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Introducao

O governo brasileiro vem desenvolvendo esforcos no sentido de configurar uma
nova matriz de politica econdmica capaz de garantir um novo ciclo de crescimento
sustentado. Neste esforco de reduzir custos e estimular investimentos, o setor elétrico
vem sendo utilizado como um importante instrumento desta nova politica econdmi-
ca. A acao recente do governo no setor elétrico restringe-se as varidveis e acdes para
reduzir o custo das tarifas, pois as varidveis de investimento tem tido uma trajetéria
positiva e ascendente em grande parte determinado pela fundamentacado consistente

do modelo estabelecido em 2004.

1 Texto apresentado no Semindrio Reducao das Tarifas do Setor Elétrico Brasileiro realizado pelo
Sindicato Interestadual das Industrias de Energia Elétrica - SINERGIA - no Rio de Janeiro, 24-01-2013.
Ver em http:/ / grandesinergia.org.br/eventos/20130124SMP579 /SMP579.html
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O Processo de Reestruturagao do Setor Elétrico Brasileiro e os Impactos da MP 579

O objetivo central deste trabalho é examinar o processo de reestruturacao do
setor elétrico com foco analitico na Medida Provisoéria 579, transformada em Lei n.°12.
873 em 14-01-2013, que impdem mudancas significativas nas tarifas dos ativos mais
antigos de geracado e transmissdo que tiveram seus contratos renovados, além de alterar

a relagao intra mercados de energia elétrica no Brasil.

Para tanto, o trabalho estd dividido em quatro secdes, além desta introducdo. A
primeira secdo procura identificar e examinar as varidveis e instrumentos que estao
configurando a nova matriz da politica econémica. A segunda secao analisa a MP 579,
identificando onde e como o governo atuou para diminuir as tarifas. A segdo estuda
os impactos da MP sobre as empresas do setor. A tltima secdo verifica como a relacao
inter mercado cativo e livre foi impactada pela 579. Por fim sdo apresentadas as princi-
pais conclusdes que convergem para uma avaliacdo de que se trata de um processo de
reestruturacdo do setor e que novos investimentos para garantir a expansao do setor

elétrico ndo serao afetados

1- A Nova DinAdmica Macroecondomica do Governo Dilma

Ao longo dos dltimos 30 anos verificou-se uma diminuicdo gradativa na partici-
pagdo do setor industrial na economia brasileira, caindo de 31,3% em 1980, 17,2% em
2000 e atingindo 14,6 % em 2011°. Este fendmeno denominado na literatura econémica
por desindustrializacdo ja fora verificado nos paises desenvolvidos, mas sempre
estiveram diretamente associados a elevados niveis de renda per-capita. No caso brasi-
leiro as causas da desindustrializagdo diferem em muito daquelas que caracterizaram
o processo de desenvolvimento nas economias mais avangadas, pois o processo ocorre
antes que o Brasil tenha alcancado nivel de produtividade sistémica e de renda per capita

compardveis com a experiéncia das economias avangadas. Desta forma, é pode-se

6 NASSIF, A, FEIJO, C. & ARAUJO, E. Structural change and economic development: is Brazil catching
up or falling behind. V Encontro da AKB, agosto de 2012, Sao Paulo.
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denominar a experiéncia brasileira como um caso de “desindustrializacdo precoce”,

ou seja nao associado a ganhos de produtividade significativos.

A desindustrializagdo precoce compromete o desenvolvimento econdmico e
social brasileiro na medida em que o dinamismo do processo de geracdo e difusao
dos ganhos de produtividade na economia envolvem e sao derivados sobretudo do
setor industrial. Isto porque, em primeiro lugar, a prépria ampliacdo das escalas de
producao industrial tende a elevar os ganhos de eficiéncia, produtividade e a geracao
de externalidades positivas para além do setor industrial. Em segundo lugar, porque
os movimentos de introducdo e de difusdo de inovagdes tecnolégicas no processo
produtivo, responsaveis pelos aumentos sistematicos (e sistémicos) da produtividade
na economia, encontram-se fortemente ligados a atividade empresarial na industria.
Em terceiro lugar, porque a producdo de novos bens pelo setor industrial estimula a
geragdo de novas atividades no setor terciario da economia, com reflexos positivos
sobre a produtividade global como, por exemplo, a comercializacdo de novos bens
ou o surgimento de servicos de apoio a escala crescente da producdo industrial. Além
disso, deve-se destacar, ainda, que a atividade industrial e, em particular, os ganhos
de escala e de produtividade gerados reforcam-se mutuamente, na medida em que
constituem fatores decisivos de aumento da competitividade externa na disputa (ou

criacdo) de mercados no cendrio internacional®.

