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RESUMO

A reforma da industria brasileira de energia elétrica dos anos 1990, que incluiu a
privatizacdo de concessiondrias e a constituicdo de um marco regulatério, ndo conseguiu
equacionar adequadamente a expanséo dessa industria, incapacidade que levou a crise do
racionamento de 2001. O principal objetivo deste artigo se concentra em revisar a
concepcao e implantacdo dessas reformas e examina-las no contexto da problemética da
expansdo setorial. A metodologia empregada consiste em analisar as mudancas e seus
efeitos a partir de levantamento de dados e informagfes em instituicdes publicas e privadas.
Os resultados indicam que o processo brasileiro de reformas e privatizagdo da energia
elétrica dos anos 1990 frustrou as promessas de que seria a solu¢cdo para ampliar os
investimentos na expansao dos servicos.
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ABSTRACT

The reform of the Brazilian electrical industry (BEI) of the 1990 included extensive process of
privatization of utilities. The modeling of this process was directly associated with the
establishment of a regulatory framework, but failed to properly consider its expansion,
inability that led to rationing in 2001. The main objectives of this article focuses on the design
and deployment of these reforms and examine them in the context of the problem of
expanding sector. The methodology consists of analyzing the changes and their effect on the
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survey data and information in public and private institutions. The results indicate that the
process of reforms and privatization of BEI 1990s foiled the promises that the solution would
be to increase investments in the expansion of services.

Key words: Electricity, Privatization, Globalization, Investments

JEL Classification: Q43

1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo central analisar a reforma do setor elétrico brasileiro
(SEB)4, dos anos 1990. Tal reforma pretendeu criar um novo ambiente de mercado capaz
de garantir os investimentos necessarios a expanséo do sistema através exclusivamente da
iniciativa privada. A concepc¢éo desse modelo requeria alteracdes substanciais na legislacéo
de modo a construir um novo ambiente institucional que, via introducdo de mecanismos
competitivos e privatizacdo de concessiondrias, aumentaria a eficiéncia técnica e econémica
do setor, viabilizando a atracdo de capitais privados necessarios e estratégicos para a
expansédo da capacidade instalada em geracgédo e transmissao.

O processo de privatizacdo do SEB foi marcado por forte desnacionalizagdo a partir da
entrada de grandes grupos econdémicos, atuantes em varios setores e paises, 0 que
resultou em significativa alteracdo na estrutura de mercado. A entrada de grupos
estrangeiros era esperada e estimulada pelas autoridades publicas da area econémica dada
a necessidade de divisas para ajudar no processo de ajuste macroecondémico. A hipétese
central do estudo é que foi criado um conflito de base entre as fragilidades da
regulamentacdo e a modelagem dos processos de privatizagdo o qual explica, em grande
parte, a caréncia de investimentos e a inadequac¢do do modelo no que se refere a expanséo

da capacidade instalada.

Este trabalho esta estruturado em quatro partes. Na primeira analisa-se a modelagem
adotada nas privatizacdes. Na segunda analisam-se os principais objetivos da reforma e
regulamentacao do SEB nos anos 1990. A terceira parte é dedicada a andlise dos impactos
resultantes destas mudancas, na economia do pais e no SEB, e na Ultima parte séo
apresentadas as conclusdes que atestam a precaria atuacdo dos grupos entrantes com
relacdo aos investimentos necessarios para a expansao do SEB.

* No titulo deste artigo emprega-se a expressao “Industria Brasileira de Energia Elétrica” (IBE) e aqui se volta ao
usual termo “setor” (SEB). O uso deste, na realidade, deve-se ao fato da sua costumeira aplicag&o. O termo setor
deve ser aplicado para aqueles componentes das Contas Sociais, conforme resolu¢do das NU desde fins dos anos
1940. No periodo da ditadura militar brasileira (1964/1985), com o objetivo de facilitar a captacdo de recursos
interna e externamente, forgou-se o uso dessa expresséo visando a dar a essa indUstria uma dimens&o maior.



Parte I: A modelagem dos processos de privatizacéo

Pode-se considerar que o processo de privatizagéo foi efetivamente iniciado no ano 1990,
especialmente pela promulgacdo do Programa Nacional de Privatizacdo e edi¢édo da Lei n°
8031 de 12 de abril, cujo artigo 1° definia como objetivos “fundamentais”:

| - reordenar a posicao estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a reducdo da divida publica, concorrendo para o saneamento das
financas do setor publico;

[l - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a
ser transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para modernizacdo do parque industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforgando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia;

V - permitir que a administragéo publica concentre seus esfor¢os nas atividades em
gue a presenca do Estado seja fundamental para a consecucéo das prioridades
nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo
da oferta de valores mobilidrios e da democratizagéo da propriedade do capital das
empresas que integrarem o Programa.

Desta forma, os objetivos da privatizagdo estavam subordinados e articulados com:
i. re-orientacdo do papel do Estado - incisos | e V;
. “equilibrio fiscal” - inciso Il; e,
iii. atracdo de investidores e capitais privados — incisos Ill, IV e VI.

