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RESUMO

Este trabalho tem o intuito de examinar a trajetoria do Estado e das
multinacionais de energia ao longo da construcao institucional do setor elétrico
nacional bem como entender a politica para o setor elétrico numa conjuntura de
mudancas recentes. A investigacdo abrange a analise histérica do setor elétrico
brasileiro desde os primordios, nos fins do século XIX, até os dias atuais, 0 que
inclui as primeiras agbes no setor elétrico do Governo do Presidente Michel
Temer. Num segundo momento, a discussao concentra-se nas diversas formas
de atuacdo do Estado no setor de energia elétrica, em especial na agéo
indutora (investimento e financiamento, politica energética, politica industrial,
politca de inclusdo social, planejamento energético, pesquisa e
desenvolvimento, ac¢fes junto a organismos multilaterais e na acdo de
regulacao e controle (controle e contas, defesa da concorréncia, mercado de
capitais, processo de licenciamento, governanca de estatais). O exame dos
ativos, acionistas e estratégias das multinacionais trazem contribuices
importantes para uma interpretacdo da interface entre o Estado e Empresas
neste segmento da infraestrutura brasileira. A pesquisa leva em conta o0s niveis
de analise macro (dimensdo do Estado), meso (setor elétrico) e micro (l6gica
da firma) a partir do exame de amplo acervo documental e estatistico do setor
e da base tedrica no campo da Ciéncia Politica, Economia e Relacdes
Internacionais. Este trabalho permite compreender os desafios interpostos aos
atores em funcdo do interesse crescente das multinacionais de energia elétrica
por projetos e ativos no pais, aumento da complexidade nas relacGes
societarias entre as empresas de energia e mudancas na correlacdo de forca
entre os principais competidores. Por fim, o trabalho pretende confirmar a
hip6tese de atuacdo multifacetada do Estado no setor elétrico brasileiro,
comprovando o fortalecimento de acbGes de carater desenvolvimentista em
paralelo com o reforco de acbes de regulacdo e controle no que tange as
relacbes Estado-Empresa.
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ABSTRACT

This research intends to examine the trajectory of the State and of the
Multinationals linked to this sector along the period of formation of the national
electric sector. It also intends to understand the policy making process for this
sector under a period of radical changes in the last decades. The investigation
encompasses the historical analysis of the Brazilian electricity sector from the
earliest days, at the end of the nineteent century to the present day, which
includes the policies of the President Temer's government toward the electric
sector. Secondly, the discussion focuses on the various forms of State action in
the electricity sector, especially in the inductive action (investment and
financing, energy policy, industrial policy, social inclusion policy, energy
planning,, research and development).and in the regulatory action (regulatory
structure, control and accounts, defense of competition, capital market,
licensing  process, state  governance). The  examination  of
multinationals”assets, shareholders and strategies brings important contributiion
for the understanding of the relationship between the State and the Enterprises
in this area. The research takes into account the macro levels of analysis
(State), the meso level (electric sector) and the micro level (firm logic). The
study is based on the analysis of the Documentary and Statistical Collection of
the sector and on the theories coming from Political Science, Economics and
international relations. The work allows us to understand the challenge faced
by the actors in light of the growing interest of the multinationals in electric
power sector, for projects and assets in the country; the increasing complexity
of corporate relations in the area of property rights and the main change in the
correlation of strength among the main competitors. Finally, the paper intends
to confirm the hypothesis that the State action is multifaceted in the Brazilian
electric sector, involving either the developmental actor as well as the State in
control of the State-Firm relations

KEY WORDS

Multinationals in the electric sector, State and Electric Energy, Policies for the
Electric Sector, International Relations and Energy, Infrastructure and
develpment.
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Introducao

O acesso a energia elétrica constitui insumo fundamental para o
desenvolvimento econémico e social das nac¢des, contribuindo para expanséo
da agricultura, industria, comércio, crescimento das cidades, ado¢do de novas
tecnologias e evolugéo da sociedade.

A provisdo da energia elétrica envolve o encadeamento entre diversos
segmentos, tais como fornecedores de maquinas e equipamentos, industria da
construcdo pesada, empresas fornecedoras de combustivel (caso da industria
de 6leo e gas natural e da cadeia de beneficiamento do uranio), companhias de
geracado, transmissao, distribuicdo, comercializacdo, além de autoprodutores,
produtores independentes, consumidores, investidores, centros de pesquisa,

universidades, dentre outros.

As interacdes entre os segmentos se dao pela formulacdo da politica setorial,
orientacdes do planejamento energético e encadeamentos nos estagios que

envolvem geracao, transmissao, distribuicdo, comercializacdo e uso final.

As multinacionais atuantes no setor possuem um papel relevante para o
crescimento da infraestrutura elétrica nacional desde os primordios desta

industria nos fins do século XIX.

De maneira analoga, o Estado Brasileiro também exerce um papel de destaque
no desenvolvimento institucional do setor elétrico, seja através do
estabelecimento de bases legais, tributarias, financeiras, industriais,
delineamento de politicas e estrutura de controle e de regulacdo. As empresas
estatais de energia elétrica constituem exemplos de atuacdo do Estado no

negocio da energia elétrica.

As companhias privadas nacionais, as empresas estrangeiras e as companhias
controladas pelos governos estaduais completam o mercado de energia

elétrica no Brasil.

A partir das reformas econdémicas dos anos 90, observou-se novos ciclos de
entrada de multinacionais de energia elétrica no setor elétrico nacional,

conforme se vera neste trabalho.
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Além das privatizacdes, destacam-se 0s intensos movimentos de fusdes e
aquisicdes entre companhias, o porte econémico das principais empresas do
setor e a busca continua por economias de escala e escopo’. O setor elétrico
permite grandes sinergias operacionais, induzindo a busca de maior
participacdo no mercado, seja através de holdings integradas ou aquisicao de

ativos especificos em geracédo, transmisséo e distribuicao.

Hipotese

A hipétese do trabalho é clara: as relagbes entre o Estado Brasileiro e as
empresas de energia elétrica nacionais e internacionais sdo fundamentais para
a proviséo da infraestrutura elétrica no Brasil, haja vista 0s volumosos recursos
financeiros para a constituicdo de um parque elétrico robusto, seguro e capaz

de atender a demanda reprimida e futura nas diversas regides do pais.

Ao longo da trajetéria do setor elétrico, é possivel delinear momentos de uma
atuacdo estatal mais concentrada numa agenda desenvolvimentista e, em
outros estagios, numa agenda mais liberal. As especificidades destes

momentos serdo apresentadas ao longo da discussao.

O cerne da pesquisa reside no exame das mdltiplas formas de atuagcdo do
Estado e das relacbes com as empresas multinacionais na construcao

institucional do setor elétrico brasileiro.

Discute-se as praticas empresariais das companhias nas principais atividades
relacionadas a oferta de energia elétrica (geracao, transmissao, distribuicdo e
comercializacdo), as formatacdes dos grupos econdmicos, as parcerias com
empresas publicas e privadas, as formas de financiamento e as atuacées no

mercado de capitais.

' Economia de escala ocorre quando a expansdo da capacidade de producéo de

uma empresa provoca um aumento na quantidade total produzida sem um aumento
proporcional no custo de producdo. Como resultado, o custo médio do produto tende a ser
menor com o aumento da producdo. Economias de escopo ocorrem quando as empresas
conseguem reduzir os seus custos meédios com a diversificacdo de produtos. As economias de
escopo podem estar associadas a existéncia de fatores comuns, existéncia de reserva de
capacidade e complementaridades tecnoldgicas e comerciais (Kupfer, 2002).
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As interacdes das firmas com o Estado podem se dar através de parcerias com
empresas controladas pela Unido em leildes de geracdo e transmisséo
(negocios conjuntos com o0 Sistema Eletrobras), acesso a linhas de
financiamento do BNDES, discussédo de instrumentos financeiros no ambito
das Convencdes do Clima da ONU (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo -
MDL), parcerias com fundos de pensédo e fundos de investimento com grande
influéncia de entidades controladas pelo Estado, acesso a recursos de
encargos setoriais e relacdées com bancos regionais e comerciais controlados

pela Unido.

As linhas de acdo das empresas estrangeiras também séo influenciadas pela
assinatura de acordos diplomaticos, instalacdes de filiais em territério brasileiro
(tanto de empresas de energia como fornecedoras de equipamentos para a
industria elétrica) e desenvolvimento de projetos de pesquisa.

O trabalho pretende trazer evidéncias de que o setor elétrico brasileiro,
sobretudo a partir do século XXI, atrai uma grande quantidade de
multinacionais de energia elétrica para o mercado local, movimento que esta
intimamente associado a ldgica de investimento do atual modelo institucional
(leildes reversos® nos empreendimentos de energia nova), aos instrumentos de
atuacao do Estado no setor e aos efeitos globais das fusGes e aquisi¢cdes entre

empresas de energia elétrica nos paises desenvolvidos.

Observa-se o forte interesse de empresas estrangeiras (chinesas, alemas,
italianas, espanholas, norte-americanas, francesas, portuguesas, norueguesas,
canadenses, dentre outras) por ativos de energia elétrica em territério nacional
adquiridos diretamente no mercado ou através de privatizagbes conduzidas
pela Unido. As avaliagdes pormenorizadas das operacdes societarias

ocorridas no setor elétrico brasileiro serao feitas ao longo deste trabalho.

2 A partir da Lei 10.848/2004 e do Decreto 5163/2004 a concessdo para exploracdo de
empreendimentos de geragéo e transmiss@o no Brasil se da através da realizacdo de leilGes
reversos, no qual o Poder Concedente estabelece um preco teto da venda de energia futura de
determinado empreendimento ou tecnologia e o consércio que apresenta a menor preco para o
consumidor final (desagio) sai vitorioso no certame. Neste sentido, os consdrcios com 0 menor
custo financeiro ou capacidade de reduzir custos de construcdo, operacdo e manutencdo tem
maior possibilidade de sair exitoso nas disputas.
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A tese detalha a diversificagdo de investidores no setor elétrico, com a
presenca expressiva de fundos de investimento nacionais e internacionais na

composicéo do capital social das principais companhias®

A tese ndo trabalha com a polarizacdo entre um Estado Empresario e um
Estado Regulador, uma vez que a realidade do setor elétrico expbe uma

atuacado ampla e efetiva nestas duas perspectivas.

O trabalho em tela rejeita 0s pressupostos de plena convergéncia e
uniformizacédo da agenda setorial brasileira com as a¢Ges adotadas em outros
paises, embora observa-se uma relativa convergéncia entre o0 modus operandi
das empresas de capital aberto nas diversas partes do mundo em funcao de
regras similares de governanca, gestdo de riscos, compliance e atuagao no

mercado financeiro®.

Diante deste contexto, este trabalho defende a énfase nas politicas que
envolvam parcerias publico-privadas moldadas por interesses legitimos,
primazia de execucdo dos projetos e atreladas ao desenvolvimento da

infraestrutura elétrica em todo o territério nacional.

Defende também acdo de um Estado Desenvolvimentista que busque a
valorizacdo de uma burocracia qualificada e ética, praticas de responsabilidade
fiscal, seguranca energética e universalizacdo do acesso. Advoga o
fortalecimento da estrutura de controle para se evitar casos de corrupgao em
sintonia com a execucdo de uma estratégia nacional com transparéncia e

assertividade para o setor elétrico.

3 Estas informacBes estdo disponiveis nas atas das Assembleias Gerais Ordinarias das
companhias abertas e na base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios. A andlise leva
em conta uma diversidade de instrumentos de financiamento e investimento, seja em relagédo
as captagOes, estruturas acionarias, operacdes entre partes relacionadas, formatacdo de
9rupos econdmicos, dentre outros.

Diversas companhias que operam no mercado nacional sé@o listadas em bolsa e tem que

cumprir procedimentos similares em relacéo as suas demonstracdes contébeis, transparéncia,
divulgacéo de informag®es relevantes, regras de governanga, compliance, dentre outros.
Existe um elevado grau de similaridade entre regras e exigéncias vigentes nas bolsas de
valores globais (Brasil, Estados Unidos e bolsas européias), similaridades nos padrdes
contabeis estabelecidos pelas auditorias independentes de atuacéo global (Price Waterhouse
Coopers — PWC, Delloitte, KPMG e Ernest Young) convencionados de International Financial
Reporting Standards — IFRS, e critérios relacionados as avaliagdes das companhias de rating
de nivel global (Fitch, Standard&Poors e Moody's). A globalizacdo financeira aproxima os
principais mercados de capitais do mundo e interfere nos padrbes de auditoria, risco e
governanca exigidos das companhias.
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Por fim, o trabalho pretende confirmar a hipotese de atuacdo multifacetada do
Estado no setor elétrico brasileiro, comprovando o fortalecimento de acfes de
carater desenvolvimentista em paralelo com o refor¢co de a¢gbes de controle e

de regulacao no que tange as relacdes Estado-Empresa.
Arcabouco Tedrico

A andlise historica do setor torna-se oportuna, na medida em que permite
observar as metamorfoses das relacdes entre multinacionais e o Estado
Brasileiro ao longo de toda a construcao institucional do setor. Gaitan (2011) &
enfatico ao afirmar que ndo existem projetos ahistdricos ou abstratos; pelo
contrario, as alternativas sdo mediadas por atores que tem sucesso (ou nao)

de estabelecer a sua hegemonia.

A operagdo do setor elétrico nacional apresenta um carater cooperativo e
coordenado que transcende a uma légica meramente competitiva. A tese
abordara conceitos sobre o funcionamento do setor elétrico nacional, tais como
a existéncia do sistema interligado (conectando pontos de geragdo e consumo
entre as diversas regibes do pais), o despacho 6timo centralizado realizado
pelo Operador Nacional do Sistema (ONS), a complexidade de atendimento as
regides isoladas da Amazobnia Legal, o papel das linhas de transmissédo, a
contabilizagao e liquidagao de contratos pela Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica (CCEE) e a seguranca energética.

Este trabalho rejeita a ortodoxia liberal de que o estabelecimento de mercado
perfeitamente competitivo no setor elétrico, por si sb, seria suficiente para
garantir a disponibilidade, o acesso e qualidade do servigo de energia elétrica
para a populacao brasileira. Na mesma linha, o trabalho defende a relevancia
da atuacédo regulatoria e de instancias de defesa econbmica para se evitar a

“auto regulamentacdo dos mercados” e abuso de poder econbémico.

A vertente do neoinstitucionalismo historico leva em conta a impossibilidade de
se estabelecer um modelo “uniforme” e “de referéncia” aplicaAvel em todos os
contextos com caracteristicas historicas, econémicas, sociais e institucionais
distintas, confronta as no¢des de convergéncia, valida a riqueza analitica da

diversidade e rejeita a negacéo do Estado (Diniz, 2010).
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As estruturas institucionais do Estado interferem nas capacidades, objetivos,
aliancas, herancas, disputas, processos, agenda, atores e nos resultados das
politicas. O projeto tedrico dos institucionalistas histéricos estd disposto a
seqguir:

As instituicdes constrangem e refratam a politica, mas nunca sdo a Unica causa dos
resultados. Enquanto muitas teorias alcancam elegéncia apontando variaveis tidas
como decisivas (a classe, como no marxismo; o grupo de interesse no pluralismo), a
andlise institucional centra-se em elucidar como se conectam diferentes variaveis. No
entanto, assim como uma configuracdo institucional estrutura uma dada
situacgdo politica, o enfoque histérico  institucional estrutura a explicagdo dos
fendmenos politicos, ao prover uma perspectiva para identificar como se relacionam
entre si diferentes variaveis. E, ao colocar os fatores estruturantes no centro da
andlise, permite capturar a complexidade das situagfes politicas, balangando clareza
tedrica, complexidade e parciménia. (Labral999:144)

O Estado e as empresas assumem papeéis chave para a expansao dos servicos
de energia elétrica do Brasil, ndo sendo possivel reduzir o papel do Estado a
uma atuacdo “neutra” e meramente regulatéria, haja vista a sua influéncia

sobre diversas instituicbes que moldam os rumos do setor.

Hall & Taylor (2003) consideram que uma propriedade notavel do
institucionalismo historico consiste na importancia que as relagbes de poder

assimétricas.

As inflexdes na trajetéria podem alterar as correlacbes de forcas entre os
atores e alterar os rumos do setor’. O recurso analitico da path dependence®
permite observar a dindmica do setor elétrico no longo prazo, uma vez que
politicas prévias interferem na configuracdo de novas politicas, num processo

em que as capacidades estatais do presente sdo influenciadas por diversas

5 No setor elétrico brasileiro, podemos exemplificar a aprovacéo do Cédigo de Aguas de 1934
como uma acgdo que ampliou a forca do Estado e reduziu as margens de atuagdo das
empresas. O golpe militar de 1964 também alterou as correlagdes de forgcas no setor elétrico.

O impeachment da presidente eleita Dilma Roussef e a assuncdo ao poder do presidente
interino Michel Temer imp6e uma mudanca no setor elétrico, haja vista a priorizagdo de uma
agenda de corte mais liberal, mudangas em ministérios chaves em relagdo a infraestrutura
energética como o Ministério da Fazenda, Ministério do Planejamento, Ministério de Minas e
Energia e em instituicBes controladas pela Unido com atuacdo efetiva no setor, tais como
Eletrobras, BNDES, BB, Caixa, dentre outros.

6 Hall & Taylor (2003) defendem que os adeptos do institucionalismo histérico tornaram-se
ardentes defensores de uma causalidade social dependente da trajetéria percorrida, path
dependent, ao rejeitarem o postulado tradicional de que as mesmas forcas ativas produzem
em todo lugar os mesmos resultados em favor de uma concepc¢éo segundo a qual essas forcas
sdo modificadas pelas propriedades de cada contexto local, propriedades essas herdadas do
passado. As mais importantes dessas propriedades sdo de natureza institucional mantendo o
desenvolvimento histérico sobre um conjunto de “trajetos”.
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acbes tomadas no passado, constituindo um processo de mudanca
incremental. Ao longo do tempo, as instituicdes vao sendo “erguidas e

lapidadas” reduzindo as possibilidades de rupturas acentuadas.

Os processos de dependéncia da trajetoria ndo sdo légicos nem lineares, o que
abre amplos espacos para alternativas de desenvolvimento ou bifurcacdes em

diferentes dire¢bes (Lanzara, 2011), conforme exposto a seguir:

O ponto fundamental a ser retido nas analises path dependence é sua definicdo como
um processo de aprendizado — incremental, mas potencialmente transformador
(Streeck; Thelen, 2005). Qualquer trajetéria que eventualmente surja como dominante,
em um determinado contexto, deve ser sempre vista como uma dentre as variaveis
possiveis (Crouch, 2005; Crouch; Farrel, 2004). Nao porque a trajetéria previamente
escolhida e consagrada tenha sido “funcionalmente superior” em relacdo as demais.
Mas, simplesmente, porque sua consagracao pode ter provocado uma compressao ou
uma supressdo esporadica, e ndo o total desaparecimento das possibilidades
alternativas. Em suma, ndo existe nenhum suposto ex ante que garanta a eficiéncia de
uma trajetéria institucional, e sim disputas e conflitos acerca das diferentes
alternativas de institucionalizacéo. (Lanzara 2011:98)

O modelo institucional do setor elétrico no Governo Lula, por exemplo, possui
tracos de continuidade das reformas iniciadas no Governo Fernando Henrique
Cardoso, comprovando a “dependéncia da trajetéria” como linha tedrica

relevante para analise desse setor.

Boschi (2009) considera que o exame dos processos de desenvolvimento exige
necessariamente a dimensao temporal de longo prazo para se avaliar a
efetividade de politicas adotadas, mesmo porque nem todos os efeitos das

politicas s&o conhecidos com clarividéncia no momento de sua implantag&o.

O conceito de autonomia relativa do Estado agrega-se ao pano de fundo
tedrico do tema proposto. O Estado, apesar do seu papel relevante, é
substancialmente influenciado por diversos atores que interferem nos
processos politicos e sociais. Os multiplos interesses dos atores interagem e

impactam os processos decisorios.

Evans (2009) aponta que a abordagem institucional comparativa aponta para
os Estados como produtos historicos de suas sociedades e “atores sociais em
si”. Além disso, afirma que a intervencdo do Estado € um fato e a pergunta

mais apropriada ndo é o “quanto” intervir, mas “que tipo” de intervencao.
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A abordagem institucional comparativa envolve a estratégia de reunir e
comparar evidéncias, identificando as politicas governamentais especificas de
cada pais, 0s impactos sociais, a logica de acdo de grupos de interesse e a
diversidade institucional dos Estados (Evans 2004).

O Estado também ocupa uma posicao estratégica no setor elétrico no sentido
de executar politicas industriais e comerciais seletivas, formar uma burocracia
qualificada e direcionar o investimento em tecnologia (Chang 2002,2006). O
setor elétrico brasileiro ja foi objeto de diversas politicas especificas, seja no
que tange a criacdo de orgaos de planejamento e operacao, estruturacdo de
empresas estatais, criacdo de tributos direcionados para a expanséo do setor,
operacionalizagao de linhas especiais de financiamento, formatacdo de agéncia

reguladora, politicas focalizadas em energias renovaveis e de incluséo social’.

Weiss (2004) destaca a sinergia e a interdependéncia nas relacdes entre
Estado e Sociedade, defendendo a concepcao de que a globalizacdo é capaz
de estimular as capacidades estatais, ampliar as parcerias publico-privadas,
desenvolver novas redes de politicas e estimular mudangas nas estruturas de
governanca. A interdependéncia entre o global e o nacional esta descrita a
seqguir:

Finally, them, we return to the larger theoretical point advanced in this analysis: namely,
that globalization does indeed impact on national governance and its domestics
structures, but the impact is not only, or even generally, constraining. Rather, the impact
is just as likely to be enabling — in particular, enabling the emergency of governed
interdependence. For, under certain conditions — which, in a first approximation, we
have sought to specify here as the basis for a new research agenda — globalization
also stimulates the expansion of governing capacities through both the transformation of
public-private sector relations and the growth of new policy networks. Understanding
and elaborating the conditions under which globalization has this effect should be the
subject of future research. (Weiss 2004: 315).

A obra de Weiss (2004) traz recursos analiticos importantes para visualizar as
relacbes entre o Estado Brasileiro e as companhias de energia elétrica
mostrando o papel do Estado em criar capacidades (enable), promover

parcerias publico-privadas e redes de interagao.

7 Ao longo do século XXI, foram desenvolvidas algumas politicas industriais e sociais bem
efetivas no setor elétrico brasileiro, cabendo destacar o Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica - PROINFA e o Programa Luz Para Todos - PLPT.
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O conceito de “interdependéncia governada’ de Weiss (2003) permite abarcar
0S caso empiricos em que tanto o Estado como 0s grupos econémicos séo
fortes, tornando-se possivel escapar da légica do confronto, preservando a
relagdo negociada sem o sacrificio da autonomia das partes envolvidas (Diniz
2011).

Os diversos instrumentos de atuacdo do Estado no setor elétrico brasileiro nos
leva ao exame de arranjos institucionais hibridos, nos quais o Estado assume o

centro estratégico e atua em parceria com o setor privado.

Estes arranjos abrangem uma complexa interface entre incentivos e controles
de natureza técnica e politica (Fiani, 2014) e s&o Uteis para a

operacionalizacdo de politicas de desenvolvimento, conforme exposto:

“

. a importancia dos arranjos institucionais (ou estruturas de governanca) hibridas
para a formulacédo de politicas de desenvolvimento advém exatamente do fato de este
tipo de arranjo combinar incentivos e controles administrativos, sob o comando de um
centro estratégico, a0 mesmo tempo que 0s agentes envolvidos mantém sua
autonomia. Trata-se, portanto, do arranjo institucional caracteristico da opgdo por
implementar politicas de transformacdo econdmica sob a supervisdo do Estado,
evitando tanto o extremo de deixar aos agentes privados toda a responsabilidade pela
promoc¢éo do desenvolvimento (o que implicaria escolher o mercado como estrutura de
governanca), como 0 extremo de o Estado assumir toda a responsabilidade pela
transformacdo econbmica (o que implicaria escolher a hierarquia na forma de
empresas estatais). Ao assumir o papel do centro estratégico em um arranjo hibrido
para implementar uma politica de transformacdo econémica, o Estado pode agir como
agente de coordenacgdo, como empreendedor, oferecendo uma visdo da nova estrutura
econdmica que sera alcancada, ou como solucionador de conflitos. Mas seja qual for o
papel, o Estado podera dispor de uma estrutura para estimular a cooperacdo dos
agentes privados. (Fiani 2014:78)

O Estado Desenvolvimentista pode assumir quatro funcfes especiais (Chang
apud Herrlein Jr, 2014), sendo elas: fungcdo de coordenacéo entre agentes
privados e destes com o Estado (I), funcéo de provisdo de visdo de futuro o
que corresponde a estratégia nacional de desenvolvimento (ll), funcédo de

administracdo de conflitos (Ill) e funcdo desenvolvimentista de nivelamento

cultural e informacional (1V).

Na area energética, o Estado Nacional ocupa papel chave, porém o debate ndo
se resume a eles, conforme exposto por Le Preste (2005):

Os Estados ndo sdo os Unicos atores importantes. Organiza¢gfes Internacionais
governamentais (OIGs), empresas transnacionais (ETNs), individuos, organizacdes
nao governamentais (ONGs) de todo o tipo desempenham papéis ndo negligenciaveis.
O que ndo significa que o Estado tenha perdido toda a sua importancia ou mesmo que
esteja perto de desaparecer. Os Estados sdo e continuardo sendo 0s atores

25



dominantes da ecopolitica internacional, mas a compreensdo da dindmica da
ecopolitica internacional ndo se pode limitar unicamente pelo estudo deles. Os Estados
estdo submetidos a novas coaces, perderam certas atribuicdes de sua autoridade e
devem levar em conta os comportamentos de outros atores. Se sdo sempre 0s atores
mais importantes, ndo sdo mais os Unicos atores significativos (Le Preste, 2005:97)

Além de literatura sobre o papel do Estado (Evans 2004, Diniz 2010, Boschi
2011, Chang 2004), a investigacdo utiliza recursos tedricos dos campos da
Ciéncia Politica e Relacfes Internacionais, haja vista a necessidade de se
compreender as formas de atuacdo das firmas estrangeiras de energia elétrica
no territério nacional. A linha analitica deste trabalho verifica a validade e
aplicabilidade de teorias que levam em conta a Diplomacia de Empresas
(Strange, 1992), da Teoria do Paradigma Eclético (Dunning, 2008), dentre

outras teoricos de internacionalizacdo de empresas.

A transversalidade da politica energética com a politica econémica, industrial,
ambiental, de inovacao, fomento e social corrobora o papel decisivo do Estado
em delinear os caminhos e alternativas para o setor elétrico brasileiro,
norteando as agdes do presente e construindo a “visdo do futuro”. As parcerias
entre instancias do Estado e empresas séo fatores chaves e constituintes de
uma matriz desenvolvimentista, cabendo destacar as linhas de pesquisa

concentradas nas relagdes Estado e Empresa.

Embora se observe Variedades de Capitalismo® e polimorfismos em relacéo a
politica energética dos Estados Nacionais, nota-se uma grande convergéncia
de padrbes em relacdo a atuacdo das firmas nos mercados de capitais, haja
vista a mobilidade dos recursos de investimento nos principais mercados
globais e a similaridade de regras de governanca, auditoria, compliance e
gestao de riscos entre os paises mais desenvolvidos.

O estudo de caso do setor elétrico ndo permite a mera reprodutibilidade e

extensdo das andlises para outras atividades produtivas, haja vista as nitidas

8 A literatura de Variedades de Capitalismo € util na andlise das formas de intervencéo e
relacbes entre Estado e Mercado, abrindo espaco para se investigar experiéncias com graus
diferenciados de aproximagfes e distanciamentos ocorridas em diversos paises. Porém é
necessario cautela ao se examinar a diversidade da producdo académica neste campo, uma
vez que as pesquisas empiricas, em sua maioria, estdo concentradas em paises da OCDE
(Organizacao para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico) e com elementos distoantes
da realidade brasileira.
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diferencas na construcao histérica de setores como Oleo e gas, automotivo,

bens de capital, bens de alta tecnologia.

Realizou-se um exame de natureza macro (a légica de desenvolvimento e a
estratégia nacional), meso® (a discussdo de politicas publicas especificas e
focalizadas no segmento de energia elétrica) e micro (atuacdo das firmas no
mercado elétrico), levando-se em conta a trajetéria, o modelo institucional
vigente e reflexdes sobre as perspectivas para o setor de energia elétrica no

Brasil'°.

A concertacdo das alternativas econémicas e politicas para o estabelecimento
da agenda nacional de desenvolvimento ou, especificamente, a agenda de
acOes para o setor elétrico brasileiro, mobilizam os atores que articulam suas
propostas, interesses e interferem na modelagem dos instrumentos e na
dindmica da matriz elétrica ao longo do tempo.O acesso aos circulos de
decisdo € um recurso politico fundamental para um ator social manifestar os

seus interesses.

Os conceitos de territorialidade e setorialidade, presentes na obra de Muller
(2002), ajudam a compreender a dindmica do setor elétrico. O territério confere
aos individuos uma identidade fundamental e uma referéncia comum aos
individuos. A divisédo social do trabalho, a formacéo profissional especifica e os
reagrupamentos de profissionais ajudam a transcender o espectro da analise
de uma légica horizontal (foco nos territérios) para uma légica vertical (foco nos

setores).

As inflexdes de rota no setor elétrico guardam relacdo com a atuacdo de

diversos mediadores na formatacdo da agenda da politica energética brasileira.

9 Erber (2002) defende que o conceito de “setor” reflete uma visdo “mesoecondmica” que
privilegia a complexidade, a diferenca entre as partes que compdem o0 sistema econdémico,
situado entre a analise da empresa e dos grandes agregados macroeconémicos.