Uma série de fatores pode ser apontada como causa da reducdo da participagao
relativa da industria na economia brasileira a partir dos anos 1990. Dentre eles merece
ser destacado o processo de abertura comercial e financeira da economia brasileira as-
sociada a valorizagdo cambial. Estes novos condicionantes macroecondmicos fizeram
com que a industria brasileira se especializasse em segmentos de menor valor agregado

devido a abundéancia de recursos naturais contrastante com a baixa produtividade de

7 Dados recentes da economia brasileira revelam uma significativa mudanca em curso nas pautas de
exportacdes e de importagdes com ampliagdo da deterioracdo recente do perfil comercial, evidenciada,
também, pela perda de participacdo de manufaturados de alto contetido tecnolégico na pauta expor-
tadora. Nesse sentido, as trajetdrias recentes das pautas de exportacdes e de importagdes do Brasil tém
sido afetadas dramaticamente pelas exportacdes chinesas, as quais, por sua vez, tém promovido redu-
¢do da participagdo da producdo doméstica nos itens de consumo aparente, ao mesmo tempo em que
tém deslocado as vendas externas brasileiras em terceiros mercados - sintomas tipicos de desindustria-
lizagdo prematura. (IPEA. Andlise Tematica, Conjuntura em Foco, n. 17; fevereiro de 2012).

8 Ver andlise mais detalhada em IPEA. Andlise tematica, Conjuntura em Foco, n. 18; marco de 2012
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segmentos industriais com maior contetido tecnolégico. Por outro lado, questdes como
a elevada carga tributéria, custo da energia, logistica e infraestruturas ineficientes, tor-
naram o ambiente de negdcios para a industria brasileira ainda mais dificil, inclusive
para a indtstria de processamento de bens primarios. Como resultante geral, pode-se

assinalar uma reducdo do adensamento das cadeias produtivas brasileiras.

Para que o Brasil possa percorrer uma trajetéria sustentdvel de crescimento e
desenvolvimento econdmico, a recuperacao do setor industrial e da competitividade

da economia brasileira é uma condicao essencial.

Recentemente verificam-se mudangas importantes e estratégicas nas diretrizes
de politica econdmica brasileira. Além do expansionismo monetario e fiscal, que visa
essencialmente aumentar o consumo, tém sido adotadas medidas monetarias, com de-
staque para a reducao significativa das taxas de juros, desvalorizagdo cambial, politica
industrial e de comércio exterior com o propésito de permitir a retomada do investi-
mento e da producdo, sobretudo a industrial. A politica econdmica abriu uma vertente
de desenvolvimento através da criacdo de novas condigdes para viabilizar o aumento
do investimento privado em infraestrutura de transporte: rodovias, ferrovias, portos
e aeroportos. Adotando em parte a experiéncia exitosa do Modelo do Setor Elétrico
Brasileiro. Por outro lado, foram anunciadas medidas que visam aumentar a competi-

tividade da economia, através da reducao do “custo Brasil”.

A combinacao de juros baixos, tendo em visto a queda de 5,25 pontos percentu-
ais nos ultimos doze meses, taxa de cdmbio competitiva, politicas fiscais anticiclicas
e alongamento dos prazos de vencimento da divida publica formam o tripé do que
se estd denominando por Nova Matriz Econoémica. Ela ndo substitui o tripé cambio
flutuante-metas para inflacdo-disciplina fiscal adotado pelo pais em 1999, mas as mu-
dangas promovidas buscam adequar a economia brasileira as mudangas no cenario

nacional e internacional.

9 O governo pretende investir por meio do Programa de Investimentos em Logistica R$ 133 bilhoes na
modernizagdo e construcao de ferrovias e rodovias. Além disso, no dmbito do Programa de Sustenta-
¢do do Investimento (PSI) do BNDES, foram reduzidas as taxas de juros de 5,5% a.a para 2,5% a.a para
compra de maquinas e equipamentos. Ver em Ministério da Fazenda. Economia Brasileira em Perspectiva,
2012.
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Neste sentido, parte-se da constatacao que houve uma alteracdo qualitativa na
gestao da politica econdmica, expressa numa melhor coordenagdo das politicas mon-
etaria, cambial e fiscal. Além disso, ampliou-se o leque de instrumentos utilizados na
conducdo das respectivas politicas, como por exemplo, intensa desoneracao do
investimento e da produgao, podendo-se citar como exemplo os R$ 45 bilhdes em de-
soneragdes em 2012, estando previstos na conta de desoneracdo da folha de trabalho
de R$ 15 bilhdes no préximo ano (Ministério do Fazenda, 2012). Merece ser destacado
que a desoneragao da folha de trabalho é permanente. Estao sendo desonerados 41
setores a partir de 2013 e beneficiando mais de 50 mil empresas, que representam apro-

ximadamente 50% das exportagdes de manufatura.

No campo do mercado de captais foram regulamentadas e estimuladas a emissao
de debéntures para investimentos em infra-estrutura, com possibilidades de serem
estendido para FDICs, um mercado promissor donde héa R$ 120 bilhdes em projetos

de investimento do governo elegiveis a essas emissdes (Ministério da Fazenda, 2012).

