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Resumo

Nesse texto procuramos compreender as dimensdes politicas do setor elétrico brasileiro. Seja
com a presenca do patrimonialismo, do corporativismo e do capitalismo de Estado,
observamos que o0 sistema elétrico brasileiro toma o corpo das caracteristicas bastante
particulares da vida politica nacional. Através de estudos de caso, dissecamos as institui¢oes
que regem o sistema elétrico e observamos, em sua anatomia, as estruturas perenes e 0
conjunto de efeitos nocivos que esse modelo politico causa no sistema elétrico brasileiro. Por

fim, propomos brevemente solucdes que objetivam profissionalizar o setor.
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1. Objetivos do trabalho

O objetivo principal do trabalho é examinar o uso politico do arcabougo institucional
que define hoje o sistema elétrico brasileiro. Partindo da hipdtese que o conjunto de regras e
habitos orientadores do sistema elétrico brasileiro toma a forma da propria maneira brasileira
de se fazer politica, com suas notas de corrupc¢do, ineficiéncia e cooptacdo, empregou-se
como ferramenta de analise diversos estudos ja realizados sobre a dindmica e a histéria da
politica brasileira.

Complementar a esse objetivo inicial, procurou-se levantar os efeitos desse tipo de
politica no sistema elétrico brasileiro, no que tange a eficiéncia, o desperdicio, o sincronismo

entre geracdo, transmissdo e distribuicdo, dentre outros fatores.

2. Introducéo

Vemos frequentemente no debate politico atual, uma série de especialistas apontando
as falhas cronicas do sistema politico brasileiro. Seja analisando a corrup¢do ou jogo
aparentemente complexo no campo politico, notamos que o ambiente politico brasileiro
engendra diversos problemas em seu interior.

No entanto, muitos efeitos dessa cultura politica passam despercebidos. As
caracteristicas que o sistema elétrico brasileiro toma nesse ambiente politico, por exemplo,
passam a margem do noticiario cotidiano. Estudar como as forcas politicas cooptam o sistema
elétrico é preciso e urgente, visto que esse setor € fundamental para o desenvolvimento da
sociedade e da nacdo como um todo.

Antes de expor as ferramentas de analise do uso politico do setor elétrico é preciso dar
um passo atras e definir as razdes que justificam a geréncia do Estado em todas as esferas do
setor de energia elétrica do pais, ou seja, geragdo, transmissdo e distribuicdo. Podemos
segmentar esse motivo da presenca do Estado em duas pequenas searas: as falhas existentes

no mercado energetico e as questdes pertinentes a distribuicdo da energia elétrica no Brasil.
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2.1. Falhas de mercado

2.1.1 Monopdlio natural

O monopdlio natural € um arranjo mercadologico no qual os investimentos necessarios
sdo relativamente elevados e, quando instalados, possuem custos marginais muito baixos.

Mercados com essa estrutura carecem de ser regulados pelos Estados, visto que
geralmente sdo setores fundamentais para a economia do pais, e precisam de investimentos
intensivos em capital e mdo de obra para que 0s projetos necessarios sejam realizados;
investimentos esses que por vezes precisam de um grau de organizacdo, coordenagédo e
financiamentos que inibem o interesse da iniciativa privada. E o caso do setor elétrico
brasileiro, onde optamos pela geracdo sendo feita por grandes usinas, sejam hidrelétricas ou
termelétricas.

Empregando a literatura técnica, podemos dizer que “monopdlios naturais surgem
quando produtos apresentam custos subaditivos, isto €, quando o custo de producdo de uma
determinada quantidade de produtos — ou de produgdo de um conjunto de produtos diferentes
— por uma Unica empresa € inferior ao custo de producdo por multiplas empresas. Custos
subaditivos surgem quando economias de escala ou economias de escopo sdo predominantes.
Nestes casos, 0 mercado tende a ser dominado por grandes empresas e a pressao da
concorréncia torna-se insuficiente para disciplinar os precos dos produtos.”?

No Brasil, ao final do século XX2, foram desenvolvidos arranjos institucionais que
possibilitaram a coordenacéo das atividades de geragéo, transmisséo e distribuicdo de maneira
que se tornou vidvel promover a concorréncia na geracao de energia. A transmissdo e
distribuicdo, por sua vez, permanecem como monopolios naturais regulados pelo Estado, visto
que estes segmentos proporcionam maior eficiéncia na alocagdo de recursos quando regidos

por monopolios.

2.1.2. Externalidades

Externalidades séo os efeitos colaterais imprevistos da producdo de bens ou servigos

sobre outras pessoas que ndo estdo diretamente envolvidas com a atividade. Em outras

! Entrar nos detalhes menores do monopdlio natural foge do escopo desse trabalho. Mais informagdes em
VARIAN, H.R. Microeconomia: uma abordagem moderna. 8.ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012 pag 51.
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palavras, no trdmite de negociar bens e servigos, algun efeitos indiretos se impoem
involuntariamente sobre terceiros, ndo envolvidos na transagédo, levando a um resultado

indesejavel.

No setor elétrico brasileiro, a principal fonte de externalidades decorre dos impactos
ambientais das instalagGes elétricas, sobretudo nas usinas geradoras de energia elétrica. Outra
grande fonte de externalidades surge do aproveitamento energético dos cursos de dgua. Um
mesmo curso de dgua pode ser utilizado por muitos agentes. O uso do curso de dgua por um
agente pode afetar o seu uso por outro agente em outra localidade que utiliza 0 mesmo curso
de agua. E nesse ponto que compreendemos a importancia do Estado na coordenagdo de
esforgos no setor e por meio do controle da exploracdo dos cursos de agua pelos diversos

agentes.

2.2. Questdes distributivas

O segundo argumento para a intervencdo do Estado no setor elétrico surge de questdes
distributivas que decorrem da exploracdo de determinadas fontes energéticas. Parte da
geracdo de energia elétrica advém da exploracdo de recursos naturais distintos, como
fotovoltaico, hidrelétrico e termelétricos. Embora o produto resultante da exploracdo de
diferentes recursos naturais seja homogéneo (a eletricidade), os custos gerados para produzi-
los podem ser muito distintos, conforme as caracteristicas do recurso natural explorado. Este é
0 caso ndo sO dos potenciais hidrelétricos, mas das usinas eolicas, nucleares e até as
termelétricas, que empregam também recursos naturais, como carvao e gas natural.

Para explicar adequadamente vamos empregar de um exemplo simples, lancando méo
de um estudo realizado pelo Instituto Acende Brasil em 2011. Considere a situagio® ilustrada
na Figura 1, que mostra o custo de quatro usinas hidrelétricas (U1 a U4) por kW em funcdo do
MW meédio produzido, no qual os suprimentos de energia de um sistema elétrico provém de
quatro usinas hidrelétricas — U1, U2, U3 e U4 — cada usina sendo um pouco mais cara do que

a anterior.

2 para compreender a restruturacdo do Sistema elétrico brasileiro ver, por exemplo Abreu, Yolanda Vieira de.
Reestruturacao e Privativacdo do Setor Elétrico Brasileiro. 1.ed. Madri, 1999.

3 Instituto Acende Brasil (2011). Concessdes do Setor Elétrico: Alternativa de Politicas Publicas. White Paper
5. Séo Paulo, 56p.
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Figura 1 — Rendas distribuidas de quarto usinas diferentes

Se a energia for vendida a um Unico prego, utilizando-se um patamar suficiente para
cobrir os custos da usina “marginal”, isto ¢ 0 custo da usina mais cara (a usina U4), as usinas
“inframarginais” (usinas U1, U2 e U3) obterdo receitas superiores a necessaria para cobrir 0s
seus custos, representadas pelos retangulos rateados na Figura 1b.

Na literatura especializada, a diferenca entre 0 maior custo de produgdo e o menor
custo de producao de um determinado recurso é denominada renda inframarginal. Trata-se de
uma renda derivada do dominio sobre um recurso natural mais vantajoso.*

No setor elétrico, a exploracdo de recursos hidrelétricos pode dar origem a rendas
inframarginais relevantes, visto que o custo de geracdo hidrelétrica é determinada pelas
condicdes topograficas e hidroldgicas particulares de cada aproveitamento hidraulico.

Como a renda inframarginal, neste caso, € elemento aleatério no ambiente de
negdcios, que independe dos esforcos despendidos ou do capital investido pelos agentes, faz
sentido que — a medida que as rendas inframarginais se tornem mais substanciais — o Estado
busque formas de equalizar essas rendas e distribui-las de forma igualitaria a populacéo.

Outra propriedade importante das rendas inframarginais € que elas variam em funcéo
da oferta e demanda agregada: conforme a demanda pelo produto aumenta, requerendo o uso
de recursos cada vez mais dispendiosos, a renda inframarginal da exploracdo dos recursos

naturais mais econémicos aumenta, conforme ilustrado na Figura 2.

4 Ver, por exemplo Postali, Fernando Antonio Slaibe. Renda mineral, divisio de riscos e beneficios
governamentais na exploragdo de petrdleo no Brasil / Fernando Antonio Slaibe Postali. Rio de Janeiro: BNDES,
2002.
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Figura 2 — Efeito da entrada de uma nova usina que demanda investimento ainda ais intensive que as
demais

A Figura 3 apresenta o custo de investimento de usinas hidrelétricas no Brasil,
segundo levantamento da Empresa de Planejamento Energético (EPE) realizado em 2007°.
observe que a variacdo no custo de investimento das usinas hidrelétricas mais econémicas é
relativamente baixa — a linha aproxima-se a uma linha horizontal para os primeiros 70.000
MW. No entato, ao decorrer da expansdo da producdo de energia hidrelétrica, o diferencial do
custo do investimento se eleva, aproximando-se de uma linha vertical ao expandir a producéo

hidrelétrica para 100.000 MW, resultando em rendas inframarginais maiores.
US$/KW
2000 +
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600 T T T T T 1
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Figura 3 — Custo de investimentos de usinas hidrelétricas

5 Ibidem
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Isso explica porque a questdo da renda inframarginal s6 se tornou mais relevante em
anos recentes, a medida que a disparidade de custos de novos potenciais hidrelétricos foi
aumentando.

Portanto, analisando a dindmica dos fendbmenos apontados acima, podemos observar
que o mero apelo a privatizacao do sistema elétrico ndo resolveria o problema da eficiéncia do
sistema elétrico brasileiro. Caso a presenca do Estado ndo seja atuante para equalizar os
efeitos da renda inframarginal, as empresas, que geralmente necessitam de quantidades
massivas de energia, ficariam expostas a precos de energia elétrica que seriam alterados
conforme a regido de instalacdo das usinas. Os efeitos desse arranjo seriam significantes no
parque industrial brasileiro, visto que as empresas ficariam impelidas a migrarem para regioes
onde a energia elétrica fosse forcenecida pelos menores precos. Uma consequéncia imediata
seria um ambiente de negdcio instavel da industria brasileira, afetando o desenvolvimento
econdmico nacional.

