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ARTIGO

A ESCASSEZ E OS INVESTIDORES

Em 1993, o setor elétrico era 97%
estatal e tinha tarifas de eletricidade
equalizadas em todo Pais, sendo que tais
tarifas eram insuficientes e desatreladas
do efetivo custo de fornecimento em
cada drea de concessio. O colapso total
no abastecimento de energia s6 nio
Claudio J. D. Sales tinha ocorrido por forga da recessio em

¢ Presidente anos anteriores.
do Instituto Acende Entre 1993 e 2003, o setor passaria
Brasil ¢ durante por profundas mudangas que incluiriam:
o racionamento liderava (i) a implantagio parcial de reformas
a Camara Brasileira liberalizantes visando a promover a livre
de Investidores iniciativa no suprimento de energia;
de Energia Elétrica (i) a administragio da pior crise

de abastecimento de energia elétrica da
histéria no Pais; e (iii) uma profunda
reavaliagio e redesenho do modelo
setorial que tornar-se-ia tema central
da campanha presidencial em 2002.
Sio desse tempo as mudangas que
prevalecem até hoje, dentre elas:
a “desequalizagio” das tarifas, a “Lei
dos Consoércios”, o Sistema Nacional
de Transmissdo (hoje conhecido como
a rede bisica de transmissio), a Lei das
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Concessoes, o Produtor Independente de Energia, as privatizagoes
e a criagdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

Um estudo feito em 2003 pela Tendéncias Consultoria
Integrada para o Instituto Acende Brasil nos ajuda a interpretar
hoje, com a lente daqueles dias, o que ocorria no setor elétrico.
Em 2000, 83% da capacidade instalada era de hidrelétricas.
Historicamente, essa predominincia justificava-se pela
disponibilidade de potenciais hidriulicos préximos dos centros
de consumo, pela pouca resisténcia a formagio de grandes
reservatorios e pelas iniciativas lideradas pelo Estado, que detinha
grande capacidade de financiamento a um baixo custo de capital.

Essa ndo era mais a realidade. A reestruturagio do setor
visava a atrair investimentos privados e ampliar a proporgio
de termelétricas, o que nio ocorreu a tempo de evitar
o racionamento, decretado em junho de 2001. Nos cinco anos
anteriores, dois deles tiveram hidrologia desfavorivel: 1996
(a 29* pior do histérico de 71 anos) e 1999 (a 16* pior), além
de 2001 (a 10* pior). A hidrologia em 1998 e 2000 foi préxima
da média de longo prazo e, em 1997, foi muito favorivel.
No conjunto, tivemos uma série de anos de hidrologia adversa.
Se, em 2001, a energia natural afluente atingisse 85% da média
de longo prazo, o racionamento nio teria sido necessirio.

Havia restrigoes de transmissio entre os subsistemas
Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste e Sul e, portanto,
era necessdrio examinar as condigées hidrolégicas de cada um deles
separadamente. No Nordeste, o nivel de energia afluente abaixo
da média de longo prazo que se repetia ano apés ano levantava
a suspeita de que esta média ji nio seria um parimetro apropriado
para avaliar as condigoes hidrolégicas para fins de geragio elétrica.

Em sintese, as condigdes hidrolégicas entre 1996
e 2001 foram desfavoriveis, mas nio o suficiente para justificar
um racionamento da magnitude do ocorrido em 2001,
avaliando-se pelo critério de confiabilidade adotado
no planejamento do sistema.
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Apés o impulso inicial proporcionado pelas privatizagoes,
os investimentos voltaram a cair a partir de 1998 com a paralisia do
programa de privatizagoes. Somam-se a essa conjuntura os atrasos
e a postergagao de usinas e linhas de transmissdo, ai incluidas
as previstas no Programa Prioritirio de Termelétricas (PPT) em
1999. Atrasos na implementagio da reforma do setor e indefini¢oes
regulatorias levaram os agentes a postergar investimentos.