O Banco Central passou a utilizar instrumentos adicionais para conter a de-
manda agregada, como as recém-adotadas medidas de controle de crédito de carater
prudencial, que nao acarretam efeitos colaterais em termos da apreciagdo cambial e do

encarecimento do custo financeiro da divida pablica mobilidria.

Uma maior coordenacao das politicas econdmicas parecem estar por tras das re-
centes decisdes do Copom em diminuir a taxa Selic. A reducado da Selic, sobretudo se
tiver continuidade nos préximos meses, contribuira tanto para a melhoria da situacao
fiscal do setor publico como para a diminuigao das pressdes que a apreciagdo cambial
tem exercido sobre a dinamica do setor industrial brasileiro. De um lado, o corte dos
juros basicos traduz-se em diminuicdo do custo financeiro do governo, dado o alto
peso dos titulos pés-fixados indexados a taxa Selic na composigao da divida mobilidria
federal. De outro lado, a sustentacdo da taxa de cdmbio em patamar menos desfavo-
ravel ao setor produtivo podera conter as importagdes de produtos estrangeiros, cuja
concorréncia estd ocasionando a perda de densidade da estrutura industrial brasileira,

com consequente perda de postos de trabalho.

Com referéncia a politica cambial, é possivel identificar mudancas no leque de seus

objetivos macroecondmicos e, consequentemente, suas respectivas metas, os instrumentos
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utilizados e a estratégia de intervencao no mercado de cadmbio. A crescente deterioracao
da competitividade externa da industria brasileira tornou-se certamente uma preocupagao
das autoridades econdmicas do atual governo. Para conter essa deterioragdo, o patamar da
taxa de cambio tornou-se, ao que tudo indica uma meta adicional da politica cambial, ao

lado do acimulo de reservas e da reducao da volatilidade do preco da moeda estrangeira.

Estas medidas, que caracterizam uma nova matriz da politica econdmica, procuram
articular objetivos conjunturais e estruturais. As medidas conjunturais objetivam dar aos
setores mais afetados pela crise da indéistria uma capacidade de defesa ou de reagao diante
da concorréncia do produto importado, através de medidas compensatérias para mini-
mizar o impacto da concorréncia externa na producao doméstica'®. Dentre as medidas
mais estruturais, a nova politica industrial algou a primeira linha de objetivos o aumento
do contetido local de produgdo, estabelecendo a partir dai mecanismos e incentivos para
atrair investimentos em setores selecionados. Anteriormente o governo ja adotara uma
norma de contetdo local para as encomendas da Petrobrés e do setor petrolifero como
um todo, com o objetivo de alavancar segmentos como a industria naval e bens de capital
a partir das grandes inversdes no Programa do Pré-Sal. O setor de energia elétrica tam-
bém foi contemplado, através do BNDES, para o segmento da industria eélica, devendo-se
prever uma extensdo desta politica para outros segmentos, utilizando-se o aumento das

aliquotas de importacdes para neutralizar a concorréncia da China.

Uma contribuicao relevante para a competitividade da industria brasileira como
um todo vem de uma politica industrial direcionada aos setores produtores de insumos
basicos utilizados pelas principais cadeias produtivas instaladas no pais. O objetivo é

baratear os insumos fundamentais da industria.

Dentro desta estratégia merece destaque programa de reestruturagdo do setor
elétrico com o objetivo central de reduzir o custo da energia elétrica. Especificamente,
o foco analitico deste trabalho é a MP 579, convertida em Lei n.°12.783 de 14-01-2013.

Em resumo, a reducao se dard por um duplo movimento: diminuicdo de encargos

setoriais e renovagdao de concessoes de hidrelétricas e de linhas de transmissdo que

10 Por exemplo, o governo aprovou uma lista de cem produtos que terdo elevagdo temporaria de Im-
posto de Importagdo, incluindo setores de siderurgia, petroquimica, medicamentos e bens de capital;
aliquotas de 12% e 18% passam a 25% (Ministério da Fazenda. Economia Brasileira em Perspectiva, 2012).
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vencem ente 2015 e 2017. Esta Lei e seus reflexos serdo analisados em maior profundi-
dade nas préximas secdes, contribuird para reduzir o custo industrial, na medida em
que o insumo energia elétrica esta na base da cadeia de custos de todos os bens e servigos
aumentando assim a competividade de todos os setores. E também permitird baixar a
inflacdo em valor estimado de 0,5% em 2013. Essa medida de reducao das tarifas de en-
ergia elétrica faz parte de conjunto mais amplo de instrumentos de politica econdmica
analisadas anteriormente, indicando claramente o esforco do governo em garantir um

crescimento sustentdvel ao longo dos préximos anos para a economia brasileira.

2 - Estrutura Tarifaria e o Objetivo da Medida Proviséria 579

Ao longo dos dltimos anos, as tarifas brasileiras de energia elétrica vém sendo
apontadas como uma das causas da perda de competitividade da economia nacional.
Contudo, o exame desta questao requer o prévio conhecimento da estrutura tarifaria
brasileira com vistas a identificar os componentes que formatam as tarifas finais de
energia elétrica de forma a poder identificar os elementos que de fato vem onerando
as tarifas de energia elétrica. Esta andlise permitird a precisa compreensdo de qual foi a
l6gica adotada na Medida Provisoéria 579, convertida em Lei n.° 12.783, para a redugao

das tarifas de energia elétrica.