Além disso, é preciso interpelar que a forma como os paises lidam com a gestdo e a
regulacdo de seus respectivos setores elétricos. No caso brasileiro, podemos notar que as
instituicGes e os habitos que regem esse setor tomam a forma da maneira brasileira de gerir o
mundo politico, com suas nuances de patrimonialismo, capitalismo de Estado e o
corporativismo. No préximo item, discutiremos a fundo esses elementos presentes na atuacao

politica brasileira.

3. Revisédo Bibliografica

A hipotese central do trabalho € que o conjunto de instituicGes e regras que hoje
definem e regulamentam o sistema elétrico brasileiro é um reflexo direto da maneira brasileira
de pensar e exercer a politica, seja em ambito federal, estadual ou municipal. Tal modelo
institucional implica em diversos efeitos na matriz energética brasileira, sobretudo quando se
analisa o ambiente de negdcios, por conseguinte, a eficiéncia energética, o desperdicio, a
dificuldade de financiamento, a instabilidade e subjetividade das diretrizes das concessdes de
energia, dentre outros fatores.

Um estudo breve da histdrica politica do Brasil nos mostra que as mais diversas idéias
ja povoaram o imaginario de nossa classe politica. O positivismo, 0 marxismo, o integralismo,
e diversos outras ideologias nacionais ou estrangeiras ja encontraram terreno fértil em nosso

debate pablico. No entanto, nossa andlise se restringe a analisar o sistema elétrico brasileiro e
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suas relacbes com o sistema politico. Decorre dai que enfocamos, dentre tantas idéias, trés
elementos que julgamos fundamentais no entendimento do modelo atual das instituicOes que
embasam o sistema elétrico brasileiro. S&o eles: O patrimonialismo, o capitalismo de Estado e
0 corporativismo que, unidos, convergem para 0 que 0 persquisador Sérgio Lazzarini chamou
de “capitalismo de lagos”.® Essa modalidade de capitalismo sera explicada em detalhes a
frente em nosso trabalho.

Visando a eliminacdo de qualquer residuo de pensamento ideoldgico em nossa analise,
€ necessario, portanto, a definicdo analitica dos conceitos empregados. Assim sendo,
lancamos mao de estudos de autores conceituados que analisaram a formacgdo histéria da

politica, e consequentemente, da economia brasileira.

3.1. O Patrimonialismo

E bastante comum assistirmos nas diversas formas de midia informativa, sobretudo em
periodos pos-eleicdes, a divisdo de cargos gque acontece em todas as empresas que Sao
administradas pelo Estado, seja como controlador pleno ou como acionista majoritario. E
ainda mais admiravel que a nomeacdo para 0s cargos ndo se faz com base em plataformas
partidarias, bandeiras ideoldgicas defendidas por politicos ou na qualificacdo técnica dos
quadros partidarios. O processo ¢ descrito como ‘loteamento’, ‘retalhamento’ e
‘aparelhamento’. Os termos utilizados para os indicados para os cargos também sdo
reveladores: ‘afilhado’, ‘apadrinhado’, ‘amigo’.

Esses termos remetem ao patrimonialismo, isto é, a forma de dominacdo politica em
gue ndo existem divisdes nitidas entre as esferas de atividade publica e privada. Trata-se de
um conceito fundamental da sociologia que tipifica a forma de dominancia patrimonial do
Estado Absolutista Europeu.

Esse conceito de autoridade se contrapde ao padrdo de burocracia expressado pelo
socidlogo alemdo Max Weber’, em que o Estado se torna fomentador e garantidor de uma
ordem juridica estavel, impessoal e universal, fornecendo as condi¢fes necessarias para o
desenvolvimento da livre iniciativa. Na administracdo publica ideal weberiana, o servidor
publico é um profissional especializado, selecionado pelo mérito, ndo se submetendo aos

caprichos de seu superior, tampouco exercendo arbitrariedade sobre seus subalternos.

® Lazzarini, Sérgio. Capitalismo de Lagos: Os donos do Brasil e suas conexdes. led. Rio de Janeiro:
Campus/Elsevier. 2010 pag 42.
" Weber, Max. Escritos politicos. 1ed. Sao Paulo:Editora Martins Fontes,2010.
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O principal analista do patrimonialismo brasileiro foi Raimundo Faoro, que investigou
as origens desse fendbmeno desde o surgimento da nagéo portuguesa em tempos medievos. O
diagnostico de Faoro, autor do classico Donos do Poder: formacdo do patronato politico

brasileiro permanece atual:

“[...]De D. Jodo | a Getllio Vargas, numa viagem de seis séculos, uma estrutura politico-social resistiu a
todas as transformacdes fundamentais, aos desafios mais profundos, a travessia do oceano largo. O
capitalismo politicamente orientado — o capitalismo politico, ou o pré-capitalismo —, centro da aventura,
da conquista e da colonizagio moldou a realidade estatal, sobrevivendo, e incorporando na
sobrevivéncia, o capitalismo moderno, de indole industrial, racional na técnica e fundado na liberdade
do individuo — liberdade de negociar, de contratar, de gerir a propriedade sob a garantia das institui¢ées.
A comunidade politica conduz, comanda, supervisiona os negdcios, como negdcios privados seus, na
origem, como negocios publicos depois, em linhas que se demarcam gradualmente.

O sudito, a sociedade, se compreendem no &mbito de um aparelhamento a explorar, a manipular, a
tosquiar nos casos extremos. Dessa realidade se projeta, em florescimento natural, a forma de poder,
institucionalizada num tipo de dominio: o patrimonialismo, cuja legitimidade se assenta no

tradicionalismo — assim ¢, porque sempre foi. [...]”®

O antropdlogo Roberto DaMatta, outro importante observador da vida brasileira,
também contribuiu com o debate sobre o patrimonialismo em sua obra classica A Casa & A
Rua:

“Nao se trata simplesmente de realizar uma historia onde o sujeito sdo familias, mas de construir um
quadro onde os atores s&o modos de producdo e classes sociais, dentro de uma dindmica de presentes e

auséncias de certos elementos institucionais basicos como o Parlamento, a industrializacdo, a

urbanizagio, o analfabetismo, a auséncia de um movimento operério livre etc.”®

Em outras palavras, o campo politico brasileiro é um lugar onde casa e rua se
misturam; onde as relacbes personalistas se sobrepde as impessoalidades dos contratos. A rua
é de ninguém e pode ser privatizada; a casa € a Unica possibilidade de ordem e respeito.

E ainda, nas palavras de Carvalho:

“Na verdade, as nomeagdes politicas para postos em estatais funcionam como modernas e auténticas

‘Cartas de Corso’, a brasileira. Com as excegdes de praxe, sdo entendidas por seus depositarios como

8 Faoro, Raimungo. Os donos do poder: formagao do patronato politico brasileiro. 1ed. Rio de Janeiro: Editora
Globo, 2011, pag 112

°® DaMatta, Roberto. A casa & a rua: Espaco, cidadania, mulher e morte no Brasil. 1ed. Sdo Paulo, Editora
Rocco, 2003 pag 13
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autorizacOes brancas para saquear cada entidade. Sdo consideradas mandatos tacitos para assaltar 0s
cofres das empresas.

[]

O uso das ‘Cartas de Corso’ a brasileira ficou escancarado nos escandalos dos tempos recentes,
amplificado pela liberdade de imprensa. Mas a pratica é antiga, vem desde sempre. De um dos
primeiros presidentes da Companhia Vale do Rio Doce, nos anos 1940, dizia-se que havia comido o
doce, bebido o rio e deixado um vale no caixa. S&o célebres as quotas de venda do ago produzido pela
Companhia SiderGrgica Nacional, entregues como gorjetas a politicos ou seus apaniguados. Os
exemplos sdo inumeraveis. Ao longo do tempo, a pilhagem das empresas estatais transformou-se numa

triste e tradicional constante, tipicamente tupiniquim.”*°

Noticias que ilustram o efeito do patrimonialismo no setor elétrico ndo faltam e sdo

frequentemente divulgadas na grande midia.

“Politicos da base aliada derrotados nas urnas tentam emplacar uma nomeacéo no segundo escaldo da
Esplanada dos Ministérios.

[]

O PDT, por exemplo, quer porque quer emplacar o candidato derrotado ao governo do Parani Osmar
Dias na Presidéncia de Itaipu. A partir do més que vem, o senador deixa 0 mandato. O deputado federal
Dagoberto Nogueira (PDT-MS), que saiu derrotado da briga pelo Senado, também esté& de olho na
estatal vista pelos politicos como o coragdo de mae da maquina pablica — aquele que sempre cabe mais
um: a Eletrosul. ”

(Correio Brasiliense, 09.jan.2011)

“Alvo de cobica em Brasilia, as vagas em conselhos de estatais funcionam, na maioria das vezes, como
complemento salarial.
(Folha de S. Paulo, 16.mar.2011)*

Se torna flagrante o fato de que, no setor elétrico, a op¢do por se vencer o jogo politico
antecede a busca pela eficiéncia, e faz com que a boa gestdo seja deixada em segundo plano.

A seguir uma reportagem que, de tdo emblematica, merece ser reproduzida na integra:

A oposicdo creditou a ma gestdo do governo e o loteamento politico em postos do setor elétrico a
ocorréncia do apagdo em sete Estados do Nordeste na madrugada desta sexta-feira. Os governistas

sairam em defesa das a¢Ges da administragdo federal.

10 Carvalho, Ney. A guerra das privatizacdes. 1ed. Sdo Paulo, Editora Cultura, 2009.
11 Os excertos das noticias foram retiradas de Intituto Acende Brasil. Gestdo Estatal (Parte 1): Despolitizacéo e
Meritocracia. White Paper 10, S&o Paulo, 24p.
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O lider do DEM na Camara, Antonio Carlos Magalhdes Neto (BA), criticou a disputa de cargos em
empresas estatais de energia. "Nos Ultimos oito anos, o governo ndo foi capaz de blindar esse setor. O

resultado é este: o Brasil acaba sendo vitima dos politicos em cargos estratégicos", afirmou.

Deputado recém conduzido a funcdo de lider do governo na Camara, Candido Vaccarezza (PT-SP)
afirmou que "a oposicdo podera se desqualificar". "Imaginem se eles estivessem no governo. N&o existe

técnico que nao seja politico. Ndo pode misturar o apagdo com a luta por espaco”, afirmou.

Nesta quinta-feira, 0 PMDB do Rio de Janeiro perdeu o posto que detinha na presidéncia das Centrais
Elétricas de Furnas. Entéo titular do cargo indicado pelo deputado Eduardo Cunha, Carlos Nadalutti, foi

substituido por Flavio Decat, que é ligado ao grupo politico do presidente do Senado, José Sarney.

O lider do PMDB na Camara, Henrique Eduardo Alves (RN), defendeu o governo e rebateu as criticas
da oposicdo. “O DEM e o PSDB estdo mal informados. O ex-presidente de Furnas é um técnico. Até

agora s6 apresentamos nomes de técnicos experientes para o setor”, afirmou.