O governo nio teve capacidade politica para implementar
o modelo proposto e um bom exemplo disso foi o episédio em
que o governo mineiro cerrou fileiras para impedir a privatizagao
de Furnas. A distribuigio foi parcialmente privatizada (61%
do mercado consumidor total), mas cerca de 72% da geragio
permaneceu estatal.

Outro elemento que afugentou investidores foi a incerteza
decorrente de indefinigoes regulatérias. Os investidores
em termelétricas a gds natural, por exemplo, niio conseguiam fechar
contratos com distribuidoras porque estas nio tinham seguranga
de repassar os custos desses contratos a seus consumidores.
Finalmente, a insuficiéncia de investimentos também pode ser
parcialmente explicada pela definigio inapropriada da energia
assegurada das usinas hidrelétricas. Havia estudos, como
o Relatério Kelman, que indicavam que a energia assegurada
agregada estava superestimada em cerca de 3%.

No ano anterior ao racionamento, as usinas termelétricas
ficaram ociosas mais de 60% do tempo, sugerindo que
havia um outro problema. O custo de déficit usado pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) para orientar
o despacho foi fixado em R$ 684,00 por MWh, quando deveria ser
muito maior. Esta subestimagio provocou uma redugio do “custo
da dgua”, cujo efeito foi priorizar o acionamento de hidrelétricas,
levando ao esvaziamento dos seus reservatorios.

Diante da crise que se tornara evidente, o governo instituiu,
em maio de 2001,a Camara de Gestio da Crise de Energia Elétrica
(GCE) e designou para presidi-la seu ministro da Casa Civil,
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Pedro Parente, que convocou o diretor de Infraestrutura
do BNDES, Octavio Castello Branco, para coordenar os
trabalhos. A primeira das 17 competéncias atribuidas 2 GCE
foi a de gerenciar o racionamento, que foi decretado em junho,
menos de um més ap6s sua criagdo.

O trabalho foi frenético, sob imensa pressio, tanto do ponto
de vista politico quanto da propria sociedade que precisava
se engajar no esforgo do racionamento. Seus resultados foram bem
descritos num artigo escrito 4 época pelo préprio Octavio
Castello Branco, que relatou uma redugio média de mais de 20%
da demanda de energia. Como consequéncia, o setor de
distribuigao, por nio poder reduzir seus custos na mesma proporgio
nem aumentar as tarifas, passou a ter prejuizo operacional,
que se converteu em grave crise de liquidez. No outro extremo
havia as geradoras que, com base no Anexo V dos contratos
iniciais, teriam direito & redugio da energia contratada em situagio
hidroldgica critica, como era o caso.

Era um cenirio de “caos contratual e financeiro”, com risco
de colapso, pois os agentes eram incapazes de, isoladamente, chegar
aum acordo. Coube 2 GCE promover o Acordo Geral do Setor,uma
solugio negociada que foi subscrita por 84 empresas responsiveis
pela quase totalidade da energia gerada e distribuida no Pais.

Pelo documento, geradores e distribuidoras abriram mio
de direitos e aceitaram a recuperagio apenas parcial de suas perdas.
O pleito original das geradoras apontava prejuizo de US$ 2 bilhoes
e, pelo Acordo, tiveram direito a US$ 1,1 bilhio, enquanto que
as distribuidoras pleiteavam US$ 6,3 bilhdes e acordaram
reconhecer apenas US$ 2,9 bilhaes.

Como parte do Acordo, foi estabelecida uma Revisio
Tarifiria Extraordindria, que aplicou 2,9% de aumento para
os consumidores residenciais e 7,9% para os demais consumidores,
com exce¢io dos consumidores de baixa renda, poupados
de qualquer aumento. Além disso, o BNDES disponibilizou

um financiamento para mitigar o efeito da diluigio no tempo



da recuperagdo tarifiria. Também foi promovida a criagio da
“conta grifica” para assegurar o repasse das variagdes intra-anuais
dos custos nao gerenciados pelasdistribuidoras,que frequentemente
davam causa a desequilibrios econémico-financeiros.