190 setor elétrico brasileiro é intensivo em capital, haja vista a necessidade de recursos e o

tempo necessario para construcdo de projetos de grande porte. O Governo trabalha com duas
publicagcbes de referéncia sobre o Planejamento Energético, sendo elas: Plano Decenal de
Expanséo (horizonte decenal) e o Plano Nacional de Energia (horizonte acima de 25 anos).
Este material € importante para a pesquisa, uma vez que sinaliza a necessidade de incremento
no parque gerador e na malha de transmissdo e as estimativas de investimentos no setor,
ponto chave para a atragdo de empresas para o setor.
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Os mediadores™ n&o respondem por “comunidades territoriais”, representando
determinados setores. Dentre estes, destaque para os empresarios, politicos,
diplomatas, trabalhadores, fornecedores, investidores (nacionais e
internacionais), juristas, governadores, reguladores, empreiteiros, movimentos
sociais, organismos multilaterais, financiadores, sindicatos, associacdes de
classe, bancos, forcas militares, bolsas de valores, agéncias de risco, dentre

outros. A multiplicidade dos atores amplia a complexidade da decisao publica.

Cabe destacar a politica publica como “constructo” de articulacdo e
harmonizacao de interesses. Uma politica publica s6 existe através da acado de
atores concretos que entram em relacao (aproximacao ou enfrentamento) em

funcao de sua elaboracao e execugéao (Muller, 2000).

O enfoque do “Institucionalismo Discursivo” (Schmidt, 2010) € de grande valia
na medida em que a comunicacado, o conteudo das ideias, a opinido publica, as
interacbes entre os diversos atores influenciam na esfera politica e, por

conseguinte, na dindmica do setor.

As grandes estatais no Brasil, caso da Eletrobras e Petrobras, exercem papéis
expressivos na formulacdo e implantacdo de politicas. S&o ao mesmo tempo
bracos do Estado e competidores no mercado. Herrlein Jr (2014) destaca que
as empresas estatais sdo importantes para o desenvolvimento enddgeno,
assegurando o controle sobre importantes recursos produtivos que podem ser
utilizados com finalidades estratégicas nacionais, além de contribuir com o

suporte técnico e gerencial em area chave®?.

Sen (2010) enfatiza que a expansao da liberdade é vista como o principal fim e
o principal meio do desenvolvimento. Nesta linha, defende a remocao das
principais fontes de privagédo da liberdade, dentre elas, a pobreza, a caréncia
de oportunidades e a negligéncia dos servi¢os publicos. A obra de Sen (2010)

ajuda a compreender a importancia da atuacdo do Estado para universalizar o

1 S30 chamados “mediadores” os agentes que realizam a construcdo do referencial de uma
politica, abrangendo desde a percepgdo do problema por parte dos grupos presentes até a
definicdo das solucdes apropriada (Muller, 2002). Os mediadores ocupam um papel estratégico
no sistema decisorio, formulando os marcos intelectuais no qual se fundamentam as
negociagdes, conflitos e aliancas que conduzem a deciséo.

'2 No Brasil, a exceléncia do planejamento de longo prazo no setor elétrico brasileiro, sobretudo
a partir dos anos 50, serviu de referéncia para os diversos outros campos de planejamento
governamental e setorial.
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acesso da energia elétrica no Brasil como base para o desenvolvimento, o que

guarda relacdo com os anseios finalisticos do Programa Luz Para Todos.

Esta tese desenvolve o conceito de conectividade entre o Estado e as
multinacionais de energia elétrica, a partir de um exame da relacdo Estado-
Empresa sob o enfoque dos mais diversos instrumentos de inducao (politica
industrial, inclusdo social, diplomacia, investimento e pesquisa), controle
(atuacdo estatal em relacdo ao meio ambiente, patriménio historico, questédo
indigena, contas, gestdo fundiaria e governanca de estatais), regulacdo e
defesa econbmica (atuacdo das agéncias e de oOrgdaos como o Conselho

Administrativo de Defesa Econémica, CADE)..
Estrutura da Tese

A estruturagcdo desta tese abrange 0s seguintes aspectos: a) a compreensao
da construcdo institucional do setor elétrico brasileiro, b) a trajetdria das
multinacionais de energia elétrica no territério nacional dos primoérdios até a
venda da Light nos anos 70 (capitulo 1), ¢c) um exame dos antecedentes e das
privatizacdes dos anos 90, d) o modelo institucional do setor elétrico de 2004,
as mudancas nos governos Lula, Dilma e Michel Temer (capitulo 2), e) os
diversos instrumentos de inducdo do Estado Nacional em relacdo aos rumos do
setor elétrico (capitulo 3 e 4), f) as formas de controle e regulacdo econdmica
do Estado Nacional na conducédo do setor elétrico (capitulo 5), e g) a légica de

atuacao das firmas estrangeiras no mercado de energia nacional (capitulo 6).

A pesquisa abrangeu uma multiplicidade de estatisticas, relatérios, bancos de
dados e informacgdes institucionais e corporativas essenciais para o debate da
atuacao do Estado e das multinacionais no setor elétrico brasileiro, conforme
exposto no Anexos 1. Cabe destacar as estatisticas da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE); Tesouro Nacional, Ministério de
Minas e Energia (MME), Ministério da Fazenda (MF), fundos de penséo,
Eletrobras, Petrobras, auditorias, Banco Nacional de Desenvolvimento

Econbmico e Social (BNDES), Banco Mundial, agéncias de rating, etc.

As linhas de argumentacdo sobre a constru¢do do setor elétrico, atuagdo do
Estado e das firmas sdo corroboradas por um vasto nimero de estatisticas

29



coletadas nesta tese, que ajudam a moldar a interpretacdo sobre este estudo

de caso.

No primeiro capitulo realiza-se um breve resumo dos grandes marcos de
evolucao institucional do setor elétrico brasileiro e de atuacdo das empresas
estrangeiras no pais desde os primérdios até a compra das empresas
estrangeiras pelo Estado Brasileiro nos anos 60 (Amforp) e 70 (Light). As
compras da Amforp e Light pelo Sistema Eletrobras constituem marcos
relevantes deste primeiro estagio de atuacdo de empresas estrangeiras de

energia elétrica no Brasil.

Nos anos 70, a economia brasileira foi impactada pelos efeitos dos choques do
petroleo, endividamento progressivo do pais e execuc¢do do Il Plano Nacional
de Desenvolvimento — PND, que continha a operacionalizacdo de obras

estruturantes de energia, como Itaipu, Tucurui e Angra.

As transformacdes do setor nos anos 80, as privatizacbes dos anos 90, os
principais tracos de evolucao do setor elétrico nos governos Collor, Fernando
Henrique, Lula, Dilma e os primeiros meses do governo Temer sdo analisados

no capitulo 2.

Aplés o exame historico, a pesquisa concentra-se no estudo de caso mais
detalhado envolvendo a interface e conectividade entre os instrumentos do
Estado Nacional a partir das reformas nos anos 90, sejam inerentes a uma

linha de inducéo ou controle.

A atuacao indutora do Estado no desenvolvimento do setor elétrico brasileiro
através de multiplos mecanismos de investimento e financiamento da
infraestrutura constitui 0 objeto de analise do capitulo 3. As demais acdes

governamentais relativas a politica industrial, inclusdo social, pesquisa e

diplomacia sédo analisadas no capitulo 4.

Os instrumentos de controle e de regulacdo econémica do Estado em relacéo
ao setor elétrico brasileiro sdo discutidos no capitulo 5, compreendendo a
estrutura de regulacdo (ANEEL, ANA e ANP), a atuacdo da CGU, do TCU, do
MPF, do CADE, do Ministério da Fazenda, da CVM, do SEST, do ICM-Bio, do
IBAMA, do IPHAN, da FUNAI, dentre outros.
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No sexto capitulo discute-se a atuacdo das firmas estrangeiras no Brasil,
elemento chave para o encadeamento da argumentacao desta tese. Aqui se
faz 0 exame do ambiente competitivo, da formatacdo de aliancas estratégicas,
dos movimentos de fusfes e aquisi¢cdes, das inovacgdes financeiras, da relacéo
com a rede de fornecedores e com os mais diversos elos da industria elétrica.
Foi realizada uma pesquisa individualizada dos principais grupos econémicos
de capital estrangeiro atuantes no territério nacional e com ativos registrados
na ANEEL.
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Capitulo 1: Construcao Institucional, Operacao e
Funcionamento do setor elétrico brasileiro dos primordios

até a compra da Light pelo Governo Brasileiro nos anos 70

A evolucao institucional do setor elétrico apresenta momentos distintos em
relacdo a atuacdo do Estado, maturacdo do ambiente competitivo, formacao
dos precos e tarifas, opcbes tecnolégicas, perfil do investimento e
financiamento, interface com empresas estrangeiras, atuacdo das agéncias

multilaterais e cooperacao entre Estados Nacionais, dentre outros.

Alguns marcos deste periodo foram: o crescimento das firmas municipais e
firmas estrangeiras nos fins do século XIX, o estabelecimento do Cdodigo de
Aguas de 1934, a criacdo do BNDES, das companhias estaduais e federais de
energia ao longo dos anos 50, a criacdo da Eletrobras nos anos 60, a compra

da Amforp e Light pelo Governo Brasileiro nos anos 60 e 70.

A construcao institucional do setor elétrico brasileiro, desde os fins do século
XIX até os dias atuais, passou por diversos estagios e fases bem tipicas
relativas a légica de acdo e presenca do Estado, a atuacdo de empresas
estrangeiras, a criacdo de empresas estatais (federais e estaduais), 0 acesso a
fontes de financiamento, formacao de burocracia, coalizdes politico partidarias
com influéncia no setor, praticas de accountability, dentre outros. Observa-se
um carater incrementalista das mudancas no setor ao invés de uma logica de

ruptura®.

Os caminhos do setor também foram influenciados pelas opcdes tecnoldgicas,
politicas energéticas e caracteristicas técnicas e operativas do mercado de
energia elétrica. Inicialmente, a energia elétrica concentrava-se no atendimento
dos grandes centros urbanos, sobretudo capitais como S&o Paulo, Rio, Recife,
Manaus, Belém, dentre outras. A busca de economias de escala e a forte
demanda reprimida contribuiram para a expansdo da rede elétrica para as

grandes cidades. Nesta fase destacam-se as atividades pioneiras de setores

¥ Um momento tipico de ruptura no setor elétrico brasileiro foi a encampacdo de uma empresa
norte-americana fornecedora de energia elétrica no Rio Grande do Sul pelo Governador Leonel
Brizola. Porém, em linhas mais gerais, o setor elétrico passou por modificacdes progressivas
direta ou indiretamente relacionadas a decisdes tomadas anteriormente.
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industriais (sobretudo téxtil), iniciativas de administragdes municipais e de
empresas estrangeiras de energia elétrica que privilegiavam o atendimento aos

principais centros urbanos.

Gradativamente, a infraestrutura elétrica se expandiu para outras cidades de
médio e grande porte. Nos anos 50, a criagdo das companhias estaduais de
energia elétrica, a definicdo de bases fiscais como o Fundo Federal de
Eletrificacdo (FFE) e do Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE) contribuiram
para acumular recursos que levaram a expanséao da infraestrutura elétrica nas

diversas unidades da federacéo de forma mais intensiva.

O aumento da complexidade do setor elétrico influenciou na criacdo do sistema
interligado nacional, permitindo ganhos em relacao ao fluxo de energia entre as
diversas regibes do pais através de uma rede de transmissao operada de
forma coordenada e centralizada. O exame do desenvolvimento da
infraestrutura nacional nos remete ao papel do governo atrelado ao objetivo de

seguranca energeética.

Nos fins do século XIX, a disponibilidade da energia elétrica era bastante
incipiente, concentrada em iniciativas pioneiras de industriais, administracdes
municipais e na entrada de multinacionais de energia. Do ponto de vista
operacional, havia baixos niveis de seguranca e integracdo; a demanda era

reprimida, os usos limitados e as regras mais frageis.

Nos fins do século XX, o setor elétrico brasileiro jA& se encontrava
extremamente robusto, com interligacdes entre grande parte das unidades
federativas (grandes linhas de transmissdo e operacao interligada) e
interligagcbes energéticas com outros paises. O Brasil ja contava com
significativo parque gerador, atendimento a grande parte da populacéo
brasileira, seguranca energética (altos niveis de confiabilidade), multiplos usos

da energia elétrica e complexo arcabouco legal e regulatorio.
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1.1 Estado e Empresas no setor elétrico brasileiro a partir do fim do
século XIX até o Codigo das Aguas em 1934

O pioneirismo no setor elétrico decorreu de iniciativas de empresas
estrangeiras, empreendedores da industria (sobretudo téxtil) e administracdes

municipais.

No estagio inicial, houve a instalacdo gradativa de companhias estrangeiras em
diversos centros urbanos. Em 1899 ocorreu a instalacdo da primeira grande
empresa de energia elétrica do pais, a Sdo Paulo Tramway, Light & Power
Company Ltd., criada em Toronto, Canad4, com capital norte-americano e
canadense. A primeira lei que disciplina o uso de energia elétrica, Lei n® 1.145,

foi promulgada apenas em 1903, com o seguinte texto relativo ao setor elétrico:

Art. 23. O Governo promoverd o aproveitamento da forca hidraulica para
transformac@o em energia elétrica aplicada a servicos federais, podendo autorizar o
emprego do excesso da forga no desenvolvimento da lavoura, das indistrias e outros
guaisquer fins, e conceder favores as empresas que se propuseram a fazer esse
servico. Essas concessdes serdo livres, como determina a Constituicdo, de quaisquer
Onus estaduais ou municipais. (Lei 1145 de 1903).

Em 1905, foi criada a Rio Tramway, Light & Power Company Ltd, na cidade do

Rio de Janeiro'®. A atuacdo inicial da Light abrangia véarios nichos, como

exposto a seguir:
A Rio Light caracterizou-se por ser uma grande empresa de servi¢os publicos, atuando
num espectro da vida da cidade. Sua atuacéo interferiu em todos os setores basicos,
modificando radicalmente, em pouco tempo, o cotidiano da capital, uma vez que
fornecia energia elétrica para a industria, iluminacdo para ruas e moradias, gas para
cozinha e aquecimento, transportes coletivos eletrificados e comunicacdes telefonicas
(Lobo, 2008:37)

Outra empresa estrangeira criada nos primeiros anos do século XX foi a

Manaus Tramways & Light Company, de capital inglés, focada na exploracdo

nos servicos de eletricidade e bondes da cidade de Manaus.

% A empresa iniciava com uma subscricdo de 40.000 acdes, ou quatro milhdes de ddlares dos
25 milhdes de délares que representavam o total do capital da empresa (Lobo, 2008).
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Embora as empresas do grupo canadense Light & Power Company Ltd
atuassem em S&do Paulo, desde 1899, e no Rio, desde 1905, a criacdo da
holding s6 foi feita em 1912, em funcdo da criagdo da holding Brazilian
Traction, Light& Power Company Ltd., mais conhecida como Light™.

O movimento incipiente de internacionalizacdo de empresas estrangeiras
atuantes no setor elétrico guardava ampla interface com a busca de novos
mercados pelos fabricantes de equipamentos e bens de capital para uso no
setor.

A organizacdo da Rio Light estava aderente ao panorama empresarial que
caracterizou o capitalismo internacional nos fins do século XIX e inicio do

século XX, conforme exposto a seguir:

Os primeiros anos de existéncia da Rio Light nos mostram o processo de formacéo de
uma empresa multinacional. Mais do que isso, de um sistema de holdings nos niveis
regional, nacional e internacional. A forma como foi atraido capital, a maneira de
gerenciar as holdings regionais e a reunido dessas empresas em uma so holding foram
caracteristicas, até certo ponto, daquele momento do capitalismo internacional. Assim
como o elemento central para a formacdo da empresa no Rio e, mais tarde, para a
reunido das empresas de mesma origem em uma so, foi o capital financeiro, também o
instrumento de realizacao do projeto foi 0 mercado de capitais: as bolsas de valores na
Europa e na América (Lobo, 2008:98)

O crescimento dos principais centros urbanos ampliou o interesse de empresas
estrangeiras pela prestacdo destes servicos no territorio brasileiro, sobretudo
em virtude da expansdo da iluminacdo publica, dos bondes, comércio,
induUstrias residéncias. Os centros urbanos passam a receber imigrantes de
diversos lugares, expandindo ainda mais a demanda reprimida de energia

elétrica.

O sistema elétrico neste periodo era bem restrito nas cidades, ndo havendo
interligacdes entre os principais centros urbanos e uma operacéo coordenada

entre concessiondrias de energia elétrica. Nos primordios da expansao do uso

5 A consolidagdo das empresas no Brasil exigiu uma grande operacgéo para depdsito e troca de
acOes, na qual foram designados bancos em Toronto, Londres, Bruxelas, Antuérpia, Liége,
Genebra, Basiléia e Rio. A estruturagdo financeira de operacgfes desta natureza mostra a forga
e diversificacdo de grandes bancos internacionais que buscavam ampliar seus negécios e
diversificar sua carteira de ativos em varios paises.

Os controladores do grupo Light também tinham concessées de energia elétrica no México, no
Caribe e em Barcelona, porém chamava a atencao o grande sucesso da iniciativa empresarial
em territério brasileiro.
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da energia elétrica no Brasil, as industrias ocupam um lugar de destaque,

sobretudo as usinas de fiacao e tecelagem, moinhos e usinas de acucar.

O crescimento acelerado da demanda de energia elétrica e a opcdo pela
geracdao hidrelétrica marcaram as primeiras décadas do século XX:

O crescimento da capacidade de geracao foi notavel durante este periodo inicial. Em
1883, a capacidade instalada era de 52 kW, em 1890, ela atingiu a cifra de 1267 kW,;
em 1900, alcancou 10.376 kW; em 1910, chegou a 152.401 kW, e, em 1920,
ultrapassou 367.000 kW.
Nesse mesmo periodo, a geragdo hidraulica consolidou-se rapidamente, saltando de
20%, em 1890, para 51%, em 1900, e para 82%, em 1910. Dessa forma, no inicio da
indastria elétrica brasileira consolidou-se prontamente uma opc¢ao de geracdo que
marcou toda a evolucdo dessa indlstria no pais, em contraste com a opcao térmica, a
carvdo, encontrada na grande maioria dos outros paises. (Pinto Jr, 2007:199)
A rigueza dos recursos hidricos em territério nacional e a fragilidade da
legislacdo brasileira relativa a propriedade e uso destes aproveitamentos
hidraulicos favoreceram uma rapida expansao de usinas de pequeno porte em

diversas partes do territorio.

Neste estagio inicial o Estado Brasileiro, os governos estaduais e
administragdes municipais ndo eram dotados de maturidade institucional para
regular as atividades de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.
Este contexto era bastante propicio para a entrada de empresas estrangeiras
que, além da interface com fabricantes de equipamentos, ja tinham experiéncia
em relacdo a detalhes técnicos e operacionais do setor, obtencao de recursos
financeiros em moeda forte e formacdo de uma base de apoio na esfera

legislativa.

N&o havia uma burocracia especializada no setor elétrico que pudesse dotar o
Estado Brasileiro de instrumentos e conhecimento técnico para a intervencao
nesta atividade econdmica, cenario que exacerbava 0 protagonismo das
multinacionais nas definicbes dos rumos do setor elétrico nacional em um

contexto de nitida assimetria de informacao.

Em 1913, foi assinado um contrato entre o governo do Estado do Pernambuco
e a firma inglesa Bruce Peebles Co. Ltd, criando a Pernambuco Tramways &

Power Company Ltd.

A entrada do grupo American & Foreign Power Company, AMFORP, em 1927,

traz um grande empresa de energia para o pais, que ja iniciou suas atividades
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com o controle acionario de dezenas de concessionarias nacionais, tornando-
se 0 segundo maior grupo do setor no pais. Diante do monopdlio da Light nas
duas principais cidades brasileiras, Rio e Sdo Paulo, a AMFORP concentrou a
sua estratégia na ocupacdo do interior de Sdo Paulo e das capitais dos
estados, do Nordeste até o Sul do pais (Pinto Jr, 2007).

Chama a atencdo que a indUstria elétrica®® nos Estados Unidos e na Europa
cresceu de forma explosiva nas primeiras trés décadas do século XX
influenciando diversas iniciativas de internacionalizacdo para outros

mercados'’ (Newfarmer, 1977).

Nos anos 20, GE e Westinghouse atuavam praticamente em duopdlio no

mercado norte-americano:

By 1923, General Electric and Westinghouse were the giants of the industry and the
industry was a virtual duopoly. They controlled 77 percent of generator producing, 77
percent of transformers, 70 percent of electric motors, and 61 percent of control e
metering apparatus. Their market share averaged 72 percent for all types of large
power equipment. In lamps and vacuum tubes, GE e Westinghouse controlled 60 to 65
percent of the market (Newfarmer 1977:75).

As duas gigantes norte-americanas assumem papel de destaque na provisao

de bens de capital e demais equipamentos (lampadas, transformadores) para a

expansao da infraestrutura elétrica do Brasil.

Destaca-se a contemporaneidade entre as empresas fornecedoras de
equipamentos e as concessionarias voltadas para a geracao, transmissédo e

distribuicdo de energia, tanto nos mercados desenvolvidos como em terceiros

'® E importante esclarecer que o termo “indUstria elétrica” refere-se aos fabricantes de bens de
capital e fabricantes de bens de consumo que utilizam energia elétrica. Em relacdo aos bens
de capital, chama atencéo a fabricacdo de turbinas, geradores, transformadores, dentre outros.
A compreensédo do mercado de bens de capital utilizados na cadeia elétrica € um importante
subsidio para compreender os arranjos, parcerias e estratégias de internacionalizagdo das
empresas de energia, seja no segmento de geracao, transmissdo ou distribuicdo de energia
elétrica.

7 Os engenheiros pioneiros em inovacdes no setor foram responsaveis pela criacdo das
primeiras empresas de equipamentos, cabendo citar os norte-americanos Thomas Edison
(criador da Edison General Electric nos anos 1880), Elihu Thomson e Edwin Houston (criadores
da Thomson-Houston Company), George Westinghouse (criador da Westinghouse Electric), os
europeus Walter Boveri e Charles Brown (criadores da companhia suica Brown-Boveri), os
irmdos Siemens (criadores da companhia alemd Siemens), dentre outros. As empresas
japonesas que compunham a industria elétrica, Toshiba e Mitsubishi, eram, inicialmente,
licenciamentos da General Electric (Newfarmer, 1977).
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mercados. A AMFORP, por exemplo, era uma subsidiaria da Electric Bond and

Share Co. que, por sua vez, era subsidiaria da General Electric.

As empresas estrangeiras traziam grandes inovacdes de natureza tecnoldgica
e organizacional, no que tange ao planejamento corporativo, expansao,
financiamento, fusdes, aquisicdes, parcerias, mercados de capitais, integracao

vertical e horizontal, dentre outros.

Nas primeiras décadas do século XX, o setor elétrico vai ganhando robustez e
complexidade, em virtude do crescimento da infraestrutura elétrica, vinda de
multinacionais de energia elétrica, desenvolvimento acelerado das industrias
fornecedoras de maquinas e equipamentos elétricos (General Electric,
Siemens, Westinghouse, outros), fusbes e aquisicbes entre companhias
energéticas (sobretudo decorrentes das aquisicdes de companhias municipais
por parte das grandes firmas estrangeiras, tais como Light e Amforp).

As concessionarias de distribuicdo ampliavam suas redes nos diversos centros
de consumo, a geragdo se concentrava em pequenos aproveitamentos
hidrelétricos proximos das cidades e ndo havia grandes linhas de transmisséo
que permitissem o intercambio de energia entre as regides geograficas do pais.
A poténcia instalada praticamente se concentrava no Sudeste®. As empresas
pioneiras nos servicos de energia em territorio nacional estdo descritas no

quadro 1.1.1

® Neste periodo, ndo se imaginava o planejamento da expansdo e operacdo de forma

integrada e articulada pelo Estado Brasileiro, sendo os investimentos e a¢fes desenvolvidas
por empresas estrangeiras, companhias municipais e industriais inovadores de forma
desarticulada.
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Quadro 1.1.1:Empresas de Distribuicdo criadas no Brasil — 1883 a 1927

Ano de Unidade da
Criagdo Empresa Federagdo Capital
Servigo Publico Municipal de lluminagao Elétrica de
1883 Campos (RJ) RJ Nacional
Estrangeiro (canadense,
1899 Sdo Paulo Tramway, Light & Power SP norte americano)
Estrangeiro (canadense,
1904 Rio de Janeiro Tramway, Light & Power RJ norte americano)
1905 Companhia Forga e Luz Cataguazes Leopoldina MG Nacional
1905 Para Electric Railways& Lighting Company Ltd. PA estrangeiro (inglés)
RJ (Niterdi e
1909 Companhia Brasileira de Energia Elétrica (CBEE) Sdo Nacional
1910 Manaus Tramways& Lighting Company Ltd. AM estrangeiro (inglés)
Brazilian Traction Light & Power Company (holding Estrangeiro (canadense,
1912 do Grupo Light) RJ,SP norte americano)
1912 Companhia Paulista de Forga e Luz (CPFL) SP Nacional
1913 Pernambuco Tramways& Power Company Ltd. PE estrangeiro (inglés)
estrangeiro (norte-
1927 American & Foreign Power Company varios americano)

Fonte: Elaboracao Prépria a partir de dados da Memdéria da Eletricidade (2007)

Do ponto de vista de distribuicdo regional, grande parte das empresas e da

poténcia instalada de energia elétrica concentrou-se no Sudeste (Tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1:Concentragdo Regional das Empresas de Energia Elétrica —

Regido 1920 1930 1940
Numero % Poténcia [NUmero % Poténcia|Nimero % Poténcia
Norte 11 2 42 1 99 2
Nordeste 49 10 286 10 483 10
Sudeste 167 82 454 80 598 79
Centro-Oeste 8 33 53 1
Sul 71 6 194 9 383 8
Total 306 100 1009 100 1616 100

Fonte: Cachapuz (2006)

Observa-se que entre 1920 e 1940, o Sudeste praticamente mantém a mesma
participacdo relativa na poténcia instalada (cerca de 80%), sendo esta
concentracdo reflexo da pujanca econbmica regional e da estratégia das
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grandes empresas de concentrar sua expansao nas capitais e regides
metropolitanas, o que permitia um retorno mais rapido dos investimentos
realizados. O PIB Nacional era substancialmente concentrado no Sudeste, haja
vista a forte desigualdade econdmica social e regional.

Neste periodo de maturacao do setor elétrico observam-se expansdes naturais
e aquisicbes de empresas de menor porte pelas empresas mais estruturadas e
capitalizadas, como Light®® e Amforp. N&o havia limitacbes para a
concentracdo de mercado, o que ampliava o0 interesse de empresas
estrangeiras para instalar suas bases comerciais no pais. A demanda reprimida
e a vasta area territorial no Brasil constituiam 6timas oportunidades de negécio
para empresas estrangeiras, haja vista as nitidas sinergias operacionais

existentes numa “industria de rede”.

No caso da Light, os contratos de concesséo tinham clausulas que atrelavam o
valor da tarifa ao montante de KWh consumidos, na medida em que quanto
maior 0 consumo, menor o valor por KWh. Desta forma, o crescimento da
rentabilidade estava muito mais associado a expansao da base de clientes do
que ao incremento do consumo da base j4 existente. Havia uma enorme
demanda reprimida em relacdo ao acesso a rede, 0 que permitia as empresas
moldaram o0s seus planos de expansdo a partir da ampliagdo do acesso a

energia dentro das préprias cidades.

A Light adotava uma clausula que atrelava parte do valor a ser pago pelos
consumidores a evolucdo da cotacdo do ouro. Esta cobranca ficou conhecida

como “Clausula de Ouro™®.

A chegada de inUmeras empresas e a construcao de usinas pressionava uma
redefinicho do marco legal. Em 1931, foi criado o Decreto 20.395, que
determinou a suspensao de todos os atos de alienacdo, oneracdo, promessa

ou inicio de transferéncia de cursos perenes ou quedas d’agua no pais. Apés a

9 Segundo Lobo (2008) a Light adquiriu concessionarias de energia elétrica em diversos
municipios, tais como em Barra do Pirai, Paraiba do Sul, Valenca, Vassouras e Barra Mansa.
Paralelamente, houve a expansdo gradativa para os suburbios e distritos de Santa Cruz, Ilha
do Governador, Paqueta, dentre outros. A compra de empresas consistia numa estratégia de
ampliacao horizontal, assim como eliminagdo de concorrentes estabelecidos e desestimulo a
novos entrantes.

0 Este mecanismo permitia que as tarifas fossem influenciadas pelo papel moeda e pelo valor
do ouro, atualizado pelo cambio médio mensal, 0 que salvaguardava a rentabilidade das
empresas de capital estrangeiro (Pinto Jr, 2007).
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Revolucao de 30 e a chegada de Vargas ao poder observa-se uma redefinicao
de rota no setor elétrico brasileiro, na qual o Estado Nacional busca uma

posicdo de maior protagonismo.

No inicio da década de 30, o cenario econébmico era amplamente influenciado
pelos efeitos da crise de 1929. A industria elétrica também foi influenciada por

esta conjuntura econémica adversa no ambito global.

O texto do Decreto 20395/31 deixava clara a expectativa do novo Governo em
torno da discussdo do Codigo de Aguas. O documento trazia a defesa dos
interesses nacionais, da coletividade e da exploracdo mais eficiente dos
recursos hidricos. O Governo Federal, inspirado em razdes similares, também
aplicou no setor mineral a suspensdo de atos de alienacdo, oneracéo,
promessa ou inicio de transferéncia de direitos de lavra, conforme descrito no
Decreto 20.223 de 1931.

O governo revogou a Clausula Ouro em novembro de 1933 trazendo novos
elementos para a discussdo sobre as tarifas de energia elétrica no Brasil*.
Este episddio mostra que o nivel de intervencdo do Estado em determinada
atividade econbmica constitui um ponto chave na andlise da entrada e
atratividade para as empresas estrangeiras. A discussao de soberania de um
Estado Nacional € bastante pertinente, uma vez que varias empresas
estrangeiras sediadas na Europa tinham experiéncias de atuacao internacional
em coldnias de seus paises sede, situacdo que influenciava na sua visdo de

negocios e “cultura” de internacionalizacao para paises menos desenvolvidos.