O lider do PSDB no Senado, Alvaro Dias (PR), lembrou a recente disputa por cargos no setor elétrico
para ressaltar a falta de técnicos trabalhando na area. “De uns tempo0s para cé, houve desqualificagdo

técnica. Priorizaram os fisiologismos, o troca a troca partidario”, afirmou o tucano.

Sobre o apagdo desta madrugada, Alves afirmou que “é preciso aguardar as explica¢cdes do governo”.

“Temos que esperar, saber as causas. Deve ter sido um acidente.”, afirmou o lider do PMDB.

Para José Agripino (DEM-RN), o apagdo "aconteceu por conta de uma gestdo equivocada do governo
com o setor elétrico. “O governo favoreceu o capital estatal em detrimento do capital do setor privado,

ficou desinteressado em investir em termelétricas por exemplo”, completou.

Para Agripino deverdo ocorrer novos problemas no futuro. “Com o crescimento da economia, a
demanda por energia aumentou. Os nossos fusiveis ndo estdo agiientando e ja comegaram a estourar”,

afirmou o senador. “E o governo continuar com as velhas desculpas... Defeito técnico etc.”?

Percebe-se, portanto, que o elemento patrimonialista esta severamente introduzido nos

meandros das regras e normas do setor elétrico. Nas tomadas de decisdo do setor ndo é

diferente: O fisiologismo, a disputa por cargos e a leniéncia com a boa administracao

infelizmente sobrepde a busca pelas melhorias tdo necessarias no setor.

12 Ceolin, Adriano. Apagdo: Oposicdo culpa loteamento de cargos no setor elétrico. Disponivel em: <
http://ultimosequndo.ig.com.br/apagaonordeste/apagao+oposicao+culpa+loteamento+de+cargos+no+setor+eletri

€0/n1237984049172.html> Acesso em 25 maio.2016, 15:20.
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http://ultimosegundo.ig.com.br/apagaonordeste/apagao+oposicao+culpa+loteamento+de+cargos+no+setor+eletrico/n1237984049172.html
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3.2. O capitalismo de Estado

Para conceituar o capitalismo de Estado brasileiro e compreender a sua influéncia no
setor elétrico brasileiro é preciso antes definir precisamente o fenémeno do capitalismo de
Estado; para tal empreitada é interessante tragarmos um breve retrospecto historico.

Até o final do século XIX, o padrdo de desenvolvimento econémico - principalmente
industrial - na maioria dos paises seguia um padrdo razoavelmente parecido. Embora
acontecesse experiéncias onde o Estado administrava empreendimentos variados (ferrovias,
portos, estradas, industrias com fins bélicos e estratégicos), sua funcdo era sobretudo de
garantir a ordem e fomentar um bom ambiente de neg6cios para a iniciativa privada. Nesse
formato de politica industrial, o Estado tinha como funcdo primordial fornecer uma série de
subsidios para a iniciativa privada. Nesse estagio, que podemos chamar de fase inicial do
capitalismo de Estado, os governos atuavam como seguradores contra o fracasso. Eles
garantiam que empresas fornecedoras de importantes bens pablicos fossem lucrativas. Com
0s severos abalos desencadeados pela Primeira Guerra Mundial, somados com as
instabilidades econdmicas e sociais causados pelo Crash de 1929, que culminam na chamada
Grande Depresséo, 0s governos se veem obrigados a assumir as operaces de muitos servigos
e industrias essenciais para a nacdo. A forma como se d& essa guinada na forma de
administrar os negocios variam de pais para pais. Na América Latina, os governos criaram
bancos e ferrovias estatais, e, depois estatizages nas primeiras duas décadas do século XX.**

A ascensdo do Estado como empreendedor s6 acontece algumas décadas depois. A
primeira grande onda de nacionalizacdo intensificou-se logo depois da Segunda Guerra
Mundial. O economista William L. Megginson alega que a “mobilizacdo econdmica e
industrial que ocorreu durante a Segunda Guerra Mundial aumentou drasticamente o poder (e
0 prestigio) dos governos nacionais como gestores econdmicos e preparou o palco para o
surto de estatizages do pds-guerra, impulsionado por motivagdes ideoldgicas™!*. Esse avango
estatal na economia atingiu diversos setores da sociedade, mas como nossa pesquisa se
restringe ao setor elétrico, vamos nos ater sobretudo nas forgas de moldaram o sistema
elétrico brasileiro.

Em 1934, o governo do presidente Getulio Vargas promulgou o primeiro Cédigo de

Aguas, regulando a propriedade de cursos e quedas-d’agua no pais e autorizando o governo a

13 Lazzarini, Sérgio G; Musacchio, Aldo; Traducdo: Afonso Celso da Cunha Serra. Reinventando o capitalismo
de Estado — O leviatd nos negdcios: Brasil e outros paises.led. Sdo Paulo, Editora Portfélio-Penguin, 2015
4 Ibidem
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estabelecer as tarifas de energia elétrica. Depois disso, o governo brasileiro limitou em 10% o
retorno dos investimentos em geracdo e distribuicdo de energia elétrica. Alguns autores
argumentam que essa medida levou as empresas privadas a acabar vendendo seus ativos para
0 governo nas décadas de 1950, 1960 e 1970°. O governo Vargas ainda cria a empresa de
eletricidade Companhia Hidroelétrica do S&o Francisco (Chesf), inaurada em 1948.

Para que se financiasse a criagdo de novas empresas era preciso de um novo banco de
desenvolvimento. Apds uma série de estudos conjuntos dos governos do Brasil e dos Estados
Unidos, sobre a expansdo da infraestrutura brasileira, nasce em 1952 o BNDE (Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico), depois mudado para BNDES, quando se
acrescentou “e social” ao nome, em 1982. O objetivo do BNDE foi oferecer crédito de longo
prazo para investimentos em energia e transporte. E dado vida entdo a um importante
influenciador da politica econdbmica nacional; peca chave para entender o capitalismo de
Estado brasileiro.®

O auge do capitalismo de Estado no Brasil acontece no regime militar, sobretudo na
década de 70. Nesse periodo acontece um aumento vertiginoso do nimero de estatais, que
agora nao se limitam a apenas atender os ditos setores estratégicos (por exemplo, aluminio,
fertilizantes e petr6leo), mas também contam com concessionarias de servigos publicos, das
quais as mais importantes eram as de agua, saneamento e telecomunicagdes.’

A crise do comeco da década de 80, o processo de democratizacdo de 1985 e a
Constituicdo de 1988 mudaram tudo para as empresas estatais do Brasil. Em consequéncia da
crise, 0 governo passou a controlar as despesas das estatais e ndo raro se viu obrigado a
socorrer as que enfrentavam maiores dificuldades. Além disso, com as pressdes fiscais
impostas pela crise e exacerbadas pelos novos direitos sociais instituidos pela Constituicdo de
1988, 0 governo brasileiro perdeu o controle da economia.'®

Com o fracasso dos programas de estabilizacdo de fins da déada de 1980 e principios
da de 1990 e com consequente aumento das taxas de juros, piorando ainda mais a posi¢do
fiscal do governo, tornou-se necessario adotar um programa de privatizacdo abrangente. O

economista Fishlow explica a situacéo:

“Durante a campanha presidencial de 1989, a privatizagdo emergiu como uma das questdes pelo entdo

governador Collor. Iniciava-se nova fase. Até entdo, o tema ndo recebera farta cobertura da imprensa.

15 Ibidem, pag. 130
16 Ibidem, pag 131
7 Ibidem, pag 135
18 Ibidem, pag 136
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Maioria esmagadora da populacéo brasileira acreditava que desenvolvimento econdmico e atuagdo do
Estado eram fatores inextrincavelmente interligados. Privatizacdo de estatais e capitais estrangeiros

eram vistos com desconfianca. O Congresso reagiu[...] exigindo do governo a garantia de que a

Petrobras estava fora de questio”.!®

Nesse momento as estatais se defrontavam com grandes prejuizos, que exigiam
transferéncias do Tesouro para recapitalizacdo. A maioria das estatais brasileiras estava
tecnicamente falida. Assim, o governo passou a encarar algumas privatizagdes como medidas
indispensaveis para reduzir as despesas, em vez de apenas como maneira de atrair dinheiros
para diminuir a divida ptblica®.

No entanto, a retirada do Estado das estatais ndo foi completo e tampouco pacifica.
Alguns elementos do rigido capitalismo de Estado de outrora ainda estdo presentes na
economia brasileira, indicando que algumas politicas dificilmente podem ser revertidas depois
que sdo devidamente consolidadas. Robert Higgs (1987) conceituou precisamente o Efeito
Catraca?!, fundamental pra entender esse processo. O Efeito Catraca foi muito bem definido

por Claudio Couto:

“Ha um "efeito catraca" de certas politicas publicas: uma vez implantadas, ndo tém como serem
revertidas totalmente, pois "travas" institucionais o impedem. O custo proibitivo - eleitoral, social ou
econdmico - da dissolucdo dessas politicas faz com que governos que ndo as teriam implementado
sejam, porém, obrigados a manté-las. Assim, diferentes partidos, alternando-se no governo, implantam
agendas que se complementam ao longo do tempo. %

(Estadéo — 25.0ut.2014)

Nesse sentido, o Estado foi se retirando da administracdo direta das empresas estatais e
se posicionando como acionista majoritario ou minoritario. Surge entdo um espectro de
intervencdo do Estado na economia brasileira (Figura 4). O BNDES, por exemplo, foi
envolvido no processo de privatizacdo ndo sO para rechacgar criticas de que o Estado estava
perdendo o controle da economia, mas também para oferecer volumes de capital substanciais,

a fim de atrair licitantes privados para os leilGes.

19 Ibidem, pag 140

20 |bidem, pag 368

21 Higgs, Robert. Crisis and Leviathan: Critical Episodes in the Growth of American Government, led. 1987

22 Couto, Claudio. Efeito Catraca. Disponivel em: <http://politica.estadao.com.br/noticias/geral.efeito-catraca-
imp-,1582314> Acesso em 25 maio.2016 17:30.
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Para linguagem corrente em nosso trabalho podemos definir o capitalismo de Estado

conforme os termos de Lazzarini®:

“Definimos capitalismo de Estado como a influéncia difusa do governo na economia, seja mediante

participagdo acionaria minoritaria ou majoritaria nas empresas, seja por meio do fornecimento de

crédito subsidiado e/ou de outros privilégios a negdcios privados”

Leviatd como Leviatd como

empreendedor investidor majoritario
(proprietério/ gestor)
« Empresas parcialmente

« Propriedade a privatizadas com
controle total das controle astatal
empresas estatals majoritario (por exempla,
pelo Estado, com estatais de capital
autonomid e aberto, com mals
transparéncia autonomia e
limitadas. transparéncia).

