construir a usina de Machadinho com 1050 MW de poténcia e
que esta orgcada em US$ 950 milhdes. Vencera a concorréncia da usina quem
oferecer a maior participagdo no empreendimento a Eletrosul, a partir de um minimo
de 17%. Um outro consorcio formado pelas empresas americanas Betchel e Pacific
Gas esta interessado na usina de Jacui, que demandara menos de US$ 260
milhdes para o término das obras. Jacui devera gerar 350 MW.*® Um consorcio
formado pela Delp Engenharia, Mineragcdo Rio Novo, Samarco e Minas Ligas esta
finalizando a documentacgao junto ao Dnaee para obter da Cemig a concesséo da
usina do Funil, também no Rio Grande no sudoeste de Minas. O projeto exigira US$
180 milhées para uma capacidade de geragao de 180MW.

Ha outros projetos de parceria do Estado com grandes consumidores. Por exemplo,
a concessao da nova usina de Igarapava, representando 20% da capacidade total
de geracao do Estado de Minas Gerais foi transferida da Cemig para um consorcio
de seis empresas: Cemig (14,5%); Mineragao Morro Velho - grupo Bozzano
Simonsen (11,5%); Csn (6%); Cia. Mineira de Metais - grupo Votorantim (20%);
Eletrosilex (13%); e Cvrd (35%). O consorcio devera investir US$ 270 milhdes para
construir a usina no Rio Grande, na divisa entre os estados de Minas e Sao Paulo,
no tridngulo mineiro, com capacidade de 210 MW. Trata-se de um consdrcio misto
com 50,5% do empreendimento a cargo da iniciativa privada e o restante, 49,5%
com a Cemig e a Cvrd. Quando a usina ficar pronta, vai ser integrada ao parque da
Cemig que comprara a parte dos empresarios privados em energia que sera
transportada na sua proépria rede de transmissao.

Ha outros dez projetos ja articulados ou em andamento da iniciativa privada
isoladamente que poderao significar um acréscimo na capacidade instalada total de
até 1100 MV com um investimento total de US$ 1,5 bilhdo. Sado exemplos as
hidroelétricas de Sa Carvalho no Vale do Rio Doce, e Guilman Amorin, no Vale do
Aco. O primeiro se refere a ampliagdo por conta da Acesita, da capacidade de
produgdo da usina atual de 40 para 70 MW ao. custo total de US$ 25 milhdes. A
segunda visa a construgdo de uma nova usina no Rio Piracicaba, por um consorcio

2 Informagdes prestadas pelo Ministro Raimundo Brito, Ministro das Minas e Energia, no seminario
Reforma do Setor Elétrico, Foz do Iguagu, junho de 1996. Gazeta Mercantil, 8 e 9 de junho de 1996.
0 Relatorio da Gazeta Mercantil, Setor Elétrico, 8 e 9 de junho de 1996.
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formado pela Belgo-Mineira e Cimento Caué. O custo previsto é de US$ 127
milhdes para a geragao de 140 MW.

Um dos maiores consumidores de energia do estado de Minas Gerais, o grupo Fiat
também decidiu construir uma usina, a do Pilar de 150 MW, no Rio Ipiranga, com
um investimento de US$ 140 milhdes. O grupo Samarco também pretende comecar
no inicio de 1996 a implantacéo da usina do Bau, com 74 MW de produgéo e US$
65 milhdes de investimento. Outro projeto acertado com a Cemig é a usina de
Sobragi, de 60 KW que ficara a cargo da Cia Paraibuna de Metais, com investimento
de US$ 50 milhdes.

Estas parcerias tornaram-se possiveis com a aprovacgdo descrita anteriormente da
nova lei de concessdes. Com apoio desta lei o governo federal cassou 55
concessoOes para a construgao de usinas geradoras, que haviam sido dadas a
concessionarias estaduais. Destas, 33 nao tinham iniciado as obras (com poténcia
instalada de 18,9 mil MW) e demandavam investimentos da ordem de US$ 21,1
bilhbes. As outras 22 estavam com as obras paralisadas. As empresas titulares
destas 22 concessbdes paralisadas foram obrigadas a apresentar novos
cronogramas das obras para a aprovagao do Dnaee, observando a exigéncia legal
de que no minimo um terco dos investimentos necessarios a conclusao das usinas
deveria ser proveniente da iniciativa privada. Sao ao todo 111 usinas geradoras, 97
hidroelétricas e 14 termoeléctricas, que somam poténcia instalada de 36,1 mil MW,
com a necessidade de investimentos de US$ 37,3 bilhdes que o governo pretende ir
buscar na iniciativa privada até 2004.

No passado recente as concessionarias estaduais, principalmente as do Estado de
Sao Paulo, deixaram de pagar pelo fornecimento de energia que lhes era feito pelas
empresas do governo federal, sem que este encontrasse formas eficientes de
defesa. A origem deste problema pode ser identificada no regime de remuneragao
garantida. Com tarifas fixadas pelo governo federal, freqientemente as
concessionarias ndo obtinham os 10% de rentabilidade que lhes foi assegurada. A
diferenca entre a rentabilidade obtida e a garantida transformava-se num deébito da
Eletrobras para com as concessionarias “deficitarias” e era creditada numa conta
intitulada CRC - Conta de Resultados a Compensar. Com o passar dos anos, a
acumulacao de saldos nesta conta, tornou-se a desculpa para a inadimpléncia.

Este estado de coisas fez com que investidores privados demonstrassem mais
interesse nas distribuidoras do que nas geradoras, evitando a posicao de
fornecedores do Estado. Para que o interesse da participagéo do setor privado no
setor de geracdo pudesse ser efetivo seria necessario que a privatizagao tivesse
inicio pelas distribuidoras que sao de propriedade dos governos estaduais. Esta € a
razdo pela qual tem-se cogitado de vender em primeiro lugar as usinas de
propriedade de Furnas ja que atendem principalmente a regido do Rio de Janeiro e
Espirito Santo cujas distribuidoras ja foram privatizadas.

Como uma forma de induzir os governos estaduais a fazer a privatizagdo de suas
empresas, o governo federal vem implementando um programa de “adiantamento”
de receitas de privatizacdo para os Estados altamente endividados. Ao conceder



23

estes novos financiamentos,’® o governo federal tem conseguido que alguns
governos estaduais se comprometam com a venda de ativos de sua propriedade.

O modelo final de restruturagdo do setor elétrico foi contratado com a Coopers &
Lybrand, inglesa, por R$ 7 milhdes em 30/07/96. A definicao do novo modelo vai ser
feita pela consultora em comum acordo com representantes do setor elétrico
brasileiro. A empresa tera dez meses para formular todos os principios bdasicos da
restruturacdo do setor incluindo a elaboracdo de um arcabougo que balize a
elaboragdo de um coédigo de energia. Também em 1996 aprovou-se a criagdo do
novo orgao regulador do setor elétrico, a Aneel - Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, uma agéncia de ambito nacional.

IV - DESAFIOS DA NOVA REGULAGAO

O marco regulatério da eletricidade no Brasil foi o Codigo de Aguas promulgado em
1934 pelo governo federal. A propriedade do solo em todo o territério nacional foi
separada da propriedade da agua e todos os direitos sobre os recursos hidricos
foram transferidos para o governo federal. Até hoje, as concessotes do setor elétrico
continuam a ser feitas pelo governo federal. O Cédigo de Aguas, que foi o primeiro
passo no sentido da estatizacdao da industria, determinou que novas concessoes
seriam feitas apenas as empresas brasileiras.

O Cédigo de Aguas também deu inicio & regulagéo pela taxa de retorno sobre o
capital investido. Até meados da década de sessenta, quando foi introduzida a
corregdo monetaria, esta regulagédo gerou enormes distor¢ées que tiveram um
impacto negativo sobre o ritmo de crescimento da taxa de investimento no setor.
Depois da introdugdo da correcao monetaria, tal sistema de regulagado continuou
produzindo resultados pobres até que foi substituido em 1993 por uma regulagao
pelo prego. Uma nova reforma tarifaria implementada em 1995 eliminou parte da
tarifacao progressiva no consumo domestico reclassificando a categoria residencial
em “residencial” e “residencial baixa renda” .

Uma das tarefas mais importantes dos consultores encarregados da modelagem do
setor é a definicdo dos poderes e da forma de atuag&o do novo 6rgao de regulagéo
de ambito nacional, o Aneel. Os governos estaduais ja comec¢aram a reivindicar o
poder de regulacdo dentro de seus territorios, em franca oposicao a ideia da criacédo
de um orgdo de regulacao a nivel federal.®? Uma solugio deste tipo praticamente

3 Ja foram adiantados recursos para os estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Parana, Rio
Grande do Sul e Mato Grosso totalizando mais de R$ 1 bilhdo. Nos préximos dias serdo feitos acordos
de adiantamento com Sergipe, Mato Grosso do Sul e Rio Grande do Norte. Gazeta Mercantil,
16/10/96.