2.1 - Analise da Estrutura Tarifaria

A inddustria de energia elétrica pode ser desagregada em quatro segmentos: gera-
¢do, transmissao, distribuicao e comercializagdo®. O segmento de geracdo de energia

é uma etapa da cadeia produtiva que pode ser vista como um mercado competitivo',

11 No caso de consumidores atendidos por distribuidoras a atividade de comercializacdo de energia
estd inserida no segmento de distribuicao.

12 O segmento de geragdo é um mercado contestavel. Mercados deste tipo se caracterizam pela auséncia
de barreiras a entrada e a saida e a presenca de tecnologias difundidas.
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sendo a energia elétrica em si um bem econémico. Por sua vez, os segmentos de trans-
missdo e distribuicdo sdo monopdlios naturais®® e suas atividades sdo da classe dos
servicos. Esta distincdo é importante para compreender porque na fatura de energia
elétrica constam as rubricas valor da energia, valor da transmissao e valor da distri-
buicdo. E o somatério destes trés valores que define o montante financeiro a ser pago
pelos consumidores com o objetivo de cobrir os custos do setor elétrico e também ga-

rantir uma remuneracao justa do capital investido neste setor.

No caso especifico do Brasil, a demanda é atendida essencialmente a partir da
geracao hidroelétrica. Como grande parte deste parque gerador ja se encontra amorti-
zado, o preco desta energia é bastante competitivo, tendo sido comercializado por um
valor em torno de R$ 95,00 por MWh no tltimo ano. Ao mesmo tempo, os leildes de
energia nova, instrumento pelo qual possibilita a construgao e contratacao das usinas
que irdo atender a demanda crescente de energia das concessiondrias de distribuicao,
vém atraindo um numero crescente e diversificado de investidores. Nestes certames,
a oferta de energia tem sido muito maior que a demanda resultando em um ambiente
bastante competitivo que se reflete no preco da energia contratada. A tendéncia de

evolugao dos precos de energia estd ilustrada na Tabela 2.1.

Tabela 2.1
Evolucao das Tarifas Médias por Tipo de Fonte: 2009-2017

Tipo da Anos Variacao

Fonte 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | % total
Hidréulicas 9516 92,68 9233 9219 8358 7724 7059 6597 62,98  -33,82
Outras 99,09 100,82 101,24 9985 9355 8758 8539 8539 8539  -13,83
Renovaveis
Fosséis 101,36 9922 9735 9632 9721 9515 9425 9451 9451 676
Meédia 98,85 97,33 9636 9565 9322 8881 8487 828 8038  -18,68
Fonte: EPE.

13 Monopodlio natural onde a presenga de subaditividade de custos faz com que a solugdo mais eficiente
seja a presenca de uma tinica empresa atuando no mercado.

14 Ja inclui a tarifa do uso do sistema de transmissao a ser paga pelo gerador.
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Por outro lado, o modelo atual estabelece que os projetos de reforcos e expan-
sdo do sistema de transmissdo sejam contratados também pela modalidade de leildes
reversos nos quais se sagram vencedores os empreendedores que se propuserem a
construir, operar a manter as linhas de transmissao em troca da menor receita anual
permitida (RAP). Por sua vez, a atividade de distribuicdo possui uma metodologia
regulatéria que ndo apenas incita as distribuidoras a serem eficientes como também
transfere para os consumidores estes ganhos de eficiéncia através dos reajustes e das

revisOes tarifarias®.

Desta forma, nao é possivel afirmar que os custos inerentes a industria de
energia elétrica brasileira que constam nas faturas de energia elétrica brasileira
possam ser consideradas mais elevadas que aquelas verificadas a nivel mundial,
nem que existam lucros extraordindrios neste setor. De fato, a industria de ener-
gia elétrica propriamente dita representa algo em torno de 60% da tarifa de ener-
gia elétrica média do Brasil e, portanto se faz necessario analisar a composicdo
integral da tarifa para poder identificar as causas mais precisas das tarifas terem

se tornados tao elevadas no Brasil.

Para isto é preciso examinar os encargos setoriais que constam na tarifa de ener-
gia elétrica assim como da tributacao incidente. Partindo-se do exame dos encargos,
eles podem ser divididos entre aqueles que possuem a func¢do de custear gastos in-
trinsecos ao setor elétrico e os encargos que visam a atender a demandas com carater

eminentemente sociais.