+ Empresas holding de
propriedade estatal

(state-owned holding
COMPEMNTas — SOHCS).

Leviatd como
investidor minoritario

« Empresas parcialmente privatzadas

com capital praprio residual e
minoritaro estatal

* Participacdes minortanas de S0HCs.
« Empresas que recebem empréstimos

e capital préprio de bancos de
desenvolnmento estatails.

« Empresas com investimentos de

fundos soberanos (Sovereign Wealth
Funds, =wrs) e de outros fundos
controkados pelo Estado

(por exempla, fundos de pensao

£ empresas seguradoras).

Capitalismo de Estado p6s-1990

Empresas

privadas

Figura 4 — Espectro do capitalismo de Estado observados em todas as economias do mundo

Veremos adiante as implicacfes dessa postura do Estado brasileiro no sistema elétrico

brasileiro.

3.3. Corporativismo

Um outro elemento bastante presente em nossa cultura politica é o fenémeno do

corporativismo. Essa forma de conceber a vida publica vai radicalmente contra a idéia da

burocracia weberiana delineada brevemente acima.

O analista politico Jorge Caldeira (2009) define muito bem nossa tradicdo

corporativista:

23 Lazzarini, Sérgio G; Musacchio, Aldo; Traducdo: Afonso Celso da Cunha Serra. Reinventando o capitalismo
de Estado — O leviatd nos negécios: Brasil e outros paises.led. Sdo Paulo, Editora Portf6lio-Penguin, 2015
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“O corporativismo concebe o mundo politico pela finalidade de manter distingdes funcionais entre
partes da sociedade, e ndo como espacgo para impor relacdes de subordinagdo entre quem naturalmente
manda e quem naturalmente obedece: ‘Faz parte deste patriménio doutrinal a ideia de que cada corpo
social, como cada drgdo funcional, tem sua propria funcdo, de modo que a cada parte de corpo deve ser
conferida a autonomia necessaria para que possa funcionar.

No corporativismo, o ato de governar|...]passa a ser entendido como uma funcédo especifica em meio a
uma totalidade de partes distintas. E visto como o exercicio do papel de cabeca de sociedade, ato que s6
ganha sentido na medida em que distintas partes desta sdo os 6rgdos funcionais onde as decisdes da
cabeca sdo executadas pelos demais. Com isso, a relacdo fundamental deixa de ser a subordinacéo
(embora esta ndo seja negada, na medida em que o corpo sdo deve obedecer as determinagdes da
cabeca) para se transformar em complementaridade, j& que as diferencas com as outras fun¢des devem
ser preservadas para um equilibrio de todo o corpo”.

Esse modo de pensar trouxe uma consequéncia importante. Exigia a manutencdo de uma separagdo
definida das partes do corpo. Assim, 0 bom governo seria aquele que mantivesse cada 6rgao cumprindo
sua funcdo. O ato de reconhecer as diferencas funcionais ficava no centro da arte de bem governar. Em

vez de apenas mandar, o governante deveria mandar de modo que cada parte cumprisse sua fungdo. %

Pensando em termos histéricos, mas ainda extremamente atuais, Caldeira conclui:

“[...]JEra, em suma, uma justificagdo politica para manter privilégios de agraciados até mesmo contra a

interven¢do do rei. Com o corporativismo, o centro decisorio fundamental era o judiciario, o poder que

reconhecia os direitos tradicionais dos nobres e funcionarios.” 2°

Evaldo Vieira argumenta, criticando o importante analista politico Oliveira Vianna:

“O Estado Corporativo, ao contrario, ndo se interessaria sendo pela realizacdo da concordancia, da

conciliagdo, consumindo o individuo em sua organicidade.”?

Vital Moreira ao comentar:

“O ideal corporativista moderno seria o instrumento da supressdo dos conflitos de classe por meio da
repressdo ou do controle das organizagdes profissionais. O Estado Corporativo consistiria num certo
tipo de Estado capitalista, de que faz parte necessariamente a integracdo das organizagdes operarias

dentro do corpo estatal”.?’

24 Caldeira, Jorge. Historia do Brasil com empreendedores, 1ed. Sdo Paulo, Editora Mameluco, 2009.
25 |bidem.
26 Vieira, Evaldo. Autoritarismo e corporativismo no Brasil. led. Sdo Paulo, Editora Unesp, 2010.



26

Como ferramenta de analise para nosso trabalho podemos reduzir os insights acima na
seguinte mé&xima: O corporativismo cria uma cultura politica onde grupos de pressao
circundam o Estado, lancando méo de toda sorte de investidas para tomar as rédeas de alguma
fracdo do Estado, fazendo uma legislagdo “privada”, acumulando benesses para poucos, €
pulverizando o risco e os prejuizos para o resto da sociedade. E uma cultura politica que

celebra a famosa frase atribuida a Maquiavel: “Aos amigos, tudo; aos inimigos, a lei.”

3.4. Capitalismo de lagos

Por fim, podemos empregar o interessante conceito de capitalismo de lagos,
desenvolvido por Sérgio Lazzarini em sua incontorndvel obra Capitalismo de lagos — Os
donos do Brasil e suas conexdes para sintetizar essas trés correntes de cultura politica. O
capitalismo de lacos consiste num ambiente politico em que contatos, aliancas, grupos
fechados, e estratégias de apoio gravitam em torno de interesses politicos e econdmicos.
Nessa tradicdo politica, o jogo politico sub-repticio, o lobby e o conchavo sdo mais
importantes para 0 sucesso ao invés da constante busca por oferecer melhores produtos e
Servigos para seus consumidores.

Para concluir com selo cientifico, Lazzarini emprega um método para delimitar o grau
de aglutinamento e comunicacdo entre 0s grupos que dominam o poder econémico e politico
no Brasil. O método € chamando indice de mundo pequeno, cuja metodologia de calculo foge
do escopo de nosso trabalho. Com esse estudo, Lazzarini conclui que o indice de mundo
pequeno no Brasil é igual ao do México, 2.8 vezes superior ao da Coréia do Sul. Em relacédo
ao Italia, Chile e Estados Unidos o indice é 5.1, 7.8 e 12.2 vezes maior, respectivamente.?

A reportagem a seguir ilustra bem a rede de incentivos perversos que tal ambiente cria:

“Para empresarios, corrup¢ao e suborno sio comuns nos negocios

Para 90% dos executivos brasileiros, corrupcéo e suborno sdo préticas frequentes no ambiente de negécios
nacional, segundo a 14" edigdo do “Global Fraud Survey”, pesquisa realizada pela Ernst & Young, empresa de
Servicos de auditoria, impostos, transacOes corporativas e consultoria.
O resultado coloca o Brasil na posicéo de pais com a maior percepcéo de corrupgdo do mundo entres as nagdes

entrevistadas, de acordo com seus executivos. O percentual brasileiro € maior do que a média na América do

27 Citado em Vieira, Evaldo. Autoritarismo e corporativismo no Brasil. led. Sdo Paulo, Editora Unesp, 2010.
28 |azzarini, Sérgio. Capitalismo de Lagos: Os donos do Brasil e suas conexdes. led. Rio de Janeiro:
Campus/Elsevier. 2010
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Sul (74%), mercados emergentes (51%), média global (39%) e mercados desenvolvidos (21%). Na edicdo
anterior do levantamento, em 2014, o Brasil ocupava a 82 posicao do ranking.

[...JPara 70% dos brasileiros, 0 governo esta disposto a processar os envolvidos em casos de corrupgéo, mas
esses esforcos ndo se convertem efetivamente em condenacfes. O percentual é bastante superior a média
global de 47%. O nimero coloca o Brasil na 6% posicdo entre os 29 maiores mercados pesquisados com relacdo
a falta de seguranga em obter condenacGes em casos de corrupgdo. Tailandia, Portugal Croécia, Taiwan e
Eslovénia ocupam as cinco primeiras posi¢Oes respectivamente.

De acordo com 20% dos participantes brasileiros, 0 governo esta disposto a entrar com 0s processos e as agoes
devem terminar em condenagdes. Apenas 10% dos profissionais afirmaram que o governo néo parece disposto
a processar individuos envolvidos em casos de corrupgao.
O Brasil foi o Unico pais em que todos os executivos ouvidos acreditam que processos movidos pelo governo
contra os individuos ajudam a coibir a prética de fraude, suborno ou corrupgao por outros executivos.

Apesar da percepcdo em larga escala da préatica de corrupcdo no Brasil, apenas 18% dos respondentes
afirmaram que atos de improbidade e comportamento antiético séo comuns nos segmentos em gue atuam -
maior que 0s 11% da média global.

Ajudar a empresa a enfrentar momentos de recessdo econdémica foi uma justificativa levantada por 14% dos
brasileiros para agir de forma antiética, inferior & média global (36%). Alcangar metas financeiras foi uma
razdo mencionada por 4% dos entrevistados. **%°

Percebemos nesse episddio a presenca marcante do capitalismo de lacos, determinando o
ambiente de neg6cios do pais. Nessa atmosfera politica e econémica, fraudar e corromper,
mancomunar e cooptar sd0 mais Vviveis e rentaveis do que buscar formas inovadoras de aumentar
a eficiéncia e a rentabilidade do negdcio.

Por fim, é preciso expor uma ferramenta de analise de viabilidade de investimentos
que nos forneca bases para julgar os efeitos dos tramites politicos nas tomadas de decisdo dos
empreendedores do sistema elétrico brasileiro. Langaremos mao da tradicional e concisa
ferramenta CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, do inglés Capital Asset
Pricing Model).

3.5. Modelo de precificacao de ativos financeiros

Ha diversas metodologias de estimacdo da taxa de retorno dos investimentos, mas uma
metodologia prevalece: 0 modelo de precificagdo de ativos financeiros (Capital Asset Pricing
Model — CAPM). A metodologia CAPM ¢é a de maior aceitacdo para estimar o custo de

capital. O modelo desempenha um papel central na teoria de Financas, sendo utilizado para
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diversos fins. A metodologia é usada, por exemplo, para: a) avaliar se o retorno de
determinados ativos é razoavel, dado o nivel de risco envolvido; b) definir o preco de ativos
ainda ndo transacionados no mercado; e c) avaliar o impacto do risco introduzido por um
novo projeto sobre as aces de uma empresa.

Apesar de o CAPM ndo ser aprovado com louvor em todos os testes empiricos, ele
ainda ¢ o modelo mais empregado por causa do seu apelo tedrico e porque a acuracia do
modelo é suficientemente robusta para uma grande gama de aplicacdes.

O arcabouco teorico para 0 CAPM foi desenvolvido a partir de um modelo de selecdo de
portfélio desenvolvido por Markowitz. A idéia basica do modelo é que o investidor opta por

um portfolio de investimentos com base em dois critérios chaves:

- A taxa de retorno esperada e

» O risco, medido pela variancia da taxa de retorno.