32 Por exemplo, por pressao do forum de secretarios de energia, o relator do projeto da Anel incluiu de
ultima hora no projeto um dispositivo que permite delegar aos estados e municipios que tiverem
estrutura apropriada o papel de fiscalizagdo das atividades do setor elétrico em seus respectivos
territorios.
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inviabilizaria a plena operacdo do novo modelo com competicdo no segmento de
geragao.

Espera-se também que os consultores definam a unidade basica para a
privatizacao, ou seja, se serdo as empresas regionais, bacias ou usinas
independentes. A nova regulagdo devera cuidar de inumeros outros aspectos que
permitam a operacdo privada e certamente devera constituir-se em pega muito
complexa. Devera ser regulada a operacgao interligada, a atuagao dos produtores
independentes, o planejamento da expansao necessaria, a constituicdo da rede
basica de transmissao com livre acesso, as regras de comercializacao, a politica
tarifaria, a atuagéo do 6rgao de fomento do setor, as atividades de pesquisa e os
compromissos de investimento.

Esta nova regulacao devera, portanto, responder as perguntas fundamentais sobre
o tamanho das novas empresas, sua possibilidade de fusao futura, o grau de
integracao do mercado que vai ser tolerado, regras para contratos de longo prazo e
criacdo de um mercado livre (“spot”’) de energia, seguranca do abastecimento,
compatibilizacdo dos contratos comerciais com a operagao técnica, segmentacao de
tarifas e muitas outras.

No Brasil, praticamente sé ha usinas hidroelétricas, 96% da geracido € de origem
hidraulica, e numa mesma bacia hidrografica € comum encontrarmos instaladas
usinas e reservatoérios de diferentes esferas de governo entremeadas. Nas bacias
do Rio Grande e Parana, por exemplo, ha reservatorios e usinas de propriedade de
empresas estaduais, Cemig - Centrais Elétricas de Minas Gerais e Cesp - Centrais
Elétricas de Sao Paulo, de propriedade do governo federal, Furnas, e até da
empresa binacional Iltaipu. Este cenario se repete em quase todas as outras bacias
aproveitadas. A nova regulagdo da operacao interligada e da malha de transmissao
devera cuidar para que a criagao de um mercado de energia elétrica ndo implique
em perdas técnicas de energia.

A exploracgdo conjunta base hidrolégica pela Uniao e pelos Estados apresenta uma
dificuldade para a desestatizacdo porque vem sendo feita até hoje de forma
centralmente coordenada, levando-se em consideragdo o6timos globais de cada
bacia e, até, de todo o territorio nacional. Habituado a fazer otimiza¢des globais nos
niveis de operacao das usinas e na vazao dos rios sem qualquer restricao, o érgao
encarregado de fazer a otimizagéo do sistema passara a enfrentar uma situagao na
qual os proprietarios das usinas sao diferentes, importando entéo, de qual delas e a
que nivel de custos marginais sera adquirida a produgdo. A alocagao das perdas
inerentes a transmissao tambem tera que ser feita de forma cuidadosa.

A possibilidade de geragéo de externalidades positivas e negativas neste ambiente
integrado € uma variavel que ndo pode ser menosprezada tanto na regulagéo do
setor como na definicdo da unidade basica de privatizagao. A localizagdo de
diversos reservatorios e usinas num mesmo rio faz com que as decisées quanto a
vazao dos rios, tomadas pelos proprietarios a montante, possam vir a prejudicar os
interesses daqueles que estdo instalados a jusante. Pode ndo ser facil usar o

3 Eletrobras [1994] Plano 2015, vol I.
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proprio mercado para resolver este problema, por exemplo, mediante o pagamento
de taxas de compensacao. Ha que considerar ainda o interesse publico na vazao,
tendo em vista as necessidades dos projetos de irrigacdo™ e de abastecimento de
agua.”® Neste novo modelo no qual o Estado continuaria encarregado da
transmissao, a geragdo e a transmissdo de energia elétrica continuariam sujeitas a
critérios de otimizacao.

A efetiva implantac&o do Sintrel vem sendo retardada porque uma parte substantiva
da malha de transmissao esta nas maos de empresas de ambito estadual, como a
Cemig (21.781 Km), a Cesp (19.087 Km), a Copel (6.102 Km) e a Eletropaulo (4.444
Km) que tém resistido a idéia de transferéncia de suas redes de transmissao para o
controle do governo federal. Sem a adesao das concessionarias estaduais,
principalmente as situadas nas zonas mais desenvolvidas do pais, o Sintrel nao
poderia funcionar porque o transporte da energia gerada nao poderia ser garantido
para todo o pais. A integragao do territério nacional via rede de transmissao é
fundamental caso se pretenda realmente atrair o empresariado privado para o setor,
pois os novos produtores certamente gostariam de ter a garantia de poder fornecer
aos diversos pontos do territério nacional e deveriam, portanto, ter livre acesso a
malha de transmissao. '

Ha também problemas no que diz respeito a determinacdo das tarifas de
suprimento. Em relagao as tarifas de suprimento vale ressaltar que dois rios ndo sao
iguais, duas quedas nao sao iguais, e o custo de seu aproveitamento também nao &
o mesmo. Consequentemente, o custo marginal do Mwh gerado & diferente
dependendo nao apenas do custo de capital, mas também da propria qualidade da
queda. Este aspecto deve ser destacado porque as usinas atualmente de
propriedade das empresas estatais foram construidas aproveitando-se os melhores
saltos do pais e, consequentemente, tém custos marginais mais baixos. A parte da
energia hidroelétrica ndo aproveitada contém agora saltos menos produtivos, com
custos marginais mais altos, ainda que se possa contar com tecnologias mais
modernas de construgdo. Também terdo custos mais altos as novas usinas de fonte
nédo hidraulica. Em dezembro de 1995 a tarifa média de fornecimento a totalidade
dos consumidores finais era de R$ 68,8, e a tarifa média de suprimento do sistema
Eletrobras era R$ 30,17 Mwh, sendo a tarifa de suprimento de Itaipu ligeiramente
superior, R$ 33,64 Mwh. A margem bruta das distribuidoras era, portanto
aproximadamente 100%.

Os novos empresarios privados provavelmenté nao poderao fornecer energia a este
mesmo prec¢o. Ainda que se possa tomar em consideracdo que o custo de capital do
setor privado seja menor, especialistas estimam em mais de US$ 50 o custo
marginal do Mwh de uma usina nova. Caso este mercado sem diferenciagéo de
produto venha a operar em competicio, os novos empresarios privados nao terdo
condi¢gbes de concorrer com as usinas estatais integralmente depreciadas. Caso um
aumento de tarifa seja permitido de modo a acomodar os novos projetos neste

3 A competigdo entre irrigacéo e eletricidade é um problema particularmente importante no Rio S&o
Francisco.
* Por exemplo, 95% da agua que abastece o Grande Rio é proveniente do reservatorio da Light, em

Lages.
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mercado, a margem de lucro do Estado sera substancialmente elevada. Esta
margem de lucro elevada nas usinas mais produtivas poderia ser associada na
regulacao as obrigagdes de novos investimentos.

Também é claro que o pre¢o de venda das usinas em operagdo depende da tarifa
que vai vigorar no setor. Uma vez determinada a tarifa, as usinas de custo marginal
mais baixo poderiam ser alienadas por um pre¢o mais alto, permitindo ao Estado a
arrecadagao de uma renda extraordinaria. Porém, o fato de que varias usinas
compartilham das aguas de uma mesma bacia faz com que exista a possibilidade
dos proprietarios a montante causarem externalidade negativas e,
consequentemente perdas substantivas para os proprietarios a jusante. Ainda que o
preco de venda possa vir a refletir esta capacidade de geragéo de perdas a outros,
elas devem ser evitadas para beneficio da eficiéncia global do sistema energético.

As dimensdes continentais do Brasil agravam o problema da determinagao das
fébrmulas de calculo das tarifas de transporte. Em primeiro lugar tais tarifas, se
adequadamente estimadas, podem representar até 30% do valor da energia
transportada. O método de calculo das tarifas de transporte pode conter incentivos a
localizagdo dos novos projetos. Todas estes problemas tem que ser responsavel e
adequadamente tratados na regulagao preévia.

Desde que assumiu o controle do setor elétrico, o setor publico procurou
desenvolver a capacitagao nacional da producao de equipamentos elétricos e
desenvolver tecnologia nacional de construgao de barragens. Como no caso de
outros grandes grupos estatais, este esforgo foi implementado dando-se preferéncia
ao produtor e ao empreiteiro nacionais. O resultado indesejado desta politica foi o
estabelecimento de cartéis de fornecedores de produtos e servigos mais caros do
que se poderia obter no mercado internacional. Um dos principais objetivos da
privatizagdo é justamente contornar os interesses de tais grupos adotando técnicas
de compras de bens e servigos mais eficientes de forma a diminuir o custo de capital
que € o item relevante para o setor.