A internacionalizacdo de empresas constitui um ponto relevante na agenda de
discussédo entre os Estados Nacionais. As grandes empresas de energia
elétrica possuem mecanismos para ampliacdo e acesso aos governos locais e
de seus paises de origem, sobretudo através da via diplomatica e pela atuacéo

de associacfes de empresas e camaras comerciais.

O préximo topico contempla os impactos da promulgacdo do Cédigo das Aguas
de 1934 nos rumos do setor elétrico nacional.

! |Lobo (2008) chama a atenc&do para o fato de que o Grupo Light em Toronto, reconhece o
“direito da Nacdo Brasileira de decretar a moeda que deve circular em territério nacional”, em
funcéo da eliminagéo da clausula ouro
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1.2 Estado e Empresas no setor elétrico brasileiro a partir do Cédigo das
Aguas em 1934 até a compra da Light nos anos 70.

Em 1934, foi aprovado o Cédigo das Aguas?, que redefiniu o regime juridico
das aguas e das concessfes. O Codigo reforcou o papel da Unido no que
concerne aos atos autorizativos para aproveitamentos hidraulicos e distinguiu a

propriedade do solo e das quedas d’agua para regime de exploracao.

O Cadigo impés novos paradigmas para o setor elétrico:

Considerando que o uso das aguas no Brasil tem-se regido até hoje por uma legislacéo
obsoleta, em desacordo com as necessidades e interesse da coletividade nacional;
Considerando que se torna necessario modificar esse estado de coisas, dotando o pais
de uma legislacdo adequada que, de acordo com a tendéncia atual, permita ao poder
publico controlar e incentivar o aproveitamento industrial das aguas;
Considerando que, em particular, a energia hidraulica exige medidas que facilitem e
garantam seu aproveitamento racional;
Considerando que, com a reforma porque passaram os servigos afetos ao Ministério da
Agricultura, estd o Governo aparelhado, por seus 6rgdos competentes, a ministrar
assisténcia técnica e material, indispensavel a consecuc¢éo de tais objetivos;
Resolve decretar o seguinte Cédigo de Aguas, cuja execugéo compete ao Ministério da
Agricultura e que vai assinado pelos ministros de Estado (...)

(Decreto 24.643 de 1934:1)

Outro impacto do novo Cadigo residiu na mudanca das inter-relacées entre o
poder publico e as empresas concessionarias em fungdo do aumento da

influéncia do poder executivo e legislativo no plano federal.

Chama atencédo a contemporaneidade entre a intervencéo federal na indastria
elétrica ocorrida no Brasil - Cadigo de Aguas, 1934 — e nos Estados Unidos —

Public Utility Holding Company Act, 1935, conforme exposto a seguir:

Assim, tomando-se como referéncia a industria elétrica americana, constata-se que 0s
eventos que estavam acontecendo no Brasil ndo destoavam daqueles que estavam
acontecendo nos paises mais avancados; denotando uma busca de sintonia entre a
evolucdo da industria elétrica brasileira e a evolucédo da indUstria elétrica no mundo, no
gue concerne a definicdo dos padrdes técnicos, organizacionais e institucionais dessa
indUstria. Os dois primeiros eram garantidos por intermédio da acdo das
concessionarias estrangeiras que atuavam no pais, ao passo que o Ultimo comecava a
ser implantado através da atuagéo do Estado (Pinto Jr, 2007:201)

2 Segundo Leite (2007), os Cédigos de Aguas e de Minas foram elaborados na administragéo
de Juarez Tavora a frente do Ministério de Agricultura. O Ministério de Agricultura era
responsavel pelos temas relacionados ao setor energético.

42



A Constituicdo de 1937 traz novos elementos para a atuacdo do setor publico,

conforme observa lanni (1971):

O Estado estava sendo preparado para assumir fungdes econdmicas mais complexas e
ativas. Note-se a referéncia explicita aos seguintes problemas: a possibilidade de
gestdo direta, por parte do poder publico, as ‘razdes do Estado™ impondo-se sobre os
conflitos entre capital e trabalho, para defender os interesses superiores da Nacao; e a
necessidade de estabelecerem-se as normas adequadas ao funcionamento mais
eficiente dos mercados de capital e forga de trabalho, isto €, fatores de produgéo (lanni,
1971:46)

O Estado Brasileiro assume uma posicdo mais central e ativa em relacédo a
determinadas funcbes econdmicas. O setor elétrico passa a ser considerado
mais estratégico para o Estado, que altera substancialmente a conduta adotada

nas primeiras décadas do século XX.

Na década de 30, o Brasil ampliou a estrutura estatal e burocrética para discutir
os rumos do setor, através da criagdo do Departamento Nacional de Producéo
Mineral (DNPM) e de seu Servico de Aguas e o Conselho Nacional de Aguas e
Energia Elétrica (CNAEE)1. Esta tendéncia foi replicada nas esferas estaduais,
através da criacdo de comissfes estaduais para tratar do tema energia elétrica.

Alguns anos depois, em 1940, foi regulamentada a operacdo de usinas
termelétricas, através do Decreto Lei 2281. A Unido assume a fiscalizagcéo

destas usinas, assim como ocorria em relacéo as fontes hidricas.

O proximo passo do Estado Brasileiro no setor foi marcado pela criagdo da
Companhia Hidro Elétrica do Séo Francisco (CHESF) nos fins dos anos 40. A
criacado da Chesf no Nordeste Brasileiro demonstrou a importancia da provisédo
da energia elétrica como elemento indispenséavel para a superacdo da pobreza
e como instrumento de politica econémica regional delineada pelo Governo
Central. A empresa de energia como “agéncia de desenvolvimento e acéo

social” constitui um elemento caracteristico do setor elétrico brasileiro.

Ribeiro et alli (2009) aponta que o espirito nacionalista e desenvolvimentista,
ao longo dos anos 30 e 40, alavancou a constituicdo das primeiras empresas
estatais voltadas a industria pesada, como € o caso da Companhia Siderurgica
Nacional — CSN (1941) e Companhia Vale do Rio Doce — CVRD (1942).

A criacdo de uma empresa estatal na area de energia elétrica a partir de

meados do século XX muda o ambiente competitivo no setor e amplia as
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potencialidades, acles, planos e efeitos da acdo estatal, mesmo que, num
primeiro momento, a amplitude desta acdo se direcionasse por um foco

regional.

No plano internacional, o ambiente pds-segunda guerra caracterizou-se pela
forca das novas poténcias hegemonicas (Estados Unidos e Unido Soviética),
criacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), criacdo do General Agreement
on Tariffs and Trade (GATT), do Banco Interamericano de Reconstrugao e
Desenvolvimento (BIRD), dentre outros. O resultado final de Bretton Woods
materializou e simbolizou a hegemonia norte-americana na reorganizacao

politica e econdémica global no pés-guerra.

Em relacdo ao setor elétrico brasileiro, o periodo pds-guerra ampliou a oferta
de financiamento ao Brasil através de instituicbes como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento® (Jabur, 2001), ampliando as bases para

um novo ciclo de desenvolvimento da infraestrutura nacional.

Ao longo do Governo Dutra, a expansdo da capacidade instalada do setor se
dividia entre a construcao de ativos pela CHESF, Light e Amforp. A Light tinha
grande influéncia sobre a classe politica e dirigente do pais, com forte atuagéo
na arena legislativa e junto ao Poder Executivo. As empresas estrangeiras
também detinham grande proximidade com as embaixadas de seus paises e
incorporavam a arena diplomética na defesa de seus interesses comerciais

junto aos governos receptores e junto a classe politica.

20 Grupo Banco Mundial é constituido por sete organizagdes com diferentes mandatos,
gravitacao politica, estruturas administrativas e instancias de deciséo (Pereira, 2010). S&o elas:
Banco Internacional para Reconstrucdo e o Desenvolvimento (BIRD), Associacdo Internacional
de Desenvolvimento (AID), Corporacdo Financeira Internacional (CFl), Centro Internacional
para Conciliacdo de Divergéncias em Investimentos (CICDI), Agéncia Multilateral de Garantias
de Investimentos (AMGI), Instituto do Banco Mundial (IBM) e painéis de inspecdo. Pereira
(2010) aponta que as operacdes financeiras do BIRD sdo asseguradas pela combinacdo da
garantia politica que o sistema interestatal Ihe proporciona, ao lado da insercdo plena nos
mercados internacionais privados de onde capta grande parte dos recursos para financiar
projetos nos diversos mercados. Os maiores acionistas do Banco séo os paises que compdem
0 nucleo do sistema capitalista internacional.Em 1947, os Estados Unidos tinham 34,2% do
total de votos no BIRD e, em 2007, este valor era cerca de 16,3%. No mesmo periodo, o G7
(EUA, Reino Unido, Franca, Canad4, Itdlia, Japao e Alemanha) passou de 65,2% dos votos
para 42,8%. Os membros do BIRD passaram dos 44 membros iniciais para 185 (Pereira,
2010).
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Nos anos 40, a Light detinha 50% da capacidade instalada de geracéo no pais
(Lobo, 2008), a Amforp detinha 20%, enquanto os outros 30% eram
pulverizados entre mais de 1300 pequenas empresas regionais e municipais.
Estas empresas detinham uma enorme influéncia sobre os caminhos deste

setor estratégico.

No plano politico, ampliou-se o0 antagonismo entre os defensores de politicas
de cunho nacionalista e estatizante versus os defensores de uma visao mais
liberal, privatista e atrelada a internacionalizacdo de empresas no pos guerra.
Esta discussdo abrange diversos setores da vida econdmica do pais, com

destaque para os segmentos de petréleo e energia elétrica.

Convém ressaltar a criacdo da Misséo Abbink** que, dentre as recomendacdes
finais, propde ao Governo Dutra a adocédo de uma posi¢cao mais privatista e de

apoio ao capital estrangeiro.

A participacdo do Estado, seja na esfera federal ou estadual, altera
gradativamente os paradigmas concorrenciais no setor elétrico. Os anos 50 se
iniciam com a criacao de grandes companhias estaduais de energia, tais como
a criacado das Centrais Elétricas de Minas Gerais (Cemig), da Companhia de
Eletricidade de Manaus (Cem), ambas em 1952, da Companhia Paranaense de
Energia (Copel), em 1954, dentre outras. As novas empresas estaduais

reduzem o poder de mercado da Light e da Amforp.

Nos anos 50, o setor elétrico ja se encontrava em uma fase de maior
amadurecimento, haja vista as redes de distribuicdo ja instaladas e o parque
gerador. Mesmo assim, ainda eram comuns racionamentos, desligamentos de
carga e o0 sistema nao era dotado de grande confiabilidade, haja vista as
limitagBes das interligagBes. Outro fator que contribuia para as limitagées do
sistema residia no pequeno volume de aproveitamentos hidrelétricos ja

inventariados, apesar do enorme potencial hidrico do pais.

** Nome que marcou o periodo da atuacdo de John Abbink na direcdo da Comiss&o Brasileiro-
Americana de Estudos Econbmicos,em 1948, também composta técnicos brasileiros chefiados
por Otavio Gouveia de BulhBes, O escopo consistia em analisar os fatores que tendiam a
promover ou a retardar o desenvolvimento econdmico brasileiro, gerando um Relatério
conhecido como Relatério Abbink (CPDOC/FGV).
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As concessionarias estrangeiras foram essenciais para formar um quadro
técnico de profissionais que assumiram posi¢cdes chave no desenvolvimento do

setor elétrico brasileiro, conforme exposto por John Cotrim?>:

O papel que a Amforp exerceu na formacdo de quadros para o setor elétrico foi uma
das chaves de seu sucesso, ela criou uma escola e criou modelos: modelos de
companhia, modelos de administracdo, modelos de financas e de controle financeiro. E
o Unico setor da economia brasileira que teve essa escolaridade. O setor siderirgico
ndo teve, assim como VAarios outros setores que se organizaram depois, por for¢a das
circunstancias, sob a égide do Estado. A Petrobras teve de se organizar por um
processo autodidata, porque ndo havia quem lhe ensinasse como se montava e se
operava uma companhia de petréleo. (Cotrim, 2000: 135).

Todo este processo acelerou a curva de aprendizagem das concessionarias
brasileiras em relacdo as melhores préaticas de gestdo e uso de tecnologias
tipicas do setor.

A formacao de bons quadros profissionais foi um legado deixado pelas grandes

empresas estrangeiras atuantes no Brasil®®

. Vale frisar que estas empresas
tinham bracos de atuacdo em diversos paises e estavam no limiar dos avancos
de natureza tecnoldgica e de gestdo corporativa vivenciados em mercados

mais desenvolvidos.

Ap6s a segunda guerra, os Estados Nacionais assumem posicdes mais
efetivas na provisdo da infraestrutura econémica em paises como Inglaterra,
Franca, Espanha e Italia, enquanto o capital privado se desloca para poélos de
acumulagdo mais dinamicos, como a producdo de bens de capital e bens de
consumo (Pinto Jr, 2007).

O segundo Governo Vargas (1951-54) aponta uma atuacdo governamental
voltada para o aumento da acéo estatal no financiamento da infraestrutura e
quanto para a ampliacdo do acesso aos mercados financeiros internacionais,
caso dos recursos do BIRD e do Export Import Bank (EXIMBANK). Foi criada a

Comisséo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU) para estudar investimentos

25 John Cotrim (1915-1966) foi um dos principais dirigentes do setor de energia elétrica
brasileiro na segunda metade do século XX, tendo contribuido para a criacdo e a consolidagdo
de grandes empresas de eletricidade ao longo de sua trajetéria profissional - Cemig, Furnas e
Itaipu Binacional.

26 Algumas das mais importantes personalidades do setor elétrico, como os ex-presidente da
Eletrobras, Mario Bhering e o ex-presidente de Furnas, John Cotrim, além das experiéncias de
gestdo de empresas estrangeiras em territério nacional, também tinham grande bagagem de
desenvolvimento profissional nas respectivas matrizes (vivéncias profissionais nas empresas
sedes). A formacdo e capacitacdo de quadros de exceléncia se faziam necessério, sobretudo
em virtude da complexidade da industria elétrica. Neste contexto, o setor elétrico constitui um
estudo de caso bem sucedido de boas préaticas de gestdo de empresas publicas, sobretudo na
fase inicial de operagdo comercial destas empresas.
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na infraestrutura do pais, com destaque para o setor elétrico. A criagdo do
BNDE (atual BNDES) esteve intimamente relacionada com a operacionalizacao

financeira dos planos levantados pelo CMBEU.

Nos anos 50, ocorre um aumento da demanda de energia elétrica no Brasil em
decorréncia do crescimento industrial e urbanizac&o?’. Esta conjuntura amplia o
debate sobre as condi¢des de fornecimento de energia elétrica. Neste contexto
envolveram-se os parlamentares, as federacdes das industrias, as associacdes
comerciais, 0os magistrados, as concessionarias privadas, as concessionarias
estaduais, os governos, 0s ministros, representantes do Ministério do Trabalho,
grandes consumidores, sindicatos, imprensa, estudantes, partidos politicos,

académicos, dentre outros.

A criacdo da Eletrobras, proposta em 1954 pelo Executivo (Vargas), s6 foi
finalizada em 1962 (Jodo Goulart). Os debates sobre a sua criacao
atravessaram 0s governos Vargas, Café Filho, JK, Janio Quadros até o
governo Jodo Goulart, quando entdo se encerrou os tramites legais para a
criagdo da Eletrobras. Neste interim, foi criada Furnas, em 1957, com uma
estrutura societaria publico-privada que envolvia o BNDE, a Cemig, o Depto de
Aguas e Energia Elétrica de Sdo Paulo, a Sdo Paulo Light e a Companhia

Paulista de Forca e Luz (CPFL) em seu grupo de controle®®.

O Governo JK instituiu um Conselho de Desenvolvimento sob a direcdo de
Lucas Lopes. O setor elétrico, dado a necessidade de investimentos
significativos para superar gargalos estruturais, absorveu parte significativa do

orcamento global do Plano de Metas.

A criacdo de grandes estatais brasileiras de energia elétrica foram decisivas
para a formacdo de quadros técnicos de ponta em um setor estratégico da

atividade econdmica.

Em funcéo das dificuldades no provimento de energia hidrelétrica, 0 Movimento

Nacionalista do Rio Grande do Sul lancou-se a luta pela nacionalizacao

" Os racionamentos eram continuos e impactavam na producéo industrial, no cotidiano dos
brasileiros e levaram a criagdo da Comissdo Parlamentar de Inquérito na Céamara dos
Deputados voltada para investigar o racionamento no eixo Rio-Sao Paulo, em 1952 (Cachapuz,
2006).

2 A composicéo do capital social de Furnas foi extremamente inovadora, na medida em que

mostra uma composicao de grupos controladores de forte presenca no setor.
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progressiva da energia elétrica, pela protecdo as empresas particulares
nacionais e ampliacdo do Plano Estadual de Eletrificacdo (Eletrobras, 1982).
No mesmo ano, o Governador de Minas Gerais Bias Fortes determina ao
Advogado Geral do Estado que denuncie judicialmente o contrato da Cia de

Forca e Luz de Minas Gerais, subsidiaria da Amforp.

A encampacao pelo governo do Rio Grande do Sul da subsidiaria da Amforp,
em maio de 1959, impds uma crise na relacao institucional entre entes publicos
e empresas multinacionais de energia no territorio brasileiro. A gravidade da
situacao impactou a agenda de relacdes bilaterais entre o governo brasileiro e
0 governo norte-americano, integrando o bojo das diversas questdes que

influenciaram a participacéo dos Estados Unidos no golpe militar de 1964.

Ao longo dos anos 50 e 60 foram criadas diversas empresas estaduais de
energia elétrica com o intuito de desenvolver a infraestrutura elétrica das
unidades da federacdo. O mercado passa a contar com a maior presenca de
empresas sob o controle das administracdes estaduais em convivéncia com

empresas privadas ou controladas pela Unido (ver Quadro 1.2.1).
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Quadro 1.2.1: Principais Empresas de Energia criadas no Brasil — 1948 a 1989

Ano de Unidade da
Criagdo Empresa Federagdo Capital
1948 Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco (CHESF) varios Nacional
1952 Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG) MG Nacional
1954 Companhia Paranaense de Energia (COPEL) PR Nacional
1955 Centrais Elétricas de Santa Catarina (CELESC) SC Nacional
1955 Centrais Elétricas de Goids (CELG) GO Nacional
1956 Centrais Elétricas Matogrossenses S.A (CEMAT) MT Nacional
1956 Espirito Santo Centrais Elétricas S.A (ESCELSA) ES Nacional
1956 Companhia de Eletricidade do Amapa (CEA) AP Nacional
1957 Centrais Elétricas Furnas (FURNAS) varios Nacional
1958 Centrais Elétricas Maranhdo (CEMAR) MA Nacional
1959 | Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (COELBA) BA Nacional
1959 | Empresa Distribuidora de E. E. em Sergipe S/A (Energipe) SE Nacional
1960 Companhia de Eletricidade de Alagoas (CEAL) AL Nacional
1960 Centrais Elétricas do Para (CELPA) PA Nacional
1960 Cia de Eletricidade de Pernambuco S.A (CELPE) PE Nacional
1961 Cia de Servicos Elétricos do Estado do RN (COSERN) RN Nacional
1962 Centrais Elétricas do Piaui (CEPISA) PI Nacional
1962 Centrais Elétricas Brasileiras S/A (ELETROBRAS) varios Nacional
1963 Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE) RS Nacional
1964 | Sociedade Anonima de Eletrificacdo da Paraiba (SAELPA) PB Nacional
1966 Centrais Elétricas de Sdo Paulo (CESP) SP Nacional
1968 Centrais Elétricas de Rondonia (CERON) RO Nacional
1968 Centrais Elétricas de Roraima (CERR) RR Nacional
1968 Centrais Elétricas do Sul (ELETROSUL) varios Nacional
1968 Centrais Elétricas de Brasilia (CEB) DF Nacional
1973 | Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A (ELETRONORTE) varios Nacional
1974 Itaipu Binacional Brasil/Paraguai
1974 Empresas Nucleares Brasileiras S/A (NUCLEBRAS) Nacional
1974 Centro de Pesquisa de Energia Elétrica* (CEPEL) RJ Nacional
1979 Empresa de E. E. do Mato Grosso do Sul (Enersul) MS Nacional
1980 Cia de Eletricidade do Estado do Rio de Janeiro (CERJ) RJ Nacional
1981 Eletricidade de S3o Paulo S/A (Eletropaulo S/A) SP Nacional
1989 Cia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins (Celtins) TO Nacional

* primero centro de pesquisa no Brasil.
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir da Memdria da Eletricidade

A abertura destas companhias constituia condi¢cao indispensavel para repasse
do Fundo Federal de Eletrificagao.

Diferentemente do setor de petréleo, o Brasil, nos anos 50, ja tinha uma
induUstria elétrica estabelecida e, em torno dela, uma disputa de interesses
solidamente consolidados (Pinto Jr, 2007). Muitas vezes as relagbes das
empresas nacionais com as concessionarias estrangeiras se caracterizavam

por uma combinacéo de enfrentamento e convivéncia.
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As empresas estrangeiras também atuam na arena legislativa e na interface
com diversos agentes econdmicos. Do ponto de vista financeiro, estas

empresas trouxeram inovagdes no mercado de capitais brasileiro2g.

No plano politico, a criacdo do Ministério de Minas e Energia (1961) e da
Eletrobras (1962) imp&s novos ares para o setor elétrico. A presenca da grande
holding brasileira, com atuacéo em diversos cantos do pais e acesso a vultosos
recursos financeiros, interferiu no ambiente concorrencial e ampliou os
instrumentos de acdo governamental, tanto no mercado de energia quanto nas

relacfes de natureza diplomatica.

A singularidade do setor elétrico brasileiro reside no fato de que as empresas
regionais precederam a criacdo de uma empresa nacional, a Eletrobras. Este
processo inverteu o padrao de criacdo de outras empresas governamentais,
tais como Petrobras e Telebras, cujas estruturas a nivel federal precedeu a
ramificacdo de atividades a nivel regional em um segundo momento (Pinto Jr,
2007).

Vale frisar que a enorme diversidade de formatacdo do setor elétrico, nas
varias partes do pais, influenciou no debate sobre como deveria ser a atuacao

do Governo Central:

Assim, pode-se dizer que a experiéncia gaucha é fortemente marcada pela énfase na
dimenséo de servico literalmente publico da indUstria elétrica, caracterizando um direito
do cidaddo e uma obrigacao do Estado; a experiéncia mineira marca o predominio da
dimenséo técnico-econdmica dessa industria, traduzida na forte preocupac¢do com a
gestdo técnica, econémica e financeira dos projetos, por um lado, e com a negociacéo
politica necesséria a sua sustentacdo, por outro; e a experiéncia paulista funda-se na
dimenséo empresarial e local da indUstria elétrica, traduzida na forte presenca da Light,
no atraso da formacao de um forte setor elétrico estatal e nos recorrentes conflitos com
o Governo Central (Pinto Jr, 2007:205)

O presidente Janio Quadros, em 1961, ao sancionar o projeto da Eletrobras

com o foco na geracdo e transmissdo de energia elétrica, vetou qualquer

% Em 1956, por exemplo, o Grupo Light resolveu diversificar o seu portfélio através da criagao
de uma empresa voltada para o mercado financeiro, denominada BRASCAN — Expansao e
Investimentos S.A, constituida fortemente pelas 12 empresas do Grupo Light. O capital social
da empresa foi constituido por debénturesda holding do Grupo Light. As debéntures séo titulos,
normalmente de longo prazo, emitidos pela companhia com garantia de certas propriedades,
bens ou aval do emitente. S&o negociaveis e conferem a seus titulares direito de crédito contra
a companhia emitente, nas condi¢cdes constantes da escritura de emissdo do certificado. As
debéntures, como as acdes, possibilitam que a companhia tenha acesso a recursos para
investimento e financiamento de suas atividades (ludicibus, 2013).
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iniciativa relacionada a criacdo de uma industria estatal integrada que também

contemplasse a fabricacdo de material elétrico®.

Destaca-se o papel da Eletrobras para implantar o “realismo tarifario" que
aprimorou o calculo da tarifa de “custo do servigo”, com o intuito de evitar a
defasagem da tarifa em funcéo da inflacdo e custos adicionais incorridos pelas
empresas. O realismo tarifario foi fundamental para gerar recursos para

investimentos nos segmentos de geracao e transmissao>".

A partir de 1964, o regime militar amplia a sincronia entre as esferas federais e
estaduais na conducédo de uma politica energética centralizada numa interface

entre as duas esferas com a centralidade sendo exercida pela Eletrobras.

A presenca de Otavio Bulhdes, no Ministério da Fazenda, Roberto Campos no
Planejamento, Mauro Thibau, no Ministério de Minas e Energia e Octavio
Marcondes Ferraz, na Presidéncia da Eletrobras, em 1964, levou a uma
sinergia da politica para o setor elétrico. O propdsito comum era assegurar a
viabilidade empresarial das empresas concessionarias do setor. A busca da
seguranca energética e da sustentabilidade financeira das empresas foram
diretrizes da politica setorial, conforme as proprias palavras do Ministro Mauro
Thibau:

Sendo assim, fiz uma pergunta objetiva, registrada no relatério de minha gestéo, que
publiguei no final do governo, intitulado Trés Anos de Revolucdo no Ministério de Minas
e Energia. “Qual é o sistema mais conveniente ao Brasil para a exploracdo dos
servicos de energia elétrica?” E respondi mais adiante: “ A solugdo melhor é, sem
davida, a soma de todos os esforcos publicos e privados, federais, estaduais e
municipais, para o levantamento de recursos e créditos, sem 0s quais € impossivel
mobilizar as elevadas somas necessérias a solucdo da problematica nacional da
energia elétrica.(Thibau 1997:173).

Nos anos 60, tem o inicio o consorcio Canambra Engineering Consultant

Limited, constituido por duas empresas do Canada, Montreal Engineering e

% O Sindicato da Industria de Energia Hidrelétrica de S&o Paulo (sindicato patronal) e a FIESP
foram grandes opositores ao projeto de criagdo da Eletrobras e travaram intensos debates
desde a divulgacdo do projeto em 1954, sobretudo em fungéo do risco da Eletrobras também
atuar na fabricacdo de maquinas e equipamentos elétricos.

%' Esta mudanca permitiu que empresas ampliassem a sua geracdo de caixa a partir de suas
préprias atividades e uma menor dependéncia de recursos externos. A saulde financeira das
empresas de energia era fundamental para a viabilizacdo dos vultosos investimentos
necessarios para a expansao da oferta de energia elétrica no pais. Na época 0s racionamentos
e desligamentos eram comuns.
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Crippen Engineering, pela norte americana Gibbs & Hill e por empresas

brasileiras para estudar aproveitamentos hidricos no pais=?.

A atuacdo coordenada e interligada de um pais da dimensédo do Brasil impde
muito mais desafios do que se interligar territérios de pais com menor area

territorial, como por exemplo, Portugal, Espanha, Franca e Inglaterra.

A expansdo pautada em usinas hidrelétricas de grande porte, intensiva em
capital e com um tempo de construcdo acima de 5 anos, fez com que o Estado

Brasileiro aprimorasse 0s instrumentos de planejamento.

Na década de 60, a grande liquidez no mercado financeiro internacional
permitia operacionalizar grandes projetos estruturantes, através de captacdes
crescentes junto a credores externos. A politica crediticia do BIRD contribuiu
para a expansédo dos mercados das multinacionais estrangeiras, na medida em
que os termos contratuais dos empréstimos estabeleciam que 0s recursos
devessem ser gastos na compra de bens e servicos de empresas situadas nos
paises capitalistas mais industrializados, com destaque para Estados Unidos,
Reino Unido, Alemanha, Franca, Italia e Japdo. Entre 1961 a 1969, o Brasil
recebeu US$ 366 milhdes de dolares do Banco Mundial (Pereira, 2010).

As acdes e iniciativas de organismos multilaterais do pds 2° guerra no Brasil
favoreceram a adocéo de diversas medidas para atrair multinacionais, criando

um clima mais favoravel de investimento em terceiros mercados.

Pereira (2010) aponta que o rol de projetos financiados pelo Banco era restrito,
concentrando-se nas areas de geracdo elétrica por meio da construcdo de
grandes represas, usinas termelétricas, depois vias de transporte (estradas e

rodovias) e, em terceiro, telecomunicacoes.

Em 1966, a Eletrobras adquire as empresas do Grupo Amforp, numa

negociacdo que transbordou as discussbes comerciais entre as firmas,

%2 Esta iniciativa contou com o apoio do Banco Mundial e representou um grande esforco na
esfera do planejamento setorial. Merece atencé@o que esta experiéncia foi extremamente bem
sucedida e influenciou a dindmica do planejamento governamental de curto, médio e longo
prazo em diversas outras atividades. A experiéncia de planejamento de longo prazo do setor
elétrico e a qualidade do corpo diretivo e técnico das principais empresas propiciou a
construcdo gradativa de um sistema elétrico complexo, interligado, seguro, robusto e de
dimensdes continentais. O Brasil tinha um imenso potencial hidrico a explorar e esta carteira de
projetos demandava mao de obra qualificada em todo o territério nacional.
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envolvendo os presidentes do Brasil e Estados Unidos. A Lei 4428/64 autorizou

a Eletrobras esta operacao.

As instituicbes da Reserva Global de Garantia (RGG) e da Reserva Global de
Reversédo (RGR), na primeira metade dos anos 70, alterariam a sistematica de

formacao de precos no setor>,

A criacdo gradativa de encargos e tributos associados ao consumo de energia
elétrica permitia uma base de recursos para financiar a expansao. Esta légica
ganhou forga a partir dos anos 50 e continua forte até os dias atuais, fazendo

com que o setor elétrico tenha uma elevada carga tributaria.

