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RESUMO

O setor privado vem preservando um comportamento
estratégico com vistas a possibilitar sua participacdo na
aquisicdo de ativos fixos, ja existentes. Este
comportamento difere do referente ao conjunto das
estatais elétricas remanescentes, que mantém ainda taxas
de investimento acima das ja privatizadas, e menor grau
de endividamento.

Este artigo conclui que a viabilizagdo do mercado
competitivo e de seus beneficios em termos de eficiéncia
alocativa pode passar pelo reforco de programas de
empresas publicas convivendo com os de agentes
privados.

PALAVRAS-CHAVE
Privatizac&o-Eficiéncia-Investimento

1.0- INTRODUCAO

O objeto de estudo deste trabalho é o comportamento das
empresas de eletricidade no Brasil neste periodo de
transi¢do para um mercado competitivo.

Inicia com uma sintese do marco tedrico que justifica a
presenca da empresa plblica em uma economia de
mercado.

Depois apresenta evidéncias de que a eficiéncia alocativa
ndo vem sendo concretizada pelas empresas privadas. Ao
final, discute as dificuldades de concretizacdo da
eficiéncia alocativa no setor elétrico apenas através do
mecanismo de mercado.

2.0 ALOCACAO EFICIENTE DE RECURSOS POR
DIFERENTES EMPRESAS: UMA SINTESE DO
MARCO TEORICO

A producdo direta de bens e servicos pelo governo seria
justificada quando o mecanismo de mercado se revelasse
incapaz de propiciar uma aocacdo eficiente de recursos
paraa producdo de bens “meritorios’.

Pelo fato de sua producdo gerar um elevado volume de
economias externas, se a oferta desses bens néo é julgada
satisfatoria pela coletividade, sua expansdo deve se dar
ou pela substituicdo da producdo privada pela publica,
ou pela interferéncia nas decisdes de producdo privada,
através de incentivos e subsidios a expansdo da
producéo.

O marco tedrico que orienta a decisdo da producéo
publica dos bens denominados “meritérios’ - Musgrave
(1959) (1); Rees (1979) (2), e, Rezende da Silva (1980)
(3) -, aponta no sentido de que a alocagdo eficiente de
recursos na economia S0 estaria assegurada se o
financiamento da expansdo da producdo desses bens
coubesse principamente a0 consumidor. 1sso SO
ocorreria se 0 prego de venda refletisse o custo de
oportunidade dos recursos deslocados de outros usos
para serem alocados na producdo desses bens. Com isso
evitar-se-ia que o atendimento a um consumo,
artificialmente  estimulado por um prego baixo,
absorvesse um excesso de recursos que poderia ser
aplicado na producdo de certa quantidade de bens
dternativos, mais valorizada, na margem, pela
coletividade.

Alternativamente, se a producdo fosse fixada a um nivel
em que o0 preco excedesse 0 custo marginal (caso do
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monopodlio privado tradicional), o0s consumidores
estariam dando & unidade marginal um vaor maior do
que o sacrificio envolvido em sua producdo,
predispondo-se, portanto, a retirar recursos de outros
usos a fim de expandir a producéo deste bem.

A eficiéncia aocativa seria conseguida pela empresa
publica avaliando seus investimentos planejados com
base nas técnicas de fluxo de caixa descontado. Isto,
reguer, conforme afirma Rees, “que a empresa defina um
fluxo temporal das receitas e dos custos associados com
um investimento, 0 que exige por sua vez que sgam
feitas suposicbes explicitas sobre a demanda, a
tecnologia, 0 suprimento de insumos e os pregos, dentro
de um prazo razodvel no futuro. Esse fluxo tempora
deve entdo ser descontado para se obter um valor
presente liquido, usando-se uma taxa de desconto
(conhecida como taxa de desconto de teste), especificada
pela Fazenda para uso em todo o setor publico” (pg 35).

Rees observa que, na prética, essa ndo era a forma como
a empresa publica decidia seus investimentos na
Inglaterra. Assim se expressa Rees: "na prética, o
investimento da empresa publica ndo é de forma
significativa determinado pela taxa de desconto de teste.
Cada empresa determina sua escala total de investimento
prevendo a demanda futura, com base (nos casos mais
sofisticados) em suposicBes sobre as futuras rendas,
pregos, tecnologias etc. Encontra, entdo a capacidade
correspondente & sua previsdo adotada de demanda e
plangja a despesa de investimento requerida para levar a
capacidade instalada até esse nivel" (idem pg 35). Esse
comportamento evidencia um total afastamento da
empresa publica na Inglaterra em relagdo a0 marco
tedrico. O desafio em paises como o Brasil em que a
empresa publica por motivos diversos também agiu de
forma semelhante, é aproximar seu comportamento a
orientagdo fornecida pelo marco tebrico.