V -O IMPACTO FISCAL

Talvez o fator mais importante para o retardamento do programa brasileiro de
privatizacdo venha a ser exatamente seu reduzido impacto fiscal. O Estado
brasileiro, cresceu "para fora" do setor publico propriamente dito. Os grandes grupos
estatais federais brasileiros foram construidos a partir de controladoras setoriais que
sdo sociedades de “economia mista”. Estas empresas s&o sociedades andnimas, de
direito privado, com acgbes negociadas em bolsa, cujo controle acionario € detido
pelo Tesouro Nacional. Essas grandes controladoras detém o controle, ou mesmo
simples participacdo aciondria, em muitas outras empresas que lhes séo
subsidiarias ou coligadas. Portanto, o Tesouro Nacional ndo é o Unico e,
frequentemente, nem mesmo o maior sécio de uma controladora federal.
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Se a privatizagao visasse o levantamento de fundos para o Tesouro Nacional de
uma forma direta, teriamos que vender a participacdo do Tesouro na controladora.
No caso do setor elétrico, na propria Eletrobras. Isso significaria vender ao mesmo
tempo, para um unico novo controlador, a propriedade de uma parte substancial do
parque elétrico nacional. Obviamente, esta estratégia nao € defendida por muitos
porque leva a uma piora no padrao de eficiéncia alocativa da economia. Assim
sendo, a privatizagao brasileira vem sendo feita mediante a venda das empresas
separadamente.

No modelo de venda fragmentada a geragéo direta de recursos para o governo
federal é dificil porque as empresas vendidas sao subsidiarias ou coligadas das
controladoras e, entao, o verdadeiro vendedor nao € o Tesouro Nacional e sim uma
sociedade andnima da qual o Tesouro detém o controle. E facil perceber que, neste
caso, o transito dos recursos obtidos com a privatizacao para o caixa do Tesouro &
muito mais lento e complicado do que se as acdes do Tesouro na controladora
tivessem sido vendidas.

Por isso mesmo, 0 programa de privatizagdo néao tem para o governo brasileiro o
mesmo atrativo que tem ou teve em outras economias onde as receitas de
privatizagdo frequentemente desafogaram governos em séria crise fiscal,
constituindo-se essas mesmas receitas no principal fator gerador da chamada
"vontade politica" para privatizar.

Esta € a principal razdo pela qual, dentre os grandes grupos estatais, decidiu-se
privatizar primeiro os grupos Siderbras e Cia. Vale do Rio Doce. No caso das
empresas do grupo Siderbras, a Unido era a unica proprietaria da controladora e
pdde vender suas participagdes acionarias em outras empresas e extinguir a
controladora. No caso da Cia Vale do Rio Doce decidiu-se vender as agdes da
Unido na controladora, ou seja, decidiu-se vender todo o grupo CVRD em bloco.

A venda da CVRD em bloco permitird a geracao de receitas diretamente para o
governo federal. Cogita-se, € claro, da venda imediata de toda a empresa em um
unico bloco, por dinheiro, de forma a permitir a geragdo de recursos para o
financiamento do déficit do governo federal.

Esta solugdo simplesmente ndo € um caminho possivel no caso do setor elétrico.
Sabendo-se que a venda sera feita de forma fragmentada, tem sido grande a
preocupacdo do governc em evitar problemas com os acionistas minoritarios (mais
de 100 mil). E claro que os acionistas minoritarios ndo veriam com bons olhos esta
decisdo do controlador de ir vendendo a empresa por partes até que a empresa
fosse transformada num saldo em dinheiro que pudesse ser dividido entre os
acionistas.

Caso se venha a optar pela cisdo da empresa, o governo teme que os acionistas
minoritarios exercam seu direito de recesso, ou seja, de vender suas agdes pelo
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valor patrimonial.*® O fato de que o valor patrimonial da Eletrobras € muito maior do
que a cotagdo de suas agdes no mercado, pode inclusive funcionar como um
estimulo ao exercicio do direito.” Para evitar este problema, ha um projeto de lei em
tramitacao no Congresso, do ex-deputado Antonio Kandir, eliminando tal direitc em
caso de cisao.

E importante enfatizar que, no modelo da venda fragmentada, os recursos gerados
pelo programa de privatizacdo tem uma capacidade muito reduzida de financiar o
déficit do governo ou de reduzir a sua divida, pois sdo propriedade da Eletrobras.
Nao ha como contornar o problema de que o Tesouro nao pode fazer caixa
vendendo o que € seu apenas indiretamente.

V.1 - Venda Fragmentada com Pagamento em Dinheiro

Para facilitar a venda fragmentada, e considerando-se que algumas das atuais
atividades da empresa permanecerao nas maos do Estado, tem sido analisadas
propostas envolvendo a divisdo da Eletrobras em duas empresas: uma a ser
privatizada, que ficaria com as participa¢des acionarias nas subsidiarias, e a outra,
que permaneceria estatal com ltaipu Binacional, a coordenagao do setor, as usinas
termonucleares, que tém protecao constitucional e, por isto deverao ser transferidas
de Furnas para a Nuclen e a malha de transmissdo. A parte da Eletrobras que
permaneceria publica nao &, de acordo com esta proposta, uma empresa pequena.

A empresa que vai ser privatizada, por sua vez, seria uma empresa “de papel” no
sentido de que seria composta apenas das participagées acionarias nas quatro
grandes empresas regionais. Estas participagcdes seriam vendidas, por exemplo,
com pagamento em dinheiro. Finda a venda, far-se-ia a distribuicao das receitas por
todos os acionistas da Eletrobras na proporgao de sua participagao no capital total.

Caso, como dissemos, os acionistas privados da Eletrobras recebam a receita de
venda das subsidiarias na proporcédo de suas participagdes no capital da empresa,
esta parte da venda nao seria uma privatizagao porque seria uma venda do setor
privado para o setor privado, o que nao poderia naturalmente ter qualquer efeito
sobre as contas publicas. A parte da receita de venda de propriedade do Tesouro
poderia ser utilizada para financiar o déficit publico ou quitar divida puablica.®
Entretanto, manda a lei que os recursos arrecadados em dinheiro pelas empresas
sejam aplicados na aquisi¢cdo de titulos da divida do Tesouro de longo prazo. Caso
o Tesouro arrecade dinheiro com a privatizagao, devera aplicar tais recursos nas

% De acordo com a Lei das Sociedades Anénimas n2 6404/76, no caso de incorporagao, fusdo ou
cisdo, o acionista dissidente tera direito de retirar-se da companhia mediante reembolso do valor de
suas ag¢des por ndo menos do que seu valor patrimonial.

3 Por exemplo, em 1995, a Eletrobras teve uma cotagdo em bolsa de apenas 20% a 25% de seu
patriménio liquido.

*® E importante observar que, freqiientemente, a parte de propriedade do Tesouro Nacional na venda
de uma subsidiaria pode ser muito pequena tendo em vista o fato de que o numero de agdes com
direito a voto em uma S.A. pode ser de apenas 33% do capital total. Portanto, o controle acionario de
uma subsidiaria pode ser obtido com apenas cerca de 17% do capital total.



29

areas de saulde, ciéncia e tecnologia, meio ambiente e seguranga publica ou no
resgate de divida publica. *°

Como uma forma de evitar o prejuizo aos acionistas privados decorrente do
esvaziamento da controladora causado pela venda fragmentada, o BNDES vem
estudando também um modelo para a privatizacao que consiste em abrir o capital
das subsidiarias da Eletrobras e dar aos acionistas da Eletrobras a opg¢do de
transferir suas a¢6es na controladora por acdes destas subsidiarias.

V.2 - Venda Fragmentada com Pagamento em Titulos da Divida Publica Federal

Caso mantivéssemos 0 modelo da venda fragmentada mas o pagamento fosse feito
em titulos da divida publica, manda a lei que tais titulos, agora de propriedade da
controladora (da Eletrobras ou da “Eletroluxo”) sejam trocados por novos titulos de
emissdo do Tesouro Nacional as NTN-p, Notas do Tesouro Nacional da série de
privatizacdo. Tais titulos tém rentabilidade reduzida, semelhante a da Caderneta de
Poupanca, e prazo longo de até 30 anos.

Esta alternativa para a modelagem das vendas, que tem sido muito criticada com o
argumento de que tais titulos sao “moedas podres”, tem a vantagem de nao permitir
a cobertura de déficits ou a expansédo do gasto corrente com as receitas de
privatizagao. Entretanto, seriam sem duvida alguma consideradas ainda mais
lesivas aos interesses dos acionistas minoritarios. Foi exatamente este o modelo
adotado para a venda das agGes de propriedade da Petroquisa e da Petrofértil.*° A
receita gerada pela privatizacao dos setores petroquimico e de fertilizantes até
agosto de 1996 esta divida da seguinte maneira: US$ 230,6 milhdes em dinheiro e
US$ 2.639,5 milhdes em titulos da divida. O estoque de dezembro de 1995 de NTN-
p era de US$ 2.645 milhoes.