No que tange a retomada dos investimentos (inciso Ill), convém destacar que as
dificuldades de investir das empresas estatais, em grande medida, eram decorrentes da
crise financeira internacional, que afetou negativamente a capacidade de financiamento e
investimento destas empresas, iniciada pelo aumento das taxas de juros dos titulos publicos
dos EUA e reafirmada pela Crise Mexicana, na década de 1980. Todavia, a situagéo
econdmico-financeira das empresas do SEB foi significativamente melhorada apds o
encontro de contas e as demais disposi¢cdes da Lei n°® 8631 de 1993, conforme sera

analisado no item 2.1.

Assim, a partir da Lei 8631/93 foi 0 “imperativo fiscal” — a arrecadacéo de recursos para o
ajuste macroecondémico — que presidiu e justificou a modelagem da privatizacdo do SEB.

Foram adotadas inUmeras medidas com o objetivo de maximizar o valor dos ativos a serem



leiloados a fim de aumentar, simultaneamente, a atracdo de capitais privados e maximizar a

receita extra-orcamentaria.

Desta forma, os editais de privatizacdo do SEB estimularam ampla participacdo dos
interessados nos leildes, mesmo através de pessoas juridicas isoladas, nacionais ou
estrangeiras, ou mesmo quando os participantes formavam um grupo de empresas através

de Sociedades de Propésito Especifico (SPE’s)°.

Os editais permitiram, adicionalmente, que os controladores das SPEs fossem empresas
offshore, constituidas em paraisos fiscais. Foi também permitido que as SPE’s assumissem
0 carater non-recourse, ou seja, suas responsabilidades ndo podiam ser transferidas aos
seus controladores. Segundo Camargo Penteado:

“a empresa offshore pode ser conceituada como uma pessoa juridica que opera
fora dos limites territoriais onde esta localizada. [ela] ndo tem forma juridica
determinada, podendo se revestir da forma e tipo que se amoldem as necessidades
de cada caso especifico para atingir a sua finalidade principal que é servir seus
sécios, outras empresas ou até mesmo controla-las.” (2004, p. 32)

Isso foi verificado no leildo que alienou o controle acionario da Eletropaulo para a Lightgas
Ltda., subsidiaria da Light que foi criada apenas para participar desse leildo. O Unico ativo
gue a Lightgas veio a deter, vencendo o leildo, foram a¢des ordinarias da Eletropaulo e sua
Unica receita passou a ser o recebimento de dividendos pagos por essas ac¢des. Portanto
seus novos controladores (AES, EDF, Houston Energy e CSN) ndo aportaram nenhum

capital préprio nesse leildo, pois obtiveram empréstimos:
i). do BNDES, de 50% do pre¢o minimo; e,

ii). de um sindicato de bancos, obtido por meio de uma subsidiaria sediada nas llhas
Cayman (LIREnergy Limited).®

No nivel mais geral a modelagem dos processos de privatizacdo seguia recomendacdes do
FMI, as quais enfatizavam a importancia de se privatizar rapidamente, em funcdo da
emergéncia do ajuste macroeconémico, que implicaria que as questdes relacionadas a

concorréncia e regulamentacdo poderiam ser tratadas mais tarde. Todavia,

®. As SPEs tiveram forte presenca nas privatizacdes brasileiras; criadas as vésperas do leildo, registradas na Junta
Comercial e inscritas no Cadastro de Contribuintes do Ministério da Fazenda, ou, simplesmente, através de
declaragdo da constituicdo de consércio, com indicacdo do lider, sem exigéncia de registro. Kirchner (op. cit, p.
19).

® Portanto uma empresa de responsabilidade limitada, criada as vésperas do leildo sem nenhum capital préprio,
adquiriu a maior empresa de distribuicdo de energia elétrica do Brasil. Os novos gestores “estavam desobrigadas
de oferecer quaisquer garantias efetivas”. Além disso, “sem terem de desembolsar um Unico cent, se sentiram no
direito de se apropriar dos dividendos, sem pagar as dividas” colapsando em 2003 quando a empresa teve de ser
salva pelo BNDES. Caso similar é o da Elektro, no qual o controlador indireto, Enron Corp. ndo tem quaisquer
responsabilidades ... nem sob as leis brasileiras, muito menos sob as americanas. Cf. Kirchner, 2005, p.20.



