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BARREIRAS A REALIZACAO DE INVESTIMENTOS NO SETOR DE GERACAO
EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA NO BRASIL

|. INTRODUCAO GERAL

A Duke Energy Internationa (DEI) contratou os consultores da NERA para andisarem
as novas edruturas de mercado, principamente na Cdiférnia e no Brasl com o objetivo de
identificar problemas normativos, de implantagdo ou relaivos a edtrutura de mercado que
tenham provocado a fdta de interesse na redizacdo de investimentos em capacidade de geracéo
nesses novos mercados. O presente reatdrio apresenta os resultados da andise por nos
redlizada

Adotamos como abordagem inicid as medidas recentemente adotadas no mercado
energético na Cdiférnia para solucionar os problemas que despertaram a atencdo de todo o
mundo ou pelo menos das pessoas interessadas em assuntos do setor energético.  Iniciamente,
testamos a proposicdo segundo a qua sdo insuficientes os investimentos no setor de geracéo.
Ao identificarmos um problema, investigamos as causas nde implicitas com o objetivo de
verificarmos se essas causas estariam relacionadas com 0s assuntos de interesse da DEI.  Em
seguida, anadlisamos 0 modelo de reedtruturacdo adotado no Brasl para verificamos a
possibilidade ou o €fetivo surgimento de problemas semdhantes aos da Cdiférnia e se dguns
desses problemas eram inerentes a0 processo de reestruturacdo do setor energético. Ao find,
analisamos as alternativas que poderiam ser adotadas para a resolugdo desses problemas.

Nossas conclusdes, especidmente para 0 Sistema brasileiro, estéo divididos em “dois
niveis’. Em um primero nivel, tentamos responder a perguntas Imples, tais como: houve
problemas de investimento em geracdo nas medidas recentemente adotadas no setor energético
e em can dirmativo, por qué? A respoda a pergunta também é smples ndo ha
problemas de expansdo/investimento, exceto no que se refere a um determinado aspecto.  Tém
ddo e continuam sendo dgnificativos os investimentos em aivos de geracdo na Cdiférnia
desde quando o processo foi implantado, exceto no inicio, quando a estrutura e as regras ainda
estavam sendo definidas (“periodo de transcdo”). Os problemas de fornecimento que afetam o
mercado tém origem em problemas existentes antes da reestruturagcdo. No Brasl, pelo menos
nesse nivel de andise, a Stuacdo € surpreendentemente parecida, exceto quanto ao fato de o
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periodo de transicdo ter-se estendido por mais tempo e de muitas pessoas questionarem a
veracidade do atud nivel de investimento publicamente anunciado.

No entanto, no Bradl, esse nived de detahismo de andise apresenta uma diferenca
crucid em relacdo aos fatos ocorridos na Cdiférnia Mesmo ignorando a possibilidade de uma
parte ou grande parte dos investimentos propostos ndo poder ser transformada em projetos
operacionais, 0 investimento em cgpacidade futura € um misto de capitd publico e privado.
Chegamos, assm, ao “segundo nivel” de nossa conclusio em resposta a pergunta formulada
pela DEI, que exige uma investigacdo mais detalhada. Observamos que a aua abordagem da
partticipacdo da iniciativa privada e do governo em parcerias envolvendo projetos ndo é
sustentavel a0 longo de quaquer prazo razoavel para redizacdo de investimentos. Portanto, o
Brasl deve contar basicamente com projetos redizados exclusivamente por investidores da
iniciativa privada (“investimentos redizados exclusvamente pea inicidiva privadd’).  No
entanto, para obter sucesso, deve ser resolvida uma série de problemas que ndo ocorreram ha
Cdifornia, mas que foram observados no Brasl. Todos esses problemas referemrse a
qudidade do ambiente de investimento no Brasl. Nesse contexto, detectamos que, no Brasl,
ha fdta de investimentos redizados exclusvamente pela iniciaiva privada; esse problema, se
ndo resolvido, resultara, em Ultimaingtancia, em um sistema energético inadequado para o pais.

Recomendamos primeiramente que 0 ainda-por-ser concluido processo para a adogdo de
regras e estruturas do novo mercado brasileiro sga concluido o mais rdpido possive, de
maneira que, conforme observado na Cdiférnia, os investidores contem com uma certa base
|6gica para tomar decises de investimento. Também discutimos e recomendamos abordagens
a outros problemas peculiares a0 contexto brasileiro, embora ndo estgam contemplados em
nosso escopo de trabaho acordado com a DEI.  Apresentamos, dém disso, um anexo
descrevendo certos problemas correlatos.  Basicamente, nossas recomendagfes s80 que a
ANEEL adote regulamentacdo consistente com a criagdo de um ambiente que sga atraente aos
investidores da iniciativa privada, auando, dessa forma, como um 6&rgdo normativo
verdadeiramente independente que repassaria todos 0s custos ndo-gerenciaveisde forma
confidvel e oportuna, bem como raciondizando as tarifas. Acreditamos, outrossm, que o
processo de contratacdo de fornecimento e transporte de gas natura deveria ser

economicamente eficiente mediante a resolucéo de distorgbes de cambio e a possibilidade de os
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fornecedores/consumidores recomercidizem tanto a commodity quanto a capacidade de
transporte.

Organizamos 0 redante deste reatdrio da seguinte manera na proxima Secéo,
goresentamos  nossa andise dos problemas envolvendo 0s investimentos em geracdo na
Cdiférnia. Na terceira secdo, abordamos esses problemas no contexto brasileiro e se quaisquer
problemas reacionados a expansdo sf0 inerentes as reformas do setor energético.  As
recomendactes elaboradas em relacdo aos problemas por nos identificados so apresentadas na
dltima secd0. Nos Anexos, explicamos sucintamente outros problemas que podem provocar
diminuicdo no interesse por investimentos primeiramente na Cdiférnia e em seguida, no

Bradl.
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I1. INVESTIMENTOSNO SETOR DE GERACAO NA CALIFORNIA

A. INTRODUCAO

Parece ter ficado claro que o problema fundamentd na atud crise de energia da
Cdifdrnia € o desequilibrio entre a oferta e procura. O que ndo ficou tdo claro, apesar de
congtantemente afirmarem que, nos Ultimos dez anos, ndo foram congruidas usnas de geracéo
na Cdifornia, € e ese desequilibrio foi causado pela rdutdncia em investir em recursos de
geracd no mercado cdiforniano € em caso postivo, conforme implicito na questéo, s a
rel utancia pode ser atribuida a fahas na estrutura do mercado atuamente existente.

Ao examinarmos 0s dados, percebemos que a explicacd mas plausivd seria que,
embora as geradoras publicas ndo tivessem redizado investimentos em nova geragdo durante o
periodo, houve investimentos por parte das geradoras privadas em recursos de geracéo no
mercado cdiforniano. No entanto, os maores participantes do mercado investiram montantes
sgnificativos na compra de usinas exigentes em vez de condruirem novas usinas, embora
outros investidores continuassem a investir em cogeragdo, nas pequenas usinas baseadas em
recursos renovaveis que vém caracterizando o ambiente de geracdo na Caifornia desde 1978 e
em turbinas de ciclo combinado a gas naturd. Nesse aspecto, a experiéncia observada na
Cdifdrnia ndo é muito diferente das tendéncias observadas no resto do pais. Para fins desta
andise, a principal observacdo a ser feita € que a fase de desenho e desenvolvimento do
processo de reestruturac@o representa um hiato nos investimentos em grandes projetos
energéticos, mas que os invesimentos foram retomados t&o logo a nova edrutura foi
implantada.

B. AsPECTOS GERAIS

O setor de geracéo dentro do proprio Estado da Cdifornia € caracterizado por uma
mistura heterogénea de recursos hidrodéricos, nucleares, carvéo, petrdleo, gas, dém de
recursos renovavels (geotérmicos, edlicos e wolaes, dém de maerias organicos).
Adiciondmente, o Estado da Cdiférnia importa aproximadamente 20% da energia que
consome das regibes noroeste e sudoeste da costa do Pacifico. Na tabela a seguir,
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gpresentamos a geracdo em milhdes de megawatts-hora durante a década com base nos
nimeros fornecidos pela Comissiio de Energia da Cdifornia, que representam toda a geracéo
até 1999, incluindo a autogeracéo, bem como a geracdo nas usinas fora daguele Estado, mas
controladas por usinas nele locdizadas (a cavéo e uma parcela das usinas nucleares) sob a
formade geracdo no préprio Estado, e ndo importacéo.

Tabelal
Geracdo na Califérnia- em TWh

Geracgao
Total
Geradoras
Publicasdo
Proprio
Estado

Geradoras
Privadas
do Proprio

Estado
Importa-
cOes

% cresci-
mento em
Geracao no
Proprio
Estado

Os numeros referentes a geracdo refletem, primeiramente, as tendéncias de crescimento
na economia da Cdiférnia, que teve uma recuperacdo lenta a partir da recesso ocorrida em
1991-1992. Os numeros do find da década refletem tanto o crescimento na geragdo de energia
pelas geradoras privadas a gés e a mudanca de controle acionario entre geradoras publicas e
privadas a partir da dienacéo de investimentos em 1998 e 1999 pelas principals usinas do
Estado. E interessante notar que os dados ndo indican o aumento da dependéncia das

importacBes durante a década, uma vez que, em determinados anos, as importagdes variaram
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como percentua do total da geracéo entre 25% (1990) e 15% (1992), encerrando a década em
18%.

Infelizmente, até junho de 2001 ndo se poderd fazer a comparagdo dos dados relativos
a0 ano 2000. No entanto, a Electric Power Monthly do més de mar¢o de 2001, publicada pela
Administracdo de Informagbes sobre o Setor Energético, apresenta dados dos exercicios de
1999 e 2000 e edimatives segundo as quas as vendas no vargo para 0 consumidor fina
cresceram 4,9% no meio-oeste dos EUA (Arizona, Colorado, Idaho, Montana, Nevada, Novo
México, Utah e Wyoming), 3,7% em toda a regid da costa do Pecifico (Cdiférnia, Oregon e
Washington) e 6,3% somente na Cdifornia O crescimento da demanda na Cdifornia néo foi
absolutamente 0 mais dto da regido: o Estado foi ultrapassado pelo Arizona (6,5%), Colorado
(6,7%), Nevada (6,9%), Wyoming (8,6%) e Oregon (11,1%). No entanto, 0 aumento de 14
milhGes de megawaits-hora na demanda do Estado revela-se muito grande se comparado com o

crescimento absoluto observado em outros Estados da regiéo.

Ao mesmo tempo, toda a regido sofreu os efeitos de um ano com baixos indices
pluviométricos para a geracéo hidrodétrica. Uma vez mais, apesar de os dados apresentados na
Electric Power Monthly ndo poderem ser comparados de fato com os dados da Comisséo de
Energia da Cdiférnia, sGo certamente representativos. A geracdo hidroelétrica pelas usinas
sofreu uma queda de 25,1 milhdes megawatts-hora (13,9%) na regido da costa do Pacifico e de
10,2 milhdes de megawaits-hora (24,9%) na regid das Montanhas Rochosas. A geracdo de
energia por geradoras privadas sofreu queda semehante na regido da costa do Pacifico
(aproximadamente 18,1%). No entanto, em Montana, 0 Unico Estado em que se observa
crecimento na geracdo por geradoras privadas, registrorse um  aumento relativamente

pequeno no montante de 1,5 milh&o de megawatts-hora.

C. INVESTIMENTOS EM NOVOS RECURSOS DE GERACAO

Um indicativo do interesse em investir em geracdo € o nimero de solicitacbes de
licencas para construgdo de usinas perante a Comisso de Energia da Cdifornia, que goza de
poderes edtatutérios para autorizar a indalacéo e o licenciamento de usinas termelétricas com
capacidade de 50 megawatts ou mas, bem como das linhas de transmissio, dutos para o
fornecimento de combustivel e outras instalagbes. No inicio da década, antes da reestruturacéo
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do setor de geracdo, a Comissio autorizou a construcdo de 11 usines, das quais oito, com
capacidade de 952 megawatts no total, ja foram construidas e encontram-se em operagdo. A
Comissdo atribui as condigdes de mercado a responsabilidade pelo néo-conclusio das obras das
outras trés usnas. No mesmo periodo, a Comissdo aprovou a segunda fase de um projeto de 44
MW da Procter & Gamble, que se encontra em construcéo e devera entrar em operacdo até
maio de 2001.