V.3 - Alternativas

Uma forma alternativa de arrecadar recursos diretamente para o Tesouro Nacional,
diferente da venda das ac¢des do Tesouro na controladora, seria fazer a licitagao das
concessoes em vez de licitar empresas. As novas concessoes e aquelas que forem
vencendo seriam licitadas ao setor privado. Esta estratégia parece interessante para
construgcdo das usinas novas porque permitifia o aporte de recursos ao Tesouro
mas, no caso das ja existentes, teria também o efeito de prejudicar o acionista
privado da Eletrobras. A licitagdo ao setor privado das usinas em operacdo por

* Medida Provisoria n2 1486 de 7/06/96.

4 “Nao sei o que tenho nas maos” diz Eduardo Duvivier, acionista minoritério da Petroquisa. “E uma
coisa que ndo é nada, ndo & empresa, ndo estd no setor petrogquimico, virou um banco de moeda
podre”. Eduardo Duvivier estd processando a Petrobras no valor estimado em US$ 25 milhdes,
equivalente a diferenca entre a rentabilidade das “moedas podres” e a das empresas vendidas.
Gazeta Mercantil, 22/05/96.
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ocasiiic de seu vencimento prejudicaria também as atuais concessionarias
estaduais.

E interessante observar que o impacto fiscal dos programas de privatizagdo
estadiizis pode ser bem maior do que o do governo federal, dependendo da
estrutira de propriedade das empresas. Uma vez que atualmente os maiores
contribuintes para o déficit publico consolidado sao justamente os governos sub-
nacionais, € possivel que um impacto fiscal positivo nas contas dos governos
estaduzis altamente endividados venha a dar uma contribuico indireta importante
para 5 contas do governo federal. Por enquanto, ndo se tem completa segurancga
de que os governos estaduais cumprirdo realmente os compromissos que vem
assuriindo em troca dos referidos adiantamentos de receita.

V.4 - Rlegras para a Utilizacdao das Receitas das Vendas

A decisido de permitir o pagamento das empresas privatizadas com titulos da divida
esta intimamente relacionada com a preocupacédo de impedir que as receitas do
programa sejam utilizadas para financiamento do déficit publico, abrindo espago
para um adiamento do requerido ajuste fiscal. No entanto, a circunstancia de que
tais titulos sdao comercializados por valores muito inferiores ao valor de face, deu a
eles a qualificacao de “podres” e abriu espago para muito debate e franca oposicéo.

Talvez o ponto menos compreendido seja que quem “apodreceu” estes titulos foi o
prépriz governo, que através de sua indisciplina fiscal, deu a impressao de que néo
teria recursos para fazer face a seu pagamento. Alguns deles, ja ndo sao os titulos
originzig, e sim titulos de emissdo recente em substituicdo a titulos vencidos que
haviam sido renegociados adiando-se a data do vencimento por até dez anos. Este
fato criou uma nova fonte de incompreensdes criticando-se o governo por aceitar
como pagamento titulos da divida vincenda em vez de titulos da divida vencida.

Partin:lo-se de um ponto no tempo no qual os titulos da divida eram negociados por
valores muito inferiores a seu valor de face, sua aceitagdo como meio de pagamento
do programa representou uma substantiva transferéncia de riqueza. Alguns titulos,
como us TDA - Titulos da Divida Agraria, por exemplo, vinham sendo negociados no
mercato secundario entre 5% e 15% do valor de face quando foi anunciada sua
aceita ;4o como moeda da privatizagdo, o que aumentou subitamente a demanda de
mercacio para estes titulos e elevou suas cotagéo para valores entre 40% e 50% de
seu valor de face.*' Esta transferéncia de riqueza foi tdo mais intensa quanto mais
desagiada fosse a cotagdo do titulo no mercado secundario em perfeita
consoriAncia com a Lei de Gresham.*

# Mello M [1992]

“2Quande o mercado determina valores intrinsecos diferentes para duazs moedas que circulam
simultaneamente com o mesmo valor legal, a moeda mais valorizada é refirada de circulag@o e
estocadi. Uma formulacio simples desta lei diz que a moeda ruim expulsa a boa.
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No processo de aceitacao de titulos da divida como moeda para pagamento, deu-se
prioridade aos credores internos pois até setembro de 1995 o desagio de 25% para
os titulos da divida externa nao havia sido eliminado. A decisdo de ampliar o leque
de titulos da divida para inciuir os da divida externa, em igualdade de condicbes,
esteve baseada principalmente no fato de que o estoque dos titulos da divida
interna aceitos como meio de pagamento estava praticamente esgotado. Uma vez
que o custo da divida interna € maior que 0 custo da divida externa, alguns esforcos
tém sido feitos no sentido de admitir novos titulos da divida publica interna como
meios de pagamento, como os recursos do FGTS - Fundo de Garantia do Tempo de
Servico e do FCVS - Fundo de Compensacéao das Variacdes Salariais.

A principal defesa do pagamento em dinheiro é, portanto, sua utilizagdo para
financiamento do déficit publico, expansdo do gasto publico e como uma forma de
angariar apoio politico para o programa. Por exemplo, ap6s a venda da Escelsa o
ministro do Planejamento José Serra demonstrou satisfacdo com o fato de que 67%
do preco da Escelsa tinha sido pago em dinheiro e declarou sua intencdo de exigir
que a totalidade do prego da Light fosse feita em dinheiro. Segundo ele declarou na
ocasido, uma parte dos recursos oriundos da venda da Light seria utilizada para
novos investimentos na area do Rio de Janeiro. “A noticia gerou um largo sorriso no
rosto do governador fluminense Marcello Alencar, que também compareceu ao
leildo da Escelsa™®

Ainda considerando como exemplo o caso da Escelsa, cogitava-se que a parte
recebida em dinheiro pela Eletrobras deveria ser transferida para o Tesouro
Nacional em troca de NTN-p, mas esta idéia foi abandonada logo apds a realizag¢ao
do leildo. Dois argumentos foram apresentados como justificativa: O Secretario do
Tesouro Murilo Portugal afirmou que “o caso da Escelsa é diferente porque a
controladora, a Eletrobras, ndo é totalmente do governo que nao quer impor a
operagdo aos demais acionistas™ e ainda que tal operagdo implicaria em
desvalorizacdo das agbes da Eletrobrds prejudicando os acionistas néao-
controladores, dada a reduzida rentabilidade das NTN-p.

VI - RESULTADO DAS VENDAS EFETIVADAS

As principais vendas realizadas foram duas distribuidoras regionais, a Escelsa e a
Light, e a formacado de parcerias para a retomada de obras paradas por faita de
recursos. Na medida que estas iniciativas foram tomadas ainda num ambiente de
muito pouca clareza no que diz respeito a regulacao do setor, muitas dificuldades
foram enfrentadas. Nao obstante, a orientagdo do programa até agora tem sido criar
as condigdes para que venha a haver competicdo no setor.

3 Gazeta Mercantil, 12/07/95.
4 0O Globo, 18/07/96



32

Vi1 - A Venda da Escelsa

VI.1.1 - Historico da Empresa

A Escelsa foi constituida em 1968, a partir da fusao de duas empresas atuantes no
Espirito Santo: Espirito Santo Centrais Elétricas (controlada pelo Governo Estadual)
e a Companhia Central Brasileira de Forgca Elétrica (controlada pelo Governo
Federal). No ano de 1973 a Escelsa incorporou a Companhia Espirito Santo
Meridional de Eletricidade - Cesmel.

A Escelsa foi a primeira concessionaria estadual a ser vendida. Depois de sua
inclusdo no programa de privatizacéo,* o governo do Estado do Espirito Santo
decidiu vender sua participacdo antes do leildo do governo federal. Vendeu 20% de
suas agOes ordinarias para o grupo lven - Investimento Energético S.A. Restaram
3,4% em poder do governo estadual. Naquela ocasiao faziam parte do grupo lven
os bancos Nacional (25%), Pactual (25%), Icatu (12,5%), Bozzano (25%) e
Opportunity (12,5%). ' '

A Escelsa atua na geracgao, transmissao e distribuicao de energia elétrica, numa
area de 40,7 mil Km? correspondente a 90% da area do Estado do Espirito Santo,
atingindo 66 municipios e atendendo cerca de 651 mil consumidores. O parque
gerador da empresa, constituido por 10 usinas hidroelétricas, a maioria de pequeno
porte, tem 159,8 MW instalados e produz cerca de 20% da energia que a empresa
distribui. Os demais 80% sao comprados de Furnas.