Em 1979, o Grupo Brascan vendeu a Light Servicos de Eletricidade S.A ao

governo brasileiro por 380 milhdes de dolares, conforme exposto a seguir:

Em 1979, a Light — Servicos de Eletricidade S.A foi vendida ao governo brasileiro por
US$ 380 milhdes. A compra da empresa foi o desfecho de um processo que comegou
em meados dos anos 60. O grupo canadense Brascan Ltd,, acionista majoritario da
companhia, foi se desfazendo pouco a pouco de suas outras concessdes — 0 Servico
de bondes (1961 e 1963), de telefones (1966) e de gas (1969) -, restando apenas a de
eletricidade, que também ndo atendia as expectativas de lucro da Brascan, tendo em
vista 0s outros empreendimentos do grupo nos mais variados setores. Do ponto de
vista brasileiro, a compra da Light representou a Ultima etapa do projeto de
nacionalizagéo e estatizacdo das companhias brasileiras de energia, iniciado em 1964
com a Amforp (Lobo, 2008:492)

A compra da Light pelo governo brasileiro foi tema de inUmeras criticas e
controvérsias, uma vez que o Governo tinha a prerrogativa de declarar a
caducidade da concessdo da Light em virtude de descumprimento de
obrigacdes bésicas e, além disso, exigir da empresa a reparacao dos prejuizos
causados, inclusive reposicéo de lucros ideais ( Fialho, 1979).

¥ A RGG, criada pela Lei 1383/2017, constituiu um fundo para recompor a receita garantida
das concessiondarias, estipulada em 10% de remuneracao real sobre o capital, 0 que em muitos
casos, desestimulou a busca de eficiéncia das companhias de energia. A RGR, criada pela Lei
1383/1974, gerida pela Eletrobras, tinha o objetivo de formar uma reserva para indenizacdo de
eventuais reversfes ou encampactes de empresas do setor.
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O trecho a seguir expde, de forma bastante resumida, o contexto de venda da
Light:

(...) Ministros, oficiais das Forcas Armadas, senadores, deputados, tornavam-se
funcionarios da Light e, por outro lado, seus funcionarios eram escolhidos e indicados
para ministros, senadores, deputados, desembargadores e outros cargos do primeiro
escaldo. Ela interferiu na elaboragéo de numerosas leis, decretos e até constituicdes. O
redator do Al n° 5, instrumento de poderes absolutos, jamais outorgados a um monarca
ou ditador, integrava o Depto Juridico da Light Sdo Paulo. A empresa mantinha-se
onipresente na politica e na administragdo publica do pais

(...) o Grupo Brascan, com sede em Toronto, detentor da maioria das a¢des da Light,
ao pressentir que o povo encontrava amadurecido e com forca politica suficientemente
poderosa, inclusive na area das Forcas Armadas, para por fim a sua permanéncia no
pais, elaborou inteligente esquema publicitario e de persuaséo as autoridades do setor
energético. A tese do esquema era a de que apenas a compra do controle acionario
constituiria solugcdo viavel, diante das condicbes em que o pais se encontrava. As
demais (desapropriagdo ou resciséo) acarretariam demoradas contendas judiciais e
comprometeriam a imagem do Brasil.

(...) afastados os diretores da Eletrobras que se opunham a compra, como um negoécio
ruinoso, o grupo Brascan tentou, em 1976, vender o controle acionario por 700 milhes
de dodlares. N&o o conseguindo, face amplo movimento da opinido publica, adotou outro
caminho. Com o0 apoio dos altos escalbes do Poder Executivo, passou a endividar a
Light no exterior, com aval do Tesouro e, em menos de dois anos, formou um passivo
em moeda estrangeira, correspondente ao dobro de toda a divida existente até 1976.
Assim em vez de 700 milh8es de dblares, passou a reinvidicar cerca de 400 milhdes e
mais os débitos, vindo tudo a somar 1,5 bilhdes de dolares.

(...) Esta soma entregue, sem base legal, a uma empresa privada, é considerada o
contrato mais lesivo e obscuro da histéria do pais. Um bilhdo e meio de dolares
correspondem a uma vez e meia 0s gastos com educacéo e salde do orcamento de
1977. (Fialho, 1979: 10-12)

Apbés a compra, os ativos da Light em S&o Paulo foram vendidos para o
Governo de Sao Paulo, que criou a Eletropaulo. No Rio de Janeiro, a Light Rio
permaneceu sob o controle da Eletrobras. A venda da Light encerrou este
primeiro grande ciclo de atuacdo de grandes multinacionais de energia elétrica

em territério nacional.

A construcao institucional do setor elétrico desde a sua génese até o fim dos
anos 70 constituiu 0 objeto de andlise deste primeiro capitulo. Alguns marcos
deste periodo podem ser caracterizados pelo crescimento das firmas
municipais e firmas estrangeiras nos fins do século XIX, as consolidacées nas
primeiras décadas do século XX, o estabelecimento do Cédigo de Aguas de
1934, a criacdo do BNDES, das companhias estaduais e federais de energia ao
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longo dos anos 50, a criacao da Eletrobras nos anos 60, a compra da Amforp e

Light pelo Governo Brasileiro nos anos 60 e 70.

A construgdo institucional do setor elétrico brasileiro passou por fases que
caracterizam diversas formas de acédo do Estado e das empresas estrangeiras,
a criacdo de empresas estatais (federais e estaduais), o acesso a fontes de
financiamento, formacdo de burocracia, coalizGes politico partidarias com

influéncia no setor, praticas de accountability, dentre outros.

Os caminhos do setor também foram influenciados pelas op¢des tecnolégicas,
politicas energéticas, caracteristicas técnicas e operativas do mercado de

energia elétrica e ritmos de evolucdo da demanda.

O novo ciclo de entrada de empresas estrangeiras se dara com as
privatizagdes dos anos 90, concomitantemente a fortes mudancas no modelo

de organizacéo setorial. Este tema sera abordado no capitulo 2.

Capitulo 2: As reformas do setor elétrico a partir dos anos

80 até os dias atuais

Este capitulo aborda trés momentos importantes nos caminhos do setor elétrico
nacional. Em um primeiro momento, serdo discutidas as transformacdes nos
governos Collor e FHC (1990 a 2002), seguido de uma andlise dos mandatos
Dilma e Lula (2003 a 2016) e o terceiro estagio relativo as mudangas no setor

elétrico a partir do governo Michel Temer (2016).

Parte-se de breve detalhamento da conjuntura econémica e politica dos fins
dos anos 70 até o inicio dos anos 90, no sentido de contextualizar o ambiente

de negdcios do setor elétrico brasileiro e suas reformas.

Na segunda metade dos anos 70, o Il PND coloca a Eletrobras como um dos
sustentaculos do programa de investimentos na infraestrutura elétrica nacional.
Os investimentos ampliavam a divida externa, haja vista o arrefecimento da
economia internacional pés-choque e o encarecimento do carregamento da
divida.
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O financiamento das empresas de energia elétrica se apoiou em trés pilares:
autofinanciamento, financiamento interno e financiamento externo, conforme

descrito a seguir:

O auto financiamento consiste basicamente na reinversao de recursos das proprias
empresas para investimentos na expansdo do setor. E importante observar que os
investimentos no setor elétrico, como a construgdo de usinas hidroelétricas e redes de
transmissdo de alta-tensédo, envolvem montantes muito elevados. Desse modo, a
simples reinversdo de lucro ndo é suficiente para a realizacdo dos investimentos
necessarios, nem garante uma estrutura 6tima de financiamento, em matéria de
rentabilidade.

O financiamento interno se dava principalmente com recursos procedentes de diversos
impostos e empréstimos compulsérios, sendo o IUEE (Imposto Unico de Energia
Elétrica) a pedra angular desta estrutura de tributos setoriais. Completando os
mecanismos de financiamento interno, existiam pequenas parcelas captadas junto a
bancos nacionais e recursos oriundos diretamente do Tesouro Nacional. O
financiamento externo era derivado de bancos internacionais e de organismos
multilaterais de crédito. (Pinto Jr, 2007:218)

Os anos 80 se abrem com grande endividamento publico e dificuldades das
empresas de energia elétrica, sobretudo relacionados as restricbes ao
autofinanciamento (controle de tarifas como instrumento de politica
inflacionaria) e acesso a crédito. Nos primeiros anos da década, o Banco
Mundial assumiu um papel de lideranca politico-intelectual ao introduzir, com
sucesso, o tema do ajustamento estrutural no topo da agenda politica e

econdmica internacional (Pereira, 2010)**.

No plano internacional, os governos Thatcher (1979), Reagan (1981) e Helmut
Khol (1982) fortalecem as politicas de cunho liberal-conservadora, traduzindo
uma ofensiva do capital como programa politico, destoando da politica

econdmica de vertente keynesiana ou social-democrata.

A divida externa,seja para financiamento dos investimentos do Il PND ou em
virtude dos mecanismos de rolagem, apresenta um crescimento vigoroso,

neste periodo®.

% Estes programas foram instrumentalizados para enquadrar a politica econdmica dos
devedores as exigéncias dos credores internacionais.

35 O crescimento acelerado da divida externa brasileira pode ser analisado em duas etapas
subsequentes. Na segunda metade dos anos 70, quando os recursos foram destinados ao
desenvolvimento da base econdmica, sobretudo pelas empresas estatais, conforme as metas
do Il Plano Nacional de Desenvolvimento. Nesse periodo, o endividamento externo passou de
12,5 (1973) para 49,9 (1979) bilhSes de délares. A segunda etapa foi na primeira metade dos
anos 80, quando o crescimento da divida deu-se por si mesmo, sob efeito de técnicas que
0s economistas chamavam de “rolagem” (Cervo 2010: 437). O montante da divida evoluiu dos
49,9 para 115 bilhdes. Cervo (2010) destaca que as transferéncias correspondiam a 20% ao

56



O balanco consolidado do setor elétrico no inicio dos anos 80 mostra o
crescimento exacerbado do exigivel sobre o passivo total, mostrando uma
mudanca no perfil de endividamento, uma vez que o setor passou a ter cada
vez menos recursos proprios para realizar os investimentos necessarios
reduzindo drasticamente a sua capacidade de autofinanciamento. Na década
de 70, a relacdo entre o Exigivel/Passivo Total passou de 38% em 1974 para
70% em 1980 (Leite, 2007).

A partir do Il PND, as empresas estatais foram induzidas a captar recursos no
exterior com a finalidade de fechar o balanco de pagamentos, ampliando o
endividamento em moeda estrangeira e se tornando mais vulneraveis as
elevacbes das taxas de juros internacionais e as desvalorizagbes cambiais

implantadas no pais.

Na segunda metade dos anos 80, persistiam os vicios do sistema internacional

prejudiciais aos interesses dos brasileiros, cabendo destacar a rebipolarizacao,
crise do multilateralismo e novas divergéncias com os Estados Unidos e
Europa (Cervo, 2010).

No ambiente doméstico, a democratizagdo alterou as relagfes entre o governo
federal e os governos estaduais, com nitidos efeitos nas relacdes entre as
empresas federais (Sistema Eletrobras) e estaduais de energia. Os
governadores eleitos, em muitos casos, ndo tinham o mesmo comportamento
que os governadores bibnicos do regime militar. No campo normativo, a
Constituicdo de 1988 alterou significativamente o fluxo de receitas no setor,
além de trazer outras alteracbes. No campo politico, observou-se uma
influéncia cada vez mais significativa dos partidos politicos e do Poder
Legislativo sobre as estatais do setor elétrico brasileiro.

As especificidades de um novo ciclo de entrada de multinacionais no Brasil

serdo analisadas no préximo tépico.

ano da poupanca nacional e a 4,1% do PIB, superiores as transferéncias exigidas da Alemanha
nos periodos do pds guerra.
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2.1 Estado e Empresas no setor elétrico brasileiro frente as privatizagdes
dos anos 90

O marco legal da reforma dos anos 90 concentrou-se na publicacdo da Lei
8987/95, conhecida como a Lei das ConcessoOes, a Lei 9074/95 que dispds
sobre o regime concorrencial de licitacdo das concessoes, a Lei 9427/96 que
criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e a Lei 9648/98 que
definiu regras voltadas para as tarifas, regras de entrada e criacdo do Mercado
Atacadista de Energia (MAE).

O segundo ciclo de entrada de multinacionais de energia elétrica no pais tem
inicio com o processo de privatizacdes nos anos 90, 0 que requer um exame
dos mandatos dos presidentes Collor, Itamar Franco e Fernando Henrique
Cardoso. Havia uma necessidade efetiva de reforma do setor com os seguintes

focos:

O processo de reestruturacdo tem como principio de base que a entrada do setor
privado nos investimentos energéticos produz trés consequéncias principais:

i)Do ponto de vista macroecondmico, contribuir para o equacionamento do problema do
déficit fiscal, via a venda de ativos.

ilDo ponto de vista setorial, restaurar o fluxo dos financiamentos e assegurar o
desenvolvimento do programa de investimentos.

ii)Tornar as empresas energéticas mais eficientes. (Pinto Jr, 2007:220)

O Governo Collor (1990-92) ampliou o debate e as ac¢fes relativas a reforma do
papel do Estado, privatizacGes e abertura econémica. O mau desempenho da
economia brasileira nos anos 80 influenciou na descapitalizacdo progressiva
das empresas estatais, reduzindo a sua sustentabilidade e ampliando uma

grande inadimpléncia intra-setorial.

Neste periodo sdo discutidos e operacionalizados todos 0s processos de

privatizacdo, conforme exposto a seguir:

A agenda do programa de privatizacdo das empresas estatais brasileiras passou a
abranger o setor de energia elétrica em junho de 1992, quando duas empresas do
grupo Eletrobras foram incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND),
instituido no governo Fernando Collor (1990-1992): a Espirito Santo Centrais Elétricas
(Escelsa) e a Light.

Com a inclusdo da Light no programa, em 22 de Junho de 1992, pelo Decreto n° 572,
foi criada na empresa a Comisséo de Coordenacdo e Acompanhamento do Processo
de Desestatizacdo da Light, para apoiar o trabalho do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico — BNDES, entdo gestor do Fundo Nacional de
Desestatizagdo (Cabral 2005:102).

58



A critica ao Estado era a premissa norteadora para a defesa das privatizacdes,
elemento fundamental do Consenso de Washington®®, que passou a ter grande

influéncia na economia brasileira.

Outro marco significativo de reorganizacao do setor elétrico foi a promulgacgéo
da Lei 8631/93 que promoveu a “desequalizacdo” tarifaria (cada estado
passaria a ter uma tarifa que refletisse as especificidades e custos de sua area
de concessao) e 0 necessario “encontro de contas” entre as concessionarias e
a Uniao*’.

O saneamento financeiro intra-setorial resultou na assuncdo pelo governo
federal (Tesouro Nacional) de dividas da ordem de US$ 20 bilh6es (BNDES,
2002). Esta etapa foi fundamental para viabilizar o processo de privatizagdes
das concessiondrias de energia elétrica, que teve inicio pelo segmento de
distribuicdo de energia elétrica, segmento que arrecada 0s recursos de

consumidor final.

As mudancas ocorridas ao longo da primeira metade da década de 90

fomentaram a constru¢cdo de um novo modelo para o setor elétrico:

Ainda que se possa estabelecer como marco inicial das mudancas a Constituicdo
Federal de 1988 (em seus artigos 21 e 175) na realidade foram as leis 8031/90,
8987/95 e 9074/95 que estabeleceram os fundamentos do novo modelo, assentado na
criacdo de um mercado competitivo de energia elétrica.

A Lei 8031/90 instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e criou o Fundo
Nacional de Desestatizacdo (FND). O BNDES foi designado gestor do FND, fundo de
natureza contabil em que sé@o depositadas as a¢bes das empresas a desestatizar.
Nessa qualidade de gestor do fundo, o Banco passou a gerenciar, acompanhar e
realizar a venda das empresas incluidas no PND. No tocante ao setor elétrico, as
desestatizacdes se iniciaram somente em 1995.

A condi¢do prévia para que se implementasse o modelo foi a desverticalizacdo da
cadeia produtiva, separando as atividades de geracéo, transmisséo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica, a partir daquele momento caracterizadas como
areas de negoécio independentes. A geracdo e a comercializacdo foram
progressivamente desreguladas; ja a transmissdo e a distribuicdo (que, por sua
natureza, constituem monopolios naturais) continuam sendo tratadas como servigcos
publicos regulados. As Leis 8987 e 9074/95 introduziram ainda estas profundas
alteracdes: (i) a licitagdo dos novos empreendimentos de geracdo, (ii) a criacdo da
figura do Produtor Independente de Energia, (iii) a determinacéo do livre acesso aos

% O Consenso de Washington se pautava pela disciplina fiscal, contencéo dos gastos publicos,
reforma fiscal, liberalizacdo do financiamento, unificacdo da taxa de cémbio, liberalizagédo
comercial, privatizacdo, desregulamentacdo, atracdo de investimento estrangeiro direto e
97arantia do direito de propriedade.

Os governadores de Sao Paulo Orestes Quércia e Fleury Filho optaram por dar continuidade
a inadimpléncia deliberada com relacdo ao pagamento da energia elétrica de Itaipu e Furnas
que supria a Eletropaulo e a CESP, gerando dividas de grandes proporgdes (Leite, 2007).
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sistemas de transmissdo e distribuicdo; e (iv) a liberdade para os grandes
consumidores escolherem seus supridores de energia. (BNDES 2002:340)

Do ponto de vista de formatacao institucional do setor elétrico, foi constituido
no ambito da Secretaria de Energia do MME o programa de reestruturacdo do
setor elétrico brasileiro, RE-SEB, pautado na constru¢do do diagndstico,
opcOes, concepcao do modelo, regulamentacéo e no processo de implantacéo.
A execucao do estudo ficou a cargo do consorcio inglés Coopers & Lybrand,
em parceria com os consultores Latham & Watkins, a Ulhda Canto Advogados,

a Engevix e a Main Engenharia.

A reestruturacdo proposta nos anos 90 tinha, dentre os objetivos, assegurar a
oferta de energia, estimular o investimento; reduzir o risco, ampliar a
competicdo e eficiéncia, fortalecer cultura regulatéria e dar novas atribuicdes

para a Eletrobras.

O projeto RE-SEB envolveu cerca de 200 profissionais brasileiros e previa um
modelo radicalmente diverso do anterior, com énfase no livre mercado e ampla

competicdo nos segmentos de geracdo e comercializacao.

A pulverizagdo do mercado entre um grande numero de agentes era uma
premissa norteadora, fortalecendo a intencdo de “fatiar” as grandes empresas
(a partir da desverticalizacdo) e privatiza-las para diversos grupos
controladores. Esta concepcéo € aderente as premissas microeconémicas de
cunho neoliberal, na qual se trabalha com a auséncia do Estado Investidor e

multiplos competidores de pequeno porte.

Leite (2007) defende que uma reforma ampla era complexa e que a legislacao

parcelada tornou bastante dificil a visdo de conjunto do processo.

A preparacao efetiva das privatizacdes das distribuidoras estaduais exigiu que
o BNDES criasse o Programa Federal de Apoio a Reestruturacao e ao Ajuste
Fiscal dos Estados, no qual foram antecipados recursos para 0S governos
estaduais, atrelados a obrigatoriedade de venda de suas concessionarias de

distribuicao.
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No inicio de 1995, varias usinas estavam paralisadas, o que contribuiu para a

ocorréncia do racionamento a partir de 20013 .

A crise econdmica dos anos 80, o grande endividamento e a alta inflagao
corroeram o0 ambiente de negdcios, as decisdes de novos investimentos e 0
ritmo das obras de infraestrutura em andamento. Enquanto a demanda de
energia elétrica cresce mesmo em contexto de baixo crescimento econémico
(crescimento vegetativo), a oferta de energia elétrica esta intimamente
associada ao volume de projetos em operacdo, construcdo ou estudo, assim
como do efeito de condi¢cbes climatoldgicas sobre o nivel dos reservatérios. Os
atrasos na construcao podem causar o descasamento entre oferta e demanda

e culminar em periodos de escassez de energia.

Pinheiro (1999) descreve que o sucesso do governo na estabilizacao
econdmica, através do Plano Real, permitiu ao Executivo o cacife politico para
aprovar no Congresso as emendas constitucionais necessarias para estender a
privatizacdo aos setores de telecomunicacbes e gas e para facilitar sua

aprovacao nas areas de mineracao e eletricidade.

Concomitantemente, as privatizacdes de empresas controladas pelos governos
estaduais também foram estimuladas pela necessidade de recursos para
saldar dividas ou expandir gastos, haja vista que as linhas de crédito do
BNDES permitiam a antecipacdo de receitas com a privatizacdo. Além disso,
alguns contratos de renegociacdo das dividas estaduais continham clausulas
de abatimento de parte do principal condicionadas a privatizacdo de

companhias estaduais.

A economia brasileira foi influenciada por diversas crises com efeitos globais
ocorridas nos anos 90 Em 1997, os mercados financeiros de diversos paises
asiaticos atraiam muitos recursos dos investidores de paises desenvolvidos,
inflando ciclos de expansao especulativa na Tailandia, Indonésia, Coréia do Sul
e Malésia. A supervalorizagdo do mercado acionario formou bolhas imobiliarias,

houve uma grande alavancagem dos bancos e déficits em conta corrente. O

% Estavam paralisadas as seguintes usinas: Corumba |, Miranda, Serra da Mesa, Igarapava,
Salto Caxias, Dona Francisca, Ita, Canoas |, Canoas Il, Porto Primavera, Manso, Rosana, Trés
Irméos, Taquarucu, Nova Ponte, Xing6, Cachoeira Dourada (todas UHESs), Jorge Lacerda 1V,
Jacui |, Candiota | (todas UTESs), e Angra Il (UTN).
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panico se instalou quando amplificaram as davidas sobre a capacidade destes
governos garantirem as suas moedas e a consequente fuga de capitais, com
forte desvalorizagdo cambial e aumento da divida. A crise russa foi em 1998,
influenciada pela crise financeira da Asia, queda do preco do petrdleo e
atagues especulativos. Outras crises e materializaram no Brasil (1998),
Equador (1999), Paquistdo (1999), Ucrania (2000), Turquia (2001), Argentina
(2001), Uruguai (2002), Brasil (2002) e mais recentemente a crise de eclodiu na
economia norte-americana em 2007(Roubini, 2010).

Bermann (2002) afirma que o agodamento com a transferéncia dos ativos das
empresas estatais para o setor privado, durante as privatizacdes na década de
90, acarretou a desvalorizagdo do patriménio publico, duvidas sobre o preco
minimo de venda (Método de Fluxo de Caixa Descontado) e contradicdo do
discurso com a préatica. Aproximadamente 40% dos recursos considerados
como receita decorrente da venda das empresas de distribuicdo de energia
elétrica ttm como origem o proprio dinheiro publico, seja na forma de recursos
do BNDES a titulo de empréstimo, seja através dos fundos de penséo ligados a
companhias estatais.

As privatizacbes dos controles de vinte e seis companhias de energia elétrica
(Escelsa, Light, Cerj, Coelba, CPFL, Enersul, Cosern, Coelce, Eletropaulo,
Celpe, dentre outras) e a venda de uma parcela minoritaria de trés companhias
(Cemig, Copel, Celb), na segunda metade dos anos 90, permitiu a arrecadacao
de um valor de R$ 28,9 bilhdes, transferéncia de débitos de R$ 8,4 bilhdes
perfazendo um total de R$ 37,3 bilhdes. Deste total, a participacdo do BNDES
nas operacgdes respondeu por R$ 8,4 bilhdes e os Fundos de Penséo ligados
ao Governo com cerca de R$ 3 bilhdes, perfazendo cerca de R$ 11,4 bilhdes,
30% do total (D Araujo, 2009).

As sete concessionarias com déficits estruturais das regides norte e nordeste
(CEAL, CEPISA, CEAM, Manaus Energia, Eletroacre, Ceron e Boa Vista) foram
federalizadas passando a gestdo da Eletrobras, uma vez que nao interessavam

a iniciativa privada.

D Araujo (2009) sustenta que o governo optou por paralisar 0os investimentos
no periodo pré-privatizagdo, o que contribuiu no desequilibrio entre oferta e
demanda de energia elétrica e com o racionamento de 2001.
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Além disso, os empresarios preferiram direcionar 0s seus recursos para a
compra de empresas estatais ja constituidas e com capacidade de propiciar um
melhor retorno e payback ao capital investido do que aportar recursos para
novos investimentos de geragdo e transmissdao num quadro institucional em

mutacao e com os riscos tipicos de empreendimentos desta natureza®.

A expansédo da oferta de energia elétrica exige uma visao de longo prazo, haja
vista 0 tempo necessario para a construgdo de grandes usinas (geralmente
seis anos) e expansdao das linhas de transmisséo que interligam o pais.

A participacéo dos fundos de penséo nas privatiza¢des foi um tema polémico,

conforme descrito por Mendes (2004):

Homem forte na gestdo de recursos da Previ, o bilionario fundo de
pensédo dos funciondrios do Banco do Brasil, Ricardo Sérgio foi peca
chave nas privatizacdes do setor elétrico e da telefonia. Caiu quando
grampos telefénicos revelaram sua atuacéo nos leildes das empresas
de telecomunicacdes. Uma de suas frases — “estamos agindo no
limite da irresponsabilidade” — acabou entrando para a histéria das
praticas governamentais no pais (Mendes 2004:263)

O setor elétrico, sobretudo a partir da democratizacdo, passou a ser cada vez
mais cobicado por partidos da base governista. Do ponto de vista politico, o
setor elétrico nos anos 90 foi comandado pelo PFL baiano, partido integrante
da coalizdo governista, de acordo com as palavras do proprio presidente

Fernando Henrique Cardoso (Cardoso, 2006).

As privatizacdes no Brasil também devem ser analisadas pelos lacos entre as

companhias integrantes dos consorcios (Lazzarini, 2011). No caso do setor

% 0 foco inicial ndo era a priorizacdo de expansdo da infraestrutura energética e sim a venda
de empresas previamente saneadas pelo Tesouro Nacional. Este direcionamento estratégico
do Poder Concedente foi decisivo para a ocorréncia do choque adverso de oferta de energia
em 2001/2002.0 setor elétrico, além de ser intensivo em capital, possui grandes riscos
empresariais, tais como riscos de taxa de juros (ampliam o custo de capital dos financiamentos
concedidos), risco de cambio (custo com a importacdo de equipamentos para as usinas), riscos
regulatérios (mudanca no marco legal), riscos de negécio (atrasos e sobrecustos), riscos
ambientais e riscos hidrolégicos. Desta forma, muitos investidores optaram em reduzir riscos
associados a projetos em carteira e/ou execugdo para direcionarem a alocacdo de recursos

para a compra de ativos elencados no processo de privatizacées.
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elétrico, formaram-se lagcos entre grupos privados domeésticos (empresas de
energia, consumidores eletrointensivos, empresas da construcdo pesada,
bancos comerciais, bancos de investimento, fundos de pens&o), empresas
estrangeiras (sobretudo multinacionais de energia elétrica), sistema politico e
entidades publicas. Dentre estas entidades com recursos aplicados no setor,

destaque deve ser dado para as interacbes com o0 BNDES, BNDESPar e Previ.

Apés as privatizagcbes houve uma intensa troca e venda de participacdes
acionarias entre os diversos grupos econdmicos vencedores dos certames,
fazendo com que, em poucos anos, a configuracdo da estrutura acionaria de
grande parte das empresas tivesse alteracdes significativas. O setor elétrico
permite enormes economias de escala, favorecendo a progressiva

consolidac&o de grupos econdmicos controlados por uma empresa holding.

A primeira empresa a ser privatizada foi a Light, pertencente a Eletrobras. A
empresa foi adquirida por grandes multinacionais de energia elétrica, citando a
Eletricité de France (EDF), a AES Corporation e a Houston Industries Energy

com 11,35% do capital para cada.

A CSN, com 7,25%, o BNDES, 9,14%, a Eletrobras, 33,5% e os minoritarios,
16,06%, compuseram o total do capital social votante. Ao longo do tempo, a

empresa foi consolidada em torno do Grupo EDF*.

Ao longo das privatizagdes, empresas vencedoras dos primeiros certames se
reagruparam em novos consorcios para participarem de eventos subseqtientes,

conforme exposto a seguir:

Costumo dividir a privatizacdo em duas etapas, diz Marcos Severini, analista do
sistema elétrico do banco Sudameris. A primeira, que comeca em 1995, corresponde a
fase de venda de concessionarias como Escelsa, Light e Cerj, adquiridas por
consorcios formados exclusivamente por grupos investidores. Na segunda, avancando
mais para 1997 e 1998, as concessionarias que ja passaram a iniciativa privada,
comegam a participar de consorcios para adquirir novas distribuidoras. A Escelsa,
comprada em 1995 pelo grupo portugués EDP, por exemplo, adquire a Enersul (MS). A
Light, comprada pela EDF (Franca) e AES (EUA), adquire a Eletropaulo (SP). A Cerj
(RJ), que também em 1996 passa a Chilectra (do Chile e posteriormente comprada
pela espanhola Endesa), compra a Coelce (CE). A Companhia Paulista de Forca e Luz

0 Aos poucos, a EDF foi adquirindo as participacbes das outras empresas, ficando com 90%
do empreendimento. Em 2002, a EDF ja detinha 94,5% do capital da Light. A empresa francesa
era responsavel por 94,3% de toda a energia produzida na Franca e por investimentos em mais
de 30 paises, inclusive Argentina, Espanha, Suécia e ltalia.
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(SP), vendida ao Grupo VBC, compra a Bandeirante (SP) em sociedade com a EDP. A
Coelba (BA), ja controlada pela espanhola Iberdrola, compra a Cosern (RN) e a Celpe
(PE). As trés empresas passam a fazer parte do grupo Guaraniana, do qual participam,
como sécios minoritarios, o Banco do Brasil, controlado pelo Governo Federal, e a
Previ, fundo de penséo da instituicdo (Jabur 2001:153).

Outra consequUéncia das privatizacdes de energia elétrica no Brasil foi a
entrada de grandes multinacionais no mercado brasileiro, tais como a Iberdrola
(Espanha), Endesa (Espanha), Energia de Portugal, Duke Energy (EUA), AES
(EUA), Southern Energy (EUA), ENEL (Itélia), etc.

Pereira (2010) descreve que a implantacdo de politicas neoliberais ganhou
forte impulso nos anos 90. Durante a primeira metade da década, o Banco
Mundial, por exemplo, redirecionou sensivelmente suas operacdes em prol de

um apoio mais direto ao capital privado**.