“o perigo aqui é que uma vez que um interesse real tenha sido criado, ele passe a
contar com o incentivo e os recursos financeiros para manter sua posicdo como
monopolio, passando por cima da regulamentacéo e da concorréncia e distorcendo,
Nno percurso, 0 Processo politico”.7

Essa situacdo de um novo grupo, entrante, ampliar seu poder de mercado através da
privatizacdo efetivamente ocorreu em leildes paulistas. A privatizacdo da Eletropaulo
despertou inimeras inquietacGes decorrentes da sua modelagem: “O risco maior é criar um
monopdlio privado ao privatizar o monopdlio estatal na area de distribuicdo”, alertava
editorial da Folha de SP, ressaltando: “a privatizagao a toque de caixa, em ano eleitoral, em
um governo estadual cujo mandatario disputa a reeleicdo, deve ser rigorosamente
fiscalizada. Mas como fazé-lo se os 6rgdos federais de regulamentacao ainda ndo podem

Ou ndo conseguem cumprir o seu papel?”.8

N&o obstante os alertas, no dia 15/4/1998 a Eletropaulo foi adquirida pelo pregco minimo
pela EDF (Electricité de France), grupo estatal recém entrado no pais através aquisicio da
Light/RJ. De modo similar se deu a venda em 17/9/1998 da Empresa Bandeirante de
Energia, pelo preco minimo, para a CPFL (que no ano anterior havia passado a gestédo de
um consoércio de grupos privados), aliada a EDP, Eletricidade de Portugal.

Por conseguinte, considera-se que a modelagem da privatizacdo do SEB concedeu
privilégios e reduziu garantias e segurancas juridicas em desacordo com as
correspondentes responsabilidades, relacionadas ao vulto e & complexidade da gestdo dos
servigos que estavam sendo concedidos. Os elevados fluxos de recursos que ingressaram
nos paises emergentes, principalmente por conta das privatizagdes, estavam relacionados a
deflacdo da riqueza que afetava os paises desenvolvidos desde os anos 1980 e, portanto a
busca de melhores rendimentos. A situacdo de sobre liquidez e reduzidas taxas de juros,
juntou-se a oportunidade de comprar, nos paises emergentes, acfes depreciadas,
empresas publicas quebradas e empresas privadas em dificuldades.

Parte II: Regulamentagéo e reforma do SEB nos anos 1990

2.1. Ajuste e adequacao das Empresas do SEB: a Lei 8631/93

Etapa fundamental do processo de ajuste e adequacdo das Empresas para a privatizacéo

foi vencida com a edicdo da Lei n°® 8631/1993. Esta, além de equacionar a crise setorial,

’. Tais politicas passaram a ser empreendidas como fim em si mesmo, ao invés de instrumentos para alcangar um
crescimento sustentavel. Assim, eram aplicadas em excesso e depressa demais, acabando por excluir outras
politicas que se faziam necessarias. Conclui Stiglitz (2005, p.8): “o modo como a privatizagao € realizada faz uma
grande diferenga”... “infelizmente, o FMI e o Banco Mundial abordavam essas questdes a partir de uma obtusa
perspectiva ideologica: a privatizagdo deveria ser feita de maneira rapida”... “faziam scorecards (boletins de
Eontuac;éo): os (paises) que privatizavam suas estatais mais rapidadamente recebiam notas mais altas.”

. Editorial “Monopdlio Privado, Nao”. Folha de Sao Paulo, 29/3/1998, pag. 1-2.



através de amplo ajuste patrimonial e financeiro das empresas, através da chamada Lei
Eliseu Rezende, promoveu importantes alteracdes na regulacdo econémica do SEB. Dentre
elas merecem ser destacadas:

i. fim do regime de “remuneracédo garantida” até entao vigenteg;

ii. substituicdo da sistematica de fixacdo das tarifas — do tradicional regime do “servigo
pelo custo”, baseado na integral recuperagéo dos custos reconhecidos e no direito a
remuneracéo legal assegurada sobre os ativos — pela “tarifa pelo preco”? gue ndo
garantia mais uma taxa minima de remuneracao;

iii.  fim da equalizacéo tarifaria nacional, criada em 1974 com a finalidade de reduzir as
desigualdades regionais. Desta forma, as tarifas voltaram a ser fixadas
individualmente para cada concessionaria, conforme as respectivas férmulas

paramétricas e estruturas de custos.

Observe-se que a Lei n® 8631/93 era parte indissollvel das mudancas em curso da reforma
setorial e a privatizacdo das empresas do setor elétrico:

“Com elas (estas medidas) estaremos propondo (sic) a Vossa Exceléncia a
racionaliza¢éo do setor empresarial ligado a energia elétrica, inclusive com a fuséo
de empresas e sua eventual privatizacdo — tudo para restaurar o seu dinamismo e
permitir o aporte de capitais privados ao setor” e “cumpre-nos destacar que as
medidas ora propostas sdo pré-requisitos importantes na preparacdo do setor para
encontrar o melhor arranjo de seu modelo institucional, dentro da nova legislacao
gue vir4 sobre a outorga de concesséao de servigos publicos, ora em andamento no
Congresso Nacional, visando sua modernizacdo, sempre em consonancia com 0s
propdsitos de incremento da qualidade e produtividade das empresas e com a alta
responsabilidade social desse segmento da infra-estrutura nacional”.**

A Lei 8631 literalmente acabou com a crise financeira do SEB, ja que ela “resultou em
imediata melhoria dos resultados econémico-financeiros das concessionarias do setor’. Em
1995 as Empresas do SEB exibiam “uma situagdo de excepcional solidez econdmica,
caracterizada por amplas margens de comercializacdo e pelo indicador de endividamento
(divida/ativo) de apenas 14,43% para o total das concessionarias”. Sob a logica que dava

N

énfase a privatizacdo, Peano (2005) destaca que as empresas ficaram “atrativas para

° Nesse regime as insuficiéncias de remuneracao, ou seja, as diferencas entre a remuneracéo real obtida e a
remuneracao legal, calculada na base de 10% ao ano, eram registradas em uma conta especial “CRC — Conta de
Resultados a Compensar”, com direito a futura compensacao. Portanto a Lei 8631 extinguiu a CRC.