A extensido total de suas linhas de transmissao (com tens&o igual ou superior a 34,5
kV) é de 2.669 Km. A rede de distribuicdo da empresa tem uma extensao total
29.909 Km. Suas perdas sao de aproximadamente 12%, que vem a ser a média
nacional, e a relagdo cliente-empregado na época da privatizagao era de 250
clientes por empregado. Os maiores consumidores industriais da Escelsa sao:
itabira Agro-industrial, Aracruz Celulose, Samarco, Cvrd, Cst, Nibrasco, itabras,
Hispanobras e Cofavi.

Em dezembro de 1994 a Escelsa tinha 2.602 empregados e um ativo total de R$
895 milhdes. Apesar da empresa ter apresentado fortes resultados negativos no
periodo de 1991-93 (-R$ 40,2 milhdes anuais, em media), teve, em 1994, um lucro
de R$ 32,3 milhdes apurado a partir duma receita operacional liquida de R$ 236,7
milhdes.

Os aportes indiretos de capital da Unido, via Eletrobras, para a Escelsa montaram,
no periodo de 1969-94, a US$ 211 milhdes, corrigidos pelo deflator utilizado para o
PIB norte-americano. No mesmo periodo foram pagos dividendos de US$ 38,6
milhdes pela Escelsa a Eletrobras, também em valores corrigidos, resultando um
aporte liquido de recursos de US$ 172,4 mithdes.

 Decreto-Lei n% 572 de 22/06/92.
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VI1.1.2 - Modelagem da Venda

A Escelsa so tem agdes ordinarias. Embora a participacado da Eletrobras no capital
da empresa atingisse 72,34%, a Eletrobras deteve 14,65% do capital da Escelsa
para vender em outra oportunidade. Portanto, a decisdo de alienagdo envolveu
apenas 57,6% do capital total. A venda foi planejada da seguinte maneira: 50% mais
uma agao do capital social da empresa, em leilao publico, pelo valor minimo de
R$ 320,2 milhdes (R$ 140,72 por agdo), com pagamento minimo de 66,91% em
moeda corrente; oferta aos empregados de 7,68% das agdes pelo preco fixo de
R$ 13,33 milhdes (R$ 38,12 por agao).

De acordo com a nova legislagdo de concessdao de servigos publicos, foram
outorgadas novas concessdes a empresa, por 30 anos, tendo o Dnaee elaborado
uma minuta de contrato de concessao que se tornou parte integrante do edital de
venda da empresa. Segundo o contrato, 0os novos controladores da Escelsa se
obrigam a operar de acordo com as normas do GCOIl - grupo Coordenador da
Operacao Interligada e a aderir ao Sintrel. A aquisi¢cao, por capital estrangeiro, de
acoes da Escelsa no leildo foi limitada a 50% menos uma ac¢ao do bloco ofertado,
por forca da legislagao constitucional vigente na epoca do leildo. Atendendo a
demanda do governo do Estado do Espirito Santo foi permitida sua participacéo no
leilao da Escelsa.

O edital de privatizagao, autorizou a Escelsa a utilizar as linhas de transmissao para
distribuir o servico de TV a cabo e o sistema de transmissdo de dados por fibra
otica. Os editais de venda contemplaram também a permissao para que
consumidores de 10 MW ou mais tenham o direito de optar entre diversos
fornecedores de energia e, num segundo momento, tal limite seria reduzido a 3
MW.

O consultor vencedor da licitagdo publica, contratado para o processo de
desestatizacdo foi a Trevisan Consultores de Empresas Ltda., que avaliou a
empresa pelo preco minimo de US$ 625,1 milhdes, correspondendo a parte
alienada a US$ 360,6 milhées. O patriménio liquido da Escelsa era de US$ 848
milhdes e, assim, a empresa foi avaliada por 73% de seu patrimdnio liquido. A
causa deste desvio é provavelmente o regime de regulagéo pela taxa de retorno e
seus efeitos sobre a contabilizagdo dos valores de investimentos.

Por ocasido da privatizacao, a tarifa média de venda da Escelsa era R$ 59,30 por
Mwh e a tarifa de suprimento R$ 32 por Mwh, acompanhando o padrao nacional de
margem de aproximadamente 100%.

VI.1.3 - Resultados da Venda

Os novos compradores, uma associagdo do grupo lven S.A. com a GTD -
Participagbes venceram o leilao em 11/07/95, com um lance de US$ 357,92
milhdes, um valor 11,78% acima do prego minimo, e fizeram o pagamento em duas
partes: um cheque no valor de US$ 239,45 milhdes, (66,9%), referente a parcela em
dinheiro, e US$ 118,47 milhdes (33,1%) em titulos da divida publica.
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A lven, que ja detinha cerca de 20,1% do capital da Escelsa, passou a deter 45% do
capital total. A GTD ficou com 25%. O unico concorrente do leildo foi a Power do
Brasil, grupo integrado pelo Chase Manhattan, Vicunha, Denerge (grupo rede), Csn,
Banco Safra, Odebrecht e duas concessionarias americanas, a Houston e a CSW.

Para o leildao, associaram-se a lven, a fundacao Centrus e o Citybank. A GTD -
Participagbes &€ um consorcio formado por 11 fundos de pensao totalizando mais de
500 mil segurados, organizado para participar desta e de outras privatizacoes da
area de eletricidade. Sao eles: Previ, do Banco do Brasil; a Fapes, do BNDES; a
Sistel da Telebras; a Petros da Petrobras; a Valia da Cia Vale do Rio Doce; a
Escelsos da propria Escelsa; a Baneses, do Banco do Estado do Espirito Santo; a
Eletros, da Eletrobras; a Fachesf da Chesf; a Real Grandeza de Furnas; e a Aerus,
o unico fundo patrocinado por uma empresa privada, dos aeroviarios empregados
da Varig e da Transbrasil.

Com a privatizagao da Escelsa, seus empregados, que subscreveram todo o pacote
ofertado, tiveram um lucro médio estimado em US$ 14.170 (quatorze mil cento e
setenta ddlares) por empregado. Cada funcionario ou participante do fundo de
penséo Escelsos teve o direito de adquirir até 110 agdes pelo pregco de 30% do valor
de avaliagdo minima da empresa que foi de R$ 140,72 por agéo e tiveram portanto
um dispéndio médio de R$ 4.643 pagando R$ 42,21 por cada agdao. Como o prego
alcangcado no leildo foi R$ 157,3, as mesmas 110 agbes passaram a valer R$
17.303, resultando no ganho liquido mencionado de R$ 12.660, ou sejam, US$
14.170. Os empregados ganharam o equivalente a 15 salarios médios da empresa
que era de R$ 842 00 por més.*® Como o direito de aquisicao foi estendido aos
participantes da Escelsos, que inclui aposentados e pensionistas, o numero de
adquirentes foi 3.180, embora o nimero de empregados fosse apenas 2.602, em
dezembro de 1994. '

A tabela IV a seguir mostra a distribui¢do do capital da Escelsa antes e depois do
leildo:

Tabela IV - Acionistas da Escelsa Antes e Depois da Privatizacao

Acionistas de Capital Ordinario Capital Antes  Capital Depois

Iven S.A. (Investimento Energético) 20,1% 45,0%
GTD Participacoes : - 25,0%
Eletrobras 72,3% 14, 7%
Reserva para empregados - 7,7%
Banco Pactual 1,1% 1,1%
Estado do Espirito Santo 3,4% 3,4%
Prefeituras 1.2% 1.2%
Outros 1,9% 2,0%
Total 100% 100%

Fonte: BNDES

-0 Globo, 21/ 07/95
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V1.2 - A Venda da Light
VI.2.1 - Historico da Empresa

A Light, fundada como uma empresa privada de capital estrangeiro, foi autorizada a
operar no Brasil em 1899. O grupo Light (atual Brascan), com sede no Canada,
passou a atuar em S@o Paulo com o objetivo de explorar energia hidraulica e
servigos de bondes, dai seu nome: The Sao Paulo Tramway, Light and Power Ltda.,
passando a denominar-se The Sao Paulo Tramway, Light and Power Co. Ltda. em
1900. Em 1905, o grupo de investidores canadenses assumiu 0S mesmos Servicos
na cidade do Rio de Janeiro, fundando outra empresa com caracteristicas iguais a
que operava em Sao Paulo, denominada The Rio de Janeiro Tramway, Light and
Power Co. Ltda. A empresa adquiriu todas ‘as companhias de carris urbanos e
unificou-as em 1907. :

Em 1910, a Light adquiriu o controle acionario da empresa concessionaria de
iluminagao a gas denominada Sociéte Anonyme du Gaz de Rio de Janeiro. Em
1922, o grupo adquiriu de um consorcio alemao a concessao do servigo telefénico,
passando, assim, a controlar todos os servicos publicos nas cidades do Rio de
Janeiro e Sao Paulo: energia elétrica, transportes, telefone e gas.