As reformas liberalizantes nos paises da América Latina na década de 90
atrairam grandes empresas globais de energia elétrica para os mercados
locais, tais como Endesa, AES, Suez, Energia de Portugal e Eletricité de
France. Os ativos adquiridos em diversos paises do cone sul estao disponiveis
nas Tabelas 2.1.1 a 2.1.5.

Tabela 2.1.1: Principais Ativos no Setor Elétrico e no Transporte de Gas no
Cone Sul — ENDESA (1996 a 2004)

* Os financiamentos do Banco Mundial alavancaram bilhdes em contratos concedidos a
empresas norte-americanas, como a General Electric, General Motors, Westinghouse,
Caterpillar, dentre outras (Pereira, 2010).
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Empresa Participacao Capacidade de Ao de
geracéo qu ndmero | -da
(%) de clientes

Argentina |Geragao
Central Dock Sud 69,8 870 MW 1996
Central Costanera 64,3 2.302 MW 1997
Hidrelétrica EI Chocén 65,2 1.320 MW 1997
Distribuicdo
Empresa Distribuidora Sur S.A 99,4 2,1 milhdes 1997
(Edesur)
Transporte
Yacylec 22,2 282 Km. - 507KV 1996
Compafiia de Transmision del 100,0
Mercosur S.A (CTM)

Brasil Geragéao
Centrais Elétricas Cachoeira 99,6 658 MW 1997
Dourada S.A
Central Terméletrica Endesa 100,0 310 MW 2003
Fortaleza
Distribuicdo
Companhia de Eletricidade do Rio 88,2 1,9 milhdo 1996
de Janeiro S.A (CERJ)
Companhia Energética do Ceara 58,9 2,2 milhao 1998
(Coelce)
Transporte
Companhia de Interconexao 100,0 1.000Km. - 2.000 1997
Energética, S.A (CIEN) MW

Chile Geragéao
Endesa Chile 60,0 3.763 MW 1997
Distribuicéo
Chilectra 98,3 1,3 milh&o 1997

Fonte: Comissado Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) - Investimento
Estrangeiro na América Latina e no Caribe. Investimento Estrangeiro na América Latina e
Caribe, 2005
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Tabela 2.1.2:Principais Ativos no Setor Elétrico e no Transporte de Gas no
Cone Sul — AES Corporation (1993 a 2004)

Empresa Participacao Capacidade de Ano de
geracéo qu ndmero | - oda
(%) de clientes

Argentina |Geracéo
Alicura 99,0 1.040 MW 2000
Parana-GT 100,0 845 MW 2001
San Nicolas 88,0 650 MW 1993
Gener-Termoandes 99,0 643 MW 2000
Distribuicdo
Empresa Distribuidora La Plata 90,0 280.000
(Edelap)
Empresa Distribuidora de Energia 90,0 278.500
Norte (EDEN)
Empresa Distribuidora de Energia 90,0 145.000
SUR (EDES)

Brasil Geragéao
AES-Tieté 25,0 2.650 MW 1999
AES Uruguaiana 46,0 639 MW 2000
Distribuicéo
AES Sul 98,0 975.000
Eletropaulo 32,0 5,1 milhdes

Chile Geragéao
Gener-Centrogener 99,0 782 MW 2000
Gener-Elétrica de Santiago 89,0 379 MW 2000
Gener-Guacolda 49,0 304 MW 2000
Gener-Norgener 99,0 277 MW 2000

Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) - Investimento
Estrangeiro na América Latina e no Caribe. Investimento Estrangeiro na América Latina e
Caribe, 2005

Tabela 2.1.3: Principais Ativos no Setor Elétrico e no Transporte de Gas no
Cone Sul — Suez (1996 a 2004)

Capacidade de

- ~ ! Ano de
Participagéo | geracao Qu numero entrada
Empresa (%) de clientes
Brasil Geracédo
Tractebel Energia 78,3 7.000 MW 1998
Chile Geracédo
Empresa Elétrica do Norte
Grande 720 MW 2002
S.A (EDELNOR) 27,4
Electroandino 33,3 1.027 MW 1996
Colbudn Machicura S.A 29,2 1.500 MW 1997

Fonte: Comissédo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) - Investimento
Estrangeiro na América Latina e no Caribe. Investimento Estrangeiro na América Latina e
Caribe, 2005
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Tabela 2.1.4:Principais Ativos no Setor Elétrico e no Transporte de Gas no
Cone Sul — Energia de Portugal (1996 a 1999)

Empresa Participagao Capacidade de Ano de

geragao ou ndmero | o oo
(%) de clientes
Brasil Geragéao

Usina Hidrelétrica Luis Eduardo 28,0 850 MW 1997

Magalhées (Lajeado)

UHE Peixe angical 60,0 452 MW

Couto Magalhdes 49,0 155 MW

Distribuicdo

Empresa Bandeirantes de Energia 97,0 1,2 milhdo 1998

(EBE)

Espirito Santo Centrais Elétricas 54,0 826.184 1999

S.A (Escelsa)

Empresa Energética do Mato 65,0 517.684 1999

Grosso do Sul (Enersul)

Companhia de Eletricidade do Rio 11,0 1,9 milh&o 1996

de Janeiro S.A (CERJ)

Comercializagao

Enertrade 100,0

Fonte: Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) - Investimento
Estrangeiro na América Latina e no Caribe. Investimento Estrangeiro na América Latina e
Caribe, 2005

Tabela 2.1.5:Principais Ativos no Setor Elétrico e no Transporte de Gas no
Cone Sul — Eletricité de France (1992 a 2001)

Empresa Participacao Capacidade de Ano de
geragao gu namero | oda
(%) de clientes

Argentina |Geragéo
Hidroelétrica Diamante S.A 59,0 390 MW 1994
(HIDISA)
Hidroelétrica Los Nihuiles S.A 51,0 270 MW 1994
(HINISA)
Distribuicao
Empresa Distribuidora e 90,0 2,3 milhdes 1992
Comercializadora Norte S.A
(Edenor)
Empresa Distribuidora de 45,0 309.947 1998
Eletricidade de Mendoza (Edemsa)

Brasil Geragéao
UTE Norte Fluminense 90,0 780 MW 2001
Distribuicéo
Light Senvicos de Eletricidade 94,8 3,4 milhdes 1996

Fonte: Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) - Investimento
Estrangeiro na América Latina e no Caribe. Investimento Estrangeiro na América Latina e
Caribe, 2005

A atuacdo destas companhias em diversos paises facilitaria a estratégia de
penetracdo coordenada nos mercados do Cone Sul, aquisicdo de ativos,

competicdo com rivais tradicionais em novos mercados e diversificacdo. Os
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precos convidativos permitiram taxas de retorno bem superiores aos negdcios
realizados nos respectivos paises sedes, 0 que compensava 0S riSCOS

inerentes ao processo de internacionalizagéo.

As iniciativas de privatizacdo, entrada de empresas estrangeiras, ajuste
estrutural e desregulamentacdo econdmica®’, alteraram a configuracdo de
propriedade e da riqueza, redefinindo o peso econémico e politico dos atores
sociais e formatando novas conectividades entre as elites locais e as formas
mais dindmicas da globalizagdo financeira. No setor elétrico é plenamente
observavel estes rearranjos na perspectiva de formatacdo de um Estado

“amistoso com o mercado” (market friendly approach).

Pinheiro (1999) afirma que de 1990 até 1999, o Brasil privatizou 119 empresas
estatais de diversos setores, com a geracao de US$ 70,3 bilhdes em receitas e
a transferéncia para o setor privado de dividas publicas no montante de US$
16,6 bilndes. Este montante faz com que a privatizacdo brasileira (somado
privatizacdes no setor elétrico, telecomunicacgdes, instituicdes financeiras,
ferrovias, siderurgias, outros) se tornasse uma das maiores em todo o mundo
(Pinheiro, 1999).

O debate mundial sobre desenvolvimento sustentavel se expandiu ao longo
dos anos 90, tanto em virtude da conferéncia ECO 92 no Rio de Janeiro quanto
em funcgéo das discussdes do Protocolo de Quioto em 1997. As decisdes de
Quioto trouxeram implicacbes para o setor elétrico brasileiro e internacional,
haja vista os instrumentos para a expansao de fontes renovaveis de energia,

tais como 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL*.

Outra grande mudanca dos anos 90 residiu na legislacdo que permitiu a
formacdo de consoércios entre concessionarios e autoprodutores para a

exploracdo de aproveitamentos hidrelétricos. Na estrutura de propriedade das

42 Pereira (2010) destaca que nos principais paises da América do Sul, 0os governos mais
comprometidos com a plataforma neoliberal foram bastante exitosos nos processos eleitorais,
tais como Salinas de Gortari (México, 1988), Carlos Menem (Argentina, 1989), Fujimori (Peru,
1989), Carlos André Pérez (Venezuela, 1989), Fernando Collor (Brasil, 1989), César Gaviria
£COI6mbia, 1990).

® Nos anos subseqientes, o MDL propiciou a expansao de ativos e negécios de multinacionais
no mercado de energia elétrica brasileiro, com destaque para os projetos de energia edlica.
Estes empreendimentos comercializavam créditos de carbono no mercado ou serviam para
abater as cotas de reducdo de gases do efeito estufa de responsabilidade das respectivas
matrizes.
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usinas licitadas pela ANEEL de 1997 a 2002, os grandes consumidores de

energia responderam por 47% do total, conforme exposto na Tabela 2.1.6.

Tabela 2.1.6: Usinas Elétricas licitadas pela ANEEL (1997/2002)

ANO NUMERO |POTENCIA TOTAL (MW) | POTENCIA GRANDES CONSUMIDORES
(MW) %
1997 4 1517 112 7,4
1998 4 1866 0,0
1999 2 810 690 85,2
2000 5 1252 450 35,9
2001 13 4415 2785 63,1
2002 3 1350 1242 92,0
Total 31 11210 5279 47,1

Fonte: Aneel (2005) em Leite (2007)

No ano de 2001, o Governo Federal decretou um forte racionamento de
energia nas principais regides do pais decorrente dos baixos investimentos do
setor ao longo da década de 90, atraso de obras, condi¢cdes hidrolégicas

desfavoraveis e falhas no planejamento governamental

A construcdo tedrica neoliberal negligenciou a otimizacdo da operacao
energética do pais, a complexidade do setor e as caracteristicas da matriz
elétrica brasileira, 0 que ampliou 0s riscos e contribuiu para o racionamento

que impactou significativamente no nivel da atividade econémica.

O estabelecimento do modelo britanico térmico e pulverizado como paradigma
para as reformas no setor elétrico do Brasil nos anos 90 também contribuiu
para a crise do setor nos primeiros anos do século XXI. A mera e precipitada
reprodutibilidade de modelos advindos de terceiros mercados ndo se mostrou
exitosa na experiéncia brasileira, haja vista a peculiaridade da formatacdo do

sistema interligado brasileiro.

O racionamento de energia elétrica teve impactos no Produto Interno Bruto do
Brasil em 2001/02. As restricdes ao consumo impactaram na producao fisica
da industria, no comércio varejista e no consumo das familias. O PIB alcancou

apenas o crescimento de 1,3% em 2001 e 1,9% em 2002.

Jabur (2001) chama a atencédo para os efeitos politicos do racionamento, uma
vez que sua ocorréncia antecedeu as eleicdes de 2002. A popularidade do

presidente FHC caiu significativamente apos a decretacdo do racionamento.
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A expansdo modesta das linhas de transmissdo em alta tensédo, na segunda
metade dos anos 90, ampliou o impacto do racionamento, nha medida em que
dificultava o intercambio de energia entre as diversas regides do pais. O
crescimento acumulado de 17,8% (Tabela 2.1.7) nos dois governos FHC foi
insuficiente para ampliar os intercambios de energia elétrica entre regides em

momentos de seca.

Tabela 2.1.7: Extensédo das Linhas de Transmiss&o no Brasil (1995-2002)

Ano Extensdo (Km) Crescimento (%)
1995 61.571

1996 62.489 1,5
1997 63.109 1,0
1998 63.971 1,4
1999 67.954 6,2
2000 69.034 1,6
2001 70.033 1,4
2002 72.506 3,5

Acumulado (95/02) 17,8

Fonte: ONS (2005) em Leite (2007)

Além da falta de energia, os consumidores ainda foram penalizados pelo
aumento das tarifas de energia elétrica decorrentes das operacdes de self
dealing*®, na qual as empresas podiam atender até 30% da sua demanda

comprando energia de empresas economicamente relacionadas®.

No préximo topico, discute-se a transicdo do modelo do setor elétrico do
Governo FHC para o Governo Lula e se faz um balango do governo Dilma e
dos primeiros meses do Governo Temer.

2.2 Modelo Institucional do Setor Elétrico de 2004-2016: balanco critico,
previsdo de investimentos e oportunidades para as multinacionais de
energia elétrica.

** Nestas operacdes, empresas distribuidoras de energia compravam energia da geradora do
mesmo grupo econdmico a um preco livremente negociado e repassavam integralmente estes
valores para as tarifas reguladas pela ANEEL.

5 Desta forma, alguns grupos privados optaram por trocar contratos baratos com geradoras
federais e estaduais por contratos mais caros com empresas do mesmo grupo econémico. Ou
seja, a Lei 9648/98, estabeleceu a descontratacao fazendo com que em janeiro de 2003, 25%
dos contratos iniciais anuais (energia velha) fosse liberado para promover a venda de energia
elétrica a precos livremente negociados.

Esta prética turbinou os resultados dos balancos consolidados das empresas privadas que
tinham ativos de geragéo e distribuicdo no seu portfélio.
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A transicdo do governo FHC para o governo Lula foi bastante influenciada pelo

teor da Carta ao Povo Brasileiro*® do Partido dos Trabalhadores em 2002. O

Os primeiros passos da equipe econdmica conseguiram acalmar os mercados
nacionais e internacionais e construir a credibilidade junto a instituicbes
financeiras e multilaterais. No campo politico, a operacionalizacdo da agenda
do novo governo exigiu a construcdo de aliancas e coalizaces amplas e

multifacetadas.

Em relacdo ao setor elétrico, o Ministério de Minas e Energia foi ocupado pela
ministra Dilma Vana Roussef, que priorizou a reforma do modelo do setor
elétrico *’. No primeiro mandato do Presidente Lula, a agenda do setor elétrico
brasileiro residiu nas reformas institucionais com o intuito de estabelecer uma

nova légica de funcionamento e aprimorar a governanca.

O Novo Modelo Institucional do setor elétrico comegou a ser construido a partir
da discussdo da MP 144/2003 e posterior aprovacdo da lei 10.847/04, lei
10.848/04*® e do Decreto 5163/04, alicercado nos seguintes pilares: seguranca
do suprimento, modicidade tarifaria e universalizagdo do acesso. As principais
inovacdes institucionais consistiram na sistematizacao das condi¢des gerais de
contratacdo livre e regulada, criacdo da Céamara de Comercializacdo de
Energia Elétrica CCEE (extrapolando as atribuicdes do Mercado Atacadista de
Energia), criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico Brasileiro
(CMSE), criagdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e retirada das

46 A carta foi redigida pelo entdo candidato Lula durante a campanha presidencial, na qual ele
assumiu o compromisso com a adocdo de uma posigdo pragmatica e prudente relativa a
continuidade dos alicerces da politica macroecondmica vigente e respeito aos contratos.

" O programa era substancialmente influenciado pelas propostas delineadas pelo Instituto de
Cidadania do PT, calcado no trabalho de especialistas da Coppe/UFRJ, pesquisadores de
energia da USP e de outros centros de pesquisa.

Apesar da influéncia do Instituto de Cidadania na reforma do modelo setorial dos anos 90, o
marco legal promulgado em 2004 mantinha alguns aspectos centrais do modelo anterior do
governo FHC, fazendo com que a trajetdria do setor elétrico passasse a ser influenciada por
pontos de continuidade e pontos de inflexao.

8 Na esfera legislativa, foram apresentadas 766 emendas a MP 144/2003, dentre as quais 120
foram acolhidas parcial ou completamente (Tolmasquim, 2011). Posteriormente, a MP
144/2003 foi convertida na Lei 10.848/2004.

72



geradoras do Sistema Eletrobras do Plano Nacional de Desestatizacéo
(PND)*.

A aprovacéao de reformas exige a constituicao de uma maioria parlamentar. Nos
governos FHC e Lula houve a montagem de uma coalizdo ampla e
multifacetadaso no Congresso que viabilizaram reformas no setor e a ocupacao

do Ministério de Minas e Energia levou em conta esta equacéao.

A partir de 2008, a economia brasileira foi extremamente influenciada pelos
efeitos globais da crise imobiliaria norte-americana. A extensdo da crise
repercutiu no crescimento econdémico, na atracdo de investimentos e no

mercado de capitais.

A compreenséo da crise exige um olhar critico sobre a formacéo e estouro da

bolha imobiliaria nos Estados Unidos, associadas as hipotecas subprime®’. Do

“ A EPE tem a finalidade de prestar servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a
subsidiar o planejamento do setor energético coordenado pelo Ministério de Minas e Energia,
realizar estudos de aproveitamentos hidroldgicos, desenvolver estudos sobre planos de
expansao de curto, médio e longo prazos, fornecer subsidios para os leildes de energia,
habilitar empreendimentos que participardo dos certames, dentre outros.

A criacdo da EPE alterou a participacdo das empresas do Sistema Eletrobras nas atividades
voltadas para subsidiar a atuacdo do Poder Concedente no planejamento do setor, uma vez
que a Eletrobras deveria ser vista como um competidor no mercado. Em contrapartida, as
empresas Eletrobras redirecionaram o foco para a sua atuacdo empresarial nos segmentos
altamente competitivos de geracéo e transmissado de energia, além de manter uma carteira de
concessdes de distribuicdo em estados como Alagoas, Piaui, Amazonas, Rondbnia e Acre.

A Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica, CCEE, é fundamental para viabilizar a
comercializacdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional, mantendo o registro de
contratos, promovendo medi¢Bes, apurando o Pre¢co de Liquidacdo de Diferencas — PLD e
efetuando a contabilizacdo e liquidagdo financeira dos contratos de compra e venda de
energia. Nos ultimos anos houve um crescimento significativo das opera¢des na CCEE, o que
tem relagdo com o crescimento do mercado livre e o grande ndmero de leildes.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico foi outra instituicao criada pelo novo modelo, cuja
atuacéo é voltada para a avaliagdo permanente da continuidade e da seguranca do suprimento
eletroenergético no pais, evitando desabastecimentos, blackouts e ndo conformidades no
sistema.

A coalizdo do PSDB com o PFL dos senadores Antdnio Carlos Magalhdes, Jorge
Bornhausen e José Jorge (nos governos FHC), e a coalizdo do PT com o PMDB do ex-
presidente José Sarney e dos senadores Renan Calheiros, Edson Lob&o e Eduardo Braga (nos
governos Lula e Dilma) ocuparam papéis chaves na indicagdo de titulares do Ministério de
Minas e Energia e das principais empresas estatais brasileiras.

°1 0 encadeamento da crise imobiliaria esta descrita a seguir:

Embora a bolha do mercado imobiliario, em grande parte, se deva as hipotecas subprime, os
problemas se tornaram mais variados e difundidos. A origem desses problemas também nao é
nada recente: suas raizes estdo nas mudancas estruturais e profundas na economia, ocorridas
h& muitos anos.

Em outras palavras, a securitizacdo de empréstimos podres estava apenas comecgando,
mudancas nos esquemas de remuneracdo e na governancga corporativa também deram sua
contribuicdo. O governo teve sua parcela de culpa, mais obviamente as politicas monetérias
implementadas por Alan Greenspan. E também tiveram culpa as décadas de politicas
governamentais que favoreciam a compra de casas préprias.
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ponto de vista estrutural, a situagcdo econdmica internacional e a nacional
interferem no vigor dos investimentos na area de infraestrutura, sobretudo em
segmentos que importam grandes volumes de magquinas e equipamentos
(volatiidade cambial é variavel critica) e susceptiveis as oscilagbes na taxa

basica de juros (inteferem no custo de financiamento).

D Araujo (2009), ao avaliar os primeiros anos do novo modelo, apontou o0s
seguintes aspectos positivos do novo modelo institucional: pool das
distribuidoras para contratacdo de energia (reducdo dos riscos), licitacéo
publica para contratacéo das distribuidoras (fim do self dealing), a retomada do

planejamento de longo prazo, dentre outros.

Embora seja possivel observar esforgcos de ajustes do setor elétrico, em
nenhum dos casos priorizou-se uma acéo efetiva para se reduzir a carga
tributaria do setor elétrico que respondeu por parcela representativa da receita

operacional bruta do setor®, conforme exposto na Tabela 2.2.1:

Tabela 2.2.1: Carga Consolidada de Tibutos e Encargos do Setor Elétrico
Brasileiro - Percentual da Carga Tributaria (%) = Somatdrio Tributos e

Encargos/ Receita Operacional Bruta Total

Percentual da Carga Tributaria (%) = Somatdrio Tributos e Encargos/ Receita Operacional Bruta Total
1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2014 2015

Incidéncia Total 45,02 38,58 44,57 46,93 45,6 48,18 47,18 46,64 40,23 51,64
Fonte: PWC

* os resultados para os anos calendario 2009 a 2013 serdo objeto de estudos posteriores pela PWC.
Inclui tributos Federais, Estaduais e Municipais (IRPJ, CSLL, ICMS, ISS, PIS/PASEP, COFINS, ITR, IPVA,

IPTU, INSS, FGTS, SISTEMA S) e encargos do setor elétrico (CFURH, CDE, ESS, EER, TFSEE, RGR, NOS,
UBP, P&D ANEEL, CCEE).

Entretanto, no fim, a relevancia da intervencdo governamental foi ofuscada pela relevancia da
inacdo governamental. Durante anos, as autoridades reguladoras fecharam os olhos para o
crescimento de um novo sistema bancario paralelo, que fragilizou perigopsamente o sistema
financeiro, tornando-o propenso ao colapso. Essas novas instituicdes financeiras prosperaram
com o dinheiro e o crédito faceis, disponibilizados ndo apenas pelo Federal Reserve, mas
também por economias emergentes, como a China.

(...) Como no caso dos terremotos, as pressdes se acumulam durante anos. Quando o choque
finalmente ocorre, pode ser gigantesco. Nao foram simplesmente as hipotecas subprime quer
perderam seu valor no periodo de 2006 a 2008: todo o edificio do sistema financeiro mundial
foi abalado. O colapso revelou uma verdade assustadora, embora familiar: as casas dos
mutuarios de hipotecas subprime ndo eram as Unicas situadas sobre a proverbial falha
geoldgica, inumeras torres de alavancagem e endividamento também tinham sido construidas
sobre a zona do terremoto (Roubini 2010 - 72).

2 A PriceWaterhouse Coopers atualizou os estudos sobre a carga tributéria para o ano de
2015, concluindo que os encargos e tributos no setor atingiram o patamar de 51,64% da receita
bruta, representando R$ 88,1bilhdes de uma receita operacional bruta total de R$ 170,7 bilhdes
relativa a uma amostra representativa de empresas de geracdo, transmissao e distribuicdo.
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O novo modelo institucional propiciou um novo ciclo de investimentos e de
entrada de multinacionais de energia elétrica, em virtude da sistematica de
expansdo da geracdo e transmissdo via leildes reversos®, da busca de
economias de escala no segmento de distribuicdo, definicdo de politicas
industriais seletivas para o segmento de fontes renovaveis, atuacdo de
empresas de 6leo e gas no setor elétrico, intensificacdo dos movimentos de
fusdes e aquisicdes em escala global com reverberagcdes no mercado brasileiro

e novas oportunidades para as empresas entrantes nos anos 90.

A compreensdo do modus operandi dos leildes reversos exige,
necessariamente, um exame prévio da forma de contratacdo de energia dos
agentes. O modelo estabeleceu dois ambientes de contratacdo de energia
elétrica, sendo eles: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente
de Contratagédo Livre (ACL).

No ambiente regulado € agrupada e contratada, via leildo, a energia elétrica
das distribuidoras de energia, que atende os consumidores cativos das classes
industrial, comercial, residencial, servico publico, poder publico e iluminacdo
publica®*.

No ambiente livre, a energia é livremente negociada entre consumidores livres
(geralmente consumidores industriais e comerciais de grande porte),
comercializadoras e geradoras de energia elétrica através de contratos de
compra e venda de energia com diversos horizontes temporais e precos. Uma
pequena parte da energia a ser gerada nos novos empreendimentos também

pode ser negociada no mercado livre.

A légica de expansdo do Novo Modelo concentrou nos seguintes aspectos: (1)
formatacdo de Sociedades de Propdésito Especifico — SPEs para disputar os
leildes reversos de energia nova (a partir de uma tarifa inicial, o consoércio que

oferecer 0 menor preco vence o certame), (2) a celebracdo de contratos

53 Os leildes de energia nova e de linhas de transmissao sdo reversos, uma vez que inicia-se a
disputa pelo preco teto e o vencedor do certame é o consorcio que constréi o empreendimento
com o menor custo final.

> Carneiro (2007) defende que a escolha desta forma de comercializacdo é essencial para
evitar o abuso do poder de mercado das geradoras e possibilitar 0 atendimento de toda a
demanda, cabendo destacar que os consumidores cativos ndo possuem poder de barganha
nem participacdo direta na compra de sua propria energia.
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bilaterais de longo prazo entre as distribuidoras e os vencedores dos leildes
(permitindo que estes contratos sirvam como garantia de recebiveis junto ao
BNDES), (3) a licengca ambiental prévia dos empreendimentos de geracdo
(reduzindo o risco de atraso nas obras), (4) os incentivos econdmicos para
empreendimentos que anteciparem o0 cronograma (a antecipacdo do
cronograma permite a venda desta energia gerada antes da data estipulada no
leildo e amplia a taxa de retorno do consoércio), (5) penalidades para
empreendimentos atrasados (o0 consorcio tem que comprar energia para
recompor lastro do contrato de energia, o0 que impacta financeiramente o
projeto e desestimula atrasos) e (6) a obrigatoriedade das distribuidoras e
consumidores livres garantirem o atendimento de 100% de seus mercados (0

que induz a uma contratacdo eficiente de energia).

A formacado de SPEs é essencial para a estruturacao de operacdes de Project
Finance. Segundo Bonomi (2004), o Project Finance € um exercicio de
engenharia financeira que permite que as partes envolvidas em um
empreendimento possam realiza-lo, assumindo diferentes responsabilidades e

combinagdes de risco e retorno.

No setor elétrico, é possivel isolar o desempenho financeiro de uma nova usina
ou linha de transmissdo, haja vista os valores e condicbes contratuais

estabelecidos nos leildes.

No Project Finance é possivel projetar o fluxo de caixa do empreendimento e
securitizar os recebiveis oriundos do empreendimento como forma de permitir
maior acesso ao financiamento de longo prazo. Os recebiveis, no caso, os
contratos futuros de venda de energia séo utilizados como garantias nas

captacdes junto ao mercado financeiro, sobretudo junto ao BNDES.

Nestes leildes, os consorcios sdo geralmente formados por diversas empresas
de energia elétrica, construtoras, bancos, fundos de investimento, fornecedores
de méaquinas e equipamentos, dentre outros. A constituicdo de SPEs se faz
presente nos segmentos de geracao e transmissdo e servem para reduzir a
necessidade de aportes financeiros (proporcional a participacdo acionaria) e

diluir os riscos.
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As SPEs tém permitido uma rapida penetracdo de multinacionais no mercado
local através de parceiras em consoércios exclusivamente privados e/ou
parcerias com empresas controladas pela Unido que entram como acionistas

minoritarios nestas sociedades.

O crescimento acelerado de SPEs (estimuladas a partir do Novo Modelo de
2004) reforca a légica de capitalismo de lacos (Lazzarini, 2011), dado a
multiplicidade de composi¢Bes societarias decorrentes destes arranjos. A
grande diferenca com a logica de parcerias consiste no fato de que as
composicdes societarias nas privatizacées dos anos 90 se direcionavam, de
forma substantiva, para a aquisicdo de ativos ja construidos, amortizados e
saneados, enquanto as parcerias nos governos Lula e Dilma estdo mais
voltadas para a expansao da capacidade instalada de geracdo e extenséo das
linhas de transmissédo. No Governo Temer (2016) observa-se a retomada do
processo de privatizacdo de ativos juntamente com a reestruturacdo das

condicBes dos leildes, como se vera mais adiante (2.3).

As parcerias entre empresas estrangeiras e empresas do Sistema Eletrobras
(controladas pela Unido) podem ser decorrentes de acordos comerciais entre
os Estados Nacionais com nitidas influéncias nos padrdes de interacdo entre

as firmas.

No segmento de distribuicdo, observa-se a busca continua de economias de
escala e consolidacdo do setor, através da atuacdo de grandes grupos
econdmicos controlados pelo governo federal (distribuidoras controladas pela
Eletrobras federalizadas nos anos 90), governos estaduais (caso da Cemig,
Copel, Celesc), grupos privados nacionais (Energisa, Grupo Rede, dentre
outros) e grupos privados com grande participacdo de empresas estrangeiras

(grupo Endesa, Energia de Portugal, Neoenergia, CPFL, AES,etc).

Outra janela de entrada e expansdo das multinacionais em territorio brasileiro
residiu nas politicas setoriais voltadas para as fontes renovaveis no pais e a
subsequente maturacao de tecnologias entrantes. Este é o caso do Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas — Proinfa, cujos contratos comecaram a ser
assinados em 2004, contribuindo para a expansao da geracao edlica, biomassa

e reativacdo no mercado de Pequenas Centrais Hidrelétricas — PCHs no pais.
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A politica industrial do Proinfa sera analisada de forma mais pormenorizada no

capitulo 4.

Em relacdo a geracdo térmica, observou-se a busca de sinergias operacionais
e economias de escopo relativas a criagdo de portfélios compostos por ativos
de geracdo de energia elétrica a gas natural, rede de distribuicdo de gas e
blocos de exploracdo do gas natural, tendo a Petrobras como protagonista. A
expansdo da geracdo térmica € fundamental para ampliar a seguranca
energética (energia de back up), reduzir os riscos da falta de energia e evitar
uma maior volatilidade de precos em funcdo da sazonalidade das chuvas e
niveis de reservatorios. A geracao térmica ajuda a viabilizar economicamente a
expansao dos gasodutos e da logistica de gas, com destaque para o Gas

Natural Liquefeito (GNL) e os terminais de regaseificacao.