No entanto, merece destaque a Comisso ndo ter recebido solicitagbes para autorizagdo
de novas plantas entre 1994 e 1997, fato esse atribuido a0 dto grau de incerteza que reinava
durante a fase de projeto e desenvolvimento da reestruturacdo do setor. Uma vez implantada a
nova edrutura e divulgadas as “regras do jogo’, cresceu sgnificativamente o nimero de
solicitagBes para construcéo de usinas. O gréfico apresentado no website www.energy.ca.gov

da Comissio reflete a experiéncia drégtica observada, embora néo estga condizente com a lista
apresentada no mesmo Site sobre 0s projetos para construgdo de usinas, recentemente aceitos e
em fase de andise pda Comissio na data-base 26 de marco de 2001. Os totais indicam que 25
projetos foram apresentados entre dezembro de 1997 e margo de 2001, representando 13.550
MW, dos quais 13 projetos (8.464 MW) foram aprovados e 12 (5.087 MW) aguardam
gorovacdn. Dos projetos aceitos, oito etd em congtrugdo. Os nUimeros ndo incluem as
solicitagfes para construcdo de sete usinas, gpresentados no ano 2000 e quase imediatamente
retirados pelo <olicitante (dos quais, seis da Cdpine Power, que, @ mesmo tempo, et

redlizando investimentos significativos em outros projetos).
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Além das informagbes disponibilizadas pda CEC, no entanto, os investimentos em
recursos de geracd no mercado da Cdliférnia deveriam ser consderados no contexto da
politica publica do Estado para 0 sgtor energético. A Cdifdrnia — legidativo, comissio de
energia e comissdo de prestadoras de servigos publicos — contam com uma longa higtéria de
experiéncias com enfoques dternativos para atender as necessdades energéticas do Estado.
Principdmente a partir de 1978 e com a agprovacdo do Ato de Politicas Normativas das
Prestadoras de Servigos PUblicos, a Cdifornia tem sdo pioneira no conceito segundo o qua as
necessidades energéticas de um Estado poderiam ser atendidas mediante uma série de projetos
e programas, individudmente pequenos, mas que representam recursos dgnificaivos se
consderados em conjunto. Dessa forma, a Comissio de Prestadoras de Servicos Publicos,
mediante programas tarifaios e de financiamento para servicos publicos, tem regularmente

incentivado e custeado programas de gestéo de demanda, principal mente conservacéo.

Além diso, a Cdiférnia também tem incentivado projetos baseados em tecnologias de
recursos renovavels, primeiramente por meio de contratos padrdo e, uma vez reestruturados,
por meio de um fundo de fideicomisso de recursos renovavels. Esse fundo de fideicomisso esta
coletando $540 milhBes por meio das prestadoras de servicos publicos com o objetivo de
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incentivar 0s recursos existentes ($243 milhdes) e novos recursos renovavels ($162 milhdes)
mediante um subsidio pago as geradoras, conhecido como “contribuicdo para aumentar a
producdo kilowatt-hora’.  Adiciondmente, $54 milhdes edtfd%o digoonives para fins de
descontos, abatimentos ou outros incentivos aos compradores ou vendedores de tecnologias
emergentes  (fotovoltaicas, solares, termoelétricas, cdulas de energia pequenas turbinas
operadas por energia edlica) e outros $81 milhdes para uma conta de crédito ao consumidor
para fins de compra de energia renovavel e programas de conscientizacdo dos consumidores. O
montante de $1 milh&o restante serd utilizado para programas de concessdo conduzidos pela
Comisso de Energia para a instdacdo de sstemas para geracdo de energia solar e pequencs
sstemas de geracéo descentralizados. Os dois lelldes redizados apds 1996 envolvendo projetos
de geracdo de eneria renderam aproximadamente 1.000 megawatts, dos quais 105 megawatts ja
foram disponibilizados ao find do ano 2000; esperam-se 218 megawatts até 2 de julho de 2001,
728 megawaetts aé o find de 2001 e 168 megawetts (um grande projeto para producdo de
energia edlica e dois grandes projetos para producéo de energia geotérmica) em 2002 e 2003.

Os tipos de recursos  encontramse  detalhados por  proeto  no  dte

http:/Amww.energy.ca.gov/renewables e podem ser resumidos da seguinte forma:

Tabea?2

Tipo de Recurso Capacidade
(megawatts)

Biomassa 11,30
Bio Digestor 2,05
Geotérmico 156,90
GasdelLixo 81,08
Pequenas Centrais 13,24
Hidreléricas
Edlico 736,88
Capacidade Totd 1.001,45

.
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Dessa forma, a Cdifdrnia foi aparentemente bem-sucedida ao proteger as iniciaivas de
investimento em seus recursos de geracdo que contavam com incentivos, uma vez que oS
invesimentos continuam sendo redizados em seu ritmo habitud, ndo sofrendo os efeitos

esforgos de reestruturacéo.

D. ALIENACAO DE INVESTIMENTOS EM GERADORAS

A patir do ponto de vida dos invedidores, o investimento mais sgnificaivo néo foi
redizado em novos projetos, mas em compras de instdagbes que as geradoras tiveram que
alienar nos termos da legidacdo de reestruturacd. Em 1998 e 1999, nove compradores
adquiriram 24 usinas, em sua maioria a gés ou a petrdleo, representando um investimento de
$3,2 hilhdes, ou sga, um investimento sgnificativo de recursos de capitd e um &gio em média
75% acima do vaor contébil, que indicam nd haver rduténcia em investir no mercado
energético da Cdifdrnia por causa dos riscos inaceitavels impostos pelas fahas na estruturagéo
do mercado.

-
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Tabda3

Alienacéo de Investimentos em Usinas de Energia na Califérnia

Usina Comprador Capacidade || Valor Preco de
Nominal Contabil | Venda -
(MW) - $milh&o
$milhao
Morro Bay, Moss Landing, Duke Energy Corp. 2,881 390.2 501.0
Oakland
Contra Costa, Pittsburg, Mirant (antiga Southern 3,166 318.3 801.0
Potrero Energy)
Geysers (Sonoma & Lake Calpine Corp. 1,353 273.1 212.8
Counties)
Subtotal da PG&E 7.401 981,6 1.514,8
Alamitos, Huntington Beach, AES Corp. 4,706 224.1 781.0
Redondo Beach
Cool Water, Etiwanda, Reliant (antiga Houston 4,019 288.3 277.0
Ellwood, Mandalay, Ormond Industries)
Beach
El Segundo, Long Beach NRG Energy and Destec 1,583 168.8 116.6
San Bernadino, Highgrove Thermo Ecotek 300 (4.3) 9.5
Subtotal da SCE 10.607 676,9 1.184,1
Encina, Kearny, and other NRG Energy and Dynegy 1,347 94.8 365.0
Peakers
South Bay Distrito do Porto Unificado 833 64.4 110.0
de San Diego
Subtotal da SDG&E 2.180 159,2 475,0
TOTAL DO ESTADO 20,187 1.818 3.174

E. TENDENCIASNOS EUA

A experiéncia da Cdifornia ndo € muito diferente da observada no restante dos Estados
Unidos. As geradoras publicas ndo congtruiram grandes usinas de base na década passada: os
gréficos publicados pela Agéncia de Informagdes sobre Energia que demonstram a capacidade
liquida de verdo de geradoras publicas desde 1949 indicam estagnacdo a partir de 1985, a0
passo que a capacidade de geradoras privadas aumenta gradativamente a0 longo da década
passada.  Em 1999, por exemplo, foram adicionados a0 sistema 10.266 megawatts em termos
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nacionals, dos quais 6.769 foram adicionados por geradoras privadas. Os demais 3.497
megawaits adicionados por geradoras publicas foram, de maneira gerd, inggnificaivos e
bascados em gas ou petrdleo. das 57 usinas, apenas 8 tém capacidade superior a 150
megawatts. Os mesmos dados demonstram que, na Cdiférnia, ndo houve a adicdo de nova
capacidade pelas geradoras publicas, a0 passo que 320 megawatts foram adicionados por
geradoras privadas. Podemos fazer uma comparagéo interessante, segundo a qua as geradoras
publicas gparentemente ndo adicionaram energia a0 Sstema na regido da Nova Inglaterra em

1999, ap passo que as geradoras privadas adicionaram gproximadamente 700 megawatts.

F. CONCLUSAO

Os fatos acima mencionados ndo devem ser interpretados como demondirativos de que a
edrutura de mercado da Cdifornia ndo gpresenta fadhas graves que trouxessem riscos de
investimento em recursos de geracdo (vide Anexo |). Resta claro que, durante os anos em que
estava sendo definida a reestruturacdo de mercado, houve poucos nvestimentos em projetos em
gue ndo havia a participacdo governamentd, mas Sm um nivel norma de investimentos nos
projetos de energia dternativa incentivados pelos responsaveis pela definicio da poalitica
energética na Cdifdrnia. Uma vez estabdecidas as regras e conhecidos os riscos, no entanto,
houve invesimentos dgnificativos tanto em geradoras em que havia ocorrido dienacdo de
participacdo acionaria quanto nas novas unidades de geracdo. Os Co-presidentes da
Congdlaion fizeam a seguinte afirmagd no a0 da assnatura do contrato com 0
Departamento de Recursos Hidricos da Cdifornia em relacdo ao Projeto Energético de High
Desert por eladesenvolvido no sul da Cdiférnia:

“Para nds, € uma satisfacdo vermos que os esforcos da Congelation para

desenvolvimento de capacidade de geracdo na Cdiférnia estéo dando frutos..

Esse é um excdente exemplo da nossa edratégia de comercidizacdo. Nossa

habilidade de administracdo de riscos em um mercado téo voldil quanto a

Cdiférnia posshilitou que a Congelation se sentasse & mesa de negociagies

com o0 pessod do Depatamento de Recursos Hidricos. Utilizaremos essas

habilidades com o objetivo de docar nosso capital de forma a obter o mehor
resultado.”
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Se a correcdo das falhas na definicdo da reestruturacdo de mercado teria mudado
sgnificativamente o vador da capacidade adicionada na Cdifornia na segunda metade da
década continua sendo uma pergunta sem resposta, ndo contemplada no escopo da presente
andlise, para a qual ndo ha provavemente resposta. Sera que uma melhor estrutura de mercado
teria previsto, por exemplo, os 689 megawatts adicionados pelas geradoras publicas na Nova
Inglaterra em 1999, em vez dos 320 adicionados na Cdifornia? E impossivel saber, com base
nas fontes divulgadas ao publico. A partir dos dados divulgados, no entanto, parece que a crise
na California esta relacionada mais diretamente a problemas de prazo, tanto no que se refere as
tendéncias de crescimento de oferta e procura em 2000 quanto a coincidéncia de graves
diminuigdes na capacidade hidrelétrica do ponto de visa da oferta e a inflexibilidede de
resposta de demanda, e ndo a reluténcia em investir por causa de fahas na definicdo e mudanca
nas regras etc. durante a reestruracéo do mercado naguele Estado.
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I11. INVESTIMENTOSNO SETOR DE GERACAO NO BRASIL

A. INTRODUCAO

Esta secéo aborda a questdo se o0 investimento em geracéo vemn sendo desincentivado no
Brasl e em caso dfirmativo, os possiveis motivos no contexto dos problemas recentes no
mercado desregulamentado da Cdiférnia Essa questéo € de suma importéncia neste momento
em que 0 pais esta quase decretando racionamento de energia e em que aguns andidas
afirmam que o desequilibrio entre a oferta e a procura tem Sdo causado pela fdta de
participacdo dainiciativa privada.

Foi olicitado que a NERA andisasse a experiéncia observeda na Cdifornia e
determinasse se os fatores condicionantes de quaisquer problemas relacionados com a
capacidade identificados no mercado energético daguele estado norte-americano estdo ou néo
presentes no Brasl ou se quaisquer desses fatores poderiam causar problemas idénticos ou
semdhantes no Brasl. Adiciondmente, foi solicitado que a NERA identificasse s2 hd ou ndo
peculiaridedes de estrutura no modelo brasileiro que tenham desincentivado os investimentos
por parte da iniciativa privada ou, de forma mais abrangente, se falhas desse tipo caracterizam-
se como smples erros de edtruturacdo ou se sdo, de fato, inevitavels em quaquer mercado
competitivo.

Conforme discutido no presente  documento, acreditamos que os problemas de
edtruturacéo de mercado ou aé mesmo as questdes envolvendo 0 modelo normativo ndo sfo as
principais causas da fdta de interesse na redizacdo de investimentos em geracdo pela iniciaiva
privada no Brasil. Outrossm, chegamos a conclusio de que, no Brasl, o principa aspecto a ser
levado em consderagdo ndo é se h&d ou ndo investimentos por parte da iniciaiva privada no
pais. Os recursos da iniciativa privada tém sdo investidos em geragcéo no pais, mas todas as
participaces da iniciativa privada tém, de uma forma ou de outra, quase sempre contado com o
gpoio do governo. Essa tendéncia atud representa um problema? Acreditamos que sm. O
modelo de reedtruturacdo, conforme inicidmente concebido, contemplava a participacéo
exclusvamente da iniciativa privada no setor energético, uma vez que a crenca reinante era a
de que os recursos governamentais, fossem des nacionais ou edtrangeiros, eram inadequados

para atender as necessidades do sstema Se for esse 0 caso, e acreditamos que 0 sga, O
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problema da abordagem atudmente adotada para a redizacdo de investimentos (ignorando
evidéncias claras de que o PPT' de fato n& gerard a capacidade necessaria) reside na nao-
sustentabilidade do setor reestruturado com um misto de entidades publicas e privadas.

Portanto, o cerne da questdo deve ser como converter o modelo implantado no Brasl
em um modelo sustentavel. Acreditamos que esse modelo poderd ser sustentado somente por
melo da captacdo de investimentos a serem redizados exclusvamente pea inicidiva privada
ou, em outras palavras, da implantacdo de um modelo do setor energético que servira de base
para a reforma, ou sga, concorréncia voltada a lucros e iniciativa privada como a forga-motriz
de desenvolvimento e controle de precos. Essa concorréncia ndo serd viaved se aguns
participantes estiverem preocupados com o resultado financeiro, mas outros ndo. Outrossm,
um dos objetivos basicos da reestruturacdo do setor energético era introduzir um ambiente de
negdcios no setor de forma a atrair capital da iniciativa privada e, assm, conseguir redirecionar
0S recursos governamentais a outras importantes &eas de desenvolvimento, tais como educacéo
e salde. Até o momento, esse modeo ndo foi implantado com sucesso, e ndo estéo ocorrendo
no Brasil investimentos puramente privados.