Por fim, o Acordo pacificava o setor na medida em que
todos os agentes assinaram uma Declaragio de Rentincia abrindo
mio das agdes judiciais. Como disse Castello Branco no referido
artigo acima, “o Acordo Geral era (é) condi¢do necessiria,
mas nio suficiente, para colocar o setor de volta nos trilhos”.

O Instituto Acende Brasil, em seu White Paper #4%,
publicou uma avaliagio da rentabilidade do setor elétrico, estudo
esse que tem sido permanentemente atualizado na mesma pégina.
O indicador adotado foi o EVA, métrica que incorpora o custo
de oportunidade do capital, fator crucial para setores de capital
intensivo como o elétrico. O estudo indicou que houve um pico
de rentabilidade negativa nos anos 2002 e 2003, aqueles que foram
fortemente afetados pelo racionamento.

O racionamento provocou uma redugio permanente
no consumo de eletricidade. Em 2001, quando se esperava
um crescimento da ordem de 4,6%, a carga prépria do sistema
teve queda de 7,9%, com crescimento de 4,8% no ano seguinte.
A queda do consumo foi a principal causa da perda de rentabilidade
do setor, mas outros fatores — como o nivel insatisfatério das
tarifas, as mudangas no regime cambial ocorridas em 1999,
¢ 0 aumento dos custos associados a crise de suprimento — também
contribuiram para aquele resultado.

Paralelamente 4 promogio do Acordo Geral do Setor,
a GCE instituiu um Comité de Revitalizagio do Modelo do
Setor Elétrico para propor medidas que levassem a eficiéncia do
setor numa perspectiva de longo prazo. Dentre clas, destacam-se:
1) implantagio de ofertas de precos no mercado de curto prazo
do Mercado Atacadista de Energia (posteriormente renomeado
“Camara de Comercializagio de Energia Elétrica”); 2) realizagio
de leiloes publicos para venda de energia de servigo publico,

que permitiria o acesso em condigoes de igualdade a “energia
velha”; 3) aumento da obrigatoriedade de contratacio de 85%
para 95% do mercado cativo das distribuidoras; 4) substituigo
do “Valor Normativo” por mecanismos de licitagio de compra
de energia; 5) separagio dos servigos de transmissio e distribuigio
(“fio”) dos servigos de comercializagdo (contratagdo, tarifagio
e cobranga) e do prego da energia (“geracio”); 6) desverticalizagio
das atividades de geragio, transmissio, distribuigio
e comercializagio; 7) redugdo dos limites de autocontratagio
(self dealing); e 8) incentivos a geragio termelétrica.

Em absoluto contraste, o Ministério de Minas e Energia
sob o novo governo de janeiro de 2003 sinalizava, em sua proposta
original, uma ruptura com o modelo até entio vigente e uma
intervengio mais profunda do Estado. Exemplos das propostas
iniciais foram: 1) o planejamento determinativo da expansio
do parque gerador pelo Estado, que promoveria licitagoes
para a construgio de novas usinas; 2) a extingio do MAE
(cujo 20° aniversirio, felizmente, podemos celebrar agora);
3) a comercializagio da energia elétrica via agente central;
4) as tarifas baseadas em um mix de energia “velha” ¢ “nova”;
5) a remuneragio de geradoras de servigo piblico por meio
do pagamento de um encargo de capacidade; e 6) o protagonismo
das empresas estatais.

O momento era, portanto, de enorme incerteza e elevada
percepgio de risco para os investimentos que ou eram represados
ou tornavam-se mais onerosos. Isso, porém € uma outra historia,
que, quem sabe, daqui a mais 20 anos, eu seja novamente
convidado a contar.
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