A partir da andlise das implicacdes do arcabougo proposto por Markowitz (1952),
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o modelo que hoje
denominamos CAPM.*

O modelo pressupde que os investidores sdo avessos ao risco. Neste contexto, 0S
investidores optam pelos investimentos que apresentam o0 maior retorno esperado para um
determinado nivel de risco (nivel de volatilidade do retorno).

Seguindo este principio, pode-se identificar os investimentos que apresentam maior
retorno esperado para cada nivel de risco que conjuntamente sdo referidos como a Fronteira
de Risco-Retorno Eficiente das opcdes de investimento.

Além disto, € preciso levar em conta que ha uma opc¢éo de investimento livre de risco,
conceito que representa uma opcdo de investimento que proporciona um rendimento
preestabelecido, sem risco de default.® Esta opgdo de investimento corresponde a
possibilidade de se investir em titulos do governo, pois, teoricamente, o governo dispde da
possibilidade de impor impostos para honrar suas dividas, eliminando o risco de insolvéncia.
Para definir o portfolio 6timo, que corresponde a combinacgdo de opgbes de investimentos que
maximizam a relacdo risco-retorno, é preciso examinar as opcoes eficientes disponiveis aos

investidores. Tais opcdes incluem:

29 Disponivel em: < http://gl.globo.com/economia/noticia/2016/04/para-empresarios-corrupcao-e-suborno-sao-
comuns-nos-negocios.html > Acesso em 25 maio.2016
30 Assaf Neto, Alexandre. Finangas corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2005.
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» Os investimentos que compdem a Fronteira de Risco-Retorno Eficiente; e

O Investimento Livre de Risco.

O portfélio 6timo é ilustrado na Figura 5. Primeiro traga-se uma reta que parte do
ponto que representa a relagcdo de risco-retorno do Investimento Livre de Risco (r0) e que
passa pelo ponto de tangéncia da Fronteira de Risco-Retorno Eficiente (representado pelo

ponto M na Figura 5).

F
Retorno

tsperado _,.»-"”

Investimento

. ; o .
Livre de Risco ¢ Fronteira de
Risco-Retorno Eficiente

>
Risco (Volatilidade)

Figura 5 — Gréfico de risco versus retorno

Portanto, o portfélio 6timo depende do grau de aversdo ao risco do investidor, sendo
constituido de uma combinacdo do Investimento Livre de Risco e o investimento com relacéo
de risco-retorno igual a M.

Isto ndo implica que todos investidores optardo por investir somente nestes dois tipos
de investimentos (o Investimento Livre de Risco e o investimento M). Isto significa apenas
que os investidores exigirdo que todos os investimentos apresentem uma relagéo risco-retorno
igual & indicada pela inclinag¢&o da linha que liga o ponto r0 ao ponto M.

O ajuste da relacdo risco-retorno é obtido pelo ajuste do preco dos ativos relacionados
a cada opcao de investimento. Por exemplo, se uma acéo apresenta uma relacédo risco-retorno
inferior ao da linha r0-M, o preco da acgéo caird até o ponto em que o retorno esperado de se

comprar a agdo ao novo preco iguale a relacéo risco-retorno 6tima.

31 Risco de calote.
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Desta constatacdo chega-se entdo a equagdo do CAPM que € utilizada para definir o
retorno esperado de uma opc¢do de investimento dado o seu nivel de risco relativo ao do

mercado como um todo:

li = rot+B*[E(rm)- ro]+o (Equacéo 1)

Onde:

* I : taxa de retorno esperada para o investimento (i);

* I'o: taxa de retorno do Investimento Livre de Risco;

* 3: ‘beta’ do investimento (ou do setor), que indica a sensibilidade do investimento (i)
a0 risco sistémico (risco de mercado);*

« E(rm): retorno médio esperado dos ativos de risco disponiveis no mercado,

tipicamente medido pela rentabilidade média do mercado acionario;

« &: ajustes para aplicacdo do modelo a outros mercados.

A taxa de retorno do investimento livre de risco

No CAPM, a taxa de retorno livre de risco pode ser pensada como mais uma opcao de
investimento com um “beta” igual a zero.

A taxa de retorno livre de risco, também denominada a “taxa pura de juros”,
representa “0 preco de esperar”. Essa ¢ a taxa que representa o “custo” da postergagdo do
consumo, destituido do risco. Trata-se da taxa de desconto intertemporal dos agentes.

Na implementacdo do CAPM geralmente se utiliza a taxa de retorno dos titulos do
governo como benchmarking para a taxa livre de risco. Como 0 governo teoricamente sempre
dispde da alternativa de aumentar as suas receitas por meio de impostos, o risco de
insolvéncia do governo é praticamente nulo, tornando a rentabilidade média de longo prazo
dos seus titulos a medida mais apropriada para a taxa livre de risco de uma determinada
economia.

A taxa de juros livre de risco deveria, a principio, ser estavel ao longo do tempo, pois
ndo sdo esperadas grandes variacdes no grau de impaciéncia do poupador ao longo do tempo.
Todavia, verificam-se alteragdes considerdveis na rentabilidade dos titulos de governo

dependendo da conjuntura econdmica. Estas variagdes decorrem de dois fatores: a politica

32 Em outras palavras, a variavel B indica a exposicdo ao risco da carteira de ativos em relacdo a exposicéo geral
da economia ao risco sisttmico do mercado.
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monetéria do governo e a percepgdo de risco macroecondmico dos agentes. Em periodos de
maior percepc¢do de risco € comum a migracao de ativos de maior risco para ativos de menor
risco, o que acaba reduzindo a taxa de retorno dos titulos do governo. Portanto, para mitigar
distorcdes decorrentes de variacGes na percepc¢do das condi¢Ges de mercado, é recomendavel
utilizar uma média de longo prazo da rentabilidade dos titulos do governo como proxy para a

taxa de juros livre de risco.

O coeficiente beta

O coeficiente beta reflete como a volatilidade da opgéo de investimento em questao se
compara ao risco sistémico de mercado. Um beta superior a “1” (unidade) significa que o
risco nao-diversificavel do investimento é superior ao da média do mercado, e um beta
inferior a “1” significa que o risco ndo-diversificavel é menor do que a média do mercado.
Destaca-se a expressdao “nao-diversificavel” no paragrafo anterior. Ela é importante porque
algumas opc¢bes de investimento podem apresentar uma correlacdo negativa com o risco
médio do mercado, o que significa que, combinando-se certas op¢des de investimento, pode-
se reduzir o risco total do portfélio de investimentos.

O ‘beta’ do investimento (ou do setor) representa o risco que ndo pode ser mitigado
por meio da diversificacdo e € obtido matematicamente pela covariancia entre o investimento
(i) e “o mercado” (Cov [ ri,rm ] ), dividido pela variancia “do mercado” (Var [rm]).

A mensuracdo do beta requer uma série de dados historicos (séries temporais). E
necessario que a série temporal seja suficientemente longa para permitir uma mensuracdo

robusta da variancia e covariancia.

O prémio de risco de mercado

O prémio de risco de mercado corresponde a diferenca entre a taxa de retorno livre de

risco e a taxa de retorno esperada do mercado:

[E(rm)- ro] (Equacéo 2)

O prémio de risco de mercado reflete “0 pre¢o do risco”. Ele indica quanto maior

precisa ser a taxa de retorno esperada para que os investidores estejam dispostos a assumir o
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risco de mercado. Quanto maior a aversao ao risco dos investidores, maior sera o prémio de
risco de mercado.

O retorno de mercado deve representar o retorno médio de todos os investimentos com
risco do mercado. A representacdo pratica deste prémio de risco é usualmente baseada nos
indices da bolsa de valores como 0 S&P 500 (para o mercado dos EUA) e o Ibovespa (para o
mercado brasileiro).

Como o retorno de mercado € ainda mais volatil que a taxa de retorno livre de risco, o
calculo do prémio de risco deve ser feito com base numa média de longo prazo, tipicamente

superior a cinqienta anos.

Ajustes para aplicacdo em outros mercados

A acurécia da definicdo da relacdo risco-retorno Gtima proporcionada pelo modelo
depende da qualidade do banco de dados utilizado. A qualidade do banco de dados depende
tanto da homogeneidade dos dados como da quantidade de dados disponiveis (nimero de
opcdes de investimento e o tempo de coleta dos dados). A disponibilidade de dados é um
elemento problematico no caso brasileiro porque o Brasil ndo dispde de séries histdricas de
longo prazo.

Portanto, quando se pretende computar a relacdo étima de risco-retorno para as opgoes

de investimento no Brasil defronta-se com o seguinte dilema:

* Opcdo 1: utilizar dados da economia brasileira (CAPM Local). Eles captam
diretamente as peculiaridades do mercado local, mas tais “peculiaridades” podem estar
distorcidas pela disponibilidade restrita de dados.
ou

 Opcdo 2: utilizar dados do mercado acionério internacional (CAPM Global) e adapta-
los a economia local. Esta opc¢do tem a vantagem de ser baseada numa série historica
longa e homogénea, mas pode ter a desvantagem de ndo captar adequadamente as

condigdes locais.

O parametro 6 na férmula do CAPM representa justamente o conjunto de ajustes
necessarios para adaptar o célculo da relagdo risco-retorno de uma economia para outra
(aplicacéo do CAPM Global).
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No caso das revisdes tarifarias praticadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) nos primeiros dois ciclos tarifarios, o ajuste do CAPM Global para economia

brasileira era efetuado por meio de trés parametros:

* O prémio de risco pais,
* O prémio de risco cambial e

* O prémio de risco regulatério.

Prémio de risco pais

O prémio de risco pais reflete o risco adicional decorrente dos riscos e incertezas
relacionados ao arcabouco institucional do pais. “Risco institucionais” sdo entendidos como
0s riscos macroecondmicos adicionais incorridos por se atuar no Brasil vis-a-vis no pais de
referéncia utilizado no célculo do CAPM Global.

O prémio de risco pais geralmente ¢ calculado a partir da diferenca no “yield” (isto ¢, a
diferencga de rentabilidade levando em conta o desconto no “valor de face” do titulo e os juros
pagos pelo titulo até sua maturacdo) dos titulos de divida publica do Brasil em relagédo ao pais
de referéncia utilizada no CAPM Global (geralmente os titulos de divida publica dos Estados
Unidos da América).

Prémio de risco cambial

O risco cambial é o risco adicional incorrido em funcdo da submissdo a variagdo
cambial de um determinado negdcio, projeto ou ativo. Ele depende do regime cambial
adotado, da politica cambial praticada, e do comportamento do comércio exterior e dos fluxos
de capitais no pais em relacdo aos do pais de referéncia. Este risco pode ser computado a
partir de dados do mercado de derivativos de cambio.

Prémio de risco regulatoério

No caso do cOmputo da relacdo risco-retorno de setores regulados, uma relevante fonte
de risco pode advir do regime regulatério adotado e da atuacdo do 6rgdo regulador. Uma
forma de estimar o risco regulatério € por meio da comparacdo empirica da volatilidade de

empresas reguladas sobre diferentes regimes alternativos. Outra possibilidade é utilizar
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classificagbes internacionais da qualidade da regulacdo nos diversos paises (ou entre setores
no Mesmo pais).