Dessa maneira, 0 desequilibrio entre a oferta e a procura no Brasl deve edtar
relacionado, em parte, com 0 prazo que 0s agentes sao obrigados a esperar até que o mercado e
0 processo  normativo sgam  definidos detahadamente e estgam  plenamente em
funcionamento. Esse resultado € semdhante aguele por nés obtido sobre o mercado da
Cdiférnia, descrito na secdo anterior. Por fim, h& outros aspectos de cardter econmico,
normativo e comercid especificamente aplicaveis ao Brasl e sem pontos em comum com 0S
problemas na Cdiférniay, mas que, no entatto, frustraram a paticipacdo de capita
exclusvamente privado na geracéo no Brasil.

! PPT s#0 as iniciais de Programa Prioritario de Termelétricas, implantado pelo governo brasileiro. Acreditamos
que os atuais planos para aumentar capacidade nos termos do presente PPT poderiam sofrer atrasos, ndo
somente porque muitos desses planos ainda estéo pendentes de acordos financeiros, mas também por causa da
questionavel viabilidade técnica de alguns deles. Ha evidéncias interessantes de que alguns desses projetos
foram retirados, ndo sdo realmente viaveis ou estdo localizados em areas com poucas possibilidades de
usufruirem de um mercado atraente. Adicionalmente, o mercado de turbinas mundial parece ser atualmente
muito restrito, limitando, dessaforma, a possibilidade de uma rdpida expanséo da capacidade no pais.
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B. AsPECTOS GERAIS

Dede o inicio da reforma do setor energético no Brasil, o capita privado tem sdo
investido no setor, e aguns segmentos da indstria vém recebendo gpoio do governo sob as
mais variadas formas. Esses recursos tém sido utilizados para comprar ativos de digtribuicéo e
geracéo vendidos pelo governo ou para construir uma quantidade limitada de novas usinas de
geracdo e trangmissdn. Os investimentos da iniciativa privada também tém sdo utilizados para
conclusdo de projetos hidreléricos iniciados pelo governo antes da reestruturacdo do mercado,
meas interrompidos devido a fata de recursos governamentais.

Na verdade, dos 23 projetos iniciados antes de 1995, quase todos estdo em operacéo e
2/3 dos recursos foram proporcionados pela iniciativa privada, em vez do minimo de 1/3
exigido pdo governo. De acordo com adguns andistas, dos 23 projetos que se encontravam
paralisados em 1995, correspondentes a 11,4 GW, 14 estdo em operagdo (8,7 GW), 3 estdo
guase concluidos (1,4 GW), 4 estdo em construcéo (577 MW) e 3 (685 MW) estdo em fase de
“pré-implantacdo”, embora um desses projetos sga uma usina a cavéo que deu origem a
guestionamentos de ordem ambienta. Todos investimentos foram redizados sem que o
modelo de reedtruturagdo origind tivesse Sdo totalmente implantado. No entanto, esses
invesimentos foram redizados por motivos diferentes daqueles contemplados na reforma do
setor energético. Por exemplo, o Estado continua sendo o proprieté&rio de um terco da geragéo,
Sdtuacdo essa que posshilitaria aos invedtidores influenciarem a edrutura normativa a ser
desenvolvida ou protegeremse contra circungtancias imprevisas. Em outros casos, a energia
produzida estava sujeita a celebracdo de contratos de longo prazo com empresas anda néo
privatizadas ou dedtinada aos clientes indudriais participantes do projeto que desgavam

garantir suas futuras necessidades de energia

.
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Tabdla4
Capacidade Atual e Prevista - en GW

1995 | 19981999|2000| 2001 [2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006
Hidrelérica | 48,6 | 53,7 |55,7(57,9| 59,7 |61,0| 64,7 | 68,3 | 70,6 | 71,7
Termeétrica| 47 | 51 54|60 72 89103 |156|159| 164
Nuclear 07107 (07]120|201(20| 20| 20|20 2,0
[taipu 63|163|63|63|63/|63|70]|77]|77 7,7
Importagdes | 0,1 | 0,1 |02 (14| 24 |31| 54 |54 |54| 54
Total 60,4 | 65,868,3|73,6| 77,6 |81,2( 89,5 | 99,1 |101,6/ 103,2
%% 9,0% [3,7%|7,8%| 5,4% |4,6%0/10,2%|10,7% 2,5%| 1,6%
Ccrescimento

Fonte: ANEEL . Capacidade instalada com autoprodutoras e importagdes.

A tabela 4 demonstra que, apesar do programa de reestruturacdo introduzido ao find de
1994, a capacidade total aumentou, entre os anos de 1995 e 1998, aproximadamente 9% e,
entre os anos de 1995 e 2000, 14.857° MW foram adicionados a0 sistema (vide Gréfico 1).
Espera-se que uma capacidade adicional de 22.853° MW sda disponibilizada aé o find de
2006 e que hga um crescimento da capacidade da ordem de 5,8% em cada um dos proximos 6
anos, com a predominancia da geracdo de energia termelétrica.  Esses resultados podem ser
visuaizados nos Gréficos 2 e 3, que apresentan mais detalhadamente a Situacdo da geracdo de

energiatermelétrica e hidrelétrica.

Outros indicadores interessantes sdo os leildes de licitacdo para a construcéo de usinas
hidrelétricas e para concessdo de licengas para construcdo de usines termelétricas.  Esses sGo
dois processos didintos implantados pelo governo brasileiro com o objetivo de tornar o

processo de licitagdo mais transparente para construcdo de usinas hidreléricas e controlar o

2 Fonte ANEEL. Essas adicdes incluem todos os tipos de adicdes ao sistema: usinas termelétricas, pequenas
centrais hidrelétricas (PCHs), sistemas isolados, geracdo hidrelétrica e aumento de capacidade, mas nédo
importacoes.

3 0 aumento de capacidade esperado durante este periodo inclui usinas com turbinas a gas, com uma pequena
contribuicdo em 2002 e 2003, e contempla 0 aumento da participagdo das usinas hidrelétricas de Tucuri,
Machadinho e Lageado durante os mencionados anos.
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desenvolvimento da geracdo de energia no pais. Enquanto no primeiro processo os direitos
sobre reservatorios e a construgdo e operacdo de usinas sB0 lelloados a investidores da
inicidtiva privada, no segundo investidores submetem um pedido a0 6rgédo normativo para
a construcdo de uma usina termelétrica. Em ambos 0s casos, a autoridade concedente, ou sgja, 0
governo bradileiro, autoriza que os investidores da iniciativa privada produzam energia eétrica
durante um periodo maximo de 35 anos, que pode ser renovado quase automaticamente pela
concessonaria

Conforme demonstrado na Tabela 5, foram adicionados 1,73 GW de capacidade
hidrelétrica no ano 2000, sendo esperada a adicdo de aproximadamente 12,7 GW entre 0s anos
de 2001 e 2006 com recursos que viriam da iniciativa privada. Desse tota, 4,9 GW estdo em
construcdo, 1,9 GW recebeu concessdo, 1,7 GW esta em construcéo /operacéo, estando prevista
a adicdo de outros 4,2 GW. Todos esses projetos receberam concessdes em leildes organizados
pelo governo brasileiro como parte do programa de reestruturacdo. Os Gréficos 4 — 6
demongtram a Stuacdo acima descrita No entanto, alguns desses projetos contam, de aguma
forma, com a participagdo do governo, outros representam adiges de recursos a0 Sstema

atuamente existente e outros, apesar de terem obtido a concessdo, ndo foram postos em prética.

Tabela 5
Adicdes Hidrelétricas- em GW*
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Construcéo 05 |26 |08
Aumento de| 0,03 04 |18 |18 |12 |04
capacidade, adigOes e
outros
Construcéo/Oper acdo 1,7 |07 (03 |03 |01
Autorizadas 01 |02 |03 1,2
Total 1,73 112 (34 |31 |2 12 |16

* Consideramos somente os projetos hidrelétricos com capacidade superior a 50 MW, embora o governo esteja
promovendo a construcdo de pequenas centrais hidrel étricas (PCHs) com capacidade de 1.200 MW.
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A Tabela 6 também demonstra que os projetos térmicos contam com padréo semelhante
a0 adotado em projetos hidreéricos. Em 2000, 1,1 GW foi disponibilizado, sendo esperados
gproximadamente 85 GW até 2003 como resultado do Programa Prioritario de Termelétricas
(PPT), lancado pelo governo brasileiro em 1999. O Gréfico 7 reflete essa Stuacdo. No entanto,
grande parte da capacidade instalada no ano 2000 foi construida em circunsténcias especiais.
Por exemplo, a usna de Uruguaiana, com capacidade de 600 MW, foi 100% financiada com
recursos proprios derivados da energia di produzida e repassada a uma distribuidora estatd,
subseqUientemente privatizada. A usina com capacidade de 230 MW de propriedade da CSN —

Cia Sidertrgica Naciond tinha um cliente cativo paraamaior parte a energia que produzia.

Tabela 6
Adicdes Termelétricas- em GW

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Construcao/Oper agdo 01 [024 |10

Aumento de capacidade | 0,02 | 0,03

e adicOes

Operacao 0,98

Autorizadas 14 (05 (53 |03 |05
Total enm GW 11 |17 |15 |53 |03 |05

Com base nessas tendéncias, qualquer andista poderia concluir que, como resultado do
programa de reestruturacéo implantado no Brasil, houve a entrada em operacdo de capacidade
adicional de energia e que seréo redizados novos investimentos por parte da iniciativa privada
com o objetivo de atender a crescente demanda, esperando-se crescimento da ordem de 5,3%
a0 ano. No entanto, até 0o momento, somente foram construidas duas usinas ”merchant plants’™
g, dos 1.715 MW que se esperavam disponibilizar até o find de 2001, somente um pequeno
percentud fol atingido, sem qualquer tipo de participacéo governamentd.

Dado o nivd das adiches de recursos, seria natural perguntar:  “h& problemas de
expansio da capacidade? Seria “ndo ha problemas’ a resposta & pergunta que a DEI® nos

® Unidades destinadas a comercializago direta no mercado prescindindo de Contratos de Longo Prazo prévios.

® Duke Energy International do Brasil
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formulou? N&o, na verdade ha problemas e muito s&ios. No entanto, a pergunta precisa ser

reformulada de maneira mais sutil para que possamos abordar o problema, objeto do tépico da
proxima secéo.

C. INVESTIMENTOS PUBLICOSX INVESTIMENTOS REALIZADOS
EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA

Os motivos da reestruturagdo do setor energético no Brasil ndo sdo muito diferentes
dagueles observados em outros paises da Améica Latina e em outros paises em
desenvolvimento. Durante a década de 80 e no inicio da década de 90, havia um temor
crescente de que ndo haveria recursos governamentais suficientes para aender as crescentes
necessidades da sociedade. Havia a necessdade de se encontrar uma dternativa para custear os
investimentos em infra-estrutura em geral e, em especia, no setor energético. Embora houvesse
uma certa disponibilidade de créditos das agéncias multilaterals, esses créditos ndo eram
suficientes para sustentar o desenvolvimento de paises como o Brasil e muito menos de todos
0s paises da América Latina ou dos paises em desenvolvimento.

Por causa desses fatos, a participacdo da iniciativa privada em aividades de monopdlio
higtoricamente dominada pelo governo tornourse uma Opcao araente para paises como O
Brasil. Dessa forma, procurando bascamente “novos’ recursos, e anda com o objetivo de
aumentar a competitividade e a eficiéncia nas areas de monopdlio, 0 governo brasileiro decidiu
reestruturar 0 setor energético, bem como outros setores. Em aguns paises desenvolvidos,
como 0 Reino Unido, a reedtruturacdo foi motivada por outros objetivos (concorréncia,
eficiénciaetc.). No Brasl, aldgica principa derivou da fdta de recursos econdmicos.

O modelo de reestruturacd do setor energético teve como objetivo introduzir a
concorréncia com a participagdo de investidores da iniciativa privada que tomariam as medidas
necessirias para garantir a adequada oferta de energia eétrica A légica do modelo residia em
gque os invedtidores da iniciativa privada, motivados por lucros, se interessariam em adquirir
outros servicos aé entdo administrados pelo governo brasileiro, melhorariam o servico prestado
€ proporcionariam 0s recursos e servicos de que o pais carecia. Com base nessa légica, o
governo bradleiro redirecionaria suas agbes com O objetivo de solucionar problemas
fundamentais do pais, tais como edtabilidade macroecondmica, educacdo e salde publica

Dessa forma, os investidores da iniciativa privada nd somente assumiriam o controle desses

“

Consulting Economists



ativos que pertenciam a0 goveno brasilero, mas tambén desenvolveriam uma nova infra
edrutura, a0 passo que 0 governo brasleiro atuaria somente como um definidor de politicas
para o setor.

Com o objetivo de redizar a reestruturacdo do setor energético, o governo braslero
implantou uma s&rie de medidas, criando uma comissio normaiva independente que
adminisraria 0s segmentos ndo-competitivos do setor e estabeleceria condigbes econdmicas
mais favoréveis para drair capitais privados. Portanto, segundo o modelo adotado, o governo
deixaria de participar do setor energético (exceto em relacdo a questdes de politicas), e os
agentes de mercado que atuavam em condi¢cdes competitivas (0 setor privado) seria a Unica

alternativa para a prestacao de servicos de geracao.