Outras importantes empresas de gas operam no mercado de energia elétrico
brasileiro, tais como Engie (nome atual da Gaz de France Suez — GDF SUEZ),
E-On (Alemanha), dentre outras. A Cemig, nos ultimos anos, investiu
macicamente na aquisicdo de participacdes societarias em empresas de gas
natural (aquisicao de parcela do capital da Gas Natural Fenosa com atuagdo no
Rio de Janeiro e da parcela da Petrobras na Gasmig em Minas Gerais) e

disputa leildes de gas organizados pela ANP.

A conjuntura atual é fortemente influenciada pelo movimento de consolidacao
no mercado europeu e no mercado norte-americano. As reverberagdes destas
operacdes aparecem em terceiros mercados (caso do Brasil). Os movimentos
sdo decorrentes do interesse dos agentes de se posicionarem frente ao
crescimento e movimentagdo dos concorrentes (atuacdo ofensiva ou

defensiva), entrada em novos mercados ou compra de ativos depreciados.

Os resultados dos leildes® realizados no Brasil de 2005 a 2016 trazem

subsidios importantes para entender as prioridades e efetividade da politica

** O exame dos leildes foi decorrente de criacdo de um modelo computacional com os dados
dos 1100 empreendimentos leiloados no periodo 2005-2016, permitindo resultados por
poténcia contratada (MW), energia contratada (MWh), tipo de leildo (nova, estruturante, fontes
alternativas, energia de reserva), fonte (biomassa, carvéo, edlica, gas de processo, gas natural,
gas natural liquefeito, hidrelétrica, 6leo combustivel, éleo diesel, solar), regido geografica,
compradores, precos médios, dentre outros. Este trabalho foi feito pelo autor em conjunto com
0 engenheiro elétrico Carlos Eduardo Rodrigues Pereira, ambos funcionarios da Eletrobras.
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energética neste periodo. Existem empreendimentos exitosos nos ultimos

leildes que ainda ndo estdo em operacdo comercial. A maior parte da poténcia

negociada abrange energia hidrelétrica (47% do total), edlica (16% do total) e

termelétrica a gas (12%), exposto na tabela 2.2.2.

Tabela 2.2.2: Balanco dos Leildes de Energia Nova, Estruturante, Fontes

Alternativas e Reserva (2005/16)

Total de energia

Fonte energética Empreendimentos Poténcia (MW) % do total contratada (TWh)

Biomassa 134 7.285,79 8% 389,57
Carvao 6 2.450,20 3% 294,91
Edlica 600 15.174,25 16% 1.158,89
Gas de Processo 1 490,00 1% 26,30
Gas Natural 18 11.421,72 12% 973,12
Gas Natural Liquefeito 6 1.628,15 2% 127,27
Hidrelétrica 184 43.992,38 47% 3.291,92
Oleo Combustivel 44 7.864,76 8% 627,18
Oleo Diesel 23 1.349,69 1% 71,40
Solar Fotovoltaica 94 2.652,80 3% 119,02
Total 1.110 94.309,74 100% 7.079,58

Fonte: Pereira e Rocha (2016)

Os balancos anuais dos leildes por tipo, ano, nUmero de empreendimentos,

poténcia e energia contratada podem ser vistos na Tabela 2.2.3
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Tabela 2.2.3: Balanco dos Leildes de Energia no Brasil por Tipo e Ano — 2005 a
2016

Total de energia

Tipo de Leildo Ano Empreendimentos Poténcia (MW) contratada (MWh)
Energia Nova 2005 64 15.245,89 564,07
Energia Nova 2006 46 10.211,62 576,31
Energia Nova 2007 22 6.407,40 569,51
Estruturante 2007 1 3.150,40 379,24
Fontes Alternativas 2007 18 534,07 30,51
Energia Nova 2008 34 7.501,91 568,25
Estruturante 2008 1 3.300,00 348,65
Reserva 2008 32 2.383,90 71,18
Energia Nova 2009 2 70,50 1,58
Reserva 2009 71 1.805,70 132,02
Energia Nova 2010 9 2.928,90 340,57
Estruturante 2010 1 11.233,10 794,93
Fontes Alternativas 2010 56 1.685,60 129,45
Reserva 2010 33 1.206,60 72,03
Energia Nova 2011 93 3.956,10 389,49
Reserva 2011 41 1.218,10 80,72
Energia Nova 2012 12 574,30 66,18
Energia Nova 2013 177 5.640,43 549,11
Reserva 2013 66 1.505,20 118,43
Energia Nova 2014 73 5.948,43 664,50
Reserva 2014 62 1.658,76 93,85
Energia Nova 2015 43 2.642,87 318,12
Fontes Alternativas 2015 11 479,43 16,99
Reserva 2015 83 2.311,34 129,63
Energia Nova 2016 29 528,88 49,21
Reserva 2016 30 180,32 25,09
Total 1.110 94.309,75 7.079,58

Fonte: Pereira e Rocha (2016)

Numa andlise global, pode-se destacar a contratacdo de 1110 novos
empreendimentos (600 usinas edlicas e as 184 hidrelétricas), com uma
poténcia leiloada no periodo 2005 a 2016 de 94 GW que praticamente iguala a
capacidade instalada do parque gerador do pais construido desde os
primordios até 2004.

O novo modelo institucional também abrangeu os leildes de transmissao. As
linhas de transmissdo no pais passam de 61,6 mil quildbmetros de rede em
1995 para 129,6 mil quilémetros de rede em 2015 (Grafico 2.2.1). As linhas séo
nas diversas tensdes (230 kV, 345 kV, 440 kV, 500 kV, 600 kv CC, e 750 kV).
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Grafico 2.2.1: Extensao das Linhas de Transmissdo do SIN 1995/2016
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Apesar das varias virtudes da concepcao tedrica do modelo institucional de

2004, a sua operacionalizacdo ao longo corrobora a necessidade de

aperfeicoamentos. Dentre o0s pontos de sucesso e oportunidades de

aprimoramento, cabe registrar (Quadro 2.2.1):

81



Quadro 2.2.1: Pontos de Sucesso e Oportunidades de Aprimoramento do Atual

Modelo Institucional do SEB

Pontos de Sucesso

Problemas e Oportunidades de Aprimoramento

o Fortalecimento da ANEEL e da CCEE;
o Fortalecimento do Planejamento no ambito do MME ;

o Fortalecimento do Monitoramento (CMSE) e
continuidade do Comité de Politica Energética
(CNPE) constituido no governo anterior;

o Projetos Estruturantes em Operagdo e Construgéo (caso
das usinas do Rio Madeira e Belo Monte);

o Adaptacdo dos agentes a logica dos leildes reversos;
o Atracdo de Investimentos;

o Pool no ACR permite a reducéo de risco e garantia de
recebiveis nos contratos de financiamento;

o Investimentos dos Agentes em uma Carteira de
Projetos de Geracéo para serem licitados;

e Grandes Linhas interligando o pais (ampliando a
segurancga energética);

o LeilGes de Energia de Reserva contribuem para a
seguranca energética;

e Grande Carteira de Financiamento do BNDES;

o BNDES foi fundamental para operacionalizar politicas
anticiclicas decorrentes da crise internacional;

o Presenca de Grandes Investimentos no setor oriundos
de Fundos de Penséo, Fundos de Investimentos e
Bancos, dentre outros.

o Desenvolvimento da industria edlica em grande escala;
o Retomada da construcdo de usina nuclear (Angra I11);

o Diversificacdo da Matriz Elétrica (éxito da Politica
Industrial do Proinfa e dos LeilGes de Energia Solar).

o Fortalecimento da Cultura Regulatoria;

o Pool reduz o risco dos empreendimentos;

e Modelagem de SPEs permite a Gestdo Integrada de
Riscos;

e Presenca de diversos investidores nacionais e

internacionais;

o Investidores de Energia Elétrica entrando nos leildes
de blocos de gas da ANP

o O Brasil assume importantes compromissos em relagéo
a Agenda Ambiental Global e em relagdo ao
desenvolvimento de uma matriz elétrica renovéavel

¢ Fragmentacédo dos temas das Audiéncias Publicas da
Aneel dificulta uma visdo sistémica;

e Multiplos Orgdos governamentais federais e
estaduais associados ao licenciamento das obras;

Necessidade de redefinicdo do papel estratégico das
Empresas Eletrobras no cenario atual;

Necessidade de se discutir os efeitos financeiros de
critérios operativos do ONS;

Cronograma e Pregos de alguns leildes mal
calibrados (cronogramas inexequiveis e precos tetos
baixos);

Necessidade de Maior Previsibilidade nos Tipos de
Leildo (Fonte) e Periodicidade;

“Mecanismos de Trava” para evitar que
empreendedores que obtenham éxito nos certames
desistam dos compromissos assumidos e impactem a
oferta de energia no sistema;

Necessidade de se estudar a recomposi¢do dos sdcios
apos leildes (teoria dos jogos);

Precos dos LeilGes Estruturantes bem abaixo dos
patamares de precos de outros leildes;

Ocorréncia de leildes desertos;

Atrasos de Transmissdo afetam os elos de geragdo,
distribuicdo e comercializacéo;

Deségios dos leildes de Transmissdo ndo compativeis
com os custos crescentes de transmissao;

BNDES poderia firmar parcerias estratégicas com o
Banco dos Brics ou 0 Fundo Soberano Brasileiro;

Necessidade de aperfeicoar logistica e riscos

associados ao fornecimento de gas natural;

Importante discutir a ocorréncia de leilées regionais
com aproveitamento de vantagens competitivas locais
em determinadas fontes.

Necessidade de Aperfeicoamentos na Regulacéo por
Incentivo haja vista a diversidade das concessoes;

Representatividade dos Encargos e Tributos do Setor
Elétrico na conta de energia;

Asfixia das Empresas nos Processos de Revisdo
Tarifaria  (padrées  desafiadores nos  custos
gerencidveis e atrasos no repasse dos itens nao
gerencidveis pelas companhias comprimindo o
caixa);

Fonte: Elaboracao do préprio autor
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A comercializacdo de energia elétrica no Brasil esta cada vez mais integrada a
formatacdo de operacdes financeiras diversificadas e heterodoxas®®. As
sinergias naturais entre os negocios de geracdo e comercializacdo de energia
tém incentivado empresas a criarem comercializadoras subsidiarias no seu
portfélio de ativos, auferindo ganhos com a venda de energia e servicos

correlatos.

Apds o exame da trajetdria do setor elétrico brasileiro, vale registrar que o
Brasil chegou no final de 2015 a 140.858 MW instalados, conforme Tabela
2.2.4

Tabela 2.2.4: Capacidade Instalada de Gerac¢do de E.E no Brasil (1900 a 2015)

Cresc.Amulado Tx. Média Anual Cresc.Acumulado
Ano MW Periodo |(% periodo) no Periodo (% a.a) MW
1900 10
1910 157 |1900-1910 1.470 31,7 147
1920 367 |1910-1920 134 8,9 210
1930 779 11920-1930 112 7,8 412
1940 1.244 11930-1940 60 4,8 465
1950 1.883 |1940-1950 51 4,2 639
1960 4.800 [1950-1960 155 9,8 2.917
1970 11.233 (1960-1970 134 8,9 6.433
1980 33.366 |1970-1980 197 11,5 22.133
1990 52.125 |11980-1990 56 4,6 18.759
2000 68.180 |1990-2000 31 2,7 16.055
2010 112.400 {2000-2010 65 51 44.220
2015 140.858 (2010-2015 25 4,6 28.458

Fonte: Elab. Prépria a partir de dados da Memoria da Eletricidade, EPE.

56 Os contratos de compra de energia no mercado livre possuem diversos produtos, prazos e
condi¢cdes. Uma das inovagBes em discussdo consiste na compra de contratos de energia por
fundos de investimento, que passam a ter condicdes de negociar estes contratos, além do
ambiente fisico (que se resume as operacgdes registradas na Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica). Desta forma, ha um estimulo para fortalecimento das bolsas de energia,
conforme praticas dos Estados Unidos e Europa.

A fusdo entre a BM&FBovespa e a Cetip, realizada em 2016, também abre janelas de
oportunidade para o mercado de energia, uma vez que permitira o registro e a liquidacdo de
contratos, de forma multilateral, em um Unico mercado, com garantia de pagamento
(eliminando o risco de crédito e garante maior liquidez aos contratos). Alguns especialistas
avaliam que o mercado livre de energia transaciona cerca de R$ 13 bilhdes/ano, o que
impulsiona o fortalecimento de bolsas de energia, sobretudo apos a fusdo anunciada entre
BM&F e a Cetip (Canal Energia, Abril de 2016).
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Em relacéo ao perfil da geracdo de energia elétrica recente, chama atencao a
representatividade da poténcia instalada hidraulica no Brasil, conforme exposto
na Tabela 2.2.5.

Tabela 2.2.5: Capacidade Instalada de Geracéo de Energia Elétrica no Brasil -
2015

Nome Sigla Quantidade  Poténcia (MW) %
Central Geradora Hidrelétrica CGH 542 398 0,3
Central Geradora Edlica EOL 316 7.633 5,4
Pequena Central Hidrelétrica PCH 479 4.886 3,5
Usina Solar SOL 34 21 0,0

Usina Hidrelétrica UHE 198 86.366 61,3

Usina Termelétrica UTE 2.896 39.563 28,1

Usina Termonuclear UTN 2 1.990 1,4

Total 4.467 140.858  100,0

Fonte: Aneel

No préximo topico serd realizado um breve exame das primeiras a¢fes do

Presidente Michel Temer no setor elétrico brasileiro.

2.3 Mudanca de Governo em 2016: as primeiras agdes do Presidente
Michel Temer para o setor elétrico brasileiro.

O impeachment da presidente eleita Dilma Roussef em 2016 e a posse
definitiva do entdo vice-presidente Michel Temer no posto mais alto do
Executivo Federal configurou-se numa significativa inflexdo de rota no setor

elétrico brasileiro.

As linhas tedricas do institucionalismo historico contribuem para nortear a
avaliacdo dos diversos fatores intervenientes na trajetoria observada. Em
virtude da incipiéncia do governo Temer, ndo é possivel fazer uma analise
profunda e exaustiva da extensdo dos impactos de suas acfes na
infraestrutura elétrica. Desta forma, esta secao se limitar4 a observar as acdes

concretas ja tomadas nos primeiros meses deste governo.

As acdes mais recentes do Governo Temer e do MME com impacto no setor

elétrico brasileiro foram:
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- articulacdo de uma nova coalizdo de sustentacdo do governo nas Casas
Legislativas, através da inclusdo de quadros dos partidos que pertenciam a
base do governo da presidente afastada (PMDB, PP, PR, PROS, PSD, PSB,
outros), atracdo de partidos de oposicédo a presidente afastada (PSDB, DEM,
SD, PPS, PV, PTB, PSC), exclusdo de partidos que compunham a coalizdo
anterior (PT, PCdoB e PDT) e distanciamento de partidos que continuam fora
da base de coalizdo nestes dois estagios (PSOL, Rede), o que traz mudancas

na agenda econdmica e social anteriormente em curso;

-promulgacdo da MP 726/2016, de 12/05/2016, extinguindo, criando e

remontando diversos ministérios;

-mudangas na composi¢cdo ministerial, alterando os responsaveis por pastas
importantes para o setor elétrico brasileiro, tais como Ministério da Fazenda,
Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo, Ministério de Minas e
Energia, Ministério de Meio Ambiente, Ministério de Comeércio Exterior,

Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comeércio, dentre outros;

-promulgacédo da MP 727/2016 criando o Programa de Parcerias de
Investimentos — PPI destinado a ampliar a interacdo entre o Estado e a
iniciativa privada por meio da celebracdo de contratos para a execucado de

empreendimentos de infraestrutura em carater prioritario;

-promulgacéo da MP 727/2016 criando a Secretaria Executiva do Programa de
Parcerias de Investimentos, 6rgdo subordinado a Presidéncia da Republica,
com a finalidade de coordenar, monitorar, avaliar e supervisionar as acdes do
PPI e de apoiar as acfes setoriais necessarias a sua execucado, nas condicées
e prazos definidos em decreto, além de permitir ao Conselho do Programa de
Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica exercer as atribuicdes

do Conselho Nacional de Desestatizacéo;

-mudancas no comando do BNDES e de bancos publicos como BB e Caixa
interferindo na légica de atuacdo destas importantes instituicdes no que tange o

financiamento do setor elétrico;

-mudancas nos quadros diretivos e conselhos das empresas do Sistema

Eletrobras;
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-mudancas especificas na equipe do Ministério de Minas e Energia e na
Empresa de Pesquisa Energética — EPE, empresa publica responsavel pela

elaboragao dos planos de energia de longo prazo, dentre outras atribui¢des;

-mudancgas nas pecas orcamentarias da Unido impondo novas prioridades em

relacédo a reducao de custos e aumento de despesas;

- mudanca da politica externa brasileira podendo impactar eventuais parcerias
em relacdo a projetos energéticos binacionais;

- execucéao do programa de governo do PMDB, formulado em outubro de 2015

e intitulado “Ponte para o Futuro™’;

- aprovacao da Lei 13.303 / 2016, intitulada de Lei de Responsabilidade das
Estatais que versa sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade
de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios. A Lei 13.303 / 2016 traz importantes
definicbes quanto a necessidade de maior transparéncia de informacdes,
melhoria da governanca corporativa, funcionamento dos o6rgdos decisorios,

auditoria e fortalecimento dos controles internos para as empresas estatais;

- publicacdo da Portaria MME n° 237/2016 que permite as concessionarias de
distribuicAo de energia elétrica emitirem debéntures para aplicacdo dos
recursos em projetos enquadrados como prioritarios, conforme previsto na Lei
n°® 12.431/2011. A Portaria regulamenta a aprovacdo de projetos de
investimento de Distribuidoras para emissao de debéntures incentivadas, o que

era permitido até entdo apenas para projetos de geracao e transmissao;

- centralizacdo de esforcos do MME para reduzir a judicializacdo no setor

elétrico brasileiro;

- discussdo da MP 735/2016 que passa a gestdo da Reserva Global de
Reversdo (RGR) da Eletrobras para a Camara de Comercializacdo de Energia

Elétrica - CCEE a partir de 1° de janeiro de 2017, além de alterar a forma de

" O Programa “Ponte para o Futuro™’ que almeja “executar uma politica de desenvolvimento
centrada na iniciativa privada, por meio de transferéncias de ativos que se fizerem necessérias,
concessGes amplas em todas as areas de logistica e infraestrutura, parcerias para
complementar a oferta de servigos publicos e retorno a regime anterior de concessfes na area
de petroleo, dando-se a Petrobras o direito de preferéncia” (PMDB, 2015:18);
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recolhimento da CDE e define competéncia da ANEEL de decidir sobre os
processos de excludente de responsabilidade®® em caso de atrasos em obras

de geracgdo e transmissdo de energia elétrica.

- definicdo do Poder Concedente para privatizar as distribuidoras do Sistema
Eletrobras com concessdes no Amazonas, Acre, Ronddnia, Piaui e Alagoas até
o final de 2017;

- realizacdo do Leildo de Energia de Reserva (LER) em setembro de 2016,
resultando na contratacdo de 30 projetos de geracdo a partir de fonte

hidrelétrica, com capacidade instalada total de 180,3 MW de poténcia;

- instituicdo pelo MME de Grupo de Trabalho (GT) para elaborar o plano de
reducdo estrutural das despesas da Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE), conforme a Portaria n°® 484 de Outubro de 2016;

- aprovacdo do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE de
constituicdo de Grupo de Trabalho com o objetivo de propor diretrizes gerais
relativas a politica energética para as atividades de exploracédo e producao de

petréleo e gas natural;

- participacdo do MME em missédo diplomatica do Governo Brasileiro para
atracdo de investidores da Inglaterra e Japdo no ambito do Programa de

Parceria em Investimentos. As reunifes ocorreram em Outubro 2016;(PPI);

- privatizacdo da Companhia de Energia de Goids (CELG) adquirida pela
empresa italiana ENEL;

- realizacao do leildo de linha de transmissdo em Outubro de 2016, resultando

em investimentos previstos de R$ 11,6 bilhdes, relativos a 21 dos 24 lotes de

transmissdo  oferecidos (27 linhas de transmissdo, totalizando

%8 A discussdo de excludente de responsabilidade é bastante ampla no setor. Em virtude dos
empreendimentos serem leiloados e terem obriga¢Bes contratuais para a entrega de energia
em quantidade e cronograma definido, os atrasos fazem com que os empreendedores tenham
que comprar energia no mercado de curto prazo para recompor o lastro de seus contratos.
Estes atrasos corroem a taxa interna de retorno dos empreendimentos. Desta forma, os
agentes buscam comprovar, seja em processo administrativo na Aneel ou na esfera judicial, de
que os atrasos ndo foram de sua responsabilidade (ou seja, pedido de excludente de
responsabilidade), seja decorrente de catastrofes naturais, paralisacdes solicitadas pelo
Ministério Publico, questdes indigenas, dentre outros.
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aproximadamente 6.125,70 km e 16 Subestacdes, com capacidade total de

6.097 MVA, gque irdo reforcar a Rede Basica do Sistema Interligado Nacional).

A limitacdo do horizonte de pesquisa desta tese ao més de Outubro de 2016 se
faz necessaria e permite o distanciamento do pesquisador, mesmo que
reduzido, em relacdo ao ritmo acelerado das mudancas em andamento. Nao
foram analisados atos que carecem de um posicionamento final do Poder

Legislativo, como no caso da PEC 241/2016 que institui o Novo Regime Fiscal.

No més de Agosto de 2017, o Governo Temer adotou trés agdes simultaneas
alinhadas capazes de impor uma mudanca estrutural no setor elétrico

brasileiro, sendo elas:

-- langamento da Consulta Publica 33/2017 aberta para contribuicbes dos
agentes para a reforma estrutural do setor elétrico brasileiro aderente ao
Programa “Ponte para o Futuro”;

- lancamento da Consulta Publica 34/2017 aberta para contribuicbes dos
agentes para o Plano Decenal de Expansdo 2017-2026 com mudancas
significativas na metodologia e nos resultados da previsdo da oferta e demanda
de energia elétrica no longo prazo;

- carta do Ministério de Minas e Energia ao Conselho de Administracdo da
Eletrobras elencando a sua decisdo de propor ao Conselho do Programa de
Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (PPI) a desestatizacdo
da Eletrobras.

N&o ha condi¢cbes de analisar com profundidade estas trés iniciativas, porém &
valido afirmar que se trata de um movimento abrupto em relacdo a trajetoria do

setor elétrico ao longo do século XXI.

O capitulo 2 delineou a trajetdria historica do setor elétrico brasileiro nas
dltimas décadas, permitindo um exame mais apurado da atuacdo do Estado e
das multinacionais de energia elétrica. Em um primeiro momento, foram
discutidas as transformacdes nos governos Collor e FHC (1990 a 2002),
seguido de uma andlise dos mandatos Dilma e Lula (2003 a 2016) e o terceiro
estagio relativo as mudancas no setor elétrico a partir do governo Michel Temer
(2016). As diversas formas de atuacdo do Estado na provisdo da infraestrutura

elétrica no Brasil sera objeto no capitulo 3.
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Capitulo 3: Atuacao indutora do Estado no investimento e
financiamento da infraestrutura de energia elétrica no

Brasil.

As formas de atuacdo do Estado no setor elétrico brasileiro interferem em
varias areas: no ambiente competitivo do mercado, nas interacbes entre as
empresas, nas condicfes de investimento, nas politicas industriais, politicas
sociais, e até mesmo nas relacdes diplomaticas. O contexto regulatério em que

as empresas estao inseridas depende do Estado.

Neste capitulo realizamos o exame das mudltiplas formas de estimulo ao

investimento e financiamento do setor elétrico é realizado no capitulo 3.

No Quadro 3.1 podemos observar as instituicbes associadas a
operacionalizacdo de uma ldgica indutora do Estado no setor elétrico brasileiro

através de acdes voltadas para investimento e financiamento.

Quadro 3.1: Légica de Atuacao Indutora do Estado no setor elétrico brasileiro —
Investimento e Financiamento

Logicade Area Instituicbes Associadas
Atuacéo
BNDES
Indutora Investimento e Financiamento BNDESPar

Bancos Regionais (BASA e BNB)

Eletrobras

Fundos de Penséo (Previ, Petros, Funcef)
Fundos de Investimento (BB e Caixa)

FI-FGTS

Petrobras

Tesouro Nacional

Fundo Soberano Brasileiro

Fundo de Energia do Nordeste e Fundo do
SE/CO

Recursos junto ao Banco dos BRICs, Banco
Mundial e CAF

Fonte: Elaboragéo Prépria

O BNDES é o grande financiador da expansao da infraestrutura elétrica no
Brasil. Os bancos regionais (caso do BASA e BNB) também integram as

alternativas de funding para expansao das obras de geracéo e transmisséao.
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As empresas do setor elétrico compdem carteiras do BNDESPar, Caixa
Econbmica Federal e Banco do Brasil. Estes recursos sdo fundamentais para
operacionalizar projetos de grande porte, pois o0 setor elétrico € intensivo em

capital.

Os Fundos de Penséo (Previ, Petros e Funcef) e o Fundo de Investimento do
FGTS (FI-FGTS) também direcionam recursos para projetos e empresas na
area de energia elétrica, através da compra de acdes, participacdes em SPEs

ou aquisi¢cdes de debéntures de infraestrutura.

As grandes empresas de energia controladas pela Unido, Eletrobras e
Petrobras, sdo capazes de realizar investimentos estratégicos de interesse do
seu acionista majoritario. O Fundo Soberano Brasileiro, os Fundos de Energia
do Nordeste e do Sudeste e Centro-Oeste sao outras opcdes em tela.

Neste capitulo serdo discutidas as atuacdes do BNDES, BNDESPar, Petrobras,
Eletrobras, Fundos de Pensado, Fundos de Investimento, encargos setoriais e

os Fundos de Energia regionais na expansao dos servi¢os de energia elétrica.

3.1 A atuacdo do BNDES e do BNDESPar no setor elétrico brasileiro

A atuacdo do BNDES no setor elétrico brasileiro se d& desde a fase inicial de
sua criacao, a partir da Lei 1628/1952. Antes mesmo da criacdo do banco, os
relatorios da Comissdo Mista Brasil Estados Unidos (CMBEU) ja apontavam
desequilibrios estruturais na economia brasileira e a necessidade de ampliagéo
da infraestrutura elétrica. As propostas do CMBEU delineavam que a expansao
do setor deveria ser realizada por algumas grandes empresas privadas,
cabendo ao Estado acles estritamente regulatorias e supletivas (BNDES,
2002).

Nos anos 50 foi criado o Fundo Federal de Eletrificagcdo que era gerido pelo
BNDE, sendo fundamental para alavancar projetos prioritarios de geracao e

transmissao de energia elétrica.

A constituicdo do BNDES criou condi¢des para compor o funding dos projetos,

expandindo a capacidade instalada de geracdo e os investimentos em linhas
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de transmisséo e distribuicdo. A assisténcia financeira do BNDES permitiu a
prestacdo de garantias e avais para obtencdo de financiamentos externos
(BNDES, 2002).

No periodo de 60 a 80, o BNDES continuou o seu apoio a projetos das
concessionarias publicas e privadas de energia elétrica. A partir dos anos 90 o
BNDES adotou dois papéis distintos em relacéo ao setor elétrico brasileiro: 1) o
de grande operador das privatizagbes de energia elétrica e de uma agenda
reformista (papel dominante nos governos Collor, Itamar e Fernando Henrique)
e 2) o de fomento e operacionalizacdo de uma agenda de natureza mais

desenvolvimentista a partir do governo Lula (2003)>*.

O banco de desenvolvimento, caso do BNDES, constitui uma instituicdo
financeira focada em acdes de crédito e incentivo atreladas ao fomento do

desenvolvimento econdmico de seu territério de atuacao®.

No Brasil, 0o BNDES tem uma atuacao incisiva nos investimentos voltados para
a infraestrutura econdémica. A atuacado estatal no mercado de crédito via banco
de desenvolvimento vai muito além de corrigir imperfeicdes pontuais em seu
funcionamento, haja vista a prerrogativa de adocao de opc¢bes estratégicas que
podem contribuir para o desenvolvimento econdmico nacional, regional, setorial
ou local. Os desembolsos do BNDES alcancavam cerca de 1% a 2% do PIB na
segunda metade dos anos 90, chegando a 4,3% do PIB no final do segundo
mandato do presidente Lula®* (Grafico 3.1.1).

* Em virtude dos poucos meses do Governo Temer ainda ndo € possivel observar a
profundidade das transformac@es no BNDES, apesar das mudancas no seu corpo diretivo e
revisao significativa de suas linhas de acéo.

® Martini (2014) destaca que os bancos de desenvolvimento diferem entre si em funcéo da
estrutura de propriedade, mandatos, mecanismos de funding (dispondo de depdsitos do publico
ou ndo), setores e clientes atendidos (abrangéncia versus focalizacdo), atuacdo dos
empréstimos em operacdes diretas e indiretas, precos dos produtos, sistemas de regulacéo,
supervisao, governanga e padrdes de transferéncia. Adicionalmente, também vale mencionar
elementos como porte das empresas atendidas (grande, média, micro e pequenas empresas),
carteira de microcrédito, montante dos recursos, promoc¢ao das exportacdes e investimentos
em outros paises.

61 E de suma importancia que as aprovacdes de desembolso levem em conta o exame técnico
consistente do corpo de empregados do banco sobre as operacoes.
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Grafico 3.1.1: Desembolsos do BNDES (% do PIB) — 1995 a 2015
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Fonte: Elaboracao Propria a partir do BNDES — Séries Setoriais, Set 2016.