° As tarifas fixadas passam a ser corrigidas com base em uma “férmula paramétrica”, balizada por parametros
inicialmente estabelecidos, representativos de sua composi¢éo de custo, mas que independia da evolugéo real dos
custos. Segundo Amaral Filho, essa nova sistematica de correcgao tarifaria era o prendncio do regime de regulagéo
econdmica por pre¢o méaximo — “price cap” — implantado pela Lei n°® 9427 de 1996 (p.92).

" Exposicdo de motivos dos ministros de Minas e Energia, Planejamento e Fazenda. Diario do Congresso
Nacional, 1993, p. 1852-1854. In Amaral Filho, 2007, p.87.



venda”: “A partir dessa mudanga (Lei 8631) foi possivel implantar a recuperagdo e o
rebalanceamento tarifario do setor com vistas a privatizacdo das concessionarias de
energia, prevista no PND” (cf. Vieira, 2007, pp.78 e 291).

Por outro lado, segundo Amaral Filho, as razdes microeconémicas, fundada na critica
situacao financeira das empresas, “ndo mais podiam ser justificativas para a privatizacdo, a
qual passou a buscar suas motivacdes na arrecadagdo de recursos fiscais e na adaptacdo
as recomendagdes de politicas de “ajustamento estrutural’ feitas pelas instituicGes

financeiras internacionais” (2007, p.95).

2.2. A regulamentacdo do SEB nos anos 1990

A evolucao institucional do SEB, nos anos 1990, registra a construcdo de um novo ambiente
no qual a introducdo de mecanismos competitivos objetivava possibilitar maior eficiéncia
técnica e econbmica, e assim, viabilizar a atracdo de capitais privados que seria a Unica fonte

de investimento para a expansao da capacidade instalada.

Esse objetivo estruturante norteava a Lei 8.987/95 (Lei das Concessfes) que, em seu artigo
29, incumbiu o poder publico de incentivar a competitividade privada. Esse preceito foi
reiterado na lei que criou a ANEEL (Lei 9.427/96) e no decreto de sua regulamentacdo
(Decreto 2.335/97), confirmando a intenc&o do governo federal e dos legisladores de fomentar
a competicdo, através unicamente dos agentes privados. O movimento estratégico para se
atingir este objetivo era adotar a politica de privatizacdo através de leildes. A Lei 9.074/95
antecipou as bases do novo modelo competitivo para o setor elétrico, instituindo a competicéo
na geracao e transmissao, via leildes, e na comercializagédo, via o livre acesso as redes
elétricas. Para tanto, foram concebidos um operador independente e uma agéncia reguladora,
e foram criados dois mercados: o de consumidores cativos, atendido pelas empresas

concessionarias de distribuicdo e o ambiente para o chamado consumidor livre.

O avanco institucional do novo modelo foi reforcado com a promulgacdo da Lei 9.427/96,
que criou a ANEEL, 6rgdo regulador do setor em nivel federal, e com o inicio das
privatizacbes no segmento da distribuicdo, iniciadas com a ESCELSA (1995) e a Light
(1996). As privatiza¢des inauguraram o0 novo regime tarifario baseado na garantia de prazo
minimo de preservacéo do valor das tarifas, através de reajustes automaticos, conforme
indice inflacionario, e o repasse de custos ndo controlados para os consumidores. Tal
regime tarifario incluiria uma revisdo periodica tendo por base a aplicacdo de um redutor
tarifario (fator “X”) que objetivava repartir com o consumidor os ganhos de produtividade

obtidos pela concessionaria nesse periodolz.

12 Esta andlise é aprofundada em VIEIRA, CASTRO et.al, 2007.



A Lei Federal 9.648, de 28 de maio de 1998, marca a definicAo mais abrangente do novo
modelo do SEB resultante das reformas entdo em curso, pois definiu as regras de entrada,
as tarifas e a estrutura de mercado. Nesse novo modelo foi estabelecida a forma de
comercializacdo de energia elétrica, na qual as empresas geradoras venderiam sua
producédo através do mercado atacadista de energia (MAE), organizacgédo privada criada para
centralizar os contratos de curto, médio e longo prazo, inclusive de produtores
independentes de energia (PIES).

Como a légica do novo modelo era focada no setor privado, pretendia-se transferir ao
mesmo todas as responsabilidades de planejamento e decisdes dos investimentos. Neste
sentido, inUmeros dispositivos e instrumentos foram criados para garantir, proteger e
ampliar a lucratividade, de modo a viabilizar e estimular as a¢des do capital privado. Um
exemplo dessa estratégia esta no § 7° do artigo 15 da Lei 9.074:

“As tarifas das concessionérias, envolvidas na opc¢do do consumidor, poderdo ser
revisadas para mais ou para menos, quando a perda ou ganho de mercado alterar o
equilibrio econdmico-financeiro do contrato.”

Observe-se que este dispositivo legal protege o capital privado contra “a perda de mercado”,
ndo obstante este risco seja implicito de qualquer negécio e, portanto, seria intrinseco a
gestdo privada assumi-lo™.

Diversos dispositivos legais cuidaram de assegurar condi¢cdes especiais aos consumidores
livres, assim definidos os clientes do servigo de energia elétrica com maior consumo e que
optem, voluntariamente, por esta condi¢cdo. O artigo 15 da Lei 9.074 estabelece condi¢fes
para que os consumidores livres negociem sua necessidade de energia elétrica com
qualquer fornecedor.

No artigo 6° da Lei 8.987, que disciplina o servico adequado, o texto final fez uma pequena
exclusdo redacional (apresentada a seguir, em negrito) que da mesma forma objetivava
reduzir as exigéncias para as futuras concessionarias, ndo obstante se colocasse em
sentido contrério ao objetivo maior do texto conforme o § 2° “A atualidade compreende a
modernidade das técnicas, do equipamento e das instalagdes e a sua conservacao, bem

como a melhoria e expansao do servico. ... na medida das necessidades dos usuarios.”

Os artigos de que tratam as possiveis “interveng¢des do poder concedente” (artigos 32, 33 e
34 da Lei 8.987) denotavam maior cuidado em ndo ocasionar prejuizos as concessionarias
do que uma efetiva preocupagédo com o rigor e competéncia da fiscalizagdo. Nesse mesmo

sentido, foi grande a preocupacao em reiterar que as concessionarias tém o legitimo “direito

13 Cf. Ferreira, 1995. Algumas protecdes & lucratividade privada ja estavam previstas no artigo 9° da Lei 8.987.



de ampla defesa” e, além disso, terdo assegurados o “direito a indenizagao” e a “prestacéo

de contas pelo interventor”, que “respondera pelos atos praticados durante sua gestao”.

No mesmo sentido, quando em seu artigo 30 trata da “fiscalizagdo do servigo” a Lei 8.987
define fiscalizagbes a serem feitas “periodicamente”, por “comissao de representantes”, sem
que fique determinada a periodicidade nem qual a composicdo dessa comisséo. Destarte,
0s prazos em aberto permitem que as fiscalizagdes ocorram de forma assimétrica e sem
objetivos e métodos. Por outro lado, a ndo definigdo dos componentes da comisséo
fiscalizadora pode transformar as visitas em pecas meramente formais. O artigo 33 da Lei
9.074, que trata da fiscalizacdo por parte dos usuarios ou dos documentos informativos a
serem disponibilizados ao publico, merece a mesma ordem de consideracdes "

Esta configuracdo legal tdo propicia e favoravel ao capital privado, ator principal do novo
modelo, deve ser entendida em um duplo sentido. O primeiro, mais evidente refere-se ao
processo de atracdo do capital privado. Assim foram dadas condi¢cdes especiais, e Unicas,
na economia brasileira para o investimento no setor. A segunda, pouco referida, conforme
assinalado por Castro e Fernandez (2007) buscava gerar recursos extra-orgamentarios, via
os leildes, para mitigar os graves desequilibrios macroeconémicos que o pais atravessava
ao longo dos anos 1990.

Parte Ill - Consequiéncias dareforma e das privatizacfes
3.1. Resultados da forma de modelagem das privatizacdes do SEB

A privatizacdo do SEB, sob a légica das reformas econémicas dos anos 1990, implicou
mudancas na estrutura e concentracdo de mercado sem que o ingresso de capital
estrangeiro resultasse em aumento da capacidade produtiva. Esta incapacidade implicou
diretamente na crise do racionamento de 2001 (conhecido como Apagéo).

Uma estratégia exequivel, praticada em diversos paises, enfatizava o fomento para que
empresas nacionais buscassem a modernizacdo e integracdo a base nacional, via Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) e Educacdo. Em sentido inverso, a reestruturacdo brasileira do
SEB partiu do pressuposto de que a simples entrada de investimentos estrangeiros diretos

(IED’s) poderia reconduzir a economia ao crescimento econdmico e desenvolvimento social.