No entanto, a€ o momento, o modelo de reestruturacdo pretendido colheu outros
resultados. N& ha dlvides de que a inicidiva privada investiu recursos dgnificativos em
digribuicBo e na geracéo exigente, derivada das antigas usinas de didribuicdo. Como € do
conhecimento de todos, 0 governo brasileiro privatizou quase 70% dos ativos de distribuicéo e
quase 30% dos ativos de geracdo. Além disso, também € do conhecimento de todos que foram
feitos certos investimentos em geracdo. No entanto, o problema reside no fato de que, aé o
momento, a maioria da geracdo adiciond foi, de quaquer forma, viabilizada por meio de apoio
governamental. Apenas uma pequena porcentagem da geracdo termelétrica em construcdo para
fins de comercidizacdo e também somente trés projetos foram financiados pela inicidiva
privada’. N2b ha evidéncias claras de que as usinas financiadas com base nos termos de
financiamento de projetos® e de que as usinas que contam com acordos financeiros tiveram o
gooio de agéncias multilaterais. Adiciondmente, as solicitaches audmente feitas a ANEEL
ndo sfo um indicador confiavel de que essas usinas s80 ou ndo condruidas ou Mesmo se
contardo com acordos financeiros. O fao é que o aumento dos investimentos que vem sendo

observado tem contado com o apoio do governo por intermédio de suas empresas estatais.

" Esses projetos consistem nas usinas termel étricas construidas pela AES, El Paso e ENRON.

8 Esse é 0 caso do projeto hidrelétrico Dona Francisca cujos credores n3o estdo sujeitos a riscos, uma vez que
houve o investimento de um alto percentual de capital pela empresa estatal COPEL, sendo que a divida principal
representa somente 34% do financiamento e o0 BID assumiu 0s demais riscos.
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Uma importante evidéncia que confirma a deficiéncia do modelo de implantacdo até
agora adotado no Brasl em rdacdo a criagdo de um ambiente interessante aos olhos do
acionita € a necessdade expressa pelo governo brasleiro, segundo a qua deve ser
“edimulado” o0 aumento dos investimentos em geragcdo. Com o objetivo de colocar essa medida
em préica, 0 governo estabeleceu o0 Programa Prioritario de Termeétricas (PPT) e anunciou
meta de adicdo de 18.400 MW entre 1999 e 2003 a serem gerados por quase 55 novas usinas
temeléricas’. Embora a idéa inicid implicita neste “plano indicativo” era a que os
investidores da iniciaiva privada desenvolveriam esses projetos com base em inicidivas
préprias, 0 governo brasileiro teve de intervir para “estimular” os investimentos por intermédio
de suas agéncias governamentais (inclusve a Petrobras), uma vez que o montante esperado de
capitd dainiciativa privada ainda néo foi obtido.

Apesar de esses “edimulos’ para investimento em geracdo serem coordenados pea
Eletrobras, que serig, em Ultima ingténcia, a compradora de energia, problemas fiscas, legas e
normativos levaram a0 adiamento da acdo governamenta.  Alternativamente, o governo
brasileiro adotou uma série de medidas para tornar vidveis os projetos previstos no PPT. Entre
essas acles, podemos citar: i) a reducdo do preco médio do gas natura para geradoras
termeléricas, ii) criagdo de contratos de longo prazo para compra de combustivel entre
produtores (Gaspetro) e compradores (usinas termeétricas), iii) estabelecimento de linhas de
crédito junto a0 BNDES com condigBes financeiras especias e favoraveis e iv) definicdo de um
vaor “normativo” (VN) que serviria de incentivo para gerago’.

Mesmo esse conjunto de medidas ndo provou s eficiente para arar capita da
iniciativa privada para aumento de investimentos. Até o momento, ndo ha evidéncias claras de
gue a iniciativa privada tem intencbes de investir em aumento de geracéo (sem adguma forma

de paticipagdo do governo brasileiro), e os investidores estrangeiros adegam estar enfrentando

Uma descri¢cdo detalhada dos projetos incluidos no PPT pode ser acessada no endereco www.aneel.gov.br.
Embora nédo tenhamos dado suporte aos pedidos com “ dados consistentes”, ha consenso entre os participantes de
mercado que alguns desses projetos foram retirados, séo invidveis ou estdo localizados em regifes onde ha
poucas possi bilidades de usufruirem de um mercado atraente.

Em sua “Nota Explicativa sobre o Vaor Normativo” publicada em 1999, a ANEEL concluiu que o VN
funcionaria como um incentivo para nova geragdo. Conforme discutido a seguir, segundo nossa avaliagdo, o
VN ndo é de fato um incentivo direto para nova geragdo, uma vez que € um instrumento que incentiva
contratacdo de longo prazo entre as geradoras e as empresas de distribuicao, que, por suavez, podem possibilitar
0 custeio de projetos de geragéo pelainiciativa privada.
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dificuldades para levantar recursos junto a indituicdes de crédito inseguras em relacdo aos
regulamentos adotados no Brasil e a falta de conclusdo do processo de transicdo para a reforma.
Como resultado, o governo brasileiro tem usado a Eletrobras, a Petrobras e até mesmo Furnas
como instrumentos para superar esse problema. A Petrobras et envolvida na construcdo de
29 udinas termeéricas com capacidade de aproximadamente 12 GW, sendo a responsavel por
aproximadamente 30% desse tota (3,6 GW)*°. A Eletrobras esta construindo algumas usinas de
geracéo (com capacidade de aproximadamente 500 MW, tendo assumido a responsabilidade
por obrigagcOes advindas da usna de ANGRA) e esta garantindo a compra de energia gerada
por produtores de peguenas centrais hidrelétricas.  Por fim, Furnas, uma das maiores geradoras
edatais, uniu-se ao grupo VBC em um projeto hidrelérico, e ambos esperam levar adiante
parceria para 0 desenvolvimento de outros projetos de geracd. Embora grupos tais como EDP,
ENDESA, VBC, lberdrola e EDF tenham revelado estarem ansiosos por investir em geracéo no
Brasil, nfo se observou recentemente no mercado nenhum acordo financeiro para esse fimt.
Apesar de aguns desses projetos possam resultar no fechamento de acordos financeiros'® no
curto prazo, a maoria deles envolve adgum tipo de parceria com empresas estatais, como por
exemplo a Petrobras.

Portanto, 0 sucesso na adicdo de capacidade ndo fol um resultado consstente com o
modelo de reestruturacdo do setor energético, conforme inicidmente concebido, segundo o
qua o governo deixava de ter participacéo direta no setor e a iniciativa privada bdizaria o
desenvolvimento do setor. A concorréncia foi introduzida no setor, mas ndo depende
inteiramente da participacdo da iniciativa privada. Os invesimentos sdo redizados pelos
consorcios de entidades publicas e privadas e certos projetos etdo em andamento, mas o
governo tem sdo forcado a “egtimualos’. Dessa forma, concluimos que nédo foram realizados

Investimentos em geracdo adicional essencialmente pela iniciativa privada no Brasil.

10 Na verdade, em quase todos os projetos em que a Petrobras participou, a empresa esta investindo
aproximadamente entre 20% e 30% do capital, sendo a usuério final de parte do resultado do projeto.

1 Alguns projetos foram desenvolvidos com empréstimos-pontes por intermédio do BNDES, na expectativa de
obter, no futuro, recursos alternativos para financiamento de projetos.

12 A possibilidade de recorrer a acordos financeiros ndo é, na pratica, a inica preocupacéo relacionada ao PPT. A
falta de turbinas no mercado internacional também é uma questdo importantissima nem mesmo mencionada pelo
governo brasileiro como umareal barreira para aimplantacdo do PPT. Considerando algumas fontes, os pedidos
de turbinas feitos por algumas empresas em 2001 serdo entregues somente apos trés anos. As aquisicdes nos
EUA e as crescentes necessidades no Brasil pressionaram o mercado.
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A principa pergunta que permanece sem resposta € se dependéncia em relacéo ao
setor de capital misto piblico e privado representa ou Ndo uma ameaca a0 desenvolvimento do
setor energético sustentével e de longo prazo no Brasl. A resposta automdica seria “sim,
ameacd’. Ha véarios argumentos fortes que nos levam a essa conclusao.

Se 0 Estado continuar atuando no setor, deve criar distorgdes no mercado, fazendo com
que o modelo de reestruturacdo e o préprio setor energético tornemse ndo-sudtentaveis no
futuro. Por exemplo, quando o governo brasileiro assumiu a divida de Furnas com o MAE, foi
destruida a credibilidade das empresas edtatais participantes do MAE. Agora resta claro que
€ssas empresas ndo extdo sUjeitas as redtrigdes financeiras normamente impostas as transaces
comerciais. Como uma geradora privada pode fazer negécios com uma empresa que se sente
livre para recusar honrar suas obrigagdes financeiras ou da qua se espera receber gpds um
longo periodo e negociagdes ndo concluidas? Como as empresas privadas podem competir com
entidades que nd tenham como meta um “lucro minimo”? Essas entidades est@o livres para
atuar de forma a dedtruir a rentabilidade que ndo estd a0 adcance de entidades da iniciativa
privada. Esse fato pode distorcer o mercado a vida e frustrar a eficiéncia, que deve ser
consderada a prioridade do mercado.

Mesmo se os invesidores da iniciativa privada estiverem dispostos a participar do
mercado brasileiro e se nds assumirmos que ndo SG0 enganosas as evidéncias em relacdo a
geracéo termelérica prometida, os recursos financeiros estatais (inclusive os recursos
disponibilizados por governos estrangeiros) seriam insuficientes para atender as necessdades
econbmicas do setor energético bradleiro, o que significa continuidade de geracdo inadequada
para dar suporte a0 potencia crescimento da economia naciona com todas as consequéncias
devastadoras para 0 povo brasileiro. Outrossm, os recursos alocados ao setor energético néo
srdo disponibilizados devido a outras necessdades sociais prementes. Ao continuar atuando
no setor energético, o governo brasileiro esta colocando em risco a sustentabilidede financeira
do progresso econdmico obtido nos Ultimos anos e as vitdrias socials, que eram a principa
judtificativa da reestruturacéo.

Por fim, poderia-se degar que o governo brasileiro € suficientemente rico para redizar
tarefa. No entanto, a principal idéa implicita nos modelos econémicos adotados em todo o

mundo era que o Estado “comegaria a transferir para a iniciativa privada a prestacéo de servigos
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publicos com o objetivo de manter os gastos publicos sob controle e evitar 0 aumento de
impostos ou o corte de beneficios™® Ao tomar empréstimos e aumentar suas dividas, o
governo estd proporcionando somente solugdes de curto prazo para um problema de longo
prazo, a0 mesmo tempo que desincentiva os investimentos por parte da iniciativa privada. As
evidéncias em todo 0 mundo sugerem que 0 setor privado parece ser eficiente na prestacéo de
servico quando o aumento da demanda ndo pode ser atendido pelo governo. Esse € 0 caso do

setor energético no Brasil.

Com base na discussio acima gpresentada, concluimos que, no Brasil, ndo tém sido
redizados investimentos exclusvamente pela iniciativa privada  Investimentos exclusivamente
pela iniciativa privada sdo o objetivo da reestruturacdo, sio necessarios para obter uma
expansao economicamente sustentavel para o setor energético, o gue ndo vem sendo observado
no Brasil. A ndo-participacd do governo no setor é vantgosa, no longo prazo, exceto no que
se refere a fungdo normativa executada pelo governo brasileiro.  (Observamos que a ANEEL,
gque tem como funcéo regulamentar segmentos ndo-competitivos do setor e preservar as
condigbes competitivas do mercado energético, pretende tornar-se independente do governo) .
Acreditamos que a presenca continua do Estado no setor é uma das principais razbes que
desincentivam os invedidores da iniciaiva privada a invesirem no Brasl. A edrutura do
mercado ou mesmo as questbes do modelo normativo nd Sdo 0s principais problemas
atudmente enfrentados pelos investidores no pais. Na ha divida de que sGo questdes
relevantes nessas areas que necessitam ser contempladas ou mesmo regularizadas, mas também
sd0 problemas normamente observados nos mercados em desenvolvimento, ndo sendo a
principd causa da fdta de invesimentos exclusvamente pda iniciativa privada no Brasl. No
restante do presente documento, andisamos outras barreiras no contexto dos investimentos
redizados exclusvamente pela inicigtiva privada como condicdo necessaia para dingir oS

objetivos do setor energético. Essas barreiras sfo analisadas em detalhes na secéo a seguir.

13 The Economist, 24 de outubro de 1998
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D. RAZOESPELAS QUAISNAO SAO REALIZADOSINVESTIMENTOS EM NOVA
GERAGCAO EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA NO BRASIL

No restante do presente documento, devemos consderar ndo a questéo gera que
envolve a fdta de investimentos no setor energético no Brasl, mas a fdta da redizacdo de
investimentos exclusvamente pela iniciativa privada no Brasl. Assm, devemos perguntar: ha
um problema fundamentd no Brasil que causou a referida fdta de participacdo da inicidiva
privada? Em caso dfirmativo, qua seria esse problema? Nesta secdo, andisamos as possivels
respostas de acordo com a opinido de aguns andistas no Brasil e de acordo com a nossa

propria opini&o.

1. OSPONTOSDE VISTA DOSANALISTAS

Os andidas criticos reconhecem que houve um aumento no nimero de solicitactes para
a congrucdo de usinas termeétricas e que vaias licitagbes publicas foram redizadas para
congrucdo de usinas hidreéricas. No entanto, segundo criticos, ha um ndmero
consderavel de projetos esperando acordos financeiros ou 100% financiados com base nas
demonstragdes financeiras da entidade, sendo esse Ultimo o motivo pelo qud invedtidores tais
como AES, El Paso Energy e Enron decidiram condruir suas udnas utilizando recursos
proprios, com o objetivo de obterem financiamentos para os projetos sem ter que submeter suas
demonstragbes financeiras quando as condigdes normativas ou de mercado forem mas
favoréves.

Adicionamente, foram adegadas muitas outras razbes para a fdta de investimentos no
setor de geracéo no Brasil e mesmo para a incapacidade de obter acordos financeiros para esses
projetos sem recorrer a recursos proprios. Alguns andistas sugerem, por exemplo, que O
financiamento de projetos € relativamente novo no contexto brasileiro e que ha questdes legais
nunca antes contempladas pelo cbédigo brasleiro. Outros dizem que, devido a
caracteridicas do sstema brasleiro, as geradoras termeétricas enfrentam riscos maiores, uma
vez que as produtoras hidreléricas inibem a participacédo no mercado. Alguns sugerem que ha
problemas de equilibrio entre receita e custo entre as geradoras e digtribuidoras e mesmo entre
as distribuidoras que impedem a celebragdo de contratos de compra de energia (CCE=PPA-

Power Purchase Agreement). Outrossim, outros andistas degam que muitas distribuidoras néo
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tém capacidade financeira suficiente para cumprirem as obrigagfes previsgas nos CCE e que as
que tém essa capacidade preferem agproveitar 0 incentivo de “auto negociacéo” aprovado pela
ANEEL. Uma outra observacdo feita pdos andistas € que havera mas financiamentos de
projetos somente se as partes envolvidas arcarem com 0s riscos que elas estdo mais preparadas
para administrar e 0 mercado oferece a oportunidade de receberem compensaces pelos demais
riscos enfrentados. Até 0 momento, ainda é lento o processo de garantia de contratos de compra
de energia que atendem aos regulamentos nacionais e internacionals, e os investidores somente
investirdo se contarem com 0 @poio de agéncias multilaterais e entidades de crédito a
exportacdo ou algum outro tipo de garantia oferecida diretamente pelo governo. Conforme
acima mencionado, € dtamente improvavel que hga garantias suficientes para atender as
necess dades de capacidade do Sstema brasileiro no longo prazo.

A maioria desses criticos parece ignorar a abordagem adotada pelo governo brasileiro
para investimentos da iniciativa privada, ou sga, processos do tipo PPT ou parcerias entre a
iniciativa privada e o governo. E plasivel que sga sustentével a abordagem em que o governo
prevé “egimulos’ de investimentos e o préprio governo edtaria diretamente envolvido no setor
durante quase 5 anos apds a reestruturacdo? Em caso afirmativo, as criticas acima apresentadas
peos andistas ndo se gpdiam nos fatos (hd, por exemplo, referéncias a adigbes plangadas de
quase 12,000 MW ou mais). No entanto, se acreditarmos que o modelo de reestruturacéo
implantado apdia-se no investimento somente da iniciativa privada com o objetivo de auferir
lucros como a forgca-motriz da reestruturacéo, os andistas ndo estariam completamente errados,
e o0s dados sobre a evolucdo dos investimentos em geracdo divulgados anteriormente seriam

enganosos. Abordaremos novamente essa quest&o na proxima segéo.

2. O PONTODE VISTA DA NERA

Conforme observamos no inicio desta secéo, foi solicitado que a NERA apurasse se 0s
0s investimentos em geracd no Brasl foram ou ndo desincentivados e se as possivels razes
gue levaram a iss0 estéo relacionadas com os problemas energéticos ocorridos na Cadifornia
Nesta secdo, estabelecemos uma relacdo entre a experiéncia observada na Califérnia e o
contexto brasleiro. Também andisamos as outras trés razdes que, em nossa opinido, foram
reponsveis pelo desincentivo de investimentos pela iniciativa privada no setor energético
brasileiro, mas ndo estéo relacionadas com o problema observado na Cdiférnia; francamente,
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essas questfes ndo estdo contempladas no escopo de nossos trabahos.  Adicionamente, para
fins de mehor dedhamento, apresentamos e discutimos sucintamente, no Anexo |l, outras
preocupac0es que representam  barreras  importantes a redizacdo de  investimentos
exclusvamente pela iniciativa privada, mas que ndo estdo tampouco contempladas no escopo
de nossos trabal hos.

A principd idéa que godtariamos de trangmitir € que uma fdha crucid na aud
implantacdo da reedtruturacdo brasilera € a nédo-sudentabilidade do setor objeto de
reestruturagdo, com um misto de entidades pulblicas e privadas, especidmente em termos de
aendimento das crescentes necessdades energéticas no Brasl. Conforme  anteriormente
discutido, uma vez aceito esse ponto de vista, a Unica opcdo que restard para 0 setor é contar
com invesimentos a serem redizados excusvamente pea inicigiva privada (que também
discutimos anteriormente).  No entanto, h& outros problemas normativos e de mercado que
desincentivam os investimentos da iniciativa privada.  Com o objetivo de criar um setor
sustentavel, que € a meta de todos os agentes no setor, esses problemas precisardo ser

resolvidos para que o setor energético brasileiro torne-se mais atraente aos investidores.

a. A LICAO APRENDIDA COM OSFATOS OCORRIDOSNA CALIFORNIA

Conforme observado na andise da experiéncia observada na Cdiférnia, ha fadhas na
estrutura de mercado que Se somam ao risco de investir em recursos de geracéo. No entanto,
parece que a crise na Cdiférnia esta relacionada mais diretamente com problemas de prazo do
gue com a rduténcia em investir por causa de fahas de edrutura do mercado, mudanga nas
regras ou variagdes na disponibilidade e custo de combugtiveis.

A importante licdo gprendida a partir dessa experiéncia é que o periodo de transi¢do, ou
sga, 0 periodo necess&io para migrar da decisfo inicid para redizar a reestruturacdo pelo
menos até que as regras do jogo fiqguem claras, deve ser 0 mais curto possivel, minimizando,
dessa forma, o periodo de dta incerteza que esta desincentivando os investimentos por parte da
iniciativa privada Na Cdifornia, ninguém edava diposto a invedir aé que se fossem
divulgadas as regras epecificando os detalhes de como o0 novo Sstema operaria

No Brasil, o periodo de transicdo (por nos considerado o periodo entre 1995 e o
presente momento) demandou mais tempo do que 0 esperado, € 0 processo normativo néo teve
bons resultados. Esse fato resultou em dtos niveils de incerteza para 0s investidores,
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desincentivando-os a desenvolver novos projetos de geracdo que ndo contassem com 0 apoio de
entidades governamentais. Adiciondmente, os efeitos do periodo de transicdo causaram ndo
somente a perda do “momentum” (descrito pelo BNDES) para a privatizacdo da geracéo ainda
controlada pelo governo, mas também uma reavaiagd da propria privatizacdo por aguns
congressstas. Atuamente, esta tramitando no Congresso Naciona um projeto de lei que proibe

a privatizacdo de empresas estatais do setor energético.

b. OUTRASPREOCUPACOESPARA O SETOR ENERGETICO BRASILEIRO

Adiciondmente aos problemas causados pelas incertezas do periodo de transicdo, ha
outras preocupagdes relacionadas s regras normativas e as condicdes comerciais dos contratos
de fornecimento de gas entre as produtoras de gas naturd e os compradores que provavelmente
desincentivaram os invettidores da iniciativa privada a investirem seus proprios recursos no

setor de geracdo. Passemos imediatamente a discussio dessa questéo.

Problemas envolvendo as regras nor mativas:

Repasse de custos:

De acordo com os regulamentos da ANEEL, as didribuidoras estdo autorizadas a
repassar aos clientes um determinado pacote de custos determinado anualmente, “de ponto a
ponto”, mediante a férmula de regquste de tarifas prevista nos contratos de concessio. No
entanto, na prética, hd custos tas como o CCC cujas variagbes ndo sd0 oportunamente
repassadas aos consumidores. Esse também € 0 caso dos aumentos no custo das compras de
energia que a ANEEL esta autorizando que sgam repassados aos consumidores somente uma
vez por ano, limitado ao Vaor Normativo (VN), discutido no Anexo Il.  (Embora as revisoes
extraordin&rias sgam um complemento aos regjustes que, em tese, poderiam contemplar
deficiéncias, a ANEEL anda ndo definiu e aplicou claamente os procedimentos desse

processo.*?). A incapacidade do repasse total ou pontual de aumentos de custos aos dientes

14 Se a variacdo de custos for “significativa’, a concessionaria podera solicitar uma revisio de tarifa extraordinaria
para fins de reequilibrio contratual. No entanto, a ANEEL reconheceu a desvalorizagdo do rea em 1999
(continued...)

.

Consulting Economists



afeta negativamente as finangas das digtribuidoras, bem como impossibilitam a recuperacéo dos
custos de compra de energia acima do VN. Com o objetivo de cumprir suas obrigagdes
financeras, as didribuidoras tiveram que utilizar seus proprios “lucros’ e, dessa forma, reduzir
Sua capacidade financeira para obter empréstimos. Uma geradora ndo pode atrair financiamento
de terceiros se a contraparte da transacéo néo gozar dessa capaci dade.

Definicao de Pregos Incorretos para a Energia:

Ao find da década de 80, as tarifas de energia foram reestruturadas com base em
critérios de custo margind. O objetivo econdmico era sindizar corretamente aos consumidores
0 custo da prestacdo do servico. Essa reestruturacdo de tarifas foi introduzida inicidmente nos
niveis de servico de dta e média tensdo. Naguela época, no entanto, 0s custos marginais de
geracéo refletiam 0 excesso na capacidade do sstema, 0 que dava aos clientes uma idéa de
baixos custos da capacidade de geragdo. Atuamente, os custos de longo prazo para geragéo séo
dgnificativamente mais dtos, mas as tarifas continuam a refletir baixos custos, 0 que beneficia
os dientes indudtriais em detrimento dos demais.

A taifa de acesso (TUSD) revela a distor¢do das tarifas no segmento de digtribuicéo
que desncentivou a participacdo de algumas geradoras no mercado de clientes livres.
Caculada com base em uma abordagem “de cima para baixo”, a TUSD terminou por criar um
crédito de compra (ou sga, a economia derivada da compra de energia junto a uma outra
fornecedora, que ndo sga uma digtribuidora locd) que era desfavorével aos clientes do nivel de
dta tensdo. Os novos investidores em geracdo ndo S0 incentivados a tentar conquistar esse
grupo de clientes, uma vez que necesstariam praticar pregos mais atos do que o crédito de
compra concedido pelas digtribuidoras. Atudmente, as distribuidoras somente podem cobrar
US$25/MWh de seus clientes para efeito de crédito de geragdo, a0 passo que uma nova
geradora precisa cobrar aproximadamente US$40/MWh para ser rentavel.

(...continued)

somente como uma variagdo significativa de custos. As demais variagOes significativas de custos, conforme
previsto nos contratos de concessdo, estdo atual mente em discusséo entre a ANEEL e as distribuidoras.
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Preocupacdes Relativas ao Fornecimento de Combustivel

Contratos para o Fornecimento de Gas Natural:

Alguns andistas condderam que este é um importante obstdculo para as geradoras
independentes no Brasl, envolvendo dois componentes. O primeiro diz respeito a0 risco
cambia, discutido no Anexo I, e 0 segundo aos termos e condigdes dos contratos para o
fornecimento de combugtivel. Atuamente a Petrobras € o Unico fornecedor de gas naturd no
Brasl e uma das proprieté&rias d gasoduto Brasil-Bolivia (B/B). A Petrobras oferece dois tipos
de contratos, a saber, para fornecimento continuo e ndo continuo. Os contratos para
fornecimento continuo envolvem obrigacbes de demanda contratada tanto para a mercadoria
(98s naturd) como para a capacidade de transporte, ndo tendo o comprador a possibilidade de
renegociar 0s vaores contratados. 1sso gera um grande risco financeiro para um projeto de
geracdo para 0 caso de O projeto ndo gerar energia e, assim, poder cumprir as obrigagOes
assumidas nos contratos para o fornecimento de gés natural. A consequiéncia naturd disso € que
quando a geradora celebra esse tipo de contrato ela é forcada, devido a esse grande risco, a
declarar a0 ONS que a sua usina ndo é flexivel para fins de despacho.Contudo, iss0 traz um
novo risco. Em outras paavras, quando uma usina é declarada inflexivel, os seus custos ndo sfo
levados em consideracéo na definicdo dos precos de compensagdo. 1sso quer dizer que e a
usina tiver um cuso menor, por exemplo, uma usina hidrelérica, o preco de compensacdo da
geradora regulamentada podera ndo ser suficiente para cobrir os seus custos. Por outro lado, as
desvantagens de um contrato de fornecimento de gés ndo continuo para uma geradora
independente é que da ndo podera assumir obrigagdes de longo prazo devido a possibilidade
de a Petrobras reduzir o fornecimento de gés, a seu crité&rio, para poder abastecer as suas
proprias usinas ou dos seus parceiros no construcdo do gasoduto B/B. Dependendo da natureza
das condicdes da nterrupcdo no fornecimento ou o estado do mercado fornecedor, até mesmo

contratos de curto prazo podem acabar sendo inviaves.

Nesta secé0 andizamos a experiéncia em dois outros mercados competitivos, em vida
das preocupacBes comuns nos mercados de energia da Cdifornia e do Brasl, que fizeram com
gue os investidores perdessem interesse pelo desenvolvimento de novos projetos de geracéo de

energia
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E. A SITUACAO DE INVESTIMENTOS EM OUTRAS JURISDICOES

Conforme mencionado na introducdo desta secéo, a NERA foi contratada para verificar
Se exisem problemas para a expansio de geracéo de energia na Cdifornia e se problemas
também exisem no mercado brasleiro ou se poderiam vir a exidir. Em relacdo a esses
possivels problemas, fomos contratados para andisar se resultam de um erro comum de
projeto ou se S0 inevitavels, em qualquer mercado competitivo. Para executar essa missao,
fomos solicitados a examinar a experiéncia de outros mercados competitivos que deram certo.
A &ea PIM (Pendlvania, Jarsey e Maryland) dos Estados Unidos da Améica e a Argentina
foram sugeridas para essa andise.

N&o encontramos nenhuma evidéncia de fdta de investimento exclusvamente pela
inciativa privada para geracdo de energia na aea PIM ou na Argentina Atuamente, a adicéo
de milhares de MW para a &ea PIM ja esta programada. A Argentina teve um problema de
capacidade excedente durante os primeiros cinco anos que se seguiram a reestruturacdo. Com
base nessas observaches, ndo acreditamos que exista nenhuma restricdo incontornavel para o
aumento da capacidade de geracdo inerente a mercados de energia reestruturados, a sua

estrutura ou implantacéo.

F. RECOMENDACOES

Conforme mencionado nas segOes anteriores, 0 desafio crucia para 0 processo de
reforma do setor energético no Brasl é a ndo-sustentabilidade do seu estado atud de
implantacdo com um conjunto de entidades privadas e governamentals, particularmente no que
diz respeito a satisfazer as necessdades crescentes de energia no Brasil de longo prazo.
Veificamos, também, que um problema ocorrido na Cdiférnia também exige auamente no
Brasl. Esse problema resulta do fato de que os esforcos de reestruturacéo do mercado passam
por um periodo de transicdo, durante o qua ninguém quer investir em geracdo suplementar de
energia (essencidmente pela iniciativa privada), até que as regras sobre a forma de operacéo do
novo ssema sgam definidas. Nossa recomendacdo a ese repeito € smples, agilizar a0
mMaximo 0 processo de definicdo dessas regras e regulamentos que irdo afetar os resultados dos
NOVOS investimentos em geracdo de energia
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Adicionamente, gpesar de ndo termos identificado nenhum problema de estrutura do
mercado brasileiro ou questbes de regulamentacdo, que representam 0s principals motivos para
a fdta de invedimento privado na geracdo suplementar de energia no Bradl, exigem outras
questbes (ndo significativas para 0 caso da Californid) que precisam ser resolvidas para tornar
ese tipo de investimento mais araente no Bradl. Até 0 momento, 0 modelo pretendido para o
setor de energia no Brasil gpresenta dgumas deficiéncias sérias em relagdo a criagdo de um
ambiente favordvel aos invedidores. O resultado € que a iniciativa privada ndo pretende
investir no Brasl sem a paticipacdo de entidades governamentais. Além disso, 0os agentes
financeiros internacionais também ndo pretendem direcionar recursos a projetos de geracdo de
energia porque temem os riscos gpresentados pelo mercado no Brasil. 1sso ndo quer dizer que
nd ha pergpectivas para invetimentos exclusvamente privados no Brasil. Contudo, esta claro
gue certas questdes precisam ser resolvidas para que se condga ganhar a confianca dos
investidores.

A principd idéia que agpresentamos nas secles anteriores € que a Unica dternativa
vidve paa 0 sgtor energético no Brasl é a de atrair 0 investimento exclusvamente privado.
Isso sgnifica implantar um modelo para 0 setor de energia que se bassie em principios de
eficiéncia econdmica, a saber, concorréncia envolvendo iniciativas privadas voltadas para a
geracéo de lucro e promover desenvolvimento e controle sobre os precos, regulamentacéo
efetivamente independente dos segmentos ndo competitivos, e pape do governo limitado a
definicdo de paliticas para 0 sector. Nos paragrafos a seguir, andisamos autras medidas que, na
nossa opinido, poderdo tornar o mercado mais atraente para os investimentos privados no
Brasl. Reacionamos a maoria dessas questdes no Anexo Il uma vez que, apesar de
importantes, ndo representam o principal foco do presente estudo. Ainda assm, achamos
pertinente andisar duas dessas questOes para evidenciar 0 seu efeito sobre investidores e
apresentar possivel's solucdes para esses problemas especificos.

As medidas que sugerimos para drar investidores paa 0 setor de energia sdo as

seguintes: i) garantir que a ANEEL desempenhe a sua funcdo normativa de forma consstente
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com a légica do programa de reedtruturacdo, ii) raciondizar as taifas, e iii) introduzir

condicBes para contratos de fornecimento econdmico e eficiente de combustivel™®.

Iniciativas da ANEEL

Como o0 moddo normativo adotado no setor de energia no Brasl foi adaptado do
modelo no Reino Unido, ele subentende que os investidores privados aceitam a obrigacéo de
prestar servigos eficientes e adequados em troca da oportunidade de obter receitas suficientes
para cobrir 0s custos operacionais razoaveis e gerar retorno sobre o investimento feito, para
satisfazer as suas obrigactes assumidas na prestacdo dos servigos.

Para que esse modelo dé certo, a ANEEL precisa reduzir as incertezas entre os
participantes no setor acerca dos custos da energia que seréo repassados aos consumidors finais
e 0s resultados financeiros esperados. O conjunto de leis que reestruturaram o setor de energia,
juntamente com os contratos de concessdo celebrados pela autoridade concedente e as
concession&rias, representa a estrutura para esse enfoque. Contudo, até o presente momento,
um dos maores riscos para 0s investidores privados corresponde a incerteza acerca do
tratamento que sera dado pelo 6rgéo normativo a questdo de recuperacdo de custos.

A0 ndo autorizar 0 repase de custos ndo sujeitos a controle, de forma integral ou
quando necess&rio, aos consumidores, a ANEEL esard prgudicando as finangas das
digribuidoras. Esses custos devem ser pagos e as Didribuidoras sfo obrigadas a cobrir
diferencas com parcela dos seus lucros. 1sso afeta a sua capacidade financeira para a obtencdo
de crédito. Assm, a capacidade das geradoras de conseguir financiamentos de terceiros fica
comprometida por capacidade financeira insuficiente das didtribuidoras, consderadas o
agente principa viabilizador do aumento da capacidade de didtribuicdo de energia 1s0 atrasa
e quem sdbe aé mesmo impede o invedtimento pela iniciativa privada em geracdo

suplementar de energia, pelo menos sem que hga guda do governo.

15 Algumas partes interessadas questionaram a importancia de se introduzir maior flexibilidade nas condigdes
contratuais atuais. Além disso, a APINE propds a implantacéo de contratos compulsdrios de longo prazo como
um mecanismo para atrair investimentos privados para a geracdo de energia. A primeira vista, acreditamos que
esta proposta seria adequada se for vista como un mecanismo de transicdo para tratar das barreiras ao
investimento criadas pela relutancia das distribuidoras em celebrar CCEs de longo prazo devido a incertezas de
mercado. Contudo, entendemos que existem alguns detal hes que devem ser mais bem analizados.
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Se a ANEEL néo puder permitir um repasse automético de custos, devido ao conflito do
aumento de precos resultante com outros objetivos macroecondmicos'®, ea deve implantar
dgum mecanismo paa preservar 0 resultado financeiro desgado. Uma sugetd seria a
implantacdo de uma conta de acompanhamento, por meio da qua as concession&ias poderiam
acompanhar a recuperacdo de receitas abaixo do esperado devido a comprovadas variaches nos
custos, para permitir que ndo hga risco para essa recuperacdo no futuro. Uma vez que haveria
uma defasagem entre 0 momento em que os custos S0 incorridos e aguele em que SO
recuperados, os vaores a serem recuperados devem ser também corrigidos, para a manuten¢éo
dos valores monetérios ao longo do tempo e para que os resultados financeiros esperados néo
sgjam afetados.

Além disso, a ANEEL deve assumir a sua funcdo como Orgéo normativo independente
gue leva em consderacdo tanto os interesses dos consumidores como os dos investidores
privados. O seu enfoque ndo pode favorecer nenhuma dessas partes. Se a ANEEL tiver
dividas em rdacdo a solucdo de uma questdo, €la devera procurar prever uma margem de
remuneracdo a maior para que as usinas ndo Se tornem economicamente inviaves, porque nessa
Stuacdo, certamente ndo prestardo servigos confiaveis e que aendam as espectativas dos
clientes. Assm, os efeitos de erros que favorecem os clientes seréo de curto prazo porque, em
ditima ingéncia, vao acdbar resultando em sarvigos inadequados e numa  economia

enfraquecida

Racionalizacdo das Tarifas para todos os Clientes

Pda aud edrutura normaiva no Brasil, quaquer estrutura tarifaria gprovada deve
permitir as concessionarias a recuperacdo de todos os custos de servigos que cada classe de
consumidor requer (considerando operacdo eficiente). Contudo, as tarifas atuais provavelmente
ndo posshilitan o adcance de objetivos de investimento e eficiéncia econdmica porque nao

cobrem custos ou porque existem subsidios cruzados entre classes de consumidores, ou sga, de

18 Note-se que a existéncia de conflito de objetivos é um problema importante no setor de energia elétrica no
Brasil. Esses seriam estabilidade macroecondmica com baixos indices de inflagdo, de um lado, e incentivo ao
investimento privado com base em pregos e taxas de retorno de investimento razoaveis, por outro lado.
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dientes resdendias a industriais'’. A raciondizacio de tarifas € um importante problema que
deve ser resolvido paraatrair investimentos privados, discutidos a seguir.

Devido a exigéncia de subsidios cruzados entre classes de consumidores, as
digribuidoras et mantendo clientes livres “cativos’ que, de outra forma, poderiam ser
conquistados por geradoras independentes de energia e as tarifas fossem mantidas nos nivels
atuais. Essa Stuacdo desestimula 0 investimento exclusvamente privado porque as geradoras
independentes de energia teriam que cobrar precos mais atos do que os cobrados peas

distribuidoras para conseguir gerar lucro com os investimentos feitos.

Essa stuacdo reduz, também, a motivacdo para que hga geracdo suplementar por parte
de investidores sem a guda do governo.

Além de distorcer o mercado e desincentivar a concorréncia por clientes independentes,
as taifas auas indicam sinas econdmicos incorretos aos clientes, distorcendo o padréo de
consumo. Alguns consumidores (resdencials) consomem muito pouco, porque as tarifas a eles
golicadas S0 muito dtas, enquanto outros consumidores (industrials) consomem demals,

porque as tarifas aplicadas nesse caso séo muito baixas.

Introducdo de Condi¢bes Econémicas Eficientes para Contratos de Fornecimento de Géas

Natural

Conforme mencionado na Secéo IV B, exisem agumas preocupactes em relacéo as
condigbes para o fornecimento de gas naurd para novas usnas termeééricas. Mais
especificamente, dizem respeito ao risco cambid e as condigbes limitadas para contratos
de fornecimento e transporte de gas naturd.

A fim de tornar a participacdo privada na geracdo suplementar de energia termeétrica
atraente, as variagdes cambials devem s refletidas regularmente no preco ao consumidor, de
forma a evitar que projetos ndo sgam implementados devido a grandes riscos ndo passives de

serem administrados. O repasse das variages nas taxas de cambio poderia ser feito na forma

7 Abordamos aqui apenas o problema de subsidios cruzados. A verificagéo se as tarifas cobrem custos ndo esta
contemplada no escopo deste trabalho. Contudo, esta claro que a impossibilidade de repassar todos os custos
razoaveis aos clientes esta af etando as finangas das distribuidoras.
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de uma “conta de acompanhamento” (semelhante ao que foi descrito acima) ou de um fundo de
compensagéo, como 0 que foi recentemente proposto pelo governo por meio da Petrobras.
Ambas as dterndivas reduziriam 0s riscos a que os investidores e os agentes financeiros
edariam sujeitos, por meio da reducdo da incerteza gerada pela compra de combustivel em
ddlares norte-americanos e recebimento do pagamento da energia eérica comercidizada em
reais.

Em relacdo aos termos contratuais e as condigdes para acordos de fornecimento de gas,
a possibilidade de renegociacdo da mercadoria (gés naturd) e a capacidade dos dutos que a
trangportam sdo fatores extremamente importantes para 0 desenvolvimento de geradoras
independentes  de detricidade (GIES) financiadas pela iniciativa privada  Atudmente, os
contratos com a Petrobras sd0 para demanda contratada tanto para a mercadoria envolvida
COMO para 0 Seu transporte. Assm, Se uma usina a gés ndo gerar energia por algum motivo, o
projeto fara com que os respectivos empreendedores sgjam duplamente pendizados. Esse fato
poderia vir a daetar o0 interesse das geradoras independentes de energia por tais contratos de
fornecimento continuo e a encorgar outras geradoras a recorrer, de forma ineficiente, a
alegacdo de que as suas usnas ndo tém a flexibilidade necessaia para fins de distribuicéo.
Ambas as hipiteses teriam efeitos negativos sobre os esforcos para fins de aumento da
capacidade. A primeira dessas hipdteses reduziria, provavelmente, o interesse por projetos ndo
associados a Petrobras.  JA a segunda hipotese reduziria o interesse por projetos, de forma gerd,
uma vez que correriam O risco de ter que didribuir energia gerada quando o preco de
compensacdo fosse menor que 0s seus custos operacionais (0s cugtos de usnas néo flexiveis
ndo0 s incluidos no processo de preco de compensacdo). Com a posshilidade de
renegociacdo da mercadoria e capacidade dos dutos, os investidores podem administrar esses

riscos e as possiveis ineficiéncias do sistema podem ser reduzidas.
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ANEXO |

Apresentamos neste anexo a descricdo sumaia de aguns fatores que vém contribuindo
para 0 aumento das incertezas e, conseglientemente, dos riscos para potencials investidores no
mercado de geracéo de energia na Cdiférnia. Esses fatores podem ter afetado o interesse por
certos tipos de investimentos em geracéo, peo menos durante 0 periodo em que os potenciais
investidores procuravam assmilar as novas regras para 0 desenvolvimento das respectivas

edtratégias. Os fatores gpresentados e discutidos S0 0s seguintes.

= Fdtade plangamento dafase de transicéo

=  Complexidade da estrutura de mercado

= Contratos de compras obrigatorias e proibicéo de contratacdo independente

= Plano de administragéo de congestionamento

= Mudangas nes regras de mercado

» Définicdo dataxa de vargio, inadimpléncia e risco de crédito das distribuidoras

= Congesionamento de trangmissfo, plangamento e invesimento  (incluindo
planos para a compra, pelo estado, de sistemas de transmissdo da PG&E, SCE e
SDG&E)

= O processo de locdizagdo das geradoras (incluindo exame de diversas
jurisdiges, restrigdbes ambientais e para 0 uso do solo, oposicdo de 6rgdos locais
e procedimentos de interligacéo)

» Fornecimento e prego dos insumos (gas natura, redutores de emisses toxicas)

= Medidas de Reducdo de Problemas no Mercado de Energia (incluindo pregos
maximos e revisao de precos devido a eventos subsequentes)

»  Processos contra proprietarios de novas usinas geradoras
Falta de plangamento da fase de transicéo

O processo de reestruturagéo na Cdifornia envolveu uma grande diversidade de grupos,
inclusve usinas publicas e privadas, geradoras independentes e agentes comercials, Orgéaos

governamentais e grupos de defesa dos consumidores, tendo abordado uma vasta gama de
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problemas complexos. Infelizmente, adgumas questBes importantes foram postergadas, ou
deixaram de ser contempladas, devido a divisdo das responsabilidades de regulamentacdo e a
interesses publicos e privados. N& havia nenhuma entidade responsavel pelo resultado da
reestruturacdo. Esse falo levou a um pacote de reesruturacdo que continha fdhas e

incons sténcias.

Uma das questdes ndo contempladas foi o plangamento de uma fase de transicéo para
investimentos. Dada a necessria transicd para a introducdo do regime de concorréncia no
mercado, as empresas geradoras regulamentadas pararam de plangar e investir no aumento de
geracdo.  Invedtidores potenciais, contudo, aguardaram os resultados do processo de
reestruturacdo antes de investir vaores ggnificativos em novas usinas geradoras. Assm que as
regras foram definidas, os investidores compraram usinas exigentes e solicitaram permissio
para a construcdo de novas usinas, mas 0 processo de locaizagdo de novas usinas permaneceu
indterado e baseado nos mesmos regulamentos aé entdo vigentes. Anos cruciais se passaram a
medida que a demanda continuava a crescer e novos investimentos ndo foram feitos. Mas como
ndo havia uma entidade responsive pelo acompanhamento dessa questdo, nenhum sind de

dertafol dado e nenhumainiciativafol tomada para abordar o problema
Complexidade da Estrutura de Mercado

A Cdifornia implantou um conjunto complexo de mercados. Esses conggiam de
mercados de energia do tipo “day-ahead and hour-ahead”; mercados de servigos auxiliares do
tipo “four day-ahead and hour-ahead”, compreendendo regulamentacdo, geracéo, ndo-geracao e
resserva de reposican;, um mercado de adminisiracdo de congestionamento; e um mercado
regulatorio em tempo rea. Uma geradora deve tomar decisies diariamente sobre até 480
decisdes para prego de leildo em diversos horarios para docar a energia por e€la gerada e a sua
capacidade. Para ter sucesso nesse tipo de mercado, as geradoras devem empregar muitos
recursos para conseguir determinar as suas edtratégias de oferta de pregos. Enquanto grandes
empresas com uma carteira de geradoras tém maior flexibilidade nas suas edtratégias de oferta

de precos e conseguem digtribuir os custos de desenvolvimento de edtratégias entre diversas
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transagdes, as empresas de menor porte perderam, de certa forma, 0 seu interesse pelo mercado

devido a0 seu nivel de complexidade.

Contratos de Compras Obrigatorias e Proibicao de Contratacéo Independente

Como parte do acordo de reestruturacéo, as distribuidoras de energia foram proibidas de
celebrar contratos bilaterais com os fornecedores de energia As didtribuidoras foram obrigadas
a comprar e a vender energia por meio da Power Exchange (PX), criada pelo governo para
garantir que houvesse liquidez na PX. A exigéncia de venda em um nercado a vida volétil fez
com que os investidores, acostumados a comodidade de ofertas padrdo de longo prazo, como
até entdo ocorria, e 0s riscos adversos, entéo introduzidos, fizeram com que esses perdessem o

Seu interesse.
Plano de Administracéo de Congestionamento

Em conformidade com o seu modedo de mercado, a Cdiférnia implantou um sisema de
precos por zona. Inicialmente havia duas zonas no estado; a saber, a NP15 (norte da linha 15) e
a SP15 (sul da linha 15). As zonas podem ser dteradas se 0 congestionamento em adguma
regido da rede dingir um determinado limite. De fato, apds gproximadamente um ano de
operagbes nos mercados, uma nova zona (ZP26) foi definida entre as duas zonas originas. A
posshilidade de mudancas nessas zonas gera incertezas. As mudangas nas zonas afetam 0s
precos por zona a vista de energia, bem como o custo de transmisséo de energia entre as zonas.
Fica mais dificil para uma geradora de energia decidir sobre investimentos, quando 0s pregos
da energia e da sua transmissao, na Situacdo de congestionamento, puderem variar radicamente
em virtude de mudangas na definicao das zonas.

As preocupactes com a configbilidade (por exemplo suporte de voltagem) também
requerem geracdo ndo programada.  Em bases anuals, qualquer geradora pode ser designada a
operar ob 0 regime RMR (“Rdiability Must Run’), para garantir a confiabilidede do sstema
durante certos periodos do ano. As regras RMR, opcles de contratacdo, pregos contratuais e
designacéo de geradoras RMRs passaram por diversas mudancas desde que foram implantados.

42

Consulting Economists



Mudancas nas Regras de Mercado

No periodo de 36 meses desde a abertura dos mercados, 38 ateractes foram registradas
na Comissio Federal de Regulamentacdo de Energia para introduzir mudangas nas regras de
mercado. Muitas dessas dteragbes introduziram mudancas dgnificativas nas operagbes do
mercado. Por exemplo, a Alteragdo 14 introduziu mudangas nos mercados de servigos
auxiliares, a Alteracéo 27 dterou a metodologia para a determinacdo da taxa de acesso de
transmissio e a Alteragdo 29 propds mudancas no periodo de pagamento no mercado de
energia em tempo red, no processo de oferta de pregos para administracdo de
congestionamento e nas exigéncias financeras para a definicio de coordenadores.
Infdizmerte, essas revisdes das regras de mercado devem continuar a ocorrer, particularmente
agora, durante esse periodo de crisee. O Operador Independente do Sistema (ISO) edtd,
atudmente, trabadhando em uma s&ie de questdes, incluindo um novo projeto de administracdo
de congestionamento, novos procedimentos para monitoramento do mercado, reducdo de

problemas e interligago.
Definicdo da Taxa de Varegjo, Inadimpléncia e Risco de Crédito das Distribuidoras

O tipo da taxa de vargo na Cdifornia foi provavemente o fator mais importante que
acderou a crise na Cdifornia.  Para garantir que os beneficios do regime de concorréncia
chegassem a@é o0s consumidores resdenciais e peguenos consumidores comerciais, legidacdo
foi gprovada para reduzir as taxas de vargio em 10% no inicio de 1998 e congea-las durante
todo o periodo de transicdo (definido como sendo o periodo de recuperacéo de custos
operacionais acumulados) ou aé o inicio do ano de 2002, o que ocorrer primeiro. A reducéo da
taxa foi financiada por melo da emissdo, em Dezembro de 1997, de titulos de dez anos para a
reducéo da taxa, por um fundo de fideicomisso para fins especiais autorizado pelo Banco para
Infra- estrutura e Desenvolvimento da Cdiférnia

As digtribuidoras deveriam recuperar 0s custos de energia, transmissdo, distribuicdo e
transicdo por meio das taxas de vargo. Qualquer defasagem entre esses encargos e a taxa de
vargo fixa (denominada “headroom”) seria gplicada, no sentido de permitir a recuperaréo dos

custos operacionais acumulados. Uma vez que as distribuidoras acreditavam que os pregos de
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energia no vargo provavelmente permaneceriam baixos, €las esperavam conseguir recuperar a
maior parte ou todos 0s seus custos operacionals acumulados, por meio desse acordo, por volta
de 2002.

De fato, os pregcos de energia no atacado dispararam em meados de 2000 e, nesse
patamar, se mantiveram desde entdo. As taxas de vargjo fixas, mesmo apds 0 aumento de 10%
introduzido no inicio de 2001, ndo sdo suficientes para cobrir as compras de energia, muito
menos 0s demais componentes da taxa de vargo. A wvultosa divida incorrida pelas
digribuidoras anda envolve o risco potencid de inadimpléncias e fdéncia Algumas
digtribuidoras vém atrasando os pagamentos a PX e a0 1SO. Muitos produtores que venderam
energia ou reservas nesses mercados ndo foram pagos. Em 9 de marco de 2001 a PX da
Cdifornia pediu fdéncia e, em 6 de duril, a PG&E fez 0 mesmo. Centenas de milhdes de
ddlares devem ainda ser pagos a pegquenas e grandes empresas, desde 0 Canada até o Arizona.

Muitas peguenas geradoras de energia dternativa (empresas qualificadas) que operam
diversas usnas de co-geracdo, de biomassa, geotérmicas, etc., e que produzem cerca de um
terco de toda a eetricidade distribuida no estado, tiveram que fechar por fata de pagamento.
Usinas que utilizam gas natura de ato prego vém sendo particularmente afetadas.

Congestionamento de Transmissao, Planejamento e I nvestimento

Exidgem dgumas linhas de transmissio congestionadas na rede de transmissfo da
Cdiférnia O congestionamento reduz o tamanho dos mercados de energia e, assim, pode
limitar 0 interesse por investimentos. Novas geradoras que optarem por se locdizar em linhas
congestionadas devem levar em consideracdo o0 custo de "hedges' de transmisséo e a operacdo
dos mercados de trangmissfo. No minimo, a insuficiéncia de transmissfo dificulta as decisdes
sobre localizacdo, gpesar do faio de que uma locadizacdo no lado correto de uma interface
congestionada pode ser vista como uma oportunidade ao invés de uma desvantagem.

Novas geradoras que se conectam a rede podem causar congestionamento adicional que,
por sua vez, resulta)d em um aumento dos custos de transmissio de outras
geradoras/consumidores na rede. O ISO da Cdiférnia procurou novas geradoras para reduzir o
congestionamento adicional, mas a proposta foi rgeitada pdo FERC. N&o houve nenhuma

resolucéo sobre que direitos de transmissio as geradoras existentes tém (dentro de uma zona)
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em relacdo aos direitos das novas geradoras. 1sso aumentou o nivel de incerteza, tanto para as
geradoras existentes como para as novas.

Exige na Cdifornia um impasse em reacd a0 plangamento de transmissio e
investimentos. Essa fungéo (juntamente com o plangamento de geracdo) era, no passado, a
responsabilidade das digtribuidoras integradas, hoje, 0 ISO depende de for¢as de mercado para
plangar e financiar as expansbes de transmissio, de forma a poder solucionar 0s S&rios
gargalos relativos a transmissdo. Investimentos de transmissio seréo feitos apenas quando os
custos de congestionamento ultrgpassarem os custos do investimento. Contudo, n&o houve uma
resposta do mercado na Cdifornia para a expansdo de transmissdo e permitir a reducéo do
congestionamento, provavelmente devido a0 dto nivel de coordenacdo necess&rio entre as
diversas partes que se beneficiariam dessa expansdo. O 1SO da Cdiférnia esta revendo o seu
processo de plangamento da rede de longo prazo, de forma a fazer com que o préprio 1SO sga
responsdvel pela revisdo da rede de transmissdo e por propor projetos de expansdo. Conforme
mencionado anteriormente, como expansdes de transmissdo podem ter efetos financeiros
significativos para diversas geradoras, 0 processo de plangamento de transmisso precisa ser
coordenado com potencials investimentos em geracéo.

O Governador Gray Davis props que o Estado da Califérnia comprasse os ativos de
transmissdo de trés digtribuidoras privadas para permitir que essas reestruturassem a sua divida
vultosa  Esses tipos de solugbes para fins especificos, que ndo se bassiam em politicas
adequadas de reestruturamento, podem criar ainda mais problemas e, certamente, aumentar o

nivel de incertezas para todos os partici pantes nesse mercado.

O Processo de Localizacéo de Geradoras (incluindo exames de diversas jurisdicoes, restricoes

ambientais e para 0 uso do solo, oposi¢ao de érgédos locais e procedimentos de interligacao)

A politica de interligacd nos Egtados Unidos da América tem sido historicamente
controlada pelas distribuidoras, uma vez que empresas detém e operam as partes que |hes
cabe do sstema de transmissdo. 1sso mudou na Cdiférnia com a reestruturagéo. Apesar de as
digribuidoras continuarem a ser as proprigtarias da pate que lhes cabe do sstema de
transmissdo, 0 1SO é responsavel pela operacéo do sstema como um todo. A politica de

interligacdo era uma das questbes que foram deixadas para ser abordadas quando o mercado
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edivesse em opeacdo. Até o momento, a Cdiférnia anda ndo implantou uma politica
consstente para a rede 1SO. Os tipos de estudos que precisam ser feitos, critérios de
capacidade financeira aplicados e 0s cronogramas envolvidos variam para cada empresa.

Existe um processo longo para obter licenga para uma nova usina eérica na Cdifornia,
gque envolve 6rgaos edtaduais e federais. Como muitas das leis ambientais sGo federais e s
aplicam a congtrugdo de usinas em todos os estados, ndo esta claro se os procedimentos na
Cdifdérnia sSo mais caros que os exigidos em outros estados. Contudo, a oposicdo de Orgaos
locais & congdrugdo de novas usinas € uma barreira Sgnificativa para se conseguir operar na
Cdifornia. Apesar de autorizacbes serem concedidas (para usinas a gés) pela Comissio de
Energia da Cdiférnia, os érgaos locais podem atrasar tanto os projetos, que esses acabam se

tornando inviaveis.
Fornecimento e Preco dos Insumos

Quase todas as novas usinas geradoras de grande porte em construcdo na Cdiférnia séo
agés. A demanda crescente por gas natural fez com que a capacidade dos dutos para o estado
fosse dcangada, fazendo com que 0 prego aumentasse cerca de quatro vezes. A disponibilidade
de gés é uma questéo vitd para as geradoras atuais e novas no estado.

E necessario aumentar a capacidade dos dutos que abastecem o estado. Recentemente
foram anunciados planos para 0 aumento da capacidade dos trés principais dutos que abastecem
a regido sul da Cdiférnia. Essa expansdo devera ser coordenada com a expansdo dos dutos
interestaduais da regido sul da Cdifornia A rede de dutos na regid sul da Cdifornia ndo
comporta, no momento, nenhum aumento de capacidade para fins de abastecimento
interestadudl .

Um outro problema em relacdo ao fornecimento de gas na regido sul da Cdiférnia € o
méodo utilizado pela Southern Cdifornia Gas para docar a sua capacidade de duto. Ao
contrario da Pecific Gas & Electric (0 maior duto na regido norte da Cdiférnia), a Southern
Cdifornia Gas ndo oferece contratos de fornecimento continuo para a sua capacidade. 1sso faz

com que as geradoras tenham dificuldade em obter fornecimento continuo de gés.
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A Southern Cdifornia (Bacia da Costa Sul) implantou em 1993 um limite maximo com
base no mercado e um programa de comercidizacdo (Mercado Regiona de Incentivos ao
Controle de Poluicdo do Ar ou RECLAIM) para reduzir a anissdo de NOx. Em junho de 2000,
0s precos dos créditos de comercidizacdo NOx RECLAIM (RTC) aumentaram para quase dez
vezes 0 preco medio do ano anterior. O aumento do prego dos créditos leva ab aumento no

preco de compensacdo de mercado para energia
Medidas de Reduc&o de Problemas no Mercado de Energia

Exigemn duas entidades na Cdifornia responsaveis pelo exame da operacdo dos
mercados e por garantir que esses estejam operando de forma competitiva. O Departamento de
Andise de Mercado é um Orgdo pertencente ao 1SO que monitora 0 comportamento do
mercado e 0 acesso a ee. O Comité de Monitoramento do Mercado é um grupo consultor
independente que recomenda mudangas de regras e pendidades diretamente a Diretoria
Adminigrativa do 1SO. Esses dois grupos ja daboraram diversos relatérios sobre os problemas
do mercado e propuseram diversas solugBes. Apesar disso, a reducdo dos problemas no
mercado de energia e 0 projeto dos mercados da Cdifdrnia continuam em andamento. Os
limites de pregcos impostos pelo ISO nos mercados por ele operados deveriam prevalecer,
temporariamente, durante o primelro verdo de operagbes, contudo, esses nunca foram
aumentados. O nivel dos limites foi dterado diversas vezes. Cada vez que um problema no
mercado de energia € identificado, novas medidas de reducdo de problemas sfo postas em
prética para tentar resolver o problema. 1sso gera grandes incertezas.

Em dezembro de 2000, o ISO dterou o mecanismo do prego de compensacéo, de forma
a tentar, novamente, reduzir pregos e custos consderados excessivos. O lelldo Unico de preco
de compensacdo, em que 0 preco € definido pelo lance margind, foi subgtituido por um leldo
do tipo “pay-as-bid” para lances acima do preco de $250. O FERC determinou a implantacdo
de um limite de preco de $150, tanto pelo 1ISO como pela PX, a partir de janeiro de 2001,
contudo, iss0 nunca foi feito pea PX. Como pate do mecanismo “pay-as-bid”, todos os lances
acima do limite maximo de preco devem sar andisados, por medida de cautdla. Esse tipo de
exame €, naturalmente, muito trabalhoso, tanto para 0 FERC como para as geradoras. O exame

dos pregos e potenciais reembolsos geram grandes incertezas no mercado. De fato, isso fez com
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gue os pregos ficassem em um patamar mais dto, uma vez que as geradoras devem levar em

conta em suas of ertas de precos 0s custos de potenciais exames e reembol sos.
Processos Contra os Proprietarios de Novas Usinas Geradoras

Alguns fornecedores de energia, principdmente os proprigt&rios de novas geradoras
estdo, sendo processados por abuso de mercado. As cidades de Séo Francisco e Sdo Diego
impetraram agles coletivas contra préaticas comercias ilegais e injusas, descumprimento da lel
antitruste da Cdiférnia e conspiraco para estabelecer pregos e limitar o fornecimento. O
Egsado da Cdiférnia e outros érgdos no estado e em outros estados etéo investigando o
comportamento do mercado. O FERC iniciou uma investigacdo sobre as préticas comercias da
AES e da Williams Energy Services, dém de exigir judtificativa para todas as ofertas de pregos
acimade $273.

N&o é ceto que s condga identificar comportamento ilegd contr&io ao regime de
concorréncia. Contudo, ndo h& divida de que essas investigagles e a defesa das empresas sera
caa E de se lamentar que os fornecedores tenham se unido com um objetivo comum de
manter pregos atos e tenham-se tornado alvo de uma caga as bruxas por causa disso. 1sso,
certamente, terd um efeito adverso sobre negécios futuros no Estado.
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ANEXO 11

Apresentamos neste anexo a descricdo suméaria de outras preocupagdes que tém inibido
a participagéo do setor privado na geracdo de energia no Brasll. Essas dizem respeito ao risco
cambia, o vaor normativo ou VN, o fao de que as didribuidoras ndo acham interessante
assnar contratos de compra de energia (CCES), e a existéncia de restricbes ambientais para a
construcéo de usinas. Como ja mencionado, apesar desses assuntos ndo estarem no escopo do
presente estudo, apresentamos uma breve descricdo a esse respeito para fins de melhor
entendimento.

Preocupacdes emrelacdo ao Valor Normativo (VN):

Exigemn duas questdes relevantes em relagdo a0 VN que tém afetado o interesse da
inicidtiva privada pela participacéo na geracdo de energia no Brasl. Uma diz respeito a fungéo
do VN eaoutra serefere ao seu caculo.

O VN foi criado, origindmente, para controlar o repasse aos clientes regulamentados
dos custos da energia comprada no mercado atacadista de energia. Além disso, 0 VN tem
outras fungdes, como, por exemplo, snadizar 0 preco de @Mpensacdo no mercado e incentivar
a congrucéo de novas usinas geradoras com recursos dternativos. Cada uma dessas fungdes
tem 0 seu efeito na percepcao dos investidores sobre os riscos de geracdo. Em primeiro lugar, o
VN desincentiva investimento em geracdo porque ele limita os custos a serem repassados aos
consumidores, sem se preocupar em verificar se ese limite é adequado ou ndo. Ele também
forca as geradoras independentes de energia a absorver flutuagbes de curto prazo no preco ou
precos atos no mercado a vista para gés naturd, uma vez que o VN é corrigido apenas uma vez
por aho. O VN também desincentiva investimentos porque os indices utilizados para 0 seu
reguste Nndo sB0 compativels com 0s custos incorridos. Se indices corretos fossem utilizados, os
investidores (assumindo cdculo correto do VN inicid) seriam compensados de forma justa
pelo custo de projetos competitivos, preservando, a longo prazo, o vaor presente das recetas
do projeto. Contudo isso ndo ocorre. O VN também ndo ainge a meta de incentivar

tecnologias especificas. Ele limitou esse efeito porque as ditribuidoras se preocupam com a
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competitividade do seu preco no mercado e ndo edtdo interessadas em comprar energia
relativamente cara, ainda que esse custo possa ser repassado ao consumidor find.

O cédculo do VN pode variar, dependendo da funcdo para a qua €le é empregado no
momento em que um contrato de compra de energia é celebrado. Contudo, independentemente
da funcéo assumida para 0 VN, ee é caculado com base na tecnologa designada para
geracio'®, com caracteristicas especificas que, na prética, ndo parecem ser consistentes com as
caacteridicas do sstema braslero aud. O cdculo também leva em consderacdo um dto
fator de energia que é tipico para uma usina de base. Contudo, as usinas congruidas ndo
necessariamente terdo essas caracteristicas durante o prazo contratua ou toda a sua vida
operaciond. A utilizacdo desses parametros leva a subavdiacdo do VN. Existem outros
problemas técnicos com 0 VN, mas o resultado, no computo fina, é que o VN, ta como esta
configurado, pde em risco a geracéo adiciona de energia porque ndo possihilita o recebimento
de receita suficiente. 1sso desmotiva, certamente, 0s investimentos privados,

@ Preocupagfes Cambiais

A principa preocupagdo dos investidores em relacdo a variagdo cambia € que cerca de
70% do custo do seu investimento € incorrido em ddlares norte-americanos, enquanto 30% é
incorrido em moeda local. Para 0s custos totais essa proporcéo € de cerca de 85% em US$ e
15% em moeda local, devido aos custos de combustivel (gés natura). Além disso, ambos os
tipos de custos sfo corrigidos apenas uma vez por ano, para fins de tarifa, pela autoridade
regulamentadora. Variagbes cambiais afetam as finangas do projeto, aumentando os seus custos
efetivos. O pagamento de combugtivel (gés natura) tavez sga uma das preocupagbes mais
evidentes, tendo sdo discutida acima.  Embora uma geradora independente de energia deva
pagar a Petrobras em moeda forte, as distribuidoras pagam as geradoras em reais porque, por
lei, as geradoras de energia devem ter 0s seus contratos de energia expressos em moeda local.

Evidéncia interessante mostra que “os agentes financeiros ndo véem com bons olhos o

18 provavel mente uma usina a gas combinada
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financiamento de projetos em ddlares, cujos custos de construcéo e amortizacdo da divida seréo

emreais'®” .

Contratos de Compra de Energia (CCES):

A impossbilidade das didribuidoras de ceebrar CCEs representa mas uma
preocupacéo e impedimento para o investimento privado no mercado brasileiro. Na redidade,
nem todas as didribuidoras tém capacidade financeira. Além disso, notourse que agumas
digtribuidoras estéo na divida se devem assinar CCESs, porque elas estéo interessadas em criar e
comercidlizar geracdo prépria dentro dos limites estabelecidos pda ANEEL. Além diso, o
tamanho do seu mercado apds 2003 ndo € certo, quando 0s contratos iniciails comegarem a ser
revisos e concorréncia total for introduzida no vargo. Adiciondmente, porque 0 processo de
revisfo da tarifa de quase todas as didribuidoras tera lugar nos proximos dois anos, adguns
adegaram que as didribuidoras ndo aceitam assnar contratos de longo prazo de fornecimento

paradavancar 0 seu poder de barganha perante a ANEEL

Preocupacdes ambientais

O processo de solicitacdo de licencas ambientais € um outro problema que desincentiva
0 investimento privado no Brasl . Em aguns estados, em especid em S&o Paulo, esse processo
pode levar até dois anos, 0 que atrasara a construcdo das usinas. 1SS0 porque 0s centros
industrials, em que as usnas projetadas devem ser congtruidas segundo o PPT, enfrentam
problemas de poluicdo e as autoridades estaduais competentes e as ONGs tém feito pressio
para que os padrbes ambientais sgam mais rigorosos. Apesar desse fato néo dgnificar que os
projetos ndo possam ser redizados, as restricfes ambientais aumentam os custos dos projetos,
uma vez que exigem tecnologias melhores, ou a relocacdo da usna com o possivel problema de
aumento nos custos de transmissio. A esse respeito, a licenca para um projeto previsto pelo

PPT? foi contestada judicidmente por organizagdes ambientais, 0 que gera maiores

19 _atin Finance, Marco de 2001
20 projeto de cogeracdo da CCBC — (Central de Cogeracéo da Baixada Santista)
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preocupaces entre as geradoras independentes de energia sobre a possibilidade de construir

usinas termel éricas conforme programado pelo PPT.
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Graphic No. 2
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Graphic No. 3
Current and Expected
Thermoelectric Capacity in Brazil
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