No periodo de 1995 até setembro de 2016 os desembolsos do BNDES
totalizaram R$ 2,6 trilhBes (precos constantes de set/16), com a industria
respondendo por 39,2% do total, infraestrutura 35,2%, comércio 17,2% e
agropecuéria 8,5% (ver Tabela 3.1.1). O setor elétrico recebeu desembolsos de
R$ 307 bilhdes, 11,6% do total, configurando-se no segmento com a maior
captacao de recursos (as informacfes anualizadas de cada um dos setores se

encontra no Anexo 2).
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Tabela 3.1.1: Desembolsos do BNDES por setor (Precos Constantes R$ de set
2016) - R$ milhdes

1995/2016 | % do total
Agropecudria 223.528 8,5
Industria 1.031.369 39,2
Extrativa 45.284 1,7
Alimento e bebida 160.175 6,1
Téxtil e vestuério 31.518 1,2
Celulose e papel 59.967 2,3
Quimica e petroquimica| 187.698 7,1
Metalurgia e produtos 95.856 3,6
Mecénica 97.569 3,7
Material de transporte 259.180 9,8
Outras 94.121 3,6
Infraestrutura 925.337 35,2
Energia elétrica 306.603 11,6
Construcéo 24.843 0,9
Transporte rodoviario 281.264 10,7
Transporte ferroviario 36.094 1,4
Outros transportes 86.243 3,3
Atv. aux. transportes 63.182 2,4
Serv. utilidade publica 30.662 1,2
Telecomunicagdes 96.254 3,7
Outros 192 0,0
Comeércio e senigos 452.046 17,2
Total 2.632.281 100,0

Fonte: BNDES, Séries Setoriais, Setembro 2016.

O banco de desenvolvimento geralmente capta recursos®® do Tesouro
Nacional, fazendo com que sua oferta de funding seja menos instavel do que a
oferecida por fontes privadas e menos vulneravel a surtos especulativos e

volatilidade do sistema financeiro (Martini, 2014).

Além de maior seguranca, os bancos de desenvolvimento podem adotar uma
postura anticiclica no mercado financeiro, evitando o aprofundamento das
recess6es em momentos de turbuléncia. A operacionalizacdo de politicas anti-

ciclicas permite restringir impactos de crises externas cada vez mais rotineiras.

%2 Amsdem (2009) destaca que as fontes de custeio dos bancos de desenvolvimento abrangem
um vasto espectro. Os empréstimos estrangeiros para financiar os bancos de desenvolvimento
do México subiram de zero em 1941 para 57,7% dos recursos do banco em 1961. O Brasil
financiou o BNDES, entre outras fontes, por meio de poupanca obrigatéria dos trabalhadores
(Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT). Em 1969, o Banco de Desenvolvimento da Coréia
financiou suas atividades emitindo debéntures de financas industriais. O Banco de
Desenvolvimento da Malasia foi inicialmente financiado por empréstimos de longo prazo sem
juros feitos pelo Governo, A Corporacdo de Financas Industriais da Tailandia contraiu
empréstimos de longo prazo com o Banco Mundial e outras fontes internacionais.
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No periodo de 2010-2014 o Tesouro aportou no BNDES o total de R$ 311

bilhdes de reais, montante extremamente representativo (Tabela 3.1.2).

Tabela 3.1.2: Aportes do Tesouro no BNDES e respectivos marcos legais
2010-2014.

2010 2011 2012 2013 2014 2010/2014
Valor RS 24,8 bilhdes R$45,0 bilhdes RS 10,0 bilhdes RS 39,0 bilhdes' R$ 30,0 bilhdes 148,8 bilhdes
Amparolegal  Lei12.397/11  Lei12.453/11 leilzdsyiy & 1287%/1lelei Lei 13.000/14
12.979/14
Valor R$ 80,0 bilhdes RS 5,2bilhdes RS 45,0 bilhdes R$ 2,0 bilhdes R$ 30,0 bilhdes 162,2 bilhées
Amparo Legal Lei 12.249/10  Lei 12.397/11  Lei 12.712/12 Lei 12.788/13 Medida Provisdria 661/14
Total 104,8 bilhdes 50,2 bilhdes 55,0 bilhdes 41,0 bilhdes 60,0 bilhdes 311 bilhdes

RS 15 bilhdes (MP 618/13) foram classificados como instrumento elegivel a capital principal, no patriménio liquido, de acordo com a
Resolucdo CMN n24.192

Fonte: BNDES

Estes montantes foram cruciais para que o banco operacionalizasse politicas
de crédito para diversos segmentos, com destaque para 0s projetos de

geracao, transmissao e distribuicdo de energia.

A sistematica de repasse para novos projetos no setor elétrico esta atrelada, na
maioria dos casos, a formatacdo de Sociedades de Propdsito Especificos —
SPEs que representam uma nova modalidade juridica financeira capaz de
viabilizar a ampliacdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo e apresenta a

seguinte caracteristica:

No caso da geracéo de energia elétrica, o0 modelo basico do Project Finance tem por
base a criacdo de uma sociedade de propésito especifico (SPE) e a constituicdo
diferenciada de garantias durante a fase de implantacdo e operacdo. No caso das
usinas hidrelétricas e linhas de transmissdo, had cessdo das acbBes da SPE, os
recebiveis sdo vinculados por meio da constituicdo de contas-movimento com cessdo
fiduciaria, fiancas corporativas e bancarias séo utilizadas na fase de implantacéo, bem
como seguros de performance e completion. Durante a fase de operagdo, sao
constituidas contas-reserva, contas-movimento e contas centralizadoras de recebiveis,
entre outras (Siffert Filho 2010:216).

Enquanto as operacdes no ambito do Corporate Finance levam em conta a
abordagem tradicional de concessdo de crédito e analise de garantia,
fundamentada em analise do balanco, histérico da empresa, indicadores

financeiros e reputacdo do tomador; o Project Finance se concentra no fluxo de

receitas como fonte prioritaria de recursos para atender o servi¢o da divida.
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Siffert Filho (2010) destaca que a constituicdo de SPEs liga-se a abordagem
institucionalista de Douglas North (1990), na medida em que prioriza as
relacbes contratuais focadas na reducdo de custos de transacao e segregacao
dos riscos. As sociedades distribuem as atividades em trés grandes blocos,
compostos pelos acionistas do empreendimento, financiadores e o consorcio
construtor (EPC) e os recebiveis do projeto constituem as principais garantias

que viabilizam o negdcio.

Os contratos buscam reduzir os problemas de principal-agente entre Poder
Concedente e Concessionaria, Acionistas e Financiadores e Acionistas e

consadrcio construtor.

As politicas operacionais do BNDES sofrem variagdes continuas em relacdo ao
custo financeiro, spread, participacdo maxima, anos de pagamento, tipo de
empreendimento (hidrelétrica, PCH, térmica, edlica, nuclear) e segmento de
atuacao (geracdao, transmissdo, distribuicdo e eficiéncia energética). As

condicfes de financiamento nos ultimos leildes estdo disponiveis no Anexo 3.

Os resultados permitem verificar que a modalidade Project Finance tem
alavancado os investimentos na expansao da infraestrutura energética. Neste
caso, 0 acesso ao funding, faz com que os empreendedores concentrem seus
esforcos no acesso aos recursos proprios, cerca de 35% da modelagem
financeira. A presenca de varios acionistas diminui a necessidade de recursos,

na medida em que 0s aportes sao proporcionais a estrutura de propriedade.

Em relacdo aos recursos proprios dos acionistas, ou seja, equity, estes podem
ser de duas formas: equity direto (os investidores tém participacdo direta na
administracdo e na operacgao) e equity portfélio (os investidores s6 fornecem os
recursos financeiros e deixam a administracdo por conta dos demais sécios). A
parcela de financiamento, ou seja, debt, geralmente € obtida junto ao BNDES e

conta com caréncia apés a entrada em operacao comercial das usinas.

Em relacdo ao setor elétrico brasileiro, o BNDES atua de forma efetiva nos
segmentos de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia, conforme

disposto no Quadro 3.1.1.
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Quadro 3.1.1: Linhas de Financiamento do BNDES FINEM no setor elétrico

brasileiro

Linha de Financiamento

Descricdo

Geragdo de Vapor e de Energia Elétrica
Renovavel

Apoio a hidrelétricas, geracdo de vapor ou
eletricidade a partir de biomassa, energia
ellica, energia solar, pequenas centrais
hidrelétricas e outras energias alternativas.

Geracao de Energia Elétrica Nao Renovavel

Apoio a termoelétricas, inclusive nucleares, e
cogeracdo a gas ou a 6leo.

Transmissao

Apoio a projetos de implantacdo, expanséo e
modernizagdo de linhas de transmissdo e
subestacdes.

Distribuic&o

Apoio a projetos de modernizacao tecnolégica
de linhas de distribuicdo e subestacdes.

Eficiéncia Energética

Apoio a projetos de eficiéncia energética que
contribuam para a economia de energia,
aumentem a eficiéncia global do sistema
energético ou promovam a substituicdo de
combustiveis de origem féssil por fontes
renovaveis.

Aquisicdo de Bens de Capital

Apoio a aquisicdo de bens de capital

associada aprojetos de investimentos
apresentados ao BNDES.

Aquisicdo de Bens e Servicos Importados Apoio a importacdo de maquinas e
equipamentos sem similar nacional,
associada aprojetos de investimentos

apresentados ao BNDES.

Fonte: BNDES (site, 2016)

De 2003 a 2013, o BNDES aprovou crédito para operacdes no setor elétrico

que perfazem R$ 235 bilhdes (Tabela 3.1.3), sendo a parcela de financiamento

do banco na casa de R$ 137 bilhfes, aproximadamente 60% do total. Apesar

da tabela ndo contemplar os anos de 2014 a 2016 discricionados por area de

negocio, os resultados sdo muito expressivos.
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Tabela 3.1.3: Operacdes do Setor Elétrico com Crédito Aprovado 2003 a 2013

Capacidade Ne Financiamento Investimento Total | Financ/Invest |Financiamento Investimento

Segmento (MW) Projetos (RS milhdes) (RS milhdes) (% do total) | (% segmento) (%segmento)
1. Geragdo 47.236 237 100.030 165.494 60,4 72,7 70,2
Hidrelétricas 33.301 48 64.965 103.909 62,5 47,2 44,1
Edlicas 4912 45 13.543 23.419 57,8 9,8 9,9
Termelétricas 4.816 12 6.473 13.935 46,5 4,7 59
PCH 2.364 118 7.702 12.138 63,5 5,6 51
Nuclear 1.405 1 6.146 10.488 58,6 4,5 4,4
Biomassa 438 13 1.201 1.605 74,8 0,9 0,7
2. Transmissdo 28.801 km 104 19.885 37.503 53,0 14,5 15,9
3. Distribuicdo 84 17.556 32.506 54,0 12,8 13,8
4. Racionalizacdo 20 141 212 66,4 0,1 0,1
TOTAL 445 137.611 235.715 58,4 100,0 100,0

Fonte: BNDES (evento reservado de Planejamento Estratégico da Eletrobras, 2014)

O crescimento significativo das operacdes de Project Finance amplia o
consenso de que 0s novos investimentos em infraestrutura ndo podem ser
operacionalizados apenas pelas empresas do governo, sendo necessaria a
orquestracdo de parcerias publico-privadas. Nestas operacfes 0s acionistas
sdo solidarios apenas no projeto, ndo guardando nenhuma relacdo com os

ativos dos sécios (Giambiagi, 2000).

Araljo (2009) destaca que diversas condicdes s80 necessarias para a
efetivagdo de PPPs, tais como a estabilidade econdmica, a credibilidade do
governo, 0 ambiente regulatorio, o0 acesso ao mercado de capitais (uma vez
que as empresas precisam alocar recursos proprios nos projetos), a robustez
no sistema financeiro para crédito de longo prazo, a maturidade do mercado de
seguros, a presenca de investidores institucionais (tais como fundos de penséo

e fundos de investimento) e uma gestéo efetiva dos riscos®.

Outra forma de obter recursos para 0s investimentos reside na emissao de
debéntures de infraestrutura. Em 2011, o governo federal promulgou a Lei
12.431, que criou beneficios tributérios para aplicacdes financeiras nesta
modalidade. Dentre os incentivos, destaca-se a aliquota zero de Imposto de
Renda para rendimentos de debéntures simples adquiridas por investidores
estrangeiros. O projeto proponente deve entrar com requerimento de

enquadramento como projeto prioritario pelo governo em seu ministério

® As operacdes de Project Finance também podem sem encontradas em investimentos em
refinarias, campos petroliferos, oleodutos, gasodutos, indlstria petroquimica, transporte,
mineragdo, siderurgia e saneamento basico
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competente. No caso do setor elétrico, a aprovacdo do projeto deve ser

realizada pelo Ministério de Minas e Energia.

Wajnberg (2014) aponta que para se enquadrarem na lei e obter beneficio
fiscal, as debéntures precisam atender os seguintes requisitos:

-objeto de oferta publica com esforcos amplos ou restritos de distribuicao;

-emitidas por projetos ou holdings controladoras de projetos dos setores de
logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunicacdes,
radiodifusdo, saneamento basico e irrigacao;

-remuneracdo baseada em taxa de juros prefixada, vinculada ao indice de

precos ou a taxa referencial;
-prazo médio ponderado superior a quatro anos;
-vedacao a recompra do titulo por parte do emissor nos primeiros dois anos;

-vedacdo a liquidacdo antecipada do titulo por meio de resgate ou pré-

pagamento.

A Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Ministério da Fazenda
(SEAE/MF) acompanha o0s projetos autorizados para captar recursos no
mercado de capitais, bem como o numero e o volume de emissdes de
debéntures incentivadas. O setor de energia é um dos sete setores® cujos
projetos podem ser elegiveis a obtencédo dos beneficios fiscais das debéntures
incentivadas, conforme Decreto n°® 7603/2011. No periodo 2012 a 2016 foram
emitidas debéntures num volume de R$ 18,7 bilhdes, sendo 17 emissdes
através de oferta publica que totalizam R$ 9,5 bilhdes (Instrucdo CVM 400) e
44 emissdes através de oferta restrita da qual podem participar até 50

investidores qualificados que totalizam R$ 9,2 bilh&es (Instrucdo CVM 476).

As debéntures emitidas para o setor de energia e gas totalizaram R$ 8,7
bilhGes, cerca de 46% do total. As empresas e condi¢cdes de emissdo estao

descritas na Tabela 3.1.4:

64 . ~ s 4. .- . ~ . . ~
Os outros seis setores sdo: logistica e transporte, mobilidade urbana, telecomunicagdes, radiodifusao,
saneamento bdsico e irrigacdo.
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Tabela 3.1.4: Operagdes com debéntures incentivadas — Empresas de Energia
e Géas 2012-2016

Emissdo Prazo| Duration Volume| Remuneragdo Spread
Titular (ano)| Distribui¢do| (anos) (anos)| (RS milhdes) (%)] NTN-B (%) Rating
OGX Petroleo e Gas S/A 2012 ICVM 476 10 N/D 2.025| Pré-fix. 10,5% N/D N/D
Rio Canoas Energia S/A 2012 ICVM 476 12 N/D 75| IPCA+7,89% N/D N/D
Raizen Energia S/A 2013 ICVM 400 7 N/D 304 | IPCA+6,38% N/D AAA
LT Montes Claros S/A 2012 ICVM 476 17 12,9 25| IPCA+8,75% 4,51 N/D
Santo Antonio Energia S/A (1) 2012 ICVM 476 10 6,2 420 | IPCA+6,20% 3,11 N/D
Interl. Elétrica do Madeira S/A 2013 ICVM 476 12 7 350 | IPCA+5,50% 1,69 N/D
Jauru Transmissora Energia S/A 2013 ICVM 476 18 10,4 39 | IPCA+8,00% 2,29 AA-
Norte Brasil Transm. Energia S/A (1) 2013 ICVM 476 13 7,4 100 | IPCA+7,15% 1,55 AA+
Norte Brasil Transm. Energia S/A (2) 2013 ICVM 476 13 7,4 100 | IPCA+7,15% 1,55 AA+
Cia de Gas de S&o Paulo - COMGAS(1) 2013 ICVM 400 5 3,7 269 | IPCA+5,10% 0,00 AA+
Cia de Gas de S&o Paulo - COMGAS(2) 2013 ICVM 400 7 5,6 143 | IPCA+5,57% 0,31 AA+
Termelétrica Pernambuco 111 S/A (1) 2013 ICVM 400| 12 5,0 75| IPCA+9,11% 2,75 AA+
Termelétrica Pernambuco 11l S/A (2) 2013 ICVM 400 12 5,0 75| IPCA+9,11% 2,75 AA+
Termelétrica Pernambuco 111 S/A (3) 2013 ICVM 400 12 5,0 75| IPCA+9,11% 2,75 AA+
Termelétrica Pernambuco 111 S/A (4) 2013 ICVM 400| 12 5,0 75| IPCA+9,11% 2,75 AA+
Santo Antonio Energia S/A (2) 2014 ICVM 400 8 58 200 | IPCA+7,05% 0,85 AA+
Santo Anténio Energia S/A (3) 2014 ICVM 400 10 6,7 500 | IPCA+7,49% 1,18 AA+
CPFL- Transmissora Piracicaba S/A 2014 ICVM 476 5 4,5 70 | IPCA +5,86% 0,09 AA+
Ferreira Gomes Energia S/A 2014 ICVM 400 14 7,9 211 | IPCA+6,47% 0,48 AA+
Transmissora Sul Brasileira de Energia S/A 2014 ICVM 476 14 8,2 78 | IPCA +6,80% 1,00 AA+
Renova Energia Participagdes S/A (1) 2014 ICVM 476 11 54 73 | IPCA+7,61% 1,40 AA-
Renova Energia Participagdes S/A (2) 2014 ICVM 476 11 5,5 73 | IPCA+7,87% 1,65 AA-
Engie Brasil Energia S/A (1) 2014 ICVM 476 10 7,09 165 | IPCA +6,30% 0,00 AAA
Emp. de Energia Cachoeira Caldeirdo S/A 2014 ICVM 476 16 9,2 157 | IPCA+7,27% 1,40 AA
Linhas de Taubaté Transmissora de Energia S/A 2014 ICVM 476 15 7,90 45| IPCA+7,88% 1,50 AA+
Alupar Investimentos S/A 2015 ICVM 476 6 4,6 250 | IPCA+7,33% 0,90 AA+
Geradora Edlica Bons Ventos da Serra | S/A 2015 ICVM 476 12 7,35 10 | IPCA+9,43% 3,00 BBB
Ventos de Sdo Tomé Holding S/A 2015 ICVM 476 12 6,3 89 [ IPCA +8,86% 1,70 AAA
Chapada do Piauil Holding S/A 2015 ICVM 476 14 7,9 100 | IPCA+9,22% 1,75 AA
EDP Energias do Brasil S/A (1) 2015 ICVM 400 6 4,1 180 | IPCA +8,32% 1,00 Aa3
EDP Energias do Brasil S/A (2) 2015 ICVM 400 9 5,9 48 | IPCA +8,26% 1,00 Aa3
Ventos de S3o Tito Holding S/A 2015 ICVM 476 13 55 111 | IPCA+9,24% 1,70 AA
NC Energia S/A 2015 ICVM 476 10 57 32| IPCA+7,89% 0,60 Al
Centrais Edlicas Caetité S/A 2015 ICVM 476 13 6,2 34| IPCA+9,31% 1,80, AA-
Cia de Gas de S&o Paulo - COMGAS (3) 2015 ICVM 400 5 4,36 270 | IPCA +7,14% -0,30, AA+
Cia de Gas de S3o Paulo - COMGAS (4) 2015 ICVM 400| 7 5,35 242 | IPCA+7,48% 0,00 AA+
Cia de Gas de S&o Paulo - COMGAS (5) 2015 ICVM 400 10 6,77 80 [ IPCA+7,36% 0,00 AA+
AES Tieté S/A 2015 ICVM 400 5 4,26 302 | IPCA +8,43% 1,50, AA
Voltalia S.M.G Participagdes S/A 2016 ICVM 476 13 5,5 57| IPCA+8,19% 2,00 A+
EDP Energias do Brasil S/A (3) 2016 ICVM 476 6 4,5 250 | IPCA +8,34% 1,70 A
Engie Brasil Energia S/A (2) 2016 ICVM 476 7 5 247 | IPCA +6,26% 0,08 AAA
Engie Brasil Energia S/A (3) 2016 ICVM 476 10 5 353 | IPCA +6,25% 0,08| AAA
CTEEP CIA Energia Paulista S/A 2016 ICVM 476 5 4,4 148 | IPCA +6,04% -0,10 AA+
TP Norte Energia S/A 2016 ICVM 476 13 N/D 180 | IPCA +7,58% N/D AA+

Total 8.703

Fonte: Elaborag3o Prépria a partir de dados da SEAE/MF

As operacbes de debéntures cresceram bastante nos Ultimos anos e
apresentam um potencial de crescimento elevado, haja vista o volume de

portarias autorizativas ja emitidas.

Em termos de investimentos em bens de capital, CAPEX®®, as portarias
autorizativas de debéntures incentivadas nos segmentos acompanhados pelo

Ministério de Minas e Energia (inclui energia elétrica, gas e petréleo), emitidas

65 CAPEX é a sigla que resume capital expenditure (investimento em bens de capital) e que
designa o montante de dinheiro despendido na aquisi¢cao (ou introducdo de melhorias) de bens
de capital de uma determinada empresa. O CAPEX séo dispéndios que geram beneficios
futuros, como por exemplo aquisi¢cdes, construcdes e melhorias em ativos fisicos.
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ou ndo emitidas, totalizam um montante de R$ 166,8 bilhdes (58,5% da carteira
de infraestrutura). Em termos de numero de projetos, 0s segmentos
acompanhados pelo MME totalizam 398 projetos (89% do total de projetos),

conforme exposto na Tabela 3.1.5.

Tabela 3.1.5: Debéntures de Infraestrutura - CAPEX e N° de Projetos com
Portarias Autorizativas (inclui projetos que emitiram e que n&o emitiram
debéntures a partir da Lei n® 12431/2011) — 2012 a 2016

Debéntures de Infraestrutura - CAPEX e N2 de Projetos com Portarias Autorizativas
(inclui projetos que emitiram e que ndo emitiram debéntures) - Lei n2 12431/2011

CAPEX Total Numero de Projetos

Setores/Ministérios RS milhdes % total Ne % total
Total - Transportes 70.475 24,4 30 6,7
Total - MME 168.779 58,5 398 89,0
Transmissao 6.192 2,1 19 4,3
Hidrelétrica 72.084 25,0 21 4,7
Termelétrica 13.557 4,7 11 2,5
PCH 1.474 0,5 15 3,4
Gas Canalizado 4,243 1,5 2 0,4
Edlica 29.230 10,1 315 70,5
Dutovias 7.000 2,4 1 0,2
Petrdleo 35.000 12,1 2 0,4
Total - Comunicagdes 7.435 2,6 5 1,1
Total - Cidades 23.027 8,0 6 1,3
Total Aviagao Civil 14.031 4,9 4 0,9
Total Secretaria de Portos 4,779 1,7 4 0,9
Total 288.526 100,0 447 100,0

Fonte: Elaboracdo Prépria a partir da SEAE/MF

Diversos analistas de mercado avaliam a conjuntura, os pontos de atengao e
as expectativas relativas a expansao das operacdes de debéntures de
infraestrutura no Brasil. Destaca-se a incapacidade do BNDES de atender toda
a demanda de financiamento no Brasil, ampliando os espacos para
instrumentos alternativos via mercado de capitais. Algumas operacdes de
debéntures recebem isencdes tributdrias para ampliar a atratividade(GRI

Infrastruture n° 2, 2016).

Outras formas importantes de atuacdo do BNDES no setor elétrico se déo
através da carteira de participacdes minoritarias do BNDESPAR em empresas

do setor elétrico brasileiro, da carteira de debéntures adquiridas pelo

100



BNDESPAR, assentos de representantes do BNDES em Conselhos de
Administracdo de empresas privadas de energia e participacdo no Conselho de

Administracdo da Eletrobras e da Petrobras.

O setor elétrico ocupa a segunda posicdo na carteira de investimentos do
BNDESPar, levando-se em conta um portfélio composto por acoes,

debéntures, fundos e derivativos® isolados (Tabela 3.1.6).

Tabela 3.1.6:Carteira de Investimentos do BNDESPar - % do total (1°
sem/2016)

N R Derivados
Setor Agdes Debéntures Fundos Total
Isolados
Petréleo e Gas 28,30% - - - 23,40%
Energia Elétrica 18,60% 44,10% - 94,20% 22,20%
Mineragao 14,60% 17,40% - - 14,60%
Alimentos e Bebidas 13,50% 10,40% - - 12,60%
Papel e Celulose 10,70% 14,60% - - 10,90%
Fundo de Private Equity - - 100,00% - 2,60%
Tecnologia da Informagao 2,30% 4,20% - - 2,50%
Bens de Capital 2,90% - - 5,80% 2,40%
Logistica e Transporte 2,90% - 2,40%
Sucroalcooleiro 1,70% - - - 1,40%
Outros 4,50% 9,30% - - 4,90%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: BNDESPAR

Os ativos totais do BNDESPar perfizeram um valor de R$ 72,9 bilhdes em
2014. O BNDESPar possui acdes de diversas empresas de energia elétrica do
Brasil, além de ser um grande comprador de debéntures de infraestrutura

essenciais para viabilizar empreendimentos de grande porte.

Os indicadores financeiros do BNDES colocam-no em posicao de destaque
entre os grandes bancos de desenvolvimento do mundo, porém em ndmeros

bem inferiores ao Banco de Desenvolvimento da China®’ (Tabela 3.1.7).

® Derivativos s&o instrumentos financeiros — contratos relacionados a entrega/recebimento de
ativos financeiros — que possuem trés caracteristicas simultaneas: possuem um ou mais ativos
subjacentes, investimento inicial do contrato € nulo ou muito pequeno e sera liquidado em uma

data futura (ludicibus, 2013).
" O porte do Banco de Desenvolvimento Chinés constitui um diferencial estratégico para a

internacionalizagdo de empresas chinesas no setor elétrico. As empresas chinesasdo setor
elétrico State Grid e China Three Gorges possuem grandes mercados de atuacéo, haja vista a
operacao no territério chinés e em outros mercados. Além da gerac@o de caixa das proprias
empresas, chama atencéo a disponibilidade de recursos via banco de desenvolvimento, fundos
soberanos, mercado de ac¢des, dentre outros.
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Tabela 3.1.7: BNDES versus outros bancos de desenvolvimento do mundo

USS milhdes BNDES ' 3 BID Banco Mundial 2 China DB
30/06/2016 31/16/15 30/06/16 31/12/2014

Ativo Total (USS milhdes) 291.365 111.139 343.225 1.662.453
Patriménio Liquido (USS milhdes) 11.489 25.253 38.637 109.607
Lucro (prejuizo) liquido (USS milhdes) -677 960 -786 15.825
Desembolso (USS milhdes) 10.940 9.719 42.540 N/A
Alavancagem Média (%) 29,3 3,40 9,0 6,60
Retorno sobre Ativos (%) 3 -0,23 0,88 - 0,20 0,95
Retorno sobre PL (%) 3 -5,43 3,92 -2,00 14,44

" BNDES - BRL 3,2098 em 30/06/16
20 ano fiscal (12 meses) encerraem 30de junho
3 0 indicador no BNDES n3o contempla efeitos ne AVM de a¢des em empresas ndo coligadas

*Ultima informagdo disponivel
Fonte: BNDES

Atualmente, linhas especiais do BNDES estdo disponiveis para empresas
brasileiras e estrangeiras que investem no Brasil. O exame do papel do BNDES
é relevante para o desempenho das multinacionais de energia elétrica ao longo
de toda a trajetoria, seja no fomento que o banco deu as primeiras usinas de
grande porte nos anos 60, acordos de repasse de recursos dos bancos
multilaterais, atuacdo como peca chave nas privatizagbes dos anos 90 e
grande financiador da infraestrutura energética no ambito do Programa de

Aceleracao do Crescimento — PAC.

O BNDES também capta recursos junto a diversos credores internacionais

como se vé na Tabela 3.1.8.
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Tabela 3.1.8: CaptacGes do BNDES junto a credores internacionais (1953-
2015)

Ne de . Primeiro Ultimo L
Credor L. USS$ Milhdes L. L. Destinagdo
Empréstimos Empréstimo Empréstimo
IBRD - Intl Bank for Reconstruction and Infraestrutura, Pequenas e Médias
18 1.619 1953 1992 . Rk R
Development/ World Bank Empresas, Projetos Ambientais
USA Eximbank 6 43 1957 1971 Equipamentos Importados
Investimento Produtivo e
. Equipamento Importamento,
JBIC - Japan Bank for Internacional
P Cooperation 17 3.147 1957 1971 Empresas Exportadoras Brasileiras,
P Projetos de Mitigagdo de Mudangas
Climaticas
Infraestrutura, Investimentos
IABD - Inter- American Development Bank 21 8.213 1964 2010 Produtivos, Pequenas e Médias

Empresas

Pequenas a Médias Empresas,
14 1.073 1965 2015 Infraestrutura, Energia Renovavel e
Mobilidade Urbana

KFW - Kreditnstalt fir Wiederaufbau
(Germany)

Industrial Development Corporation (South

1 5 1969 1969 Equipamentos Importados
Africa) quip P
Export Credits Guarantee Departament i
1 30 1976 1976 Equipamentos Importados
(England)
Eksportfinans ASA (Norway) 1 12 1978 1978 Equipamentos Importados
Skandinaviska Enskilda Banken (Sweden) 1 15 1980 1980 Equipamentos Importados
Nordic Investment Bank 4 320 2002 2015 Projetos de Interesse Mutuo
China Development Bank 1 750 2007 2007 Projetos de Infraestrutura
Projetos de Mitigagdo de Mudancas
European Investment Bank 1 666 2011 2011 ) ga¢ ¢

Climaticas

Projetos de Mitigagdo de Mudangas
AFD - Agence Frangaise de Développement 1 206 2014 2014 Climéticas, Energia Renovavel e
Eficiéncia Energética

SEK - Aktiebolaget Svensk Exportkredit 1 100 2014 2014 Projeto de Interesse Mutuo
ICO - El Instituto de Crédito Oficial 1 228 2015 2015 Projeto de Interesse Mutuo
Total 16.427

Fonte: BNDES

Além das atividades de fomento, os bancos de desenvolvimento influenciam a
eficiéncia de seus clientes submetendo-os a padrées de desempenho, praticas
administrativas e metas que podem estar ligadas a localizacdo industrial,
exportacdo, formacdo, fortalecimento de capacidades tecnolégicas, dentre
outros (Amsdem, 2009).