3.0 PRIVATIZACAO DA ELETRICIDADE E
EFICIENCIA ALOCATIVA: PRIMEIRAS
EVIDENCIAS

Na sequiéncia de tabelas a seguir (1, 2 e 3), observa-se
que as empresas privadas (as 10 maiores em Ativo,
sendo que a ESCELSA substituiu a ELEKTRO no
quadro, porque os dados desta Ultima, na fonte
consultada, ndo foram julgados consistentes) tém, em
média, elevadas receitas financeiras na composicdo de
Seu caixa.

Tabelal
Ano de 1998: Receitas Financeiras Caixa médio e
I nvestimento/Ativo - empresas privadas

EMPRESA Receitas Investimento/
Financeiras/ Ativo
Caixamédio Em %
CERJ 2,87 9,01%
COELBA 0,61 7,79%
CPFL 0,75 3,40%
EBE 9,08 5,69%
ESCELSA 24,00 4,91%
GERASUL 0,21 1,15%
LIGHT 1,88 8,33%
METRO 0,34 4,50%
POLITANA
RGE 8,12 2,33%
SERRA DA 0,12 3,40%
MESA
TOTAL 0,81 4,99%

Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de
Energia Elétrica. UFRJ ELETROBRAS. 1999.
Elaboragéo do autor.

Tabela?2
Ano de 1998. Receitas Financeiras Caixa médio e
I nvestimento/Ativo — empresas publicas

EMPRESA Receitas Investimento/

Financeiras/ Ativo

Caixamédio Em %
CEEE 0,27 3,63%
CELESC 1,31 7,86%
CELG 0,74 6,67%
CELPE 4,19 12,07%
CEMAR 0,84 12,22%
CEMIG 0,79 4,77%
CESP 0 3,77%
COPEL 0,42 10,79%
EMAE 0,73 1,72%
EPTE 0,49 3,68%
TOTAL 0,26 5,27%

Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de
Energia Elétrica. UFRJ ELETROBRAS. 1999.
Elaboragéo do autor.



Tabela3
Ano de 1998. Receitas Financeiras Caixa médio e
Investimento/Ativo — controladas da ELETROBRAS

Tabela4
Ano de 1998: Divida/Patriménio Liquido e
Lucro/Patrimdnio Liquido — empresas privadas

EMPRESA Receitas Investimento/ EMPRESA Divida/ Lucro/
Financeiras/ Ativo Patriménio Patriménio
Caixamédio Em % Liquido Liquido
CHESF 0,52 3,13% Em %
ELETRO 0,71 4,20% CERJ 5,53 15,4%
NORTE COELBA 1,01 16,6%
ELETRO 0,14 5,01% CPFL 0,93 21,2%
NUCLEAR EBE 2,24 -11,8%
ELETROSUL 0,77 1,30% ESCELSA 1,05 10,1%
FURNAS 0,86 6,14% GERASUL 0,75 0,3%
TOTAL 0,71 4,43% LIGHT 1,64 8,4%
Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de | METRO 2,22 -20,3%
Energia Elétricaa UFRJ ELETROBRAS. 1999. |POLITANA
Elaborac&o do autor. RGE 1,19 2,1%
SERRA DA 2,16 -14,7%
Essa proporgéo receitas financeiras/caixa médio é de | MESA
81% nas empresas privadas, 0 que vem a ser maisque o | TOTAL 1,53 1,5%

triplo da que se verifica nas estatais remanescentes (em
média 26%), evidenciando que, conforme Pires e Pinto
Janior (1999) (4) afirmam, os novos operadores vém,
estrategicamente, preservando grandes volumes de
recursos financeiros, visando a aquisi¢do de ativos nos
leilBes do programa de privatizagBes. As controladas da
ELETROBRAS apresentam um valor elevado dessa
participagdo de receitas financeiras no caixa médio
(71%), o0 que se deve a indecisdo quanto a investimentos
(formacdo bruta de capital fixo) face a expectativa de
privatizagdo iminente da maioria delas.

A outra coluna das tabelas ao estabelecer relagdes entre
investimento (formagdo bruta de capital fixo) e o ativo
total dessas empresas, confirma a tendéncia de que essas
taxas de investimento sdo maiores nas estatais
remanescentes (5,3%) do que nas empresas privadas
(5%), o que ratifica a opcdo estratégica das empresas
pela liquidez em detrimento do investimento (formacdo
bruta de capital fixo).

Uma outra seqiiéncia de tabelas (4, 5 e 6) vém corroborar
a tese de que algumas das empresas ja privatizadas no
Brasil tém apresentado uma forte tendéncia a elevacdo
no grau de endividamento pds-privatizaco.

Observase que, em média, a relagdo capita de
terceirog/capital  préprio atinge 1,53 nas empresas
privadas, contra 0,69 nas estatais remanescentes e 0,55
nas controladas da ELETROBRAS.

Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de
Energia Elétrica. UFRJ ELETROBRAS. 1999.

Elaboragéo do autor.
Tabelab
Ano de 1998: Divida/Patriménio Liquido e

Lucro/Patrimdnio Liquido — empresas publicas

EMPRESA Divida/ Lucro/
Patrimonio Patriménio

Liquido Liquido

Em %

CEEE 3,14 -3,5%
CELESC 0,55 -3,9%
CELG 46,7 -362,2%
CELPE 0,66 8,7%
CEMAR 1,04 1,3%
CEMIG 0,41 6,0%
CESP 0,73 5,4%
COPEL 0,59 9,0%
EMAE 0,21 0,2%
EPTE 0,15 1,1%
TOTAL 0,69 4,7%

Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de
Energia Elétrica. UFRJ ELETROBRAS. 1999.
Elaboragéo do autor.



Tabela6
Ano de 1998: Relagdes Divida/Patrimbnio Liquido e
Lucro/Patrimbnio Liguido

EMPRESA Divida/ Lucro/

Patrimonio Patriménio

Liquido Liquido

Em %

CHESF 0,60 0,1%

ELETRO 0,25 -4,8%

NORTE

ELETRO 1,89 0,0%
NUCLEAR

ELETROSUL 0,18 2,2%

FURNAS 0,31 4,4%

TOTAL 0,55 -0,3%

Fonte: Séries Econdmico-Financeiras de Empresas de
Energia Elétrica. UFRJ ELETROBRAS. 1999.
Elaboragéo do autor.

Os niveis de endividamento atingidos limitam a
capacidade de investimento das empresas privadas, dado
0 comprometimento com o servico da divida.

Por outro lado, a comparagdo dos indices de
lucratividade observados ndo permite que se conclua que
as empresas privadas apresentam melhores desempenhos
ou maior potencial para realizar investimentos do que as
publicas.

Como assinalam Pires e Pinto Janior “a conciliagdo de
novos comportamentos estratégicos com 0s encargos
referentes as missdes de servigo publico pode ocasionar
uma série de problemas para os consumidores e para 0s
0rgdos reguladores. De uma maneira geral, apos as
operacbes de aquisicdo de ativos de empresas
privatizadas, o interesse de curto prazo é o retorno
répido do capital investido. Isto coloca em tela um trade
off entre a politica de dividendos da empresa e o
incremento de investimentos. A médio e longo prazos, a
questdo principal diz respeito aos objetivos de expansio
determinados pelos novos controladores. Nesse caso, 0
trade off se estabelece entre as decisdes de
investimentos de expansdo e de melhoria da qualidade
dos ativos do sistema elétrico e a busca de diversificacdo
elou expansdo transnacional, as quais comportam
também a necessidade de mobilizacdo expressiva de
recursos financeiros’.

4.0 DESAFIOS NA ATUALIDADE

A questdo que se coloca no caso brasileiro é que os
indices de elasticidade-renda do consumo da eletricidade
tém se mantido bem superiores a unidade, durante as trés
Ultimas décadas. Mesmo nos periodos mais recentes, a

despeito de politicas de conservac@o de energia, e de
aumentos reais na tarifa apds o Plano Real, esses indices
ainda superam os referentes a década de 80.

Pode-se afirmar que é raro 0 bem ou servico que
sustente, durante tanto tempo, coeficientes de
elasticidade-renda de seu consumo tdo elevados,
conforme se observa natabela7 a seguir:

Tabela7
Elasticidade-Renda do Consumo de Eletricidade no
Brasil

Periodo Expansdo| Expansdo| Elasticida
do PIB (%) do| deRenda

Consumo do

(%) Consumo

1971-80 8,6 11,8 1,37
1981-90 15 59 3,93
1991-93 2,3 3,7 1,61
1994-96 3,6 5,1 1,42
1997-99 0,6 3.4 6,5

Fonte: ELETROBRAS

Esses coeficientes evidenciam a condicéo da eletricidade
como um bem “meritério” . Trata-se, como afirma
Oliveira (1996) (5), de “um servigo essencial na vida
moderna’ e, sendo a eficiéncia econdmica das empresas
elétricas fator importante de competitividade sistémica
das economias, continua o autor, o Brasil ndo pode se
dar a0 luxo de ser constrangido a conter seu
desenvolvimento industrial como conseqiiéncia de uma
reforma mal concebida do setor elétrico. Devido a
dependéncia muito grande do aparelho produtivo
nacional em relacdo a energia elétrica, o custo socia do
déficit de eletricidade € elevado.

Ao governo cabe, portanto, a tarefa de promover ajustes
na alocagdo dos recursos no setor elétrico.

No caso brasileiro, a envergadura dessa tarefa € maior do
gue na maioria dos paises, porque cerca de 91% da
eletricidade produzida no pais provém de fonte
hidroelétrica. Nos paises onde ha relativo peso da
termeletricidade, tende a haver maior possibilidade de o
mecanismo de precos levar & eficiéncia a ocativa.

Nesses paises, déficits de oferta de eletricidade podem
ser cobertos pela reativacdo de usinas paralisadas por
excesso de custos. Funciona, como assinada
Bielschowsky (1998) (6), 0 “mecanismo de mercado, em
gue a escassez de oferta faz subir o prego, viabilizando
produtores menos eficientes. Essa elevagdo de precos
estimula a construcdo de novas termelétricas que, por
seus menores custos, determinam novo fechamento ou



uma menor utilizacdio das usinas temporariamente
reativadas’ (pg 8).

No Brasil ndo existe essa “reserva’ de poténcia instalada
termelétrica que possa ser acionada frente a eventuais
déficits de energia provocados ou por insuficiéncia de
chuvas ou por uma elevagdo ndo prevista na atividade
econbmica.

O valor atribuido pela sociedade a expansdo da oferta de
eletricidade, principamente numa perspectiva de médio
e longo prazo, remete aos seguintes desafios:

Do lado das tarifas, 0 desafio é fazé-las traduzir o custo
de oportunidade dos recursos alocados no setor, cabendo
destacar, entre outras, as seguintes sinalizagdes de que a
tarifaainda néo esta refletindo esse custo:

1. O Plano Decena de Expansdo do Setor Elétrico para
0 periodo 1998/2006 (7) avaliava que a taxa de
desconto que viabiliza o interesse privado nas
proximas expansdes de geragdo no sistema elétrico
(tomando por base de referéncia uma unidade
térmica a ciclo combinado consumindo gés
importado) era de 15% a0 ano. As recentes
mudancas cambiais e no mercado de gés levaram,
certamente, a uma reavaliag8o para cima nessa taxa.

2. Segundo trabalho de Brunetti (1996) (8) a tarifa
praticada para o grande consumidor industrial ligado
nos niveis maiores de tensio (acima de 88 kV)
corresponde a entre 55% e 65% da referente ao
custo marginal que o setor incorre para suprir o
aumento do consumo desses consumidores, 0 que
significa que a expansdo da oferta, para que, a médio
prazo, um consumo adicional seja atendido, sO se
daré estimulada por alguma corregdo nesses pregos.

3. Andlise retrospectiva para o periodo 1982/97
redizada por Santos (1997) (9) indica que o
consumidor ligado no nivel de tensdo A2 (entre 88 e
138 kV) j& pagou em média, em termos reais, no
periodo considerado, uma tarifa perto de 40% acima
das referentes as de 1997 e que , em julho de 1987,
pagava quase o0 dobro da mesma tarifa. Isso indica
defasagem do preco relativo da tarifa de energia
elétrica para niveis superiores de tensdo (o que
inclui a geragdo) no Brasil, e a necessidade também
de aguma correcdo tarif&ria para viabilizar a
expansdo da oferta de eletricidade.

Um outro desafio € o de fazer com que ganhos tarifarios
das empresas concessionérias se revertam em ampliagéo
da capacidade de geragéo.

Bielschowsky observa que, como j& vem acontecendo,
pode-se prever resisténcias do setor privado em investir
em novas usinas hidrelétricas, devido aos riscos de
surpresas relacionadas a complexidade geoldgica,

controle ambiental, e leis de protecdo a reservas
indigenas, que podem retardar as obras e oneré-las.

O desconhecimento quanto 0s custos marginais de
geracdo de longo prazo tem “por conseqiiéncia, o temor
da redlizagdo de investimentos sem demanda pré-
contratada, e a liberdade de compra, por parte dos
grandes consumidores, faz com que as distribuidoras de
energia sgjam cautelosas no que se refere a contratar a
longo prazo” (pg 41).

No quadro a seguir pode-se constatar que enquanto 0s
investimentos em transmissdo e distribuicdo cresceram
consideravelmente de 1997 para 1998, os investimentos
em geracdo tiveram crescimento muito baixo, o que sem
dlvida indica a possibilidade de um estrangulamento da
oferta a médio prazo.

Tabela8
Evolugdo dos Investimentos em Energia Elétrica no
Brasil. (R$ milhdes)

Anos |Gera |Trans |Distri | Outros | Tota
cdo missdo | buicdo

1994 | 1754 | 376 567 288 2985

1995 |1782 |395 1131 | 271 3780

1996 | 2738 |716 1361 |324 5139

1997 3351 [1491 |1430 |434 6707

1998 |3508 |[2419 [2481 |360 8768

Fonte: ELETROBRAS

Bielschowsky faz, em seu estudo, a adverténcia de que o
capital privado em energia elétrica devera concentrar-se
em compra das empresas estatais existentes, cujo valor
esta estimado em algo equivalente a cerca de quatro
vezes as necessidades anuais de investimento fixo para
expansdo e manutencdo do parque elétrico brasileiro.
Isso porque a atratividade dessa compra é maior do que
implantag@o de novas usinas de geragdo. Com isso esse
capital evita as incertezas da construcdo, a0 mesmo
tempo em que durante um periodo minimo de cinco anos
a demanda estara garantida, as tarifas atuais, pelos

“contratos iniciais’ estipulados no novo marco
regulatorio.
Mesmo assim, continua Bielschowsky, “como

exemplificam os leildes de parcerias ja ocorridos, as
taxas de retorno que estardo refletidas nos precos de
privatizagdo (as tarifas correntes) dificilmente serfo
inferiores a 12% ou mesmo 15%". (pg 42). O autor
conclui que, considerando os riscos de construcdo e as
incertezas das tarifas futuras, o investidor, tomando por
referéncia as tarifas vigentes nessa transicdo (1997/98),
exigiria uma taxa de rentabilidade muito ata para
compensar todas as incertezas.



5.0 CONCLUSAO

Tudo indica que a viabilizagdo do mercado competitivo e
de seus beneficios em termos de eficiéncia aocativa
pode passar pelo reforco de programas de empresas
publicas convivendo com os de agentes privados. 1sso
porque o acance da eficiéncia aocativa exige a
ocupacdo de espacos de ampliacdo da oferta de energia
elétrica onde o rendimento esperado do investimento,
mesmo compativel com o custo do capital, pode néo se
congtituir em atrativo para o setor privado investir na
produgdo de um bem considerado “meritério” pela
sociedade. A programagdo desses investimentos pela
empresa publica deve tomar como referéncia o marco
tedrico sintetizado neste trabalho que levanta, entre
outras questdes, a exigéncia, que ndo vinha sendo
seguida no Brasil antes da privatizagdo, de que essa
empresa avalie seus investimentos planejados com base
nas técnicas de fluxo de caixa descontado, usando uma
taxa de desconto de teste especificada pela Fazenda para
uso em todo o setor publico. O atual grau de abertura do
mercado certamente garantiria a participagdo de agentes
privados que se satisfagam com o rendimento pretendido
pelos agentes publicos, e com isso se aproximaria do
ideal amejado de eficiéncia a ocativa
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