A partir de 1947, as empresas Light comegaram um movimento no sentido de
concentrar suas atividades em energia elétrica, transferindo, paulatinamente, as
demais concessdes de servigos publicos para os Governos Municipais, Estaduais e
Federal. Procedeu-se entdo a incorporacao das diversas empresas ao grupo Light:
Light - Sao Paulo; Light S.A. - Servigos de Eletricidade; Rio Light S.A. - Servigos de
Eletricidade; Cia. Fluminense de Energia Hidrelétrica; Cia. de Eletricidade de Sao
Paulo e Rio; Cidade de Santos - Servi¢os de Eletricidade e Gas S.A. e Forga e Luz
Vera Cruz. Esta incorporagdo, que possibilitou inclusive a unificacao tarifaria da
regido Rio-Sao Paulo, deu origem a empresa Light - Servicos de Eletricidade S.A,,
com sede em S&o Paulo”. Em janeiro de 1979, a Eletrobras - Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. adquiriu o controle da Light, 12 anos antes de sua concessio
terminar, por US$ 809,1 milhdes a precos de dezembro de 1994. Caso tivesse
aguardado o fim da concessao, a empresa passaria ao governo sem onus.

Em 1981, foi celebrado um convénio com o Governo do Estado de Sao Paulo e
criada a Eletropaulo - Eletricidade de Sdo Paulo S.A., com a interveniéncia do
Ministério de Minas e Energia, Eletrobras e Dnaee, destinado a estabelecer as
condicdes de alienagdo do Subsistema Light - Sdo Paulo a Eletropaulo. Em 1981, a
Eletropaulo assumiu os servicos prestados pela Light inerentes as concessoes
transferidas. :

A Light foi incluida no programa de privatizacdo em 1992 e sua venda arrastou-se
por quase quatro anos,* devido aos inimeros acertos que tiveram que ser feitos

47 Decreto Federal n® 61.232, de 23/08/67
48 Decreto-Lei n 2 572 de 22/06/92



36

antes da venda: o acerto da CRC - Conta de Resuitados a Compensar e outros tipos
de regularizacdo de dividas do setor; separacdo da Eletropaulo, e a mudancas na
regulacao como, por exemplo, a aprovagao da nova lei de concessoes.

Certamente a medida que tomou mais tempo no processo foi a separagao da Light
de sua participacao acionaria na Eletropaulo, que vem a ser a maior distribuidora de
eletricidade do pais. Esta cisdo teve que ser feita com muito cuidado para nao ferir
0s interesses dos acionistas minoritarios. A Light foi dividida em duas empresas, a
Light - Servigos de Eletricidade e Light - Participagcdes. Com a Light - Participagdes
ficaram apenas os 48% das ac¢bes da Eletropaulo detidas pela Light e mais os
créditos junto a empresa paulista no valor de R$ 1,2 bilhdo. O investimento
permanente da Light no capital da Eletropaulo representava 47% do ativo total da
Light e 56% do seu patriménio liquido. O resultado desta separagao foi a diminuigdo
substantiva do passivo da empresa, tornando a Light uma empresa mais atraente ao
setor privado.

A Light, com 11.961 empregados atende a 28 municipios do territorio fluminense,
representando cerca de 80% do mercado consumidor do Estado. O parque gerador
da empresa, constituido por 5 usinas hidroelétricas, a maioria de pequeno porte, tem
719,11 MW instalados, e supre cerca de 15,5% da energia que a empresa distribui.
Os demais 79,5% sao adquiridos de Furnas. O sistema de distribuicdo da Light &
composto de linhas nas tensdes de 230 e 138 kV, num total de 2195,78 Km. Por
ocasido da sua privatizagao, as perdas de faturamento da Light atingiam 15,4%, um
indice muito acima do padrdo internacional, que é de 5 a 10%, praticamente
equivalente a sua geracao prépria. Tais perdas distribuiam-se em 6,5% de perdas
técnicas e 9% de perdas comerciais. Das perdas comerciais, 3,5% sao provenientes
de ligagdes clandestinas em residéncias e 2% nas favelas da cidade.

Na época da privatizacdo, a Light era responsavel por 9% do consumo de energia
elétrica do pais, suprindo diretamente em 138 kV a 2,7 milhdes de consumidores.
Dentre os grandes consumidores destacam-se: CSN, Cosigua, Valuvale, Valesul,
Cedae, Sbm, CBTU, Aga, Bayer do Brasil, Aeroporto Internacional do Rio de
Janeiro, Michelin, Metré do Rio de Janeiro, Cia. Mercantii e Comercial Inga,
Panamericana S.A. Industrias Quimicas e Papel Pirahy.

A relacao cliente-empregado era de 225,8, menor que a da Escelsa que era de 250,
apesar da grande concentragdo urbana do Rio de Janeiro. Por ocasido da
privatizacdo, a tarifa média de venda da Light era R$ 73 por Mwh e a tarifa de
suprimento R$ 33 por Mwh, gerando uma margem de mais de 100%.

A empresa apresentou fortes resultados negativos no periodo de 1991-93 (-R$
288,78 milhdes anuais, em média): Em 1994, teve um lucro de R$ 127,34 mihdes;
mas no ano de 1995, de novo, teve um prejuizo liquido em torno R$ 110 milhdes, a
partir de uma faturamento de R$ 1,8 bilhao por ano.
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VI1.2.2 - Modelagem da Venda

A Light, assim como a Escelsa, tem apenas a¢des ordinarias e foi avaliada em sua
totalidade em US$ 3.717 milhées. Dado que decidiu-se alienar apenas 70% do
capital, permanecendo 11,61% do capital no Fundo Nacional de Desestatizacdo
para alienagao futura, o pregco minimo de alienacéo foi reduzido a US$ 2.697,94
milhdes. O leildo foi programado da seguinte forma:

e 60% das acgdes ordinarias em leildo publico
e 10% para os empregados e participantes da Braslight, o fundo de pens&o dos
empregados da Light.

O leilao admitiria sobras, desde que pelo menos 50% + uma acao fossem vendidas.
Os participantes do leildo teriam direito preferencial a adquirir as sobras pelo prego
do leilao.

O lote de 10% reservado aos empregados foi dividido em dois, contendo 4,1% e
5,9%, respectivamente. Os primeiros 4,1% foram oferecidos com descontos de 70%
em relacao ao pre¢o minimo e os outros 5,9% com descontos de 9%. Aos acionistas
minoritarios da Light, que detinham 18,39% do capital da empresa, foi apresentada
a opgao de fazer um leildao junto com o da Eletrobras. Os acionistas minoritarios
exerceram esta opgao para aproximadamente 13% das agoes.

De acordo com a nova legislagdo de concessdo de servigos publicos, foram
outorgadas novas concessdes de 30 anos a empresa, tendo o Dnaee elaborado
uma minuta de Contrato de Concessao que se tornou parte integrante do Edital de
Venda da empresa.

O contrato de concessao da Light prevé um sistema de reajuste de precos diferente
do que foi definido para a Escelsa. Os reajustes serdo feitos com base em dois
conceitos distintos. O primeiro diz respeito meramente a corregdo monetaria das
tarifas e deverd acontecer anualmente em fungao da evolugao do custo. O segundo
diz respeito a transferéncia para os precos de eventuais ganhos de produtividade e
devera ocorrer a cada cinco anos. A primeira revisao, porém, so ocorrera depois de
transcorridos oito anos. O objetivo € alinhar a lucratividade da empresa ao padrao
internacional que se situa atualmente entre 10 e 12% e significa, na pratica, um
controle tambéem sobre a taxa de retorno da empresa.

Inicialmente, o governo anunciou, em diversas ocasides, sua intengao de que todo o
pagamento da Light fosse feito em dinheiro. Nao obstante, dada a aparente falta de
demanda pelo pregco minimo estabelecido, em 28/03/96, cerca de dois meses antes
do leildo, o Conselho Nacional de Desestatizagdo permitiu o pagamento de ate 30%
do prego minimo em titulos do governo, reduzindo, desta forma, o preco da
empresa. Um dos consorcios interessados, o Transcon-Amurada e a empresa
International Brasil Export conseguiram no Supremo Tribunal Federal o direito de
pagar 100% do valor adquirido com um titulo que representava uma divida néo
honrada do governo federal com a prépria empreiteira.
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O consoércio encarregado de fazer a avaliagdo da Light foi também foi a Trevisan
que fixou o pre¢o minimo da empresa 23% acima de seu patriménio liquido que era
de US$ 3 bilhges. '

VI.2.3 - Resultados da Venda

A Light foi a segunda distribuidora a ser alienada pelo governo federal. Foram
tensos os dias que precederam ao leildo de privatizagdo da empresa. De um lado,
havia desinteresse por parte dos concorrentes, € de outro, muitas agdes judiciais
ameacavam adiar a venda. Finalmente, o leilao foi realizado na BVRJ, em 21/05/96,
e a empresa vendida pelo pregco de US$ 2,26 bilhdes, sem agio. A maior parcela,
34,04%, foi comprada pela Estatal francesa EDF - Electricité de France, com as
americanas Houston Industries Energy, do Texas e AES Corporation, da Virginia,
(cada uma ficou com 11,35%). A demanda teria sido insuficiente para viabilizar o
leildo nao fora a interferéncia da Bndespar, que adquiriu 9,14% do total das acoées
leiloadas.

Esta interferéncia da Bndespar deu origem a inimeras criticas no sentido de que a
privatizagao teria sido um fracasso dado que uma parte substantiva das agdes foi
vendida para o proprio setor publico. A Bndespar nao escondeu que sua intervengao
ocorreu justamente para garantir o sucesso do leildo e anunciou sua disposi¢ao de
revender suas ag¢des no futuro proximo, abrindo mao imediatamente de seu direito
de interferéncia na gestao da empresa, transformando-se num “parceiro silencioso”.
Como os grupos francés e americano nao compraram ag¢des suficientes para
adquirir o controle, tiveram que se unir-se a Companhia Siderurgica Nacional (Csn)
para assumir a administracao da Light.

Houve sobras de 5,33% dos 60% do capital social da empresa ofertado em leilao,
mesmo tendo a Bndespar adquirido 9,14%, para garantir o leildo. As sobras foram
alocadas a Bndespar tendo em vista o fato de que se deu prioridade na venda as
acdes de propriedade dos acionistas minoritarios, que tinham 18,39% do capital
ordinario da empresa e, apo6s o leildo, passaram a ter 6,93%.

O preco total de US$ 2,26 bilhdes ficou dividido da seguinte maneira: US$ 1,48
bilhdo em dinheiro e US$ 780,9 milhées em titulos da divida publica. Como 11,5 %
das acoes alienadas eram de propriedade dos acionistas minoritarios, a receita da
venda foi reduzida a R$ 1,74 bilhdes ja que foi nececessario deduzir R$ 524 milhdes
em dinheiro reservados aos acionistas minoritarios.*® Como 9,14% do capital da
empresa foi adquirida pelo préprio BNDES, a receita da Eletrobras foi reduzida a R$
1,36 bilhao sendo R$ 780,9 milhdes em moedas de privatizagdo e R$ 577 milhées
em dinheiro. A Eletrobras ndo recebeu os R$ 378 milhdes referentes & parte
adquirida pelo BNDES, porque a Bndespar acordou com a Eletrobras diminuir tal
montante de uma divida de cerca de R$ 500 milhdes que a Eletrobras tinha com o
BNDES. E a seguinte a distribuicédo do capital da Light apos o leildo.

4 Gazeta Mercantil, 13/06/96.
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Tabela V - Acionistas da Light Antes e Depois da Privatizagio

Acionistas de Capital Ordinario Capital Antes  Capital Depois
Eletrobras 81,61% 28,80%
Acionistas Minoritarios 18,39% 6,93%
AES Virginia Coral Reef Inc. - 11,35%
Houston Industries Energy - 11,35%
EDF - Electricité de France - 11,35%
Bndespar - - 914%
Csn - 7,25%
Consorcio Transcon/Amurada - 2,40%
Reserva para os funcionarios - 10,00%
GTD Participagoes - 1,43%
Total 100,00% 100,00%

Fonte: BNDES

O lote reservado aos empregados, com preco minimo total de US$ 265,05 milhdes,
foi dividido em dois. O primeiro, contendo 4,1% das agbes, com desconto de 70%
em relacdao ao prego minimo, foi adquirido no prazo. Entretanto, o segundo, que
continha o desconto de 9%, enfrentou dificuldades na alienagdo. Em principio, a
aquisicao deste lote seria financiado pelo BNDES com o aval da Eletrobras.
Entretanto, descobriu-se mais tarde que o estatuto da Eletrobras proibia avais deste
tipo e, portanto, a data da liquidacao foi adiada por 30 dias até que este problema
fosse solucionado.

Finalmente, o BNDES aprovou uma linha de credito para que a Investlight, um clube
de investimento dos funcionarios da Light, pudesse adquirir as acdes por intermédio
de agente financeiro a ser escolhido pelos empregados, dentre os 170 agentes
financeiros do sistema bancario brasileiro. Entretanto, os empregados tiveram
dificuldades para encontrar agentes interessados em financiar estas operacoes,
porque, na ocasido, o preco estipulado para as agdes, R$ 328,20 por mil agdes, era
superior a cotagdo da bolsa, na casa dos R$ 280 a R$ 290 o lote de mil agbes.

O exemplo da Light serve para mostrar que a reserva de uma parte das a¢des para
0s empregados nem sempre cumpre o motivo alegado de democratizagao do capital
e aumento do interesse dos empregados nos resultados da empresa. O lote de
acoes da Light que foi vendido aos empregados com desconto de 70% foi revendido
pelos empregados no mesmo dia. Mais da metade dos empregados (7.500 dos
13.000) vendeu as agdes imediatamente.

Dentre as acbes com desconto de 70% em relagdo ao pre¢o minimo, cada
empregado tinha direito a 29,5 lotes de mil agdes (a R$ 107 o lote). Sem dinheiro
para desembolsar os R$ 3.167,20 necessarios, a maior parte dos empregados
recorreu a um sistema de financiamento que transferiu aos bancos, na pratica, o
lucro do negdcio oferecido a eles pela privatizagao.
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No plano de maior adeséo, o do clube de investimentos Inveslight, cada funcionario
recebeu R$ 3.250,00. No pregao do dia 3/06/96, nas bolsas do Rio & de Sdo Paulo,
a mesma quantidade de agdes valia R$ 8.850,00. As agdes compradas com
financiamento deste tipo através do Investlight, continuariam na carteira do clube
para serem vendidas no prazo maximo de um ano. O resultado da venda entao,
sera propriedade dos bancos, que assessoraram e financiaram o clube, a titulo de
pagamento pelos servigcos de financiamento, corretagem e assessoria.

Além do Investilight, muitas outras instituicbes financeiras participaram do negdcio.
A oportunidade de bons lucros levou mais de dez delas a montar escritorios nas
vizinhangas da Light, as vésperas do leildo, para disputar o financiamento aos
empregados. Algumas preferiram emprestar o dinheirc e cobrar juros sobre o valor
financiado de 6% ao més. A maior parte entretanto, ofereceu o adiantamento em
dinheiro em troca da receita pela venda das ag¢oes. No dia 03/06/96 tais instituicdes
financeiras venderam tantas acdes da Light que o pre¢o das agbes da ex-estatal
teve forte queda no mercado. Na bolsa do Rio, onde foram negociados R$ 6 milhdes
em acgbes da Light, o papel abriu custando R$ 325 por lote e, devido a grande
oferta, chegou a estar cotado a R$ 289,29. O mesmo ocorreu em S&o Paulo, onde
os titulos movimentaram R$ 3 milhées. A queda em relacao ao dia anterior foi de
mais de 8%, mas ainda assim a operacgao trouxe bons lucros.®*® Um més depois da
venda, este lote de 4,1% ja havia se reduzido a 1,4%.%" Aparentemente, a
determinagdo de um prazo de caréncia de 365 dias registrada no edital péde ser
facilmente contornada. '

O novo grupo controlador da Light vem atuando com cuidado para contornar a dificil
questdo das perdas comerciais. Numa das primeiras entrevistas a imprensa os
novos dirigentes da Light apressaram-se a afirmar que as ligagdes clandestinas nas
areas carentes ndo tinham um significado muito grande no total das perdas,
desfazendo a ameag¢a de que o suprimento a estas regibes fosse cortado ou
cobrado, pelo menos no curto prazo.

VIl - CONCLUSOES

A intervencdo do Estado na economia brasileira até o final dos anos oitenta teve
como principio orientador a promog¢do do desenvolvimento através da criagéo de
condicoes favoraveis a atuacao do setor privado, que ndo dispunha nem de capital
nem de tecnologia para fazer face a imensa tarefa de promogao do desenvolvimento
econdmico. Basicamente, o Estado criou infraestrutura e operou diretamente
naqueles setores industriais onde o volume de capitais requerido era muito alto, a
taxa de retorno baixa e o prazo de maturagdo muito longo. Algumas vezes, a
intervencéo estatal evitou deliberadamente a entrada de capital estrangeiro.

¢ O Globo, 4/06/96.
1 O Globo, 19/06/96.
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A promogao do desenvolvimento econdmico n&o se deu apenas através da criagao
de um setor produtivo estatal, mas também pela regulacdo e concessdo de
financiamento a longo prazo. Adotando um modelo de substituicdo de importagées
foi possivel reservar o mercado interno a iniciativa privada nacional, possibilitando a
implantacao de um maoderno parque industrial.

O esgotamento do processo de substituicdo de importacdes, a necessidade de
integracdo da economia brasileira ao mercado internacional e, principalmente, a
faléncia do Estado vem forcando, desde o principio da década de oitenta, sua
reforma radical. Tal reforma, do ponto de vista do setor produtivo, consiste em
passar a iniciativa privada as responsabilidades pelo investimento em parte da
infraestrutura e alguns outros setores basicos da economia.