Outra fonte de recurso para investimento em infraestrutura do BNDES tem sido
0 repasse de recursos do Fundo de Investimento do FGTS (FI-FGTS),
administrado pela Caixa Econb6mica Federal. Em 2015, o Comité de

Investimento do Fundo aprovou o repasse de R$ 10 bilhdes para financiar uma
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lista de projetos definidos conjuntamente pela Caixa e BNDES. O setor de

energia responderd por cerca de 31,3% deste total.

3.2 A atuacéo da Eletrobras e Petrobras no setor elétrico brasileiro

O Estado brasileiro, na condicdo de acionista majoritario da Eletrobras e da
Petrobras, teve enorme influéncia no plano de investimento destas
companhias.

Em relacdo ao histérico do financiamento do setor elétrico no Brasil, vale
mencionar que o Estado criou diversos encargos setoriais e impostos sobre as
tarifas de energia elétrica para financiar a expansdo. Muitos destes recursos
eram geridos pela Eletrobras e foram direcionados para as diversas empresas
atuantes no setor elétrico brasileiro. Este discussao sera aprofundada no item
3.5.

O Sistema Eletrobras realizou investimentos significativos para a ampliagéo da
infraestrutura e seguranca energética do pais, tendo participacao expressiva na
capacidade instalada de geracéo do Brasil, extenséo das linhas de transmisséo
da rede basica e concessdo dos servicos de distribuicdo de uma vasta area
geografica do pais.

Além do investimento e financiamento, a atuacdo da Eletrobras influenciou a
trajetdria do setor elétrico brasileiro nos seguintes aspectos:

- formatacdo de uma burocracia especializada no setor elétrico brasileiro;

- estimulo a criagdo das grandes construtoras de obras pesadas no Brasil;

- planejamento integrado de longo prazo com diversos agentes, sobretudo a
partir da experiéncia de parcerias com consultorias internacionais;

- operacionalizacéo de parcerias e integracfes energéticas com outros paises;
- aquisicao de empresas estrangeiras (compra da Amforp e da Light);

- relagdes institucionais com empresas estaduais e privadas de energia
elétrica;

- interface com bancos internacionais (nos anos 60, o Banco Mundial Banco
Mundial passou a autorizar empréstimos diretos para empresas estatais e

bancos nacionais e regionais de desenvolvimento);
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- estimulo para o desenvolvimento de uma cadeia de fornecedores de insumos
e bens de capital para o setor elétrico;

- criagdo de um Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (CEPEL) para
organizar a operacionaliza¢@o do investimento publico e privado em Pesquisa e
Desenvolvimento;

-gestdo de politicas industriais para o segmento de fontes renovaveis

(PROINFA) e politicas de inclusao social (Luz Para Todos).

A atuacdo de empresas controladas pela Unido néo é trivial, haja visa a dupla

sujeicao da estatal:

As sociedades estatais estardo sujeitas ao regime juridico de direito privado no que se
refere aos seus contratos, organizacdo societaria, regime de trabalhadores, regime
tributario e ndo poderdo ser beneficiadas de forma desigual em relacdo as sociedades
compostas a partir do capital exclusivamente privado. Ja, em razdo do carater publico
do capital investido, ainda que dotadas de personalidade juridica de direito privado, as
sociedades estatais estdo sujeitas ao controle do Tribunal de Contas e as normas de
concorréncia. Decorre justamente da dupla sujeicdo da estatal, ao regime juridico
privado e, ainda que parcialmente, também ao regime publico, um dos tragos de
distincdo dessa modalidade de sociedade.

Qual seja, além de adequar-se as normas tributarias, civis, comerciais, também
deverdo ser consideradas as normas de direito administrativo aplicaveis em
decorréncia da natureza publica dos investimentos e bens utilizados na atividade
empresarial. (Ribeiro et alli, 2009:37).

O Estado também pode adotar posicées que interferem negativamente no
resultado econdmico das companhias. Nos anos 80, por exemplo, o Sistema
Eletrobras foi utilizado para a contratacdo de empréstimos artificiais,
desconectado dos projetos produtivos, com a finalidade exclusiva de fechar o
Balanco de Pagamentos. Estas negociacfes foram conduzidas a margem da
diplomacia e do Congresso, instrumentos de controle social das decisdes de
governo (Cervo, 2010). Em consequéncia, as estatais foram demasiadamente
expostas ao risco cambial e as oscilacbes da economia internacional.
Paralelamente, os congelamentos das tarifas decorrentes dos programas
heterodoxos de combate a inflacdo deterioravam a capacidade de pagamento

destas empresas.

Araujo (2009) destaca que as estatais sdo atores fundamentais para a
operacionalizacdo de parcerias publico-privadas direcionadas a infraestrutura,

na medida em que constituem bracos de atuacdo do governo para viabilizar
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empreendimentos que tenham uma importancia estratégica para o0
desenvolvimento econémico do pais, seja em relacdo a novos projetos (green

field) e ampliagdes de projetos (brown field).

As companhias mistas devem compatibilizar a consecucdo de suas metas
constitucionais com o intuito de retorno aos acionistas privados da
companhia®. Sob esta perspectiva, cabe dimensionar que as empresas de
economia mista podem ter os seus resultados afetados por opc¢des do seu
acionista majoritario, conforme exposto no Formulario de Referéncia da
BOVESPA (Anexo 5).

A Eletrobras tem um portfélio diversificado com negdcios nos segmentos de
geracéo, transmisséao, distribuicdo, pesquisa, participagdes, ativos em outros
paises, conforme exposto na Figura 3.2.1.

Figura 3.2.1:Portfolio de Ativos das Centrais Elétricas Brasileiras S.A - 2014
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Fonte: Eletrobras

8 O fato de a empresa tornar-se aberta tem como conseqiiéncia a incidéncia de um maior
controle em sua conducédo em relacdo a Companhia de Valores Mobiliarios — CVM, regras de
governanca das bolsas nas quais as acdes sdo listadas e cobrancas dos acionistas
minoritarios. Simultaneamente, as empresas de economia mista estdo sujeitas aos 6rgaos de
controle associados a administracao publica, tais como CGU, TCU, dentre outros.
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A empresa possui grande parte das linhas de transmiss&o da rede basica®.

A Eletrobras tem um portfélio de distribuicdo que ocupa extensa area do
territdrio nacional, embora nédo sejam regibes que respondem pelas parcelas

mais representativas do PIB Nacional e do consumo de energia elétrica’®.

A carteira de ativos de geracdo da Eletrobras responde por 33% da
capacidade instalada do pais, com destaque para a representatividade das
usinas hidrelétricas (42% do pais) e nuclear (100% do pais), conforme exposto
na Tabela 3.2.1.

Tabela 3.2.1: Capacidade Instalada da Eletrobras por Fonte x Capacidade
Brasil (MW) — situacdo 31/12/2014

Hidraulica Nuclear Edlica +Solar Total EnergiaLlimpa  Térmica Total
(1) (1) (111) (1V)=(1)+(11)+(11) (V) (VI)=(IV) + (V)
Empresas Eletrobras (MW) 37757 1990 259 40006 4150 44156
% por fonte na matriz ELB 85,5 4,5 0,6 90,6 9,4 100,0
Brasil (MW) 89193 1990 4903 96086 37827 133913
% por fonte na matriz ELB 66,6 1,5 3,7 71,8 28,2 100,0
% Eletrobras x Brasil 42,3 100,0 53 41,6 11,0 33,0

Fonte:Balango Eletrobras

Os novos investimentos do Sistema Eletrobras ocorrem através de Sociedades
de Propdésito Especifico — SPE. Nos ultimos anos, a Eletrobras tem participado,
na maioria das vezes de forma minoritaria, de grande parte dos investimentos
em construcdo no pais, tendo parcerias consolidadas com outros grupos
nacionais, assim como com empresas francesas, italianas, espanholas,
chinesas, dentre outras. Estas parcerias se dao através de SPEs. A relacéo
entre os ativos de geracdo e transmissdo proprios e na modalidade SPEs da
Eletrobras estdo dispostos nas tabelas 3.2.2 e 3.2.3.

69 A rede basica interliga as diversas regides do pais, permitindo o intercambio de energia
entre regides o que contribui para a seguranca energética (reducéo do risco de racionamento)
e modicidade tarifaria decorrente da atuacéo coordenada.

® A Eletrobras tem a concesséo integral dos estados do Amazonas, Rondénia, Acre, Piaui,
Alagoas, Goias; a capital de Roraima e acordos de gestdo com as concessfes do interior de
Roraima e Amap4, que perfazem mais de ¥ do territério nacional.
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Tabela 3.2.2: Capacidade Instalada do Sistema Eletrobras MW — Dezembro de

2014
Agregacao
Por meio de Subsidiarias (a) SPEs (b) Total (a+b) Fisica 2014
Concessdes ndo
Empresas Eletrobras renovadas 0&M
Eletronorte 9.398 78 121 9.597 60
Chesf 1.401 9.215 408 11.024 285
Furnas 4.212 4.617 2.029 10.858 521
Eletronuclear 1.990 1.990
Itaipu 7.000 7.000
CGTEE 840 840
Eletrosul 428 320 748 303
Eletrobras 13 13
Amazonas Energia 2.083 2.083
Dist. RondOnia 3 3
Total 27.355 13.910 2.891 44.156 1.169

Fonte:Balango Eletrobras

(a) empresas controladas pela Eletrobras
(b)SPEs= participagdo proporcional da Eletrobras

Tabela 3.2.3: Extensao das Linhas de Transmissao do Sistema Eletrobras

(rede basica) - Km

Por meio de subsididrias (a)

Concessdes Nao Agregacdo
Empresas Eletrobras Renovadas O&M Através de SPEs (b) Total (a+b)  Fisica 2014
Eletronorte 680 10.023 1.472 12.175 814
Chesf 1.129 18.563 1.086 20.778 393
Furnas 1.148 18.759 1.361 21.268 165
Eletrosul 1.302 9.838 1.522 12.662 1.818
Amazonas Energia 701 701 28
Total 4.960 57.183 5.441 67.584 3.218
Fonte:Balango Eletrobras
No governo Dilma, a Eletrobras investiu cerca de R$ 10 bilh6es anuais,

concentrados nos segmentos de geragdao e transmissédo, conforme Tabela

3.2.4.
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Tabela 3.2.4: Natureza dos Investimentos — 2011/2014 (R$ milhdes)

2011 2012 2013 2014
Geragdo 5.128 5.263 6.435 6.278
Expansdo Corporativa 2.588 1.771 2.767 2.183
Expansdo SPEs 2.109 2.980 3.241 3.701
Manutengdo 431 512 427 394
Transmissao 3.432 2.985 3.446 4.026
Expansao Corporativa 2.320 1.639 2.229 2.111
Expansdo SPEs 918 945 745 1.437
Manutencao 194 401 472 478
Distribuicio 781 1.056 928 728
Expansao Corporativa 597 837 723 577
Manutengao 184 219 205 151
Outros 462 546 402 370
Total 9.803 9.850 11.211 11.402

Fonte:Balanco Eletrobras

A Eletrobras e os seus so6cios nas SPEs, em 2015, estavam diretamente

envolvidos com a construcdo de 25.435 MW. O bloco acionario pertencente a
Eletrobras chega a 51,2% deste total, o que da 13.013 MW (Tabela 3.2.5).

Este montante é influenciado pela construcdo integral do projeto de Angra lll,

uma vez que projetos nucleares sdo 100 % de

Eletronuclear.

responsabilidade da

Tabela 3.2.5: Projetos de Geragdao em Construgcao com Participacéo da

Eletrobras - 2015

Fonte MW RS bi
Hidrelétrica 21.471 77,3
Nuclear 1.405 14,9
Edlica 1.970 8,4
Térmica 590 1,1
Total (ELB+SPEs) 25.435 101,7
Total ELB 13.013 51,2

Fonte: Balanco Eletrobras

Além dos projetos em construcdo, os projetos em fase de estudo (projeto

basico, estudo de viabilidade e inventario) sinalizam um montante de recursos

financeiros a serem aportados nos préximos anos (Tabela 3.2.6).
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Tabela 3.2.6: Projetos de Geracdo em Estudo e Detalhamento dos Principais
Projetos — 2014

Projetos de Geragdo em Estudo e Detalhamento dos Principais Projetos
Projetos de Geragdo em Estudo

Capacidade
Instalada

Unidades (MW) RS bi
Projeto Basico 4 328 1,02
Estudos de Viabilidade 25 22.873 82,4
Inventario 1 270
Total 30 23.471 83,42
Detalhamento Local idade Instalada RS bi
S. Luiz do Tapajos PA 8.040 30,6
Jatoba PA 2.338 10,1
Maraba PA 1.850 12,4
Serra Quebrada MA/TO 1.328 4,8
Garabi BRASIL/ARGENTINA 1.152 4,6
Panambi BRASIL/ARGENTINA 1.048 4,2
Total 15.756 66,7

Fonte: Balanco Eletrobras (2015)
No segmento de transmissao, a maior parte dos projetos em constru¢cdo sao
através de SPEs (Tabela 3.2.7)

Tabela 3.2.7: Linhas de Transmisséo e Subestacées em Constru¢do com
Participagéo da Eletrobras

Através de SPEs (b) Totalizagdo
Através de Total Part Part. ELB Part.
Subsidiarias (a) SPEs ELB [ Outros |+Parceiros|Part ELB| Outros

N2 Empreendimentos 30 15 15 15 45 45 15
Linhas (Kms de Rede) 2.817 5.060 | 2.239| 2.821 7.877 5.056 2.821
Subestag¢bes (MVA) 7.932 ( 12.905| 6.052 | 6.853 20.837 | 13.984 6.853
% Eletrobras Total (Kms de rede) 100 64 36

% Eletrobras SPEs (Kms de Rede) 100 44 56

% Eletrobras Total (MVA) 100 67 33

% Eletrobras SPEs (MVA) 100 47 53

Fonte: Balango Eletrobras

As oportunidades de negdécios atraem novos investidores para o setor, sejam
concessionarias privadas nacionais, estaduais, multinacionais, fundo de
investimento, fundos de pensdo, consumidores eletrointensivos, bancos,
empresas de construcdo pesada, dentre outros. A Eletrobras, empresa de
capital aberto controlado pela Unido, sofre grande influéncia de organismos de

controle ligados a administracdo publica e ao acionista majoritario e grande
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influéncia dos organismos de controle externo ligado a sua condicdo de

companhia aberta listada em diversas bolsas do mundo (Quadro 3.2.1)

Quadro 3.2.1: Influéncia de Organismos e de Procedimentos de Controle das
Empresas do Sistema Eletrobras Ambito da Administracdo Publica, Sociedade
Anodnima e Controles Internos — 2016.

Organismos/Procedimentos
de Controle Externo
Administracéo Publica / Setorial

Organismos/Procedimentos
de Controle Externo
Empresa S/A

Organismos/Procedimentos de Controle Interno
Nivel Organizacional

Conducéo do Setor/Empresa

- Conselho Nacional de Politica
Energética — CNPE;

- Ministério de Minas e Energia;
Outros
- Agéncia Reguladora (Aneel);

-Tribunal de Contas da Unidao
(TCU);

-Departamentode Coordenagao
e Governanca das Empresas
Estatais (DEST/MPOG);

- Controladoria Geral da Unido
(CGU);

-Ministério Publico
Federal/Estaduais;

-Comissao de Etica Publica;

-Camara de Comercializagéo

de Energia Elétrica (CCEE) —

ajustes de comercializagdo de
energia;

-Codigo de Etica Profissional
do Servidor Publico Civil do
Poder Executivo Federal;

- Cédigo de Conduta da Alta
Administracao Federal,

-Solicitacdes das Casas

Legislativas;
- Legislacao;
- Poder Judiciario;

- Conselho Administrativo de
Defesa Econémico (CADE);

- Auditoria Independente;

- Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM;

- Regulamentacéo da Lei
Sarbannes — Oxley (Bolsas
Internacionais);

- Regulamentacéo Bovespa
(Niveis de Governanca);

- Regulamentacdo Bovespa
(Indices de Sustentabilidade);

- Recomendacdes da
Securities and Exchange
Comission — SEC;

- Assembléia Geral de Acionistas;
-Conselho de Administracéo;

- Comités do Conselho de Administragdo (Comité de
Auditoria e Riscos, Comité de Elegibilidade e Gestéo de
Pessoas e Comité bruno liang wei giangde
Sustentabilidade);

- Conselho Fiscal;

- Auditoria Interna;

- Cadigo de Etica dos Funcionérios;
- Diretoria de Conformidade;

- Programa de Melhores Préticas de Governanca
Corporativa;

-Manual de Divulgacéo e Uso de Informagdes
Relevantes;

- Politica de Negociacéo de Valores Mobiliarios de
Emisséo das Centrais Elétricas Brasileiras S/A;

- Modelo de Gestao Integrada de Riscos;

- Canal Quvidoria e site corporativo;

- Politicas Internas;

- Programa de Compliance;

- Manual de SPEs.

Orgéos de Apoio a Gestdo (Conselhos e Comités)

- Conselho Superior do Sistema Eletrobras (Consise)

- Comité de Integragdo da Administragdo do Sistema
Eletrobras (Ciase)

- Conselho Consultivo

- Comité de Investimentos do Sistema Eletrobras (Cise)
- Comité de Sustentabilidade

- Comité de Integragéo Corporativa de Pesquisa e
Desenvolvimento Tecnoldgico (Cicop)

- Comité de Tecnologia da Informagéo, Telecomunicagao
e Automagcéo do Sistema Eletrobras (Cotise)

-Comité Estratégico de Logistica de Suprimento (Celse)
- Comité de Apoio a Gestdo Empresarial do Sistema
Eletrobras

-Comité Estratégico de Processos Organizacionais do
Sistema Eletrobras (Copose)

Fonte: Elaboracgéo Propria.
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A empresa € controlada pela Unido, porém os investidores minoritarios
residentes e nao residentes no pais, em seu conjunto, possuem uma
participacédo expressiva na companhia. As a¢gOes da Eletrobras fazem parte da
carteira de diversos fundos de investimentos de bancos internacionais, fundos
de pensao de cidadaos norte-americanos (professores, policiais, bombeiros),

fundos de Estados e de grandes companhias, conforme Quadro 3.2.2.

Quadro 3.2.2: Participacdo de Fundos na 55° Assembléia Geral Ordinaria da
Eletrobras (abril 2015) — Fundos Selecionados

Entidade
Representante Nome do Fundo
Itad Unibanco S.A Kopernik Global All-Cap Equity Fund

Arrowstreet Capital Global Equity Long/Short Fund Limited
Arrowstreet US Group Trust
JP Morgan Government Pension Fund
Missouri Education Pension Trust
Ohio Police and Fire Pension Fund
Public Employees Retirement System of Ohio
The Master Trust Bank of Japan
Vanguard Total International Stock Index Fund
Citibank Alaska Permanent Fund
AT&T Union Welfare Benefit Trust
Bellsouth Corporation RFA Veba Trust
Blackrock Institutional Trust Company
Caisse de Depot Placement du Quebec
City of New York Group Trust
Delaware Group Global & International Funds
IBM Diversified Global Equity Fund
Illinois State Board of Investment
Japan Trustee Services Bank
Liberty Mutual Retirement Plan Master Trust
Los Angeles Capital Global Funds PLC
Lucent Technologies Inc. Master Pension Trust
NAV Canada Pension Plan
New Zealand Superannuation Fund
Norges Bank
Public Employees Retirement System of Idaho
Public Employees Retirement System of Mississipi
Public Sector Pension Investment Board
San Diego Gas & Elec Co Nuc Fac Dec tr Qual
School Employees Retirement System of Ohio
State of Oregon
Teacher Retirement System of Illinois
Teacher Retirement System of Texas
The Boeing Company Employee Savings Plans Master Trust
The Monetary Authority of Singapure
The State Teachers Retirement System of Ohio
Utah State Retirement Systems
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund
Washington State Investment Board
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir da 552 AGO

112



No periodo 2013-2015 a Eletrobras apresentou varios prejuizos sucessivos no
seu balanco, substancialmente influenciado pela queda na receita dos
empreendimentos que tiveram a sua renovagdo antecipada no ambito da Lei
12.783/2013, efeitos financeiros e contabeis de atrasos de obra de geracdo e
transmissao, passivos na esfera judicial (sobretudo em relacdo a empréstimos
compulsérios), prejuizos recorrentes nas distribuidoras da regido Norte e
Nordeste do pais, elevados custos operacionais de endividamento, dentre
outros aspectos.

A empresa passou um periodo sem conseguir arquivar o seu balanco na bolsa
de Nova York em virtude da dificuldade de prever o volume de desvios
associados as investigacdes da Operagdo Lava Jato. Este atraso contribuiu
para abertura da deslistagem da companhia e uma série de acbes da
companhia para reversdo deste processo’’.

No ano de 2016, um novo Conselho de Administracdo e uma nova Diretoria
Executiva assumiram a empresa a partir da posse do Presidente Temer. Em
outubro de 2016 os balancos foram arquivados em Nova York suspendendo o
processo de deslistagem da Eletrobras.

™ A empresa contratou o escritorio de advocacia Hogan Lovells US LLP para realizar uma
investigacdo interna independente voltada para avaliar a eventual existéncia de irregularidades,
incluindo violagdes ao U.S. Foreign Corruption Practice Act, FCPA, a Lei Brasileira
Anticorrupcdo e ao Cédigo de Etica da Eletrobras. O escritério € supervisionado por uma
comissdo independente. De acordo com Fato Relevante da Eletrobras, publicado em 11 de
Outubro de 2016, a investigacdo Independente é supervisionada por uma comissao que foi
criada, em 31 de julho de 2015, pelo Conselho de Administracéo da Eletrobras. Esta comissédo
€ composta pela Dra. Ellen Gracie Northfleet, Ministra aposentada do Supremo Tribunal
Federal, pelo Sr. Durval José Soledade Santos, ex-Diretor da Comissao de Valores Mobiliarios,
e pelo Sr. Manoel Jeremias Leite Caldas. A Companhia, o Hogan Lovells e a Comisséo
Independente tém acompanhado de perto as investigacdes oficiais e cooperado com as
autoridades brasileiras e americanas, incluindo a Justica Federal, o Ministério Publico Federal,
MPF, a Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica, CADE, o United States Department of Justice, DOJ, e a United States Securities &
Exchange Commission, SEC, entre outros, e tém atendido as solicitacbes de informacbes e
documentos por parte dessas autoridades.
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O arquivamento foi possivel a partir das mudancas nas demonstracdes

financeiras decorrentes de constatacdes da Comiss&o Independente’.

A nova gestdo também lancou o Plano Diretor de Negdécios e Gestdo 2017-
2021 focado em trés pilares: governanca e conformidade, através do
alinhamento estratégico, gestdo de risco e conformidade (I), disciplina
financeira, visando diminuir sua divida através de privatizacdes,
desmobilizacdo de ativos operacionais e ndo operacionais (Il) e exceléncia
operacional, envolvendo reducdo de custos, aumento de receitas e

reestruturacao operacional (ll1).
A disciplina financeira envolve seis iniciativas:

- Reduzir Investimentos (investimentos de R$ 35,8 bilhdes, queda de 29% em

relacdo ao plano de investimento anterior);

- Privatizacdo das Distribuidoras (privatizacdo da CELG e estruturacdo dos
processos para privatizacao das distribuidoras do Amazonas, Alagoas, Piaui,

Rondénia, Acre e Boa Vista);
- Venda de Imd@veis Administrativos;

- Desinvestimento em Sociedades de Propdésito Especifico (potencial estimado
de R$ 4,6 bilhdes);

- Otimizacao Tributaria;
- Reestruturacdo Societaria visando o aproveitamento de crédito fiscal.

Os desinvestimentos da Eletrobras no segmento de distribuicdo e eventuais
vendas de participacbes de geracdo e transmissdo em SPEs séao

acompanhados com expectativa por empresas privadas nacionais e

72 De acordo com o Fato Relevante da Eletrobras de Outubro de 2016, as demonstracdes
financeiras dos Formularios 20-F 2014 e 2015 refletem as conclusdes das investigagbes que
resultaram, respectivamente, na despesa com custos de R$195,1 milhdes e R$15,9 milhdes,
indevidamente capitalizados aos ativos da companhia e a reversdo de perdas de impairment
contabilizadas no valor de R$ 132,4 milhdes e de R$ 11,5 milhdes respectivamente. Da mesma
forma, a Companhia reconheceu, nas demonstracdes financeiras do Formulario 20-F 2014,
uma perda de R$91,4 milhGes nos seus resultados das demonstracdes financeiros de 2014 por
meio do método de equivaléncia patrimonial em relacdo a certo investimento em empresa ndo
controlada pela Companhia (Eletrobras, Fato Relevante, Outubro 2016)
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multinacionais. Recentemente a empresa italiana ENEL adquiriu o controle

acionario da CELG, vendida pela Eletrobras e Governo de Goias.

A Petrobras também possui ativos no setor elétrico brasileiro, seja em relacao
ao seu portfélio de ativos de geracdo termelétrica, relevancia na logistica do
gas natural, fornecimento de 6leo combustivel para geracédo de energia elétrica
em centenas de localidades da Amazbnia Legal, ativos de geracdo edlica,
propriedade de empresas de distribuicdo de gas e parcerias com empresas de
energia elétrica em negocios conjuntos.A Petrobras tem clausula de risco
semelhante a da Eletrobras em relacdo aos riscos associados ao controlador
(Quadro 3.6).

O parque gerador da Petrobras possui 36 unidades — préprias, de subsidiarias
ou de empresas em que temos participacdo aciondria —, incluindo uma em
construcdo, com capacidade total de geracao de 6.885 megawatts (MW), o que

representa cerca de 5% da capacidade instalada do pais em 2015°.

No gréfico 3.2.1, podemos observar a relevancia da oferta de gas natural da
Petrobras. A Petrobras investiu nas diversas etapas da cadeia associada ao
gas natural, no intuito de garantir atendimento aos mais diversos usos, que
envolvem a geracdo termelétrica, uso industrial, residencial e autmotivo.
Chama atencao a regaseificacdo do gas nos terminais de Pecém (CE), Baia de
Todos os Santos (BA) e Baia de Guanabara (RJ).

® Nos momentos em que os niveis dos reservatérios das usinas hidrelétricas estdo muito
baixos, o Operador Nacional dos Sistemas maximiza o despacho de usinas termelétricas,
melhorando os resultados financeiros das usinas térmicas da Petrobras.
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Gréfico 3.2.1: Projecdo da Capacidade de Oferta de Gas Natural de 2013- 2030
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A Petrobras tem uma carteira diversificada de investimentos no segmento de
atuacdo de Gas e Energia, contemplando empresas consolidadas (subsidiérias
e controladas), companhias de operagbes conjuntas com outros parceiros,
empresas nao consolidadas e empresas coligadas. Algumas destas empresas
sdo listadas como sociedades anbnimas (S.A) e outras como companhias
limitadas (LTDA). O conjunto destes ativos, em 2014, atingiu um patriménio
liguido de R$ 15 bilh6es e um lucro liquido de aproximadamente R$ 3,3
bilhGes, conforme exposto na Tabela 3.2.8.
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Tabela 3.2.8: Investimentos da Petrobras (Controladora) no Segmento de Gas
e Energia (2014) R$ milhdes

% de Participagdo % no Capital  Patrimonio Lucro
Direta da Petrobras  Votante Liquido Liquido
Empresas Consolidadas
Subsididrias e Controladas

Transportadora Associada de Gas S.A - TAG 100,0 100,0 6.615,0 572,0
Petrobras Gas S.A - GASPETRO 100,0 100,0 2.594,0 1.492,0
Termomacaé LTDA 100,0 100,0 813,0 187,0
Araucdria Nitrogenados S.A 100,0 100,0 761,0 - 186,0
Breitener Energética S.A 93,7 93,7 603,0 96,0
Petrobras Comercializadora de Energia LTDA 99,9 99,9 433,0 248,0
Termobahia S.A 98,9 98,9 402,0 65,0
Arembepe Energia S.A 100,0 100,0 389,0 117,0
Baixada Santista Energia S.A 100,0 100,0 273,0 2,0
Energética Camacari Muricy LTDA 100,0 100,0 223,0 121,0
Termomacaé Comercializadora de Energia LTDA 100,0 100,0 92,0 10,0
Operagdes em Conjunto
Ibiritermo S.A 50,0 50,0 157,0 39,0
Empresas Ndo Consolidadas
Empreendimentos Controlados em Conjunto
Cia Energética Manauara S.A 40,0 40,0 139,0 3,0
Brentech Energia S.A 30,0 30,0 75,0 35,0
Brasympe Energia S.A 20,0 20,0 75,0 - 3,0
Edlica Mangue Seco 4 - Geradora e
Comercializadora de E.Elétrica S.A 19,0 19,0 41,0
Edlica Mangue Seco 3 - Geradora e
Comercializadora de E.Elétrica S.A 49,0 49,0 39,0
Eélica Mangue Seco 2 - Geradora e
Comercializadora de E.Elétrica S.A 479,0 479,0 36,0
Edlica Mangue Seco 1- Geradora e
Comercializadora de E.Elétrica S.A 51,0 51,0 35,0 - 2,0
GNL do Nordeste Ltda 51,0 51,0
Coligadas
UEG Araucdria Ltda 20,0 20,0 983,0 472,0
Energética Suape Il 20,0 20,0 218,0 72,0
Termoelétrica Potiguar S.A -TEP 20,0 20,0 71,0 - 13,0
Bioenergética Britaruma S.A 30,0 30,0
Total 15.067,0 3.327,0

Fonte: Balango da Petrobras (2014, pag 49)

A Petrobras Distribuidora também tem negdécios no setor elétrico, oferecendo
servicos como eficiéncia energética, cogeracdo, geracdo com biomassa,

comercializacao de energia e geracao na ponta.

O porte, a geracao de caixa, as sinergias da carteira de ativos e 0 acesso ao
mercado de capitais podem configurar algumas vantagens competitivas da
Petrobras na sua atