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Destaque

Revista Desafios do Desenvolvimento

Promessas e incertezas

Por Clarissa Furtado, de Brasilia

O governo federal definiu um conjunto de regras para tentar estimular a
aplicacao de recursos na geracao de eletricidade, mas os investidores
privados ainda relutam em assumir riscos.

Para sustentar um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) na faixa de 3,5%
anuais, sera preciso aumentar em pelo menos 4,5% ao ano a producao brasileira
de energia elétrica a fim de evitar a repeticdo do pesadelo do racionamento de
2001. Dessa vez estdao cheios os reservatérios que abastecem as usinas
hidrelétricas, mas isso ndo basta para assegurar que havera energia elétrica
suficiente para bancar a expansado da economia, embora ajudem a diminuir para
patamares minimos as ameacas de racionamento. O risco, dessa vez, ndo vem da
meteorologia, mas da incerteza dos investidores quanto a estabilidade das regras
do jogo, num setor que exige vultosos investimentos e longo prazo para que
passem a ser rentaveis. Especialistas calculam que sera necessario investir cerca
de 20 bilhdes de reais por ano para assegurar a oferta de eletricidade ao pais, e a
maior parte dos recursos tera de vir da iniciativa privada. A estatal Eletrobras, que
reune centrais hidrelétricas responsaveis por 60% da energia gerada
nacionalmente, planeja investir 4,6 bilhdes de reais em 2005, ou 23% dos
investimentos necessarios.
Na opinido de Adriano Pires, diretor do Centro Brasileiro de Infra-Estrutura (CBIE)
e professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), o governo nao tera
dinheiro suficiente para atender a demanda de energia elétrica e o investidor
privado fica receoso de aplicar num setor em que as regras sao instaveis e
favoraveis as empresas estatais.
O governo criou, no ano passado, um novo modelo para o setor, com o qual

espera atrair recursos privados para a expansao da geragdo de energia e ainda



garantir tarifas baratas para o cidaddo. S&o novas regras, instituicbes e varias
mudancgas em relagcdo a contratos de compra e venda de energia. Ainda pairam
duvidas se a estratégia adotada pelo governo esta no caminho certo. Sobretudo
porque sobraram varias lacunas importantes a serem resolvidas, como alguns
pontos sem regulamentacao definida ou detalhamento apropriado. O grande teste
devera acontecer até o final deste ano, quando o Ministério de Minas e Energia
(MME) espera colocar em licitagdo 17 projetos de novas usinas hidrelétricas, com
capacidade para produzir 2,8 mil megawatts (MW) de poténcia. Se aparecerem
investidores interessados, 6timo. Caso contrario, o pais corre o risco de repetir
daqui a cinco ou seis anos a triste experiéncia do racionamento.

Em tese, a oferta de energia para os préximos cinco anos estaria garantida, pois
existem 78 empreendimentos em construgdo (veja tabela na pag. 20), com
potencial para gerar 7,6 mil MW. Outros 515 projetos foram outorgados pelas
autoridades, mas as obras ainda n&o foram iniciadas. Eles tém potencial para
produzir 25,7 mil MW. Na lista estdo incluidas 45 usinas hidrelétricas, com
potencial para 13 mil MW, que foram licitadas desde 2000, mas estdo em obras ou
ainda nao foram iniciadas por falta de licengas ambientais. Um grupo de trabalho
interministerial foi criado pelo governo federal para agilizar a liberacédo das obras
paradas e ja conseguiu resolver as pendéncias de 25 projetos, que totalizam
quase 10 mil MW. O término das 45 usinas é essencial para que o pais nao tenha
problemas de falta de energia ja a partir de 2010.
Duavidas No entanto, o inicio das obras de unidades ja autorizadas esbarra na
inseguranga dos investidores privados quanto as futuras regras do jogo,
especialmente no caso de usinas termelétricas, abastecidas por gas natural, que
incluem 96 empreendimentos outorgados, com potencial para gerar 10,7 mil MW.
Existe duvida quanto ao preco futuro do gas natural, influenciado diretamente pelo
preco do petréleo e, portanto pelas variagbes cambiais, € sobre a forma como a
eletricidade gerada por usinas termelétricas sera vendida. Xisto Vieira Filho,
diretor da Associagcédo Brasileira de Geradoras Termelétricas (Abraget), sustenta
que os investidores interessados nesse tipo de usina estdo esperando a

regulamentacgao ficar mais clara para aportar recursos em novos projetos e cobra



um conjunto especifico de regras para o gas natural, o melhor combustivel para
usinas termelétricas na opinido de varios especialistas do ramo.
O ponto principal € saber se havera interessados em colocar dinheiro no setor. O
governo nao tem mais condi¢gdes de bancar as obras, como fazia até a década de
80, com recursos provenientes de organismos multilaterais, como o Banco
Mundial ou o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Para entrar em um
segmento em que os valores investidos sdo muito altos e o retorno € a médio e
longo prazos, os investidores sdo exigentes. Querem seguranga de que as regras
ndo mudardo de um dia para o outro e de que serdo remunerados
adequadamente. O principal problema ¢é a tarifa de energia. Os empreendedores
querem que ela seja alta o suficiente para pagar o que eles gastaram e obter
lucro, claro. Por outro lado, o governo sabe que o valor ndo pode subir demais,
para n&o alimentar a inflacdo e prejudicar os consumidores, ainda mais em um
pais de baixa renda como o Brasil. Encontrar o equilibrio entre essas duas
posicoes € outra dificuldade que deve ser resolvida pelo MME e pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Para completar, o governo tem pela frente a
tarefa de planejar como sera a matriz energética do pais nos préximos anos, ou
seja, quais serao as fontes usadas para produzir eletricidade. Hoje, 75% da
energia é gerada por hidrelétricas (leia tabela na pagina ao lado). Mas € preciso
criar garantias de que outras fontes de abastecimento estardo disponiveis quando
0 pais passar por um periodo de falta de chuva, especialmente as termelétricas.

Para alguns representantes do mercado e estudiosos, a Unido nao esta sendo
bem-sucedida ao tentar criar um ambiente favoravel ao investidor. O presidente da
Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica (CBIEE), Claudio Sales, por
exemplo, ndo tem certeza de que a tarifa de energia nos proximos anos sera
suficiente para pagar todos os agentes envolvidos na cadeia de produgao de
eletricidade. A entidade presidida por Sales é formada por grupos empresariais
que respondem por 66% da distribuicdo de energia e 28% da geragao no Brasil.
Armando Castelar Pinheiro, economista do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea), diz que o processo de tomada de decisdo de investir no setor

elétrico ficou paralisado porque a privatizagao iniciada no governo Fernando



Henrique Cardoso nao foi implementada completamente Complexidade Qualquer
acao no setor elétrico é bastante delicada porque se trata de um segmento
ultracomplexo, composto hoje de 31 empresas de geragao, a maior parte estatais -
proprietarias das usinas hidrelétricas, térmicas ou nucleares -, e de 64
distribuidoras (cerca de 75% sao empresas privadas) - companhias mais
conhecidas do consumidor residencial, responsaveis por adquirir a energia e
entrega-la para 47,2 milhdes de consumidores, dos quais 85% sao residéncias.
Existem ainda as concessionarias das linhas de transmissao de alta tensao. Além
disso, participam do mercado os fornecedores de equipamento e de servicos e 0s
agentes financiadores.
Um primeiro passo para reduzir as incertezas dos investidores interessados em
obter concessdes de usinas hidrelétricas diz respeito ao meio ambiente. A
autorizagcéo para levar em frente o projeto por parte das autoridades ambientais
passou a ser feita antes mesmo de aberto o processo de licitacdo. A falta de
licenciamento ambiental prévio era um dos principais motivos de atraso nas obras
de usinas hidrelétricas. Agora, o MME informa com mais precisdo aos possiveis
interessados quanto eles terdo de gastar para minimizar o impacto ambiental e
social causado pela inundagdo de grandes areas. Diminui, assim, a chance de
surpresas desagradaveis para o empreendedor e de prejuizos exagerados a
natureza e as comunidades.

Na mesma diregdo, o novo sistema estabeleceu a obrigacdo de que as
distribuidoras firmem contratos de longo prazo com as geradoras. Nesses
contratos, denominados de PPA, da sigla em inglés Power Purchase Agreement,
ou Acordo de Poder de Compra, elas garantem que comprarao energia suficiente
para suprir toda a demanda que projetam ter pelos proximos cinco anos pagando,
por isso, preco determinado em leildo organizado pelo governo. Com o PPA na
mao, as geradoras de energia tém, em tese, certeza de que terdo clientes no
futuro e podem, assim, comprometer parte de sua receita com novos
investimentos. Podem, ainda, pedir financiamentos aos bancos, dando o contrato
como garantia. Os PPAs sao firmados durante leildo organizado pela Camara
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durante o processo de venda, representa as distribuidoras. Até hoje, sé foram
feitos leildes de energia velha
Diferengas O conceito parece um tanto etéreo, ja que, para o consumidor, energia
€ um produto padronizado, que ndo tem, como uma roupa, cara de velho ou de
novo. Na verdade, a divisdo feita pelo governo € uma tentativa de separar a
energia proveniente de hidrelétricas antigas, com investimento ja amortizado,
daquela que sera gerada por usinas que ainda nao sairam do papel. O objetivo da
separacao foi baixar o prego da tarifa, j4 que o custo de produzir em usinas
antigas é muito mais baixo do que o da energia proveniente de uma usina nova
em folha. Para o professor Adilson de Oliveira, da UFRJ, a separagao entre
energia nova e velha ndo €& entendida pelo consumidor e pode gerar
questionamentos e pressdes politicas no futuro. E como se no supermercado
fosse vendido um tomate de uma fazenda ja antiga por um prego menor do que o
cobrado pelo tomate de uma fazenda nova. N&o faz sentido para o consumidor. "E
uma situacdo absolutamente incomum no mundo econdmico”, diz ele.
O problema também é apontado pelo vice-presidente da Duke Energy, Paulo
Born. Para ele, o modelo representou um esforgco no sentido de tentar reduzir os
riscos do mercado, mas, com a separagao entre os tipos de energia, 0s riscos
maiores acabaram ficando para os donos de usinas existentes.

Até 2004, cada distribuidora firmava contratos bilaterais com a geradora que
escolhesse, de prazo e preco variados, mas com o atual mecanismo a venda é
feita exclusivamente nos leildes publicos. E formado um pool de distribuidoras que
entram no jogo dizendo qual sera a demanda de energia que terdo pelos proximos
cinco anos. As geradoras, por sua vez, colocam no leildo a quantidade de
megawatts que tém a ofertar. O governo federal estabelece um prego maximo a
ser pago, denominado preg¢o de reserva. A partir dai, comega a negociagdo. A
geradora coloca quanto quer vender, ano a ano, € seu pre¢o, que nao pode
superar o teto determinado pelo governo. Se aparecerem interessados, é feito o
negocio. Caso contrario, parte-se para um pre¢co mais baixo. Foram realizados
dois leildbes, em dezembro do ano passado e em abril deste ano.

Impactos Mas a avaliagcdo do mercado é que os resultados das vendas foram um



fracasso, ja que as geradoras nao se interessaram por comercializar nenhum watt
sequer de energia a partir de 2009. A razao é simples: os precos estavam muito
baixos e as companhias parecem ter preferido esperar um momento melhor para
desovar seu produto. Os impactos desse resultado pifio estdo sendo amplamente
discutidos no mercado. Para varios estudiosos e investidores, € ai que comegam
os problemas do novo modelo. O objetivo do leildo, e um dos pilares do modelo,
era que se chegasse a um ponto de equilibrio entre oferta e demanda, mas isso
nao aconteceu, ja que muitas geradoras preferiram ficar sem contratar a vender
por precos baixos. Assim, o leilao pds por terra o primeiro preceito do novo
modelo, que era assegurar 100% de contratacdo , diz Sales, da CBIEE.
Uma das duvidas do mercado € se havera, entre os agentes do setor, recursos
disponiveis para construir novas usinas. Isso porque as geradoras ja existentes
podem ter ficado sem sobra de capital préprio ao vender sua produgao por precos
muito baixos. As geradoras venderam energia velha barato e, com isso, perderam
receita presumida. Isso faz com que elas se descapitalizem, e uma das principais
alavancas do desenvolvimento do setor € o capital das proprias geradoras, avalia
o professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e ex-presidente da
Eletrobras, Luis Pinguelli Rosa. Nelson Hubner, secretario executivo do MME,
discorda do argumento. "O que ndo podiamos deixar € que a energia de usinas ja
totalmente amortizadas fosse vendida a precgos altos por toda a vida. O custo de
operagao dessas usinas € baixissimo: 7 ou 8 dolares o megawatt. No sistema
antigo, elas estavam vendendo essa energia até por 120 reais, quando havia
venda entre geradoras e distribuidoras do mesmo grupo. E esse valor todo ia para
a tarifa do consumidor (leia tabela na pagina 22). No ultimo leildo, elas venderam
por cerca de 57 reais, ou seja, deu para remunerar todo o custo de operagao e
ainda ter lucro. Portanto, as empresas nao ficaram descapitalizadas. Além disso, a
maior parte dos novos investimentos do setor ndo vira de capital proprio e sim de
recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ou
de outros bancos", afirma.

Resultados Uma das empresas ainda interessadas no mercado nacional € a

Duke Energy, de capital norte-americano, que ja tem investimento de 1,5 bilhdo de



dolares em geracdo no Brasil. "Quando pensamos em novos aportes, somos
confrontados com a pergunta de como estdo os investimentos que ja temos no
pais. A resposta é que temos tido resultados satisfatorios, que poderiam ser
melhores, dependendo de regulamentagdes e dos préoximos leildes de energia
velha completa Born.
Manoel Zaroni, presidente da Tractebel Energia, empresa que pertence ao grupo
Suez da Franga, a maior geradora privada de energia do Brasil, tem opinido
semelhante. "O novo modelo avanga no objetivo de atrair investimentos. Mas
alguns ajustes sdo necessarios. E preciso encontrar mecanismos que permitam
que usinas licitadas no modelo anterior possam participar em condi¢cbes de
igualdade com usinas a serem licitadas no novo modelo", diz. A Tractebel também
garante que pretende ampliar sua fatia de participagdo no mercado, hoje na casa
de 8%. A empresa foi uma das que sairam do leildo de energia velha sem vender
e preferiu apostar na venda a consumidores livres. Ela participa com 30% do
capital do consércio que esta construindo a usina hidrelétrica de Estreito, na divisa
dos estados de Tocantins e Maranhdo, com potencial de 1,1 mil MW e que foi
licitada em 2002, mas s6 em maio deste ano recebeu autorizacdo ambiental.
Luiz Carlos Guimaraes, presidente da Associacao Brasileira de Distribuidores de
Energia Elétrica (Abradee), defende que o novo modelo e o decreto que o
regulamentou trouxeram alguns pontos positivos, como a retomada do
planejamento do setor pelo governo. Mas também faz ressalvas. "E preciso
resolver, antes do leildo de energia nova, com urgéncia, uma série de itens ainda
nao definidos na regulamentacdo e que aumentam o risco para o investidor. Falta
resolver a questdo de varios encargos que pesam no custo das empresas, como
os subsidios obrigatorios a energia alternativa e aos beneficios sociais. Séo
essenciais ainda regras melhores e mais claras para a revisdo tarifaria. Por
exemplo, a Aneel divulgou recentemente uma resolugdo mudando a metodologia
de calculo da base de remuneragdo das empresas, que € 0 que remunera o
investimento ja feito. A resolucéo reduz esse valor. Isso assusta os investidores”,
diz.



Criticas Industrias que consomem intensivamente energia elétrica também
colocam duvidas na eficacia do modelo adotado pelo atual governo. A Associagao
Brasileira de Grandes Consumidores de Energia Elétrica (Abrace) reune 63 grupos
industriais consumidores de 25% da energia elétrica produzida no Brasil. S&o
criticos da indefinigdo de certas regras como, por exemplo, para as empresas que
produzem a proépria energia que consomem. "O governo cria dificuldades para que
essas empresas se liguem a malha de transmissao, impondo a intermediagao das
distribuidoras”, afirma Paulo Ludmer, diretor executivo da Abrace.
Nelson Hubner, do MME, defende o ponto de vista federal. Afirma que colocar
dinheiro no setor ficou mais seguro e a atividade é extremamente lucrativa, e
prova disso sao os leildes de grupos de linhas de transmissao, conjunto de cabos
que levam a energia das geradoras até as centrais de distribuicdo. "No governo
anterior, as estatais eram proibidas de entrar na disputa pelas linhas e
praticamente ndo havia desagio sobre valor minimo oferecido pelo governo.
Desde 2004, quando entraram em vigor as novas normas € as estatais foram
autorizadas a participar, chegamos a ter 46% de desagio no ultimo leildo, vencido
por uma empresa privada espanhola que nunca tinha participado do setor antes.
Ou seja, continuam aparecendo interessados, mesmo recebendo valores
menores", declara o) secretario executivo.
Os leildes sao parte do mercado regulado, mas o governo também criou um
mercado livre. Os consumidores de alta poténcia (acima de 3 megawatts), como
as industrias ou grandes shoppings centers, podem optar por ndo comprar das
distribuidoras e se abastecer diretamente nas geradoras. Assim, nao precisam
participar dos leildes. Do mesmo modo que a distingdo entre energia velha e nova,
a separagdo dos mercados também cria algumas incertezas. Para os
pesquisadores do Ipea, Ronaldo Seroa da Motta e Ajax Moreira, autores do estudo
"As dualidades do novo modelo do setor de energia elétrica", a tendéncia € que
aumente a migragdo dos geradores e dos grandes consumidores do mercado
regulado para o mercado livre. A consequéncia sera a diminuicdo da oferta de
energia para o mercado regulado, onde estdo os consumidores residenciais. "O

investidor pode optar por direcionar recursos para o mercado livre, deixando o



consumidor residencial sem a garantia de que havera expansao da energia",
adverte Seroa da Motta.

Para completar o rol de criticas a nova organizag&o do setor, ha quem reclame da
paralisacdo do processo de privatizagcdo e dos problemas que surgem da
convivéncia entre estatais e privadas. Para Seroa da Motta, por exemplo, é
impossivel criar algum tipo de regulagdo em um mercado dominado por empresas
estatais, como € o caso da geragcdo de energia elétrica, com a presenga da
gigante Eletrobras, responsavel por 60% da eletricidade produzida no pais. "Hoje,
s6 uma parte do lucro da Eletrobras é reinvestida, porque grande parte € usada
pelo governo para fazer superavit fiscal. Mas se vocé é um ente privado e souber
que a Eletrobras pode resolver produzir mais energia, surge o temor de que ocorra
excesso de oferta e o precgo caia. Isso ndo da seguranga para quem quer entrar no
setor", analisa. Em artigo sobre o tema, no site Canal Energia, Sales, da CBIEE,
escreve: "Para quem ja assistiu aos inumeros episoédios de projetos estatais que
prometeram orgcamentos que se transformaram em meras pecas de ficgdo, um
leildo de energia nova em que ganha quem oferece a menor tarifa desperta certa
preocupacgao: quem pagara a conta se o orgamento nao for cumprido e se a tarifa
prometida nao for entregue aos niveis iniciais?".
Hubner, do MME, contesta os argumentos. "As estatais tém de ter regras
transparentes porque prestam contas publicas e, ao mesmo tempo, tém de ser
mais competitivas. As estatais ndo entram em um negocio que nao dé lucro. No
caso do ultimo leildo de linhas de transmisséo, por exemplo, um grupo privado
ofereceu um desagio maior do que o que havia sido apresentado por um grupo de
estatais e venceu a disputa. Entdo, ndo se pode dizer que as estatais dao precos
ficticios, afirma. Para ele, no atual estagio do setor no Brasil, € importante a
participacdo de estatais para fazer uma espécie de contrapeso no mercado,
colaborando para baixar 0s precos.
O modelo adotado pelo governo federal ndo garante que o consumidor venha a
pagar valores baixos pelo fornecimento de energia elétrica, pois a tendéncia € que
0 prego siga uma curva ascendente, ja que a producao deve ficar cada vez mais