Para nossa analise de estudos de caso adiante, os conceitos abarcados em prémio de
risco pais e prémio de risco regulatorio serdo fundamentais, e serdo retomados constantemente
em nosso trabalho. Sendo assim, a constante & nos interessa especialmente, visto que ¢ ela que

sera mais imediatamente afetada pelas decisdes politicas no setor elétrico.®

4. Estudos de caso

Um Estado marcado pelas influencias demonstradas acima reflete seus incentivos
perversos em todos os setores da sociedade, e no sistema elétrico brasileiro ndo poderia ser
diferente. Vale citar, por exemplo, um espirito legiferante que nasce no &mago desse ambiente
politico, que tenta resolver todas as dificuldades da lida politica com decretos e emendas. As
implicacOes dessa postura podem ser vistas na anélise da situagdo atual da matriz energética
brasileira.

Empregamos aqui a linguagem corrente utlizadas no setor elétrico para determinagéo
do prazo de leildes. Por exemplo, um Leildo A-5 significa um leildio que preconiza a
instalacdo de um novo elemento no sistema elétrico em 5 anos, seja na geracao, transmissdo

ou distribuicdo.

4.1. Estudo de caso 1: A situacao atual e as principais distor¢gdes

Para quem acompanha o setor elétrico de fora acredita que a operagéo do setor esta
correndo da forma devida: o equilibrio estrutural entre oferta e demanda tem sido mantido, o
custo de novos empreendimentos de geragédo, transmissao e distribuicdo vem caindo, novos
empreendedores tém ingressado no setor, e novas fontes renovaveis tém sido agregadas a
matriz elétrica de forma espontanea e competitiva.

No entanto, uma andlise mais aprofundada revela que ha severos entraves na forma
como a expansdo vem sendo conduzida, entraves estes que podem vir a ameacgar o suprimento

de energia no futuro.

33 Estudo baseado em Instituto Acende Brasil (2011). Uma Avaliagio da Rentabilidade do Setor Elétrico. White
Paper 4, S&o Paulo, 20p.
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Embora o risco de déficit seja baixo, o sistema tem se defrontado com situacoes
momentaneas de alto risco de déficit. Como demonstra a Figura 6, é bastante frequente os
apagbes de grandes proporcOes, e, além disso, o custo operacional tem se elevado
consideravelmente devido ao acionamento frequente e duradouro de usinas de geracéo de alto
custo de producdo.

250 -
200 -

150

Y - | - | ||
2008 2009 2010 2011 2012

com corte de carga = 1000 MW W com corte de carga = 500 MW
com corte de carga = 100 MW com corte de carga < = 100 MW

Fonitz: ONS
Figura 6 — Namero de cortes de carga por ano

Parte da explicacdo para esses problemas esta no fato de que a expansdo ndo segue
como planejado. Atrasos na implantacdo de novos empreendimentos ja ndo sao a excecao e,
sim, a regra. Apenas uma pequena minoria dos empreendimentos entra em operacdo dentro do
prazo previsto. E os atrasos s@o generalizados em todos 0os segmentos do setor — geracgéo,
transmisséo e distribuicdo/transformacao (subestagdes).

Conforme ilustra a Figura 7, dos empreendimentos atualmente em construcéo,
somente 42% das usinas de geracdo, 31% das linhas de transmissdo e 39% das subestacGes
devem entrar em operacdo comercial no prazo originalmente previsto, segundo o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).3

34 Estudo realizado por Instituto Acende Brasil. Disponivel em Instituto Acende Brasil (2014). Agenda 2015-
2018: Proposta para o Setor Elétrico. White Paper 13, Sdo Paulo, 60p.
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Geracao Transmissao Subestacbes

42% 31% 39%
no prazo no prazo no prazo
58% 69% 61%
atrasados atrasados atrasados

Fonte: CMSE (132" Reunido, 0&mow2013).

Figura 7 — Proporcéo de projetos realizados no prazo e projetos atrasados.

O atraso médio dos empreendimentos de geracdo é de oito meses, 0 de transmissdo é
de um ano, enquanto nas subestacfes o adiamento das obras chega a seis meses. Atrasos
frequentes prejudicam o desenvolvimento confluente do setor, colocam em risco o equilibrio
estrutural de oferta e demanda e aumentam o0s custos de operacao.

Ha mdltiplas razBes para os atrasos, sendo que a maioria deles decorre de fatores fora
da alcada do empreendedor responsavel pela construcéo e operacdo do empreendimento.

A principal causa dos atrasos tem sido o amplo e complexo processo de licenciamento
ambiental, processo este que envolve diversas entidades governamentais e 0s proprios
empreendedores. E € nesse ponto que percebemos o papel dos grupos de pressao na tomadas
de decisdo do setor elétricos.

A incerteza ndo se manifesta apenas no prazo requerido pelas autoridades competentes
para emitir as licengas ambientais: também ha incerteza sobre o resultado da anélise e, o que €
pior, a incerteza permanece mesmo apés a obtencdo das licencas ambientais.

Sdo frequentes as paralisacbes de empreendimentos em construcdo devido a
questionamentos das licencas ja emitidas ou por razdes espurias que incluem a defesa de
bandeiras ideoldgicas e a captura dos empreendimentos para reivindicagdes completamente
desatreladas dos projetos de energia elétrica. Demandas trabalhistas e exigéncias sociais, por
exemplo, tém se destacado nesta categoria, sendo que o Ministério Publico tem questionado o
processo de licenciamento ambiental para incorporar demandas genéricas.

Analisando essa postura de alguns grupos de pressdo notamos a presen¢a marcante do
elemento corporativista na politica nacional. Grupos que circundam o poder empreendendem
toda sorte de manobras para implementar seus desejos privados, pulverizando os efeitos
deletérios e imprevisiveis de suas demandas politicas. Nesse episodio, observamos os efeitos

de medidas implementadas por grupos ambientalistas.
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Quando nos preocupamos com a saude do setor elétrico no longo prazo, as
preocupacOes sdo ainda maiores. O sistema de leildes de energia, fundamental mecanismo de
coordenacao do desenvolvimento do setor, vem sendo frequentemente prejudicado.

O sistema de leildes é conduzido de forma erratica: os leildes ndo séo realizados com
periodicidade previsivel, as regras de leildes sdo constantemente alteradas, determinadas
fontes séo barradas de participar dos leildes de energia e sdo realizados outros tipos de leildes
direcionados a fontes especificas sem nenhum critério previamente definido.

A imprevisibilidade dos leil6es torna o desenvolvimento de novos empreendimentos
mais arriscado e prejudica e afasta a participacdo de concorréncia qualificada. E importante
relembrar que o processo de preparacdo de um empreendimento para que 0 mesmo possa
competir no leildo é dispendioso e inicia-se muito antes da divulgacdo do edital do leil&o.

Além disso, a concorréncia nos leilGes é distorcida pelos seguintes fatores:

« participacdo de proponentes despreparados;

« atuacdo de estatais sem clareza quanto a seus objetivos;

« falta de isonomia de informacoes;

* recomposicao de consoércios apés o leildo; e

« estabelecimento de preco-teto demasiadamente baixo em alguns certames, o0 que tem o
efeito de reduzir o interesse dos potenciais competidores e, consequentemente, o grau

de rivalidade no leildo.

Hé& ainda gargalos que prejudicam a participacdo de fontes energéticas importantes
para a matriz elétrica. Esses gargalos decorrem de falhas ou lacunas regulatérias que
permanecem sem soluc¢do por falta de iniciativa das autoridades competentes.

Nota-se que todas as dificuldades apontadas acima alteram sobremaneira a constante &
de nosso modelo de precificacdo de ativos (CAPM) apresentado acima. Percebe-se, portanto,
que a expansao ordenada pelo governo cria uma miriade de insegurancgas institucionais que
exige, cada vez mais, um prémio de risco maior. Mais uma vez temos a variavel 6 do modelo
CAPM (Equacdo 1), atraves do aumento do risco institucional, sendo distorcida por acGes
governamentais atrapalhadas. Os efeitos disso sdo flagrantes: com os investidores interessados
na expansao do sistema elétrico exigindo retornos maiores de seus investimentos, o preco da
energia elétrica repassada ao consumidor final deve ser cada vez maior. Outro efeito imediato
é a entrada de competidores incompetentes e imprudentes nos leildes, comprometendo toda a

seguranca e a eficiéncia do sistema elétrico brasileiro.
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O resultado de tudo isso tem sido uma expansdo assincrona, desequilibrada e incerta, o
que compromete a expansao ordenada e imp0de custos desnecessarios ao sistema elétrico.

Isso desemboca em nossos dois préximos estudos de caso.

4.2. Estudo de caso 2: Orisco dos leildes

Apesar dos atrasos e das indefini¢bes verificados na expansdo do sistema elétrico, é
notorio que a adocdo do sistema de leilGes representou um grande avango para o setor por ter-
se configurado como o principal instrumento de coordenacdo da expanséo do parque gerador
e da Rede Baésica de transmisséo.

O sistema de leil6es tem criado mecanismos para o ingresso de novos agentes no setor
e fomentado o incremento de novas fontes na matriz elétrica de forma concorrencial. No
entanto, o sistema de leildes vem sendo constantemente prejudicados.

Em artigo publicado em 2013, o Instituto Acende Brasil expGe com precisdo o estado

de coisas:

“Em 2007, foi realizado o Leildo de Fontes Alternativas, cuja finalidade era justamente promover a
expansao de fontes ndo convencionais, especificamente as de fonte edlica e termelétricas a biomassa.
No ano seguinte, foi realizado o primeiro Leildo de Reserva que também foi restrito, mas dessa vez
apenas para termelétricas a biomassa. Em 2009, passou a haver restri¢do de participacdo nos LeilBes de
Energia Nova, quando foram barradas termelétricas com Custo Variavel Unitario superior a R$200 por
megawatt-hora. J& em 2010, somente empreendimentos hidrelétricos foram permitidos nos Leildes de
Energia Nova. Mas no ano subsequente voltou-se a permitir empreendimentos de fonte edlica e
biomassa e de termelétricas movidas a gas natural no Leildo de Energia A-3. No Leildo de Energia A-5,
também em 2011, restringiu-se ainda mais a participacdo de termelétricas, passando a serem aceitas
apenas termelétricas a gés natural em ciclo combinado. Essas mesmas restri¢des vigoraram nos Leil6es
de Energia Nova de 2012. E em 2013 o mercado foi surpreendido com a decisdo de que a contratacdo
de energia proveniente de termelétricas a carvdo voltaria a ser permitida, enquanto seriam excluidas
usinas edlicas do Leildo de Energia A-5 (embora se tenha realizado um Leildo de Energia de Reserva

para contratacdo de energia exclusivamente de empreendimentos eélicos).”%

Tamanha imprevisibilidade nos leildes é muito prejudicial, pois para participar de um
leildo os empreendedores precisam investir muitos recursos no desenvolvimento de seus

projetos, um esforco que sempre € feito com muita antecedéncia em relacdo a data de cada

3 Instituto Acende Brasil. Disponivel em Instituto Acende Brasil (2014). Agenda 2015-2018: Proposta para o
Setor Elétrico. White Paper 13, Séo Paulo, 60p.
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leildo. E preciso elaborar o projeto basico, pesquisar o local para instalagdo da usina, negociar
com fornecedores de equipamentos, obter licencas ambientais das autoridades competentes,
entre outros aspectos. Novamente, temos a constante & do modelo CAPM de alocagédo de
ativos (Equacdo 1) sendo novamente alterada. Quando esse conjunto de riscos é considerada
em uma tomada de decisdo de investimento, o investidor exige um retorno maior de seu
investimento, que reflete em maiores custos para o usuério final e, quando bons competidores
ndo se interessam por leildes, o sistema impele que maus competidores entrem no negécio
acarretando uma série de ineficiéncias no sistema elétrico.

Quando o governo repentinamente barra um determinado tipo de usina (qualquer que
seja 0 tipo) que estava sendo preparado pelo empreendedor, todo esse investimento é
desperdicado (ou a0 menos postergado). Assim, 0 setor passa a ser assombrado por uma
percepcao de risco segundo a qual “o seu tipo de empreendimento” poderd ser o proximo a ser
barrado.

Como havia uma grande quantidade de contratos de compra de energia que venciam
no final de 2012 e como a adesdo as regras nao foi integral (contrariando a hipotese
governamental), as distribuidoras ficaram com uma parcela substancial de sua carga
descontratada e, consequentemente, expostas aos precos do mercado de curto prazo. Com o
atraso das chuvas houve forte elevacdo dos precos do mercado de curto prazo, aos quais as
distribuidoras ficaram involuntariamente expostas. Para tentar corrigir o erro, 0 governo
realizou tal leildo em junho de 2013 (que ficou conhecido como o “Leildo A-0”, pois
objetivava contratar energia para 0 mesmo ano), mas a aplicacdo de suas regras equivocadas
resultou em um preco teto demasiadamente baixo frente as condi¢des de mercado vigente, o
que inviabilizou a concretizacdo de qualquer negocio.

A consequéncia disso é uma exposi¢do duradoura de consumidores ao mercado de
curto prazo, o que os exple a volatilidade de precos. Os geradores de energia também séo
prejudicados pela reducdo da proporcdo de energia vendida por contratos de longo prazo,
efeito que desestabiliza o seu fluxo de receitas. Os efeitos na eficiéncia do sistema elétrico sdo
facilmente notados: um assincronismo perigoso entre as obras de geracdo, transmissao e
distribuicdo e, por conseguinte, o compromentimento do desenvolvimento econdmico do

Brasil.
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4.3. Estudo de caso 3: O capitalismo de lacos: O BNDES e a opc¢éo pela

imprudéncia.

Para que os leildes sejam instrumentos relevantes de coordenagdo da expansdo é
preciso zelar pela concorréncia isonémica e leal e pelo pleno cumprimento dos compromissos
estabelecidos na ocasido do certame. Caso contrario, o regime de leilGes deixara de ser um
instrumento eficaz para a promocao de melhorias do sistema elétrico.

Nos ultimos anos houve uma série de acontecimentos em que 0s principios acima
foram violados em maior ou menor grau. E evidente que nem todas as falhas podem ser
evitadas, no entanto, deve haver rigoroso esforco para que elas ndo ocorram e, principalmente,
que haja agilidade na correcdo dos contratempos quando eles forem constatados.

Em artigo de 2014, o Instituto Acende Brasil expde a dimensao do problema:

“A concorréncia eficiente pressupde que todos os competidores conhegam as regras de forma prévia e
detalhada, evitando interpretagdes ambiguas no futuro. Além disso, é fundamental que proponentes
habilitados a participar do leildo honrem os compromissos assumidos. Isso ndo foi observado nos
altimos anos, sendo o caso mais notorio o do Grupo Bertin.

Depois de vender as suas operaces frigorificas, o0 Grupo Bertin ingressou num ambicioso programa no
setor de infraestrutura. Em setembro de 2008, a Bertin Energia participou do Leildo de Energia A-3, no
qual assumiu o compromisso de construir seis usinas termelétricas a 6leo combustivel e duas a gas
natural regaseificado, que juntas somavam mais de 1,6 gigawatts (GW) de poténcia instalada. Algumas
semanas depois, a empresa (novata no setor elétrico), participou do Leildo de Energia A-5 e assumiu o
compromisso de construir outras 14 usinas termelétricas, que juntas somariam mais 3,5 GW de
poténcia.

N&o bastassem seus j& ambiciosos planos de expansdo termelétrica, em abril de 2010, quando os
impactos da crise financeira global desencadeada pela quebra do Lehman Brothers j& eram plenamente
conhecidos, o Grupo Bertin ingressou no Consércio Norte Energia para construir a usina hidrelétrica de
Belo Monte por meio de sua subsidiria Gaia Energia. O Consorcio, formado de dltima hora antes do
leildo, sagrou-se vencedor no certame. Considerando a sua participacéo acionaria de 9% no consorcio, a
destemida Bertin agregaria mais de 1 GW de poténcia ao seu portfélio, que ja equivalia a quase uma
‘meia Itaipu’. E ndo era s6 no setor elétrico que o Grupo Bertin avangava arrojadamente.

Mas aos poucos a realidade comegou a se impor. O Grupo Bertin abandonou o Consércio Norte Energia
ap6s o BNDES negar seu pedido de financiamento adicional. Em 2011, a empresa ndo conseguiu
entregar as primeiras usinas que assumiu construir no Leildo A-3 de 2008. Em seguida a empresa ficou
inadimplente na Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica.

Logo ficou evidente que a empresa ndo tinha condi¢Ges de honrar 0s seus compromissos e se iniciou o
desmonte da empresa de energia (O Globo, 17/02/2011).
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Episodios como esse sdo muito graves. Quando se contrata a energia de forma antecipada de um
determinado empreendedor, o sistema elétrico passa a contar com aquele empreendimento

para o atendimento da demanda futura. Se o empreendedor falha em cumprir 0s seus compromissos
assumidos, o sistema fica desfalcado porque ndo ha tempo suficiente para recomposicdo da energia
faltante, o0 que ameaca a seguranca do suprimento.

Além disso, o desfalque fragiliza o regime de leilGes, pois ao contratar energia de empreendedores
inexperientes e sem comprovada qualificagdo técnica em detrimento de empreendedores mais
experientes e responsaveis, acaba-se estimulando a imprudéncia, o improviso e a irresponsabilidade.

O que salta aos olhos no caso Bertin é que se permitiu que uma empresa sem nenhuma experiéncia no
setor fosse autorizada a ingressar com tantos empreendimentos num so leildo. Mais preocupante é o fato
de que, mesmo depois de conhecidos 0s ousados compromissos assumidos pela Bertin no Leildo A-3,
permitiu-se que a empresa inscrevesse um bloco ainda maior de projetos no Leildo A-5.

Outro aspecto essencial para que o sistema de leiles promova a expansao de forma eficiente é que haja
concorréncia em condigdes isondmicas entre todos os participantes do leildo. A formacdo e
recomposicdo de consdrcios antes e apés as licitacbes é outro aspecto que provoca questionamentos
quanto a legitimidade da concorréncia nos leildes. Episddios recentes, como as licitacBes dos
aproveitamentos hidrelétricos de Belo Monte e Sinop, trazem a tona a precariedade dos consoércios
firmados para competir nos leildes.

No caso do aproveitamento hidrelétrico de Belo Monte havia dois consorcios considerados na disputa
para a construcdo do empreendimento: um consorcio liderado pela Andrade Gutierrez e Furnas; e outro
liderado pela Camargo Corréa, Odebrecht e CPFL Energia. Ambos 0s grupos conheciam bem o
empreendimento, pois haviam participado ativamente dos estudos para seu desenvolvimento.

Em 07 de abril de 2010, apenas 13 dias antes da data marcada para a realizacdo do leildo, o segundo
consorcio anunciou a sua desisténcia devido ao baixo preco-teto estipulado para o empreendimento. O
prego-teto estipulado no leildo foi de R$ 83,00 por megawatt-hora, com base na estimativa de custo de
R$ 19 bilhdes para a obra, valor que ja era contestado a época por agentes envolvidos no planejamento
do empreendimento e que hoje é reconhecido como sendo da ordem de R$ 30 bilhdes (O Estado de S.
Paulo, 11/05/2013).

Diante do cenério de um leildo sem concorréncia que traria consequéncias politicas muito negativas, o
governo, visando a introduzir de qualquer forma um competidor, mobilizou as pressas a formacao de
um segundo consércio sob a lideranca da Chesf.

A Unica certeza que se tinha antes do leildo é de que o conjunto de empresas que comporiam o grupo
definitivo responsavel pela construcdo e operacdo da usina ndo seria aquele composto pelas empresas
que compunham os dois consoércios habilitados a disputar o leildo. Ambos consorcios teriam que ser
reformulados:

“O grupo que vencer o leildo tera que passar necessariamente por uma reformulacdo societaria. O edital
prevé que construtores e fornecedores tenham até 20% de participacdo no grupo na hora da assinatura
do contrato. Mas no consdrcio da Queiroz Galvdo esse percentual é de 40% da sociedade, sendo

necessario, portanto, uma reformulagéo breve.
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Mesmo que o grupo da Andrade venca, a entrada posterior da Eletronorte no negocio, conforme
definido, também significara nova formagéo.” (Folha de S. Paulo, 20/04/2013).

Né&o faz sentido a submissao de lances de preco fechado para a construcdo de um megaempreendimento
sem que sejam conhecidos com clareza seus sdcios e a divisdo das receitas e responsabilidades entre as
partes. E, ainda, deve-se registrar a perversidade dessa volatilidade da composicdo acionaria nos
consorcios: afinal, para que disputar o leildo se ha a possibilidade de entrar no negécio depois da
realizagdo do certame, em condi¢cGes menos incertas?