As dificuldades inerentes a esta tarefa nao devem ser menosprezadas e tém se
refletido na lentiddo da implementagdo do Programa Nacional de Desestatizagio.
Durante o processo de industrializagdo da economia coube ao setor privado investir
e operar setores de carater essencialmente privado. A privatizagido pretende agora
aprofundar a responsabilidade da iniciativa privada em dire¢do a produgao de bens
e servicos em setores onde ha importantes falhas de mercado como, por exemplo,
0S monopolios naturais, atividades geradoras de externalidades positivas e servigos
de utilidade publica.

A presenca simultdnea de muitas falhas de mercado faz com que o desenho da
participacao do setor privado nestes setores envolva uma cuidadosa regulagao que
idealmente permita impor incentivos similares aos que imporia um mercado
competitivo, protegendo ao mesmo tempo os novos empreendimentos da
manipulagao politica que lhes é caracteristica.

Neste trabalho pretendeu-se, utilizando-se o caso do setor elétrico, abordar as trés
principais razdes pelas quais o programa de privatizacao brasileiro tem tido um ritmo
lento: i) Necessidade da colaboragdo dos governos estaduais; ii) Complexidade da
regulacdo; e iii) Reduzido impacto fiscal.

A participagao dos governos federal e estaduais em segmentos imbricados do setor
cria uma necessidade de colaboragdo estreita entre as diferentes esferas de
governo. Para conseguir a adesdo ao programa de privatizagdo dos governos
estaduais, o governo federal vem lhes concedendo empréstimos novos, cuja
garantia € a promessa de alienagéo futura das empresas e a adesdo ao Sintrel.
Também a privatizagdo das concessiondrias estaduais vem se transformando numa
pré-condicdo para a atracdo do investimento privado para o segmento de geragéo
devido a ameaga de inadimpléncia das distribuidoras para com as geradoras
federais.®* O risco desta estratégia que vem sendo implementada pelo governo
federal é aceitar acomodar imediatamente as necessidades de financiamento de
Estados que podem ndo honrar seus compromissos no futuro.

%2 Em novembro de 1995 as dividas das empresas paulistas alcangavam o vultoso montante de US$
2,1 bilhdes.
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A geracao hidroelétrica depende do regime de chuvas com um ciclo que, no Brasil,
costuma ter uma duragao de até cinco anos. Dentro de cada bacia explorada e até
do ponto de vista do pais como um todo, os 6timos locais ndo coincidem com os
6timos globais e, portanto uma operagéo privada que procurasse obter 6timos locais
levaria a uma enorme perda de eficiéncia na administracdo dos recursos hidricos
que hoje e feita centralizadamente.

A consciéncia de que nao se podera desprezar a coordenagao nacional, ou pelo
menos regional, na administragdo dos recursos hidricos levou o governo a pensar
na solugao de manter as atividades de otimizac&o do sistema e operagao da rede de
transmissdo nas maos do governo federal. Desta maneira, os novos proprietarios
das usinas comprariam plantas com uma determinada capacidade de geragdo mas
nao teriam direito de determinar o seu nivel efetivo de operagao, que continuaria
sendo comandado pela coordenagao central da operagédo do sistema. Assim, seria
criado um mercado virtual de energia elétrica no Brasil no qual os diversos
proprietarios privados de usinas geradoras entrariam vendendo niveis virtuais ou
potenciais de produgdo as concessionarias de distribuicdo e demais grandes
consumidores participantes deste mercado.

A solugao analisada no paragrafo acima € um exemplo de como a simulagdo da
operacdo do mercado no setor de energia elétrica brasileiro constitui-se num
complicado problema que desafia a capacidade analitica e exige imensa
competéncia técnica dos encarregados do desenho do modelo de regulagao, que
inclui nao apenas tais variaveis técnicas mas também a politica tarifaria.

A energia elétrica produzida no Brasil € em sua quase totalidade de origem
hidraulica e, portanto, a exploragdo do setor implica coordenagdo com os demais
setores dependentes da agua como o abastecimento de agua e a irrigagao. Existe
uma reconhecida tendéncia para que estes problemas de uso alternativo da 4gua
venham a se agravar no futuro.

Como dissemos, a nova malha estatal de transmissao, o Sintrel, depende para sua
efetiva operacdo da adesdo dos governos estaduais que atualmente sé&o
proprietarios de uma parte relevante da malha. E importante ressaltar que tendo em
vista que o importante seria transferir a responsabilidade por novos investimentos
para a iniciativa privada, esta solugdo tem o defeito de manté-la nas maos do
governo federal. O investimento necessario a expanséao e manutengio da malha de
transmissdo ndo é pequeno nem pode ser amortizado rapidamente via tarifagdo de
transporte. Num pais de dimensbdes continentais como o Brasil, a tarifa de
transmissdo representa uma parte substantiva do custo final e sua férmula de
calculo pode ter importantes efeitos sobre as decisdes de localizagdo dos novos
investimentos.

Uma outra questao levantada diz respeito a politica tarifaria que tem varios aspectos
de dificil abordagem pela nova regulagdo. Em primeiro lugar, o custo marginal de
geracao das usinas novas é substancialmente maior que a tarifa de suprimento
praticada atualmente pelo setor publico de aproximadamente US$ 30 o Mwh e,
como tal custo depende da qualidade da queda d’agua, o novo modelo de regulagdo
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Um outro fator importante a ser cuidado diz respeito aos impasses politicos
causados pela disputa pelas receitas do programa. Este aspecto insere-se na
perspectiva global de realizacdo do ajuste fiscal necessario a economia brasileira,
na medida que a utilizacdo dos recursos para quitacédo de divida publica impedem o
financiamento do déficit corrente ou mesmo a expansado do gasto corrente. A
questao politica tem-se centrado na disputa entre pagamento em moeda e em
titulos da divida publica porque, caso o pagamento fosse feito em dinheiro, o
governo federal poderia propor sua utilizagdo de forma a dobrar a resisténcia politica
ao programa, anulando praticamente toda sua contribuicdo para o saneamento das
contas publicas.

Em consonéancia com o modelo do governo federal, também as empresas estaduais
vem sendo divididas em unidades menores antes da privatizacao tomando-se o
cuidado de separar nao apenas as areas de concessao para distribuicdo, mas
também separando a geracdo, a transmissdo e a distribuicdo. A Eletropaulo, por
exemplo, foi dividida em oito unidades. E possivel que o impacto fiscal dos
programas estaduais de desestatizagdo venham a ter um efeito benéfico sobre as
contas federais.

Nos Uultimos anos tem sido necessario mudar a mentalidade em relagdo a
participagao do capital estrangeiro no programa de privatizagdao e ao proprio papel
do Estado na economia. A constatagdo de que o setor publico nao podera enfrentar
sozinho as grandes necessidades de investimento do setor, e também que ndo e
possivel mudar a propensao a poupar do setor privado nacional no curto prazo,
produziram o arrefecimento da animosidade contra o capital estrangeiro.

No caso da formacdo de parcerias para retomada das obras paradas, como
dissemos, tem sido importante evitar a discussao dos custos incorridos
desnecessariamente. Espera-se que os melhores frutos do sistema de parcerias
sejam colhidos na redugdo do custo de capital e esta € uma das principais
contribuicdes do programa de privatizacao. Tal reducao poderia advir nac apenas
das melhores técnicas de compras do setor privado no que diz respeito aos servi¢os
de construcdo das usinas mas também da aquisicdo de equipamentos na melhor
oportunidade do mercado internacional. No Brasil, a administragdo publica esta
sujeita a uma legislacdo de concorréncias que praticamente impede uma efetiva
redugdo do custo de capital. O foco ndo esta, portanto, na questao secundaria da
capacidade de gestao mais eficiente de uma usina pronta.

Finalmente, concluimos que o ritmo do Programa Nacional de Desestatizagdo nao
poderia ser muito acelerado tendo em vista a complexidade dos problemas que
devem ser adequadamente analisados e regulados. Trata-se de organizar a entrada
do setor privado em atividades onde as falhas de mercado sédo grandes e ha
inlmeras questdes ligadas ao interesse publico que impedem sua atuagdo em
liberdade. :

O reconhecimento da importancia vital das atividades que estdo sendo privatizadas
ndao & o Unico fator que assusta o empresario privado. Se o pais néo tem
estabilidade politica, ndo tem um poder judiciario eficiente e atuante e nao tem
tradicdo de instituicdes reguladoras, o investimento privado ndo sera feito nos
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setores com grandes economias de escala e custos irrecuperaveis. Em suma, o
setor privado teme a excessiva interferéncia do poder publico. Uma lotal garantia de
nao interferéncia €, como dissemos, impossivel, dado o grau de interesse ptblico
dos setores em questado. Este €, como vimos, apenas um dos impasses.
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