cara. No caso da energia produzida por recursos minerais, como carvao, 6leo e



gas, a justificativa € que esses minerais um dia irdo se esgotar. No caso da
geracao proveniente de agua, o problema € que as usinas de construgdo mais
simples e barata ja foram feitas. E as novas tém custos ambientais, sociais e de
engenharia mais altos. Mas somente a garantia de uma oferta futura de energia
elétrica permitira que os pregos sejam compativeis com o poder de compra dos
brasileiros. Se persistir a incerteza quanto ao funcionamento do modelo definido
pelo atual governo federal e os investidores privados n&o assumirem novos
projetos de geragado, o pais correra o risco de novo racionamento e de alta dos

precos da energia elétrica.

Privatizagcao pela metade
Até o governo Fernando Henrique Cardoso, as estatais dominavam o mercado
brasileiro de energia elétrica e cabia ao Ministério de Minas e Energia fazer o
planejamento de longo prazo. Nao havia competigdo entre as empresas estatais.
Os investimentos eram realizados pelo poder publico. Até a década de 80, os
gastos do governo em energia eram altos, cerca de 0,8% do Produto Interno Bruto
(PIB). Mas, a partir dai, o Estado passou a ter mais dificuldades para conseguir
financiamentos e a capacidade de endividamento diminuiu, assim como o acesso
a capitais baratos, vindos de empréstimos de organismos multilaterais. Na década
de 90, os investimentos haviam caido para 0,3% do PIB. A reforma elaborada no
governo FHC pretendia tirar o setor das méos do governo e passar a bola para o
mercado.

Para isso, foram privatizadas varias empresas, principalmente do setor de
distribuicdo. A maior parte das geradoras estatais, no entanto, ndo foi vendida e
hoje as usinas do grupo Eletrobras ainda respondem por 60% da energia elétrica
gerada no Brasil. Mesmo sem completar a venda ao setor privado, o modelo de
FHC preferiu tirar do governo a fungao de planejador e deixou ao mercado essa
responsabilidade. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) foi criada para
regular o mercado, mas nao conseguiu exercer o papel de planejadora. E, ao

contrario do que se esperava, as forgas do mercado ndo souberam, sozinhas,




cuidar do problema, ja que as empresas nao investiram em aumento da geragao.
A incerteza sobre o processo de privatizagao foi um dos principais motivos. As
estatais ndo tinham incentivo para investir, ja que seriam, em tese, vendidas. As
privadas também n&o conseguiam prever como se configuraria a concorréncia. A
desconcentragdo do mercado, para evitar que geradoras e distribuidoras
estivessem dentro do mesmo grupo econdémico, também nao foi concluida. O
resultado € que empresas geradoras preferiam vender energia para distribuidoras
do mesmo grupo, por um prego alto, a apostar em novas usinas. Além disso, a
falta de regras sobre o funcionamento do mercado incentivava o fechamento de
contratos de curto prazo. Sem garantias de retorno a longo prazo, nao havia
seguranca para fazer novos empreendimentos. A consequéncia da falta de
investimento, somada ao prolongamento da estagédo seca, foi o racionamento de
2001.