Todavia, considera-se que o IED representa instrumento de conquista de mercados com

menores custos. Para isso utiliza-se da base econémica local da empresa investidora, e

* Ferreira, op. cit. p. 41. E legitimo o argumento de que as garantias ao setor privado eram necessarias para
viabilizar o ingresso de capitais no setor; todavia estas foram fixadas em quantidade e qualidade superiores
aguelas consignadas aos consumidores, especialmente os cativos. Cf. Vieira (1998).



concentra as areas criticas, como P&D, gestdo, planejamento e estratégia, junto aos seus
acionistas na matriz. Por conseguinte, a modelagem brasileira de conceder ao IED
condicdes mais vantajosas do que as proporcionadas as companhias nacionais foi
exatamente o contrario da concepcao da competitividade sistémica, a qual objetiva construir

autonomia e insercéo internacional com reflexos positivos para o desenvolvimento.

As reformas brasileiras dos anos 1990 impactaram negativamente varias cadeias
produtivas, pois ao invés de gerar investimentos em ganhos de produtividade baseados em
aumento de economia de escala e eficiéncia em gestdo empresarial e tecnologia — ou
gerar inovacdo em processos e produtos —, enfatizaram ganhos de produtividade pela
diminuicdo da quantidade de trabalho, via demissbes, terceirizacdo e importagcdo de
solucdes tecnoldgicas advindas do exterior. O resultado prético dessa politica atingiu no
curto prazo, a renda do mercado — via demissdes e terceirizagfes a custos mais baixos —
e, no longo prazo, as contas publicas, pela ampliagdo de importacdes e das remessas de
lucros e dividendos.

Por conseguinte, o processo brasileiro de privatizacdo provocou diminuicdo da quantidade
de trabalho, disseminagdo de processos de terceirizagdo e importacdo de solucdes
tecnoldgicas advindas do exterior, com 0 suposto propésito de que seriam ampliados os
ganhos de produtividade. A alternativa, qualitativamente distinta, priorizaria a busca de
ganhos de produtividade baseados em aumento de economia de escala e eficiéncia em
gestédo empresarial e tecnologia — ou gerar inovacdo em processos e produtos.

Tais politicas empresariais, efetivadas por incentivo ou fomento do Estado nacional,
modificaram profundamente a légica de reproducdo da indistria de energia elétrica. As
resultantes foram aumentos despropositados na lucratividade ou impactos negativos sobre
setores e regides, com perdas na logica da eficiéncia macroeconémica das reformas, de

que decorrem impactos indiretos para 0 consumidor.

3.2 Impactos na gestdo das Empresas do SEB e explosédo do endividamento

Os gestores das concessionarias de eletricidade entrantes passaram a enfatizar outras
prioridades que ndo a expansédo do sistema, quase que totalmente vinculados a l6gica de
maximizacdo do retorno de curto prazo ou de ampliacdo do poder de mercado. Assim,
passaram a direcionar seus investimentos, sobretudo para a compra de participacio
acionaria em outras companhias do setor. Essa estratégia estava vinculada ao ganho de
participacdo de mercado, pela compra de participagbes acionarias, o que provocou forte

aumento do endividamento das concessionarias privatizadas.™

% Suas dividas totais aumentaram quase 50% entre 1995 e 1999. Cf. Camargo, 2001, p. 88 in Vieira, 2007. “A
privatizagdo no Brasil ndo é feita via investimento de capital e sim por meio de alavancagem. Quem compra,
tipicamente, busca um empréstimo-ponte no mercado externo, que depois € substituido pela emissao de um bdnus
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Além da aquisicao de participagBes em outras empresas, a prioridade dos novos gestores
foi a remuneracéo dos controladores — distribuicdo de lucros —, 0 que os levou a excessiva
alavancagem financeira: “a AES Eletropaulo tem uma divida de US$ 3,7 bilhGes, quase
duas vezes o seu patriménio liquido. Mas desde que foi privatizada, em 1998, nunca deixou
de pagar dividendos™®. No inicio do ano de 2003 uma reportagem de L&szI6 Varga
concluiu que “boa parte da atual crise das empresas de energia elétrica foi causada pela ma
gestdao das companhias” (Folha de S.Paulo, 02/4/2003, pag. B10). A Economatica®’
constatou que o patriménio de 21 empresas do SEB “caiu pela metade em 4 anos” e, nesse
mesmo periodo — 1998 a 2002 -, a participacdo das dividas em relacdo aos seus
patriménios saltou de 30% para 80%”. Estudo dos autores com amostragem relevante
ilustra, nos Gréficos 1 e 2, essa explosdo do endividamento das empresas privatizadas do

SEB.

Grafico 1

Evolucédo do Endividamento Pés-Privatizagao
Grupo 1: Empresas com Endividamento Inicial Moderado
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FONTE: Elaboracéo prépria com dados da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.
Legendas: [Empresa; Data da Privatizacao]; Endividamento = Exigivel Total / Passivo Total Ajustado

Uma conseqiiéncia légica dessa dinamica foi o sub-investimento das empresas do SEB. O
grafico 3 ilustra o “hiato do investimento” desde 1992, o qual se agrava a partir de 1995. Em

sintese, nesse periodo o consumo de energia elétrica cresceu cerca de 4% ao ano, contra

de longo prazo. A expectativa é que o lucro da empresa adquirida gere caixa para pagar o custo do empréstimo”
conclui Ricardo Braga, do Citibank. Celso Pinto, O Ritmo da Privatizagéo, Folha de SP, 30/4/98, p.1-7.

% Surpreendeu o vulto das remessas ao exterior no inicio de 2002, logo apds as empresas serem contempladas
com a RTE, Recomposigcdo Tarifaria Extraordinaria, editada para compensa-las pelo racionamento de 2001. Cf.
Clarissa Lima: “Setor Elétrico é campedo de remessas. Distribuidoras e geradoras enviaram para matrizes no
exterior quase US$ 1 bilhdo entre janeiro e julho”. Jornal do Brasil, Economia & Negdcios, 29/9/2002, p. A16.

" Trata-se empresa especializada em consultoria econémica.
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3,3% da capacidade instalada. O grafico 3 ilustra o hiato para o periodo de 1992 a 1999,

devido ao crescimento do consumo de energia de cerca de 36%, contra cerca de 26% de

expansédo da capacidade instalada de geracdo de energia elétrica.

Grafico 2

Evolugdo do Endividamento Pés-Privatizacéo
Grupo 2: Empresas com Endividamento Inicial Elevado

120% - AES Sul ,
21/10/97
110% - ,’
Eletropaulo LIGHT )
100% - 15/04/98 l’
-~ [
90% ’," > ’I _a
RGE ’ Raty
80% {21/10/97 =< =
«* Escelsa

70% | _o+*12/07/95

60% -
50% - CEMAR

15/06/2000
40% -

30% T T T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

FONTE: Elaboracéo propria com dados da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.
Legendas: [Empresa; Data da Privatizacao]; Endividamento = Exigivel Total / Passivo Total Ajustado

Gréfico 3
Evolucéo da capacidade instalada e do consumo de energia elétrica. 1992 — 1999

(em % acumulado desde 1992)
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Grafico 4

Evolucgao da capacidade instalada e do consumo de energia elétrica, por setor de
consumo. 1992-1999
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FONTE: elaboragéo prépria com dados da Eletrobras para o Brasil

O Grafico 4 detalha os componentes desse “hiato do investimento” conforme os principais
setores consumidores: industrial, comercial e residencial. Constata-se que no periodo 1992-
1999 o consumo industrial expandiu-se apenas 15,3%, a par dos crescimentos de 74,5% do
consumo comercial e de quase 60% do consumo residencial. Esses dados indicam que uma
crise mais grave do SEB sO ndo ocorreu devido a semi-estagnacao da industria brasileira,
cujas causas estavam intimamente vinculadas as condicdes macroecondmicas de
desajustes e crises e aos impactos negativos das reformas econdmicas sobre as cadeias
produtivas, sucintamente abordadas a seguir, mas que requisitam aprofundamento em

artigo especifico.

O “hiato do investimento” representaria um déficit potencial de fornecimento de eletricidade,
0 qual foi atendido — em caréater provisoério — pela reducao progressiva dos reservatorios das
usinas hidrelétricas, os quais sdo dimensionados para suportar oscilagdes normais nos
niveis de investimentos ou da hidrologia. Todavia, cabe destacar que ndo houve oscilagfes
anormais nas afluéncias hidroldgicas, que nos anos 2000 e 2001 ficaram 5% e 12% abaixo
da média histérica, mas nos 3 anos anteriores ficaram acima desta. Tais oscilacdes seriam
perfeitamente gerenciaveis caso o planejamento e as operacdes do SEB fossem feitos de
acordo com os fundamentos para os quais eles foram projetados e construidos, o que nédo

ocorreu devido ao longo periodo de sub-investimento™.

'8 Essa analise é aprofundada por Vieira, 2007, p. 77.
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3.3 Impactos sobre o SEB e sobre a economia nacional

A reforma do SEB desconsiderou a importancia da empresa de capital nacional,
especificamente sua capacidade de criar e desenvolver o vinculo natural da cultura com o
trabalho e a tecnologia, que propiciam bases para o desenvolvimento tanto da mais-valia
quanto das dimensdes industrial e sistémica da energia. Foi minimizada a possibilidade de o
SEB exercer politica de compra de servicos, equipamentos, insumos e de implantacdo de
politicas cientificas, tecnologicas, de meio ambiente e de geracédo de renda e emprego no
Pais e em regibes especificas. No que concerne a dimensédo de estrutural e organizacional
do SEB, além de endividamento, remessas e outras alteragcdes assinalados, o modelo de
privatizacdo buscou impor a desverticalizacdo das grandes empresas existentes, com o
objetivo de estimular e viabilizar a concorréncia no setor. Para tanto, as empresas estatais —
federais e estaduais — foram desmembradas em companhias de menor porte, para posterior
venda nos leildes, como pode ser exemplificado com o processo adotado para a Eletrosul.