No ambito da primeira classe de encargos, encontram-se aqueles referentes ao
custeio das atividades da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e do Operador
Nacional do Sistema (ONS), os recursos dos programas de pesquisa e desenvolvimen-

to e de eficiéncia e energética, compensacdo financeira pelo uso dos recursos hidricos,

15 Em um intervalo regulatério de 3 a 4 anos ocorre o processo de Revisao Tarifaria onde com base na
estrutura de custos estimadas de uma empresa de referéncia criada pela ANEEL é estabelecida a tarifa
de equilibrio da concessionaria de distribui¢do. Nesta mesma revisao, é definido o Fator X que é o indice
referente aos ganhos previstos de produtividade. Durante este intervalo regulatério, os custos gerencia-
veis da distribuidora (Parcela B) sdo reajustados anualmente com base no indice de inflagdo descontado
deste Fator X.
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areserva global de reversao (RGR), e o encargo de servicos do sistema (ESS)*. Este
altimo merece ser destacado em funcdo do volume financeiro que pode atingir e
pela incerteza inerente ao seu dimensionamento de forma prévia. Estas incertezas
do ESS deve-se ao fato deste encargo ter como objetivo central promover a segu-
ranca de suprimento do sistema. Em grande medida, o instrumento disponivel
para dar seguranca é o despacho de termoelétricas de forma preventiva. A decisdo
dos despachos das térmicas esta em linha com os procedimentos operativos de
curto prazo definidos pelo ONS, e sdo determinados em razdo direta das afluén-
cias verificadas. Como as afluéncias sao uma variavel estocastica, o ESS apresenta
grande variabilidade, sendo que em anos de hidrologia criticas pode atingir cifras

excessivamente elevadas.

Em contrapartida, o encargo Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)
possui como dois de seus principais objetivos: (i) a universalizacdo do acesso a
energia elétrica através do Programa Luz para Todos e (ii) subsidiar as tarifas de
baixa renda. O encargo Conta de Consumo de Combustivel (CCC) tem a finalida-
de de subsidiar o consumo de combustiveis fosseis dos sistemas isolados da Re-
gido Norte. Observa-se assim que estes sdo encargos com carater eminentemente
social. Em 2004 quando foi implementado o atual marco regulatério do setor elé-
trico brasileiro, estas demandas sociais foram postas a mesa em uma conjuntura
na qual a situagdo econdémica e fiscal brasileira era critica e tornava imperativa
que os recursos para estas obrigacdes de carater eminentemente sociais fossem
obtidos dentro do setor elétrico. No entanto, verifica-se que ao longo dos anos os
valores relativos a estes encargos cresceram de forma substancial, como pode ser

visto na Tabela 2.2.

16 Além destes encargos, existe o encargo relativo ao Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
(PROINFA) e o Encargo de Energia de Reserva (EES).

17 Como ilustracdo, o ESS totalizou 2,4 bilhdes de reais em 2008 e 528 milhdes de reais em 2009.
Por sua vez, em novembro de 2012 os gastos com este encargo foram superiores a 500 milhdes de
reais.
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Tabela 2.2
Evolucao do Pagamento dos Encargos CDE e CCC: 2004 - 2011
(em bilhoes de R$)

Encargo | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011

CDE 1455 2.044 2283 2470 2483 2842 2961 3.314

CCC 3323 3419 4526 2871 3523 3.021 5173 5572
Fonte: ANEEL, 2012.

O somatério dos encargos totalizou cerca de R$ 16 bilhdes no ano de 2010 e, por-
tanto podem ser identificados como um dos principais responsaveis pelo crescimento
das tarifas brasileiras. Soma-se a estes valores a expressiva carga tributdria incidente
sobre as tarifas composta por PIS/COFINS® e ICMS, sendo que este tltimo incide
“por dentro”, ou seja, sua base de calculo o inclui. O resultado é que para as tarifas
médias praticadas no Brasil em 2011, encargos e tributos respondiam por aproximada-

mente 40%'°, conforme é ilustrado na Tabela 2.3.

Tabela 2.3
Estrutura da Tarifa Média do Brasil
(em RS)

Estrutura Valor

Tarifaria em R$
Geracao 31
Transmissao 5,7
Distribuicao 26,5
Encargos 10,9
Impostos 25,9
Total 100

18 A aliquota do PIS é de 1,65% enquanto que a do COFINS é de 7,6%.
19 No Estado do Rio de Janeiro, esta participagdo chega é da ordem de 60%.
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2.2 = O Foco Central da MP 579

Diante desta estrutura tarifdria, o governo procurou atingir objetivo de
reduzir o custo da energia elétrica no Brasil através da MP 579 atuando direta-
mente sobre os dois blocos de custos da estrutura tarifaria: Encargos e Indtstria
de Energia elétrica. Em relacdo aos encargos, a MP 579 determinou o fim da co-
branca da CCC, da RGR e diminuiu para 25% o valor da CDE nas tarifas. A re-
ducdo de encargos proposta representa uma reducdo média de R$ 18/MWh na
tarifa de energia®. Ao mesmo tempo, € justificada perante o argumento de que
o setor elétrico ndo deve ser onerado com despesas para atender demandas que
possuem carater eminentemente social, dentro da légica que os consumidores
de energia devem arcar apenas com encargos intrinsecamente pertencentes ao
setor elétrico, enquanto que encargos de natureza social sejam custeados pelo

Tesouro Nacional.

Em paralelo, a MP 579 também reduzira os custos da industria de energia elétrica,
a partir da proposta de renovagao das concessodes de usinas hidroelétricas e de linhas
de transmissao com contratos que iriam vencer entre 2015 e 2017. O volumo fisico das
concessoes é expressivo: 22.341 MW e 85.326 km de linhas de transmissao, e pela sua
dimensao ocasionou um intenso debate ao longo dos dltimos anos sobre o destino a
ser dado a estas concessdes. Basicamente existiam duas opgoes: licitar os ativos ou re-

novar de forma onerosa.

Por meio da MP 579, o governo optou pela alternativa da renovagao das conces-
soes, mas dentro de uma postura estritamente legalista: a reversdo dos ativos para a
Unido com a opcao das atuais concessiondrias manterem a concessao dos ativos, desde
que aceitassem a antecipagao do vencimento do contrato e passagem a condicdo sim-
ples operadores e mantenedores das usinas hidroelétricas, passando a receber uma
tarifa pelo custeio destas atividades. Desta forma, as empresas detentoras dos ativos

de geracao passam a posicao de prestadoras de servicos, ndo mais comercializando a

20R$ 7,8 da CCC, R$ 3,6 da RGR e R$ 6,7 da CDE, considerando que estes encargos tiveram 2012 valores
da ordem de, respectivamente, 3,2; 1,6 e 3,7 bilhdes de reais,



O Processo de Reestruturagao do Setor Elétrico Brasileiro e os Impactos da MP 579

energia elétrica ao preco de mercado. Como ilustracdo, a redugdo é significativa saindo
de uma posi¢do da ordem de R$ 95,00 por MWh para valores inferiores a R$ 30,00 por
MWh. O mesmo acontece com as concessiondrias de transmissao, que passam a ser re-
muneradas por uma tarifa que contemplara apenas custos de operacao e manutencao.
O célculo de O&M foi definido pela ANEEL com base em uma metodologia préoxima a
que é aplicada as companhias de distribui¢ao e usando informacgdes do banco de dados
que servem de base para a fixacao dos precos teto dos leildes de energia e transmissao.
Cabe destacar, que o impacto da renovagao das concessdes ocorrerd essencialmente
sobre geradores e transmissores, tendo em vista que as distribuidoras ja sao reguladas
de forma a transferir ganhos de produtividade para os consumidores a cada ciclo de

revisdo tarifaria periddica.

Ao definir que as novas condicdes das concessdes, ou seja, os novos contratos
de concessdo passam a valer a partir de janeiro de 2013, a MP 579 se constitui em um
importante elemento da politica do Estado brasileiro de reducédo das tarifas de energia

elétrica.

3 - Impactos da MP sobre a as empresas de geracdo e transmissao

A MP 579 provocou forte impacto financeiro sobre as empresas de geracdo e
transmissao detentoras de concessdes com vencimento entre 2015-2017. Este im-
pacto foi imediatamente avaliado e precificado pelo mercado de capitais provo-
cando baixas significativas na cotagao das acdes das empresas afetadas na bolsa de
valores. A resultante final foi que ao longo do ano de 2013 as agdes da Eletrobras
perderam metade do valor (baixa de 49,7%), enquanto as acdes da CESP cairam
40% e as da CEMIG 33%.

Trés principais fatores podem ser apontados como determinantes para a avalia-

¢do negativa do mercado de capitais em relacao a MP 579.
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Em primeiro lugar, era consenso entre os analistas financeiros que o governo
tomaria a decisao de renovar as concessdes ao invés de licitar todos os ativos com
concessdes em vencimento. E que ao renovar as receitas liquidas sofreriam uma
reducdo, como uma espécie de prémio para manter o controle das concessdes por
mais um longo periodo. Entretanto, havia uma expectativa de que a diminuicdo
de receita fosse bem menos acentuada do que a realmente ocorrida. Somente esta
quebra de expectativa em si ja seria suficiente para justificar a queda nas acgoes.
Além disso, esperava-se que a queda das receitas ocorreriam a medida que as
concessoOes fossem vencendo, sobretudo entre 2015 e 2017 e ndo concentrada no
inicio de 2013.

Em segundo lugar, houve uma mudanca de paradigma no que diz respeito a
remuneracdo das hidroelétricas que ainda tinham, pela regra antiga, direito a uma
renovacdo da concessdo. Esperava-se que a renovagao dessas concessoes, de proprie-
dade da CEMIG e da CESP se desse, como vinha ocorrendo até entdo, nos mesmos
termos da concessdo original. Porém verificou-se uma mudanga importante. O gover-
no admitiu a renovagao, porém oferecendo condi¢des comerciais nitidamente menos
vantajosas que as que vinham sendo praticada, financeiramente suficiente apenas para
cobrir os custos de operacao e manutengdo com uma margem bastante estreita. Este
segundo fator atingiu especificamente as cotacdes da CEMIG e da CESP que tinham

usinas hidroelétricas nestas condigdes.