Situacdo igualmente estranha foi observada no Leildo de Energia A-5 realizado em 29 de agosto de
2013. O aproveitamento hidrelétrico de Sinop foi licitado no leildo. O consércio vencedor era composto
pela Alupar (com 51% de participacdo) e por duas subsidiarias da Eletrobras (Chesf e Eletronorte, cada
qual com uma participagdo de 24,5%). O lider do consorcio era a Alupar mas, imediatamente apds a
divulgacdo do resultado do leildo, a empresa privada comunicou seu desejo de ndo participar do
certame. Segundo Comunicado Relevante registrado pela empresa na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) naquele mesmo dia, ela “manifestou sua vontade de ndo mais participar do Leildo, em momento

anterior ao infcio do certame, mediante a assinatura de Termo de Retirada.””®

Esse episodio é marcadamente simbdlico. E a prova definitiva que os leildes s&o
expostos a influéncias que muitas vezes distorcem as regras que delimitam esse importante
mecanismo de expansdo do sistema elétrico. Sabe-se que as subsidiarias da Eletrobras evitam
manter uma participacdo acionaria majoritaria nos consorcios para que nao sejam submetidas
as rigidas regras previstas na Lei de Licitacdes (Lei 8.666). Os consércios sdo assim usados
como meios para contornar os mecanismos de controle estabelecidos para disciplinar a
atuacdo das estatais.

Todo esse processo de formacao e recomposicdo de consorcios faz com que o0s agentes
do mercado questionem a legitimidade dos leiles. Até que ponto trata-se de uma
concorréncia de fato e até que ponto trata-se apenas de um arranjo para ocultar o dirigismo
governamental? N&o € sO a participacdo das estatais que causa questionamentos quanto a
legitimidade dos leilGes. A politica de concessdao de crédito do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a atuacdo dos fundos de pensdo de
empresas estatais — que, vale lembrar, sdo administrados por empresas privadas, mostrando
mais uma vez a proximidade e o entrelacamento entre publico e privado - como so6cios
estratégicos nos consorcios sdo poderosos instrumentos por meio dos quais 0 governo
consegue influenciar os caminhos do setor. E nesse momento que percebemos a forca do
capitalismo de Estado no setor elétrico brasileiro. Como observamos acima, essa modalidade

de capitalismo é marcado pela presenca predominante de bancos de financiamento, que sao
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empregados para toda sorte de projetos no desenvolvimento nacional. No sistema elétrico
brasileiro, 0 BNDES é usado para incrementar incertezas e riscos nos investimentos,
acarretando em diversos efeitos ja analisados em outras oportunidades nesse trabalho.

No entanto, a presenca da Petrobras também provoca questionamentos quanto a
isonomia concorrencial. A estatal domina a producéo e controla praticamente toda a rede de
gasodutos, instalacdes de processamento, tratamento e regaseificacdo de gas natural no pais.
Com isso a Petrobras goza de enorme poder de mercado para ditar os precos e condicGes de
fornecimento do combustivel, insumo que ndo é regulado. N&o bastasse isso, a Petrobras
também é a maior detentora de termelétricas do pais, 0 que provoca um conflito de interesses
explicito no fornecimento de gas natural para o setor elétrico. O Instituto Acende Brasil,

pontua:

“No Leildo de Energia A-3 de 2011, por exemplo, as condi¢bes de fornecimento de gas natural
oferecidas pela Petrobras aos empreendedores termelétricos habilitados a participar do certame foram
questionadas pela falta de isonomia. A Petrobras oferecia precos diferenciados em funcdo do grau de
flexibilidade no suprimento: quanto maior a flexibilidade exigida pelo empreendedor, maior era o preco.
Constatou-se, no entanto, que o preco implicito do gas natural que a Petrobras ofereceu a sua propria
usina era mais vantajoso (Tendéncias Consultoria Integrada, 2011). Dessa forma, é necessario inibir o
conflito de interesses que inevitavelmente ocorre quando a Petrobras participa nos leildes de energia

tanto como empreendedor de novas termelétricas quanto como fornecedor de gas natural.”¥

Nessa nova analise percebemos novamente elementos precisos do capitalismo de
Estado. Outra caracteristica marcante dessa forma de capitalismo é a presenca de empresas de
controle estatal, que no caso do sistema elétrico brasileiro, serve novamente para induzir
desconfianga nos empresarios do setor. Novamente temos a constante & do modelo de
precificacdo de ativos/risco (Equacdo 1) sendo alterada por intervencdes mal realizadas na
gestdo do setor elétrico. Os efeitos sdo semelhantes aos ja analisados em espisodios anteriores,
com o agravante de que esse conjunto de distor¢bes impendem que as empresas elétricas
brasileiras consigam sobreviver via financiamento privado, impelindo-as a serem sempre
dependentes de politicas de financiamentos estatais.

E o elemento patrimonialista também pode ser notado, sobretudo, atraves do dominio

de alguns grupos tradicionais dos conchavos politicos brasileiros circundando os leildes do

% Instituto Acende Brasil. Disponivel em Instituto Acende Brasil (2014). Agenda 2015-2018: Proposta para o
Setor Elétrico. White Paper 13, S&o Paulo, 60p.
37 Instituto Acende Brasil. Disponivel em Instituto Acende Brasil (2014). Agenda 2015-2018: Proposta para o
Setor Elétrico. White Paper 13, Séo Paulo, 60p.
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setor elétrico brasileiro. A estrutura formada nesse modelo de politica é nitida: o objetivo é
retirar do jogo investidores que ndo estdo confinados nos meandros politicos nacionais. Além
dos efeitos no sistema elétrico brasileiro ja discutidos anteriormente, poderiamos portanto

comentar sobre a concentracdo de renda que esse arranjo gera na sociedade brasileira.

4.4. Estudo de caso 4: Pais corrupto, sistema elétrico ineficiente.

E comum sermos bombardeados diariamente, pelas diversas midias e meios de
informacdo, com casos de corrupg¢do na politica, seja em nivel federal, estadual ou municipal.
E natural que se pense, portanto, que esses casos se reflitam também na estrutura do sistema
elétrico brasileiro.

Leite(2013) provoca uma interessante reflexdo sobre a relagdo entre corrupgdo e
desperdicio de energia no pais:

“Segundo a experiéncia mundial, as perdas na transmissdo e na distribuicdo de energia elétrica, em
sistemas eficientes, se situam entre 4% e 7%, enquanto no Brasil essas perdas sdo da ordem de 17%, um
terco das quais na transmissdo e dois tercos na distribuicdo. Nesse segmento, as perdas sdo em parte
técnicas e em parte resultantes de condicOes institucionais, sociais e administrativas. Mas € importante
ndo esquecer que o furto de energia também existe fora dessas comunidades socialmente
desorganizadas. S80 numerosas as ocorréncias em estabelecimentos comerciais e industriais
[...]JApresentacdo recente de uma situag&o tipica em &reas de risco do Rio de Janeiro, que compreendem
650 mil consumidores, traz valiosos esclarecimentos sobre perdas na distribuicdo de eletricidade. A
estimativa € que nessas areas as perdas sejam sejam cinco vezes as que ocorrem fora delas. [...]
[...]Desde que se concluiram as agOes de governo no sentido de restabelecer a ordem e pacificar o
ambiente em algumas dessas comunidades, observaram-se nitidos efeitos positivos, dentre os quais a
possibilidade de intervencdo da distribuidora local, no caso a Light, no sentido de regularizar o
atendimento. Reformaram-se instalagdes externas e os moradores receberam auxilio na tarefa de fazer o
mesmo no interior dos iméveis com substituicdo de fios, lampadas e geladeiras. Nos 60 mil domicilios

ja alcangados, em sete comunidades, as perdas médias cairam de 61% para 10%.%

Podemos, portanto, encarar o problema da corrupgdo no sistema elétrico em duas
esferas: A corrupcdo na esfera institucional, sobretudo na regulacdo dos leilGes, e a corrupcéo
na sociedade civil. A corrupcédo nas altas esferas de comando distorcem os leildes e fragilizam

as concessdes, convocando competidores desqualificados e, por conseguinte, ineficientes. Ja a

38 |_eite, Ant6nio Dias. Eficiéncia e desperdicio da energia no Brasil. 1ed. Rio de Janeiro, Campus/Elsevier, 2013
pag 114.



45

corrupgao na vida cotidiana impele a criacdo de desvios nos cabeamentos elétricos de postes,
causando significativos desperdicios de energia cujos custos sdo distribuidos por toda a
sociedade. Ainda assim, a corrupcdo na sociedade civil ilustra uma infeliz tradicéo brasileira

de subverter a coisa publica para fins privads; a rua € de ninguém, e a acdo egoista predomina.

5. Conclusao

Conforme a analise de casos acima demonstrou, podemos concluir que os objetivos

propostos foram atingidos. E nitida a presenca dos trés elementos anunciados —
patrimonialismo, capitalismo de Estado e corporativismo, que convergem no capitalismo de
lacos — na politica que rege as instituicdes do setor elétrico brasileiro.
Sintetizando toda nossa analise, podemos afirmar que os principais desmembramentos
praticos desse modelo politico sdo a politizacdo desmedida das decisfes e indicacdes de
cargos-chaves nas estatais e a falta de uma boa governanga corporativa que proporcione a
transparéncia e o0s controles internos necessarios para evitar erros e desvios de conduta; para
alinhas os interesses e, sobretudo, para focar a atuacdo da empresa no cumprimento da sua
funcdo social estatuaria, sem desvios.

Expandindo esses desdobramentos em acdes praticas, podemos pontuar que 0S
entraves a eficiéncia das empresas estatais passam principalmente pala falta de objetivos bem
definidos, indisciplina orcamentaria que prejudica a prestacdo de contas no setor,
administracdo inepta, onde dirigentes da empresa sdo nomeados sem as qualificacdes
necessarias para o cargo. Por fim, o setor conta com um processo decisorio burocratico e
moroso, que prejudica a¢fes coordenadas e eficazes na gestdo do sistema elétrica brasileiro.

Essa menor eficiéncia prejudica o consumidor de energia que acaba tendo que pagar
mais caro por sua energia; prejudica também o poupador que opta por investir no setor
elétrico e que acaba auferindo um retorno inferior pelo seu investimento; e prejudica, ainda, a
sociedade brasileira, pois reduz a taxa de crescimento da renda e emprego.

Portanto, € preciso enrijecer os pilares da Gestdo Corporativa (Transparéncia,
Prestacdo, Equidade e Conformidade) para resolver os imbroglios do atual sistema elétrico,
vencer os desafios enfrentados pelas estatais brasileiras do setor elétrico, capturadas por
grupos de pressdo e interesses politicos. Quanto a transparéncia, € preciso consolidar as
informacdes contabeis solidas e disponiveis para investidores minoritarios e estrangeiros. No

que tange a prestacdo de contas, € preciso responsabilizar os dirigentes por falhas recorrentes
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que tém destruido bilhGes de valor para os acionistas e contribuintes. Quanto a equidade, é
preciso estimular o respeito aos direitos dos acionistas minoritarios. Por fim, no quisito
conformidade, é necessario fomentar um ambiente de negdcios com boa gestdo de encargos
entre os setores de geracdo, transmissdo e distribuicdo, impondo um conjunto de regras
isbnomos em todos os contratos de concessao e regras de leildo.

Adotando essa série de valores sera possivel melhorar significativamente o sistema
elétrico brasileiro e prepara-lo para os desafios do desenvolvimento econémico futuro de

Nosso pais.
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