Portanto, os efeitos das reformas do SEB se fizeram sentir tanto no dmbito da prépria
indUstria quanto na sua participacdo como fator de competitividade para as demais cadeias
produtivas, como pode ser ilustrado pela Figura 1.

Figura 1

Efeitos da reforma sobre as dimensdes do SEB
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Fonte: Vieira, 2007, p. 52.

CONCLUSOES

A reforma do SEB dos anos 1990 implicou forte desnacionalizacdo, ao impor condi¢cdes
negativas para as empresas brasileiras. Desconsiderando sua importancia local, foram
criadas condi¢des que beneficiaram muito mais as empresas internacionais do que as tidas
como “tradicionais” e “obsoletas” empresas nacionais. A atuagdo do Estado na
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regulamentacdo dos fatores, que objetiva criar as bases para a acumulagdo capitalista,
neste caso privilegiou claramente as empresas de capital estrangeiro.

O poder econbmico e a capacidade gerencial desses grupos entrantes passaram a
contrastar com a fragilidade dos entdo incipientes 6rgdos de controle e regulacdo do pais.
Pode indicar que as transformagBes impostas ao SEB significaram um movimento de
“desconstrucao” do papel e fungbes do Estado mediante a utilizacdo intensiva de
mecanismos de privatizacdo, descentralizacdo, cortes e reducdo funcional. Em suma, a
reforma dos anos 1990 desarticulou o aparelho estatal e diminuiu a organicidade e reduziu a
capacidade de expansédo do SEB.

Uma das conclusdes de Joseph Stiglitz € que “Toda vez que as informac¢des sédo imperfeitas
e os mercados incompletos, ou seja, sempre, e principalmente nos paises em
desenvolvimento, a mao invisivel (do mercado) funciona de maneira ainda mais imperfeita.”
Assim, enfatiza a grande importdncia da existéncia de intervencdes governamentais
desejaveis que, a principio, pudessem aumentar a eficiéncia do mercado, destacando que
muitas das atividades-chave do governo podem ser compreendidas como respostas as
falhas do mercado; “Se a concorréncia fosse perfeita, ndo haveria nenhum papel a ser

desempenhado pelas autoridades antitruste.” (p. 108)

Ao contrario do que indicaria Stiglitz, em nome das reformas econémicas dos anos 1990,
promoveu-se um expressivo recuo do Estado nacional diante do fortalecimento da economia
mundial e dos mercados. Tais reformas, cujo eixo foi mais “destruidor” do que “construtor”,
desconsideraram os encadeamentos produtivos existentes no Pais; ao se desfazer de suas
indUstrias nacionais e das empresas de infra-estrutura, o Brasil incorreu em perda de
eficiéncia sistémica. Ao se desfazer de suas industrias de infra-estrutura, desfez-se, por
consequéncia, de toda uma estrutura de industrias correlatas e de apoio, bem como das
principais fomentadoras da base de conhecimento do Pais.

Em sentido contrario, o que o presente artigo defende é que uma postura diversa para as
politicas publicas, com o Estado assumindo um papel mais atuante na coordenacédo e
fomento do desenvolvimento social, o que se colocaria em linha com as praticas de paises
como os da Europa, Japdo, Estados Unidos, a Coréia do Sul, que apresentam acgéo
consistente para dotar os fatores de producéo, promovendo a eficiéncia em infra-estrutura e
fomento em P&D e Educacéo & Treinamento.

Nesse sentido, os agentes politicos e econdmicos nacionais, locais ou regionais, aliariam
seus interesses na busca do crescimento econémico, mais ainda sob a ameaca do capital
externo entrante, ameacando o controle das corporacdes nacionais. As expensas de

poupanca interna forcada — via apropriagdo de mais-valia por impostos —, a economia
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brasileira estruturaria seu parque produtivo impulsionada por uma papel mais relevante do
Estado na formacao de infra-estrutura e fomento da base de conhecimento. Em ambos os
casos, do basico ao avancado, os fatores sistémicos da economia brasileira teriam o Estado
como ator legitimo.

Dado que a competitividade das economias nacionais é algo mais que a simples agregacéo
do desempenho de suas empresas, a reforma do SEB deveria ser conduzida sob a légica
da competitividade sistémica do conjunto da economia do Pais, e ndo somente do ambito
intrinseco desse setor. Uma linha de fortalecimento sistémico se daria pelo direcionamento
de esforgos publicos e governamentais para a constituicdo de atores globais brasileiros que,
escorados no mercado interno, buscariam ocupar maiores espac¢os no exterior. Abrir-se-iam
assim alternativas econdmico-empresariais qualificadas para minimizar os impactos da
reestruturagdo internacional sobre a economia brasileira. Um exemplo concreto e de
sucesso deste movimento é exemplificado pela atuacdo da Petrobras. Na mesmo sentido,
embora de modo mais incipiente, o Sistema Eletrobrds criou uma area de atuacao
internacional focada na integracéo energética com paises da América Latina.
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