Em terceiro lugar, houve uma percepcao de aumento do risco regulatério do
setor elétrico. O setor elétrico, até a MP 579, era considerado previsivel devido
ao seu marco regulatério estavel e bem fundamentado. Este fator era corrobo-
rado pelo fato das empresas do setor serem conhecidas como boas pagadoras
de dividendos. A MP 579 introduziu grandes alteracdes no status quo, afetando
substancialmente empresas cotadas em bolsa e tendendo a reduzir a capacidade

de pagamento de dividendos.

Nestes termos, pode-se afirmar que a controvérsia causada pela MP 579 se con-
centrou na proposta de renovagdo de concessdes de geragdo, uma vez que a aceita-

¢do dos termos propostos pelo governo para a renovacao das concessdes, apds varios
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ajustes expressivos em relacdo a proposta original, foi aceita de forma unanime entre
as transmissoras. O mercado financeiro percebeu e precificou a condicdo diferenciada
para os ativos de transmissdo, ao ter penalizado de forma mais suave a tnica trans-
missora exclusiva com agdes cotadas em bolsa, a CTEEP (suas agdes cairam “apenas”
19,47 % no ano de 2012).

Ja no segmento das concessdes de geracao, as Unicas empresas geradoras de
grande porte que aceitarem a proposta do governo foram as pertencentes ao Grupo
Eletrobras. As outras geradoras fortemente atingidas pela s propostas da MP, CEMIG
e CESP, preferiram recusar a antecipacao e continuar com as concessoes atuais até a
data de vencimento, nas condi¢des comerciais originais. Elas sofreram perdas de todo
modo em sua atividade de geracao, pois ndo podem mais contar a renovacao nas mes-

mas condigdes concessdes de algumas de suas hidroelétricas.

A aceitacdo unanime da proposta do governo quanto a renovagao das con-
cessOes de transmissao indica que se tratou de uma proposta econémica e finan-
ceiramente atraente. A receita inicial proposta pareceu razoédvel para as transmis-
soras e a possibilidade de realizar novos investimentos em ampliacdes, reforcos
e modernizagdes na rede que serdo remunerados via tarifa também contribuiu
para a aceitagdo da proposta. As transmissoras com concessdes renovadas terao
uma regulacdo semelhante a bem sucedida regulagao do segmento de concessdo
da distribuicdao, onde sdo reconhecidos via tarifa os custos eficientes e os investi-
mentos prudentes. E situagdo sensivel da Rede Bésica de transmissdo associado
a dindmica da atividade de transmissdo em si, indica que serdo necessarios in-
vestimentos substanciais ao longo do tempo para atender ndo sé ao crescimento
da demanda, mas também realizar investimentos em modernizacao tecnolégica e
reforco dos sistemas de protecdo nas subestacdes existentes, como as recentes in-
terrupgdes no fornecimento de energia, oferecem oportunidades de investimento

regulatoriamente seguro e lucrativo.

Especificamente em relacdo ao Grupo Eletrobras, a renovacgao das concessdes se
mostra um desafio empresarial importante e estratégico para o préprio setor elétrico.

O grupo tem em carteira um programa de investimentos ambicioso, onde se destacam
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grandes obras como as usinas de Angra 3, Belo Monte, Santo Anténio, Jirau e
linhas de transmissdo como partes das linhas do Madeira e da conexdo Tucurui-
-Manaus-Macapa. A substancial diminuicdo do fluxo de caixa no periodo entre
2013 e 2015 torna o equacionamento financeiro destes investimentos e de outras
eventuais inversdes extremamente complexo. Segundo informacdes do préprio
grupo, estima-se para 2013 um EBITDA em torno de zero, o que equivale a dizer
que a geracdo bruta de caixa nado sera suficiente sequer para pagar os juros da

expressiva divida do grupo.

Para viabilizar a continuidade dos investimentos e a sustentabilidade eco-
nomico-financeira da Eletrobras, serdo necessarias, em principio, acdes em duas
direcoes.

i. Tornou-se premente resolver rapidamente alguns problemas cronicos do
grupo, notadamente o desempenho operacional do conjunto das distribuidoras
federalizadas que continuamente apresentam déficits cronicos.

ii. O aporte de recursos ao Tesouro Nacional, seja na forma de garantia de dividas,
seja mediante eventuais aumentos de capital, sera varidvel fundamental e
estratégica para que a Eletrobras possa manter o seu papel de um dos mais
importantes instrumentos da politica energética do governo, como se pode
constatar pelo portfélio de projetos estratégicos para a expansdo do setor
elétrico brasileiro.

4- Alteracdes na relacdo inter mercados de energia

A MP 579, convertida na Lei n.°12.783, promove uma mudanca estrutural na re-
lagao entre os mercados cativo e livre (ACL e ACR), representando a busca da politica

energética governamental com objetivo de fortalecer o mercado cativo.

O instrumento adotado pelo governo para este fim foi a transferéncia dos contra-
tos de venda da energia diretamente para o portfélio de contratos das distribuidoras.

Antes da renovagao das concessdes as empresas detentoras das usinas hidroelétricas
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assumiam os 6nus e os bonus pela geracao da energia. Elas tinham contratos de venda
de energia com o mercado cativo e livre e buscavam otimizar a receita analisando con-
tinuamente o risco hidrolégico. A partir da renovacdo das concessdes das usinas, as
empresas passam a receber uma tarifa de O&M pré-determinada pela Aneel, passando
a nao ter mais nenhuma responsabilidade sobre a energia produzida, que passa para

as distribuidoras.

O mecanismo adotado pelo governo para a contratacao da “energia renovada”
pelas distribuidoras segue a mesma metodologia da energia elétrica produzida pela
Binacional Itaipu: cotas. Segundo esta metodologia toda a energia (garantia fisica) das
usinas renovadas sera repartida entre todas as distribuidoras segundo critérios a se-
rem definidos pela Aneel, e o custo a ser pago pelas distribuidoras serd a tarifa de
O&M ja fixada pela Aneel.

Desta forma, ocorrerd uma reducdo no custo médio do portfélio dos contratos
das distribuidoras, significando a reducao média de 20% das tarifas do mercado ca-
tivo. Por outro lado, havera uma diminuicao da oferta de energia do mercado livre,
pois parte da energia associada ao somatério da energia das usinas renovadas. No
curto prazo, os pregos no mercado livre tendem a subir por conta este desequilibrio

conjuntural.

A politica energética ao garantir mais energia contratada para o mercado ca-
tivo pretende fortalecer este mercado, responsavel por mais de 75 % do consumo
total, com o objetivo estratégico de respaldar e fundamentar o planejamento do
setor elétrico. Sao as distribuidoras que fornecem a EPE as estimativas do cresci-
mento dos respectivos mercados com um nivel de detalhamento e precisdo muito
importante. Com base no somatoério das estimativas de expansdo da demanda das
distribuidoras que a EPE e o MME fazem as contragdes, em regime de monopsonio,
através dos leildes de energia nova para oferta em trés e cinco anos, em periodos de
15 (UTE) e 30 anos (UHE). O mercado livre, onde os consumidores livres fecham
seus contratos de suprimento de energia elétrica ndo consegue prazos tao longos.
A duracédo dos contratos do mercado cativo é a peca fundamental para dar a garan-

tia para os financiamentos do BNDES na modalidade project finance. Esta é a razdo




22

O Processo de Reestruturagao do Setor Elétrico Brasileiro e os Impactos da MP 579

principal da politica energética priorizar cada vez mais o mercado cativo. E ele que

garante as bases para o financiamento e para a expansao.

Conclusoes

O governo brasileiro, desde 2011 vem fazendo um esforco no sentido de construir
uma nova matriz de politica econdémica que viabilize e suporte uma nova fase de cres-
cimento econdmico sustentavel. Esta nova matriz tem como base: reducao historica da
taxa de juros, notadamente para investimento, diminuicdo do custo de contratagdo
da mao de obra, desvalorizacdo cambial, redefinicdo do marco regulatério do setor de
transporte e fortalecimento do mercado interno. Neste esfor¢o de ampliar o crescimen-
to econdmico, pode-se destacar uma variavel de custo que é o setor elétrico. Partiu-se
do pressuposto correto de que as tarifas de energia elétrica no Brasil estavam em pata-
mares muito elevados contribuindo para diminui¢ao da competitividade e diminuicao
do poder aquisitivo. Desde fins de 2011, o governo passou a adotar mecanismos para
diminuir o custo das tarifas, destacando-se a nova metodologia de célculo da Revisao
Tarifaria Peri6dica pela Aneel; Resolugdo 477 do MME ampliando a regulamentagao
do mercado livre; MP 577 impondo restrigdes a operagao das distribuidoras ineficien-
tes; e a MP 579 que atacou diretamente o valor das tarifas determinando uma reducao
média de 20%.

A MP 579, ja transformada na Lei 12.873, representa uma mudanga de paradig-
ma que consolida uma percepcao do GESEL-UFR] de que o setor elétrico brasileira
passa por um processo de reestruturacdo, determinando nao s6 uma diminuigdo
estrutural nas tarifas, mas também no fortalecimento do mercado cativo, base do
planejamento e financiamento da expansao que garante o equilibrio dindmico entre

oferta e demanda.

As mudancas impostas pela MP 579 foram muito criticadas pelo mercado

de capitais, que precificaram descontos expressivos nos valores das agdes. No
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entanto, a percepcdo de risco regulatério quanto a novos investimentos tende a
se diluir com o tempo, na medida em que fique claro que as mudancas no modelo
do setor elétrico se limitam a empreendimentos ja amortizados. Um indicio de
que esta percepcao ja esta se consolidando é o sucesso dos leildes de energia nova
e transmissao realizados em dezembro de 2012 logo ap6s a defini¢do dos valores
determinados pela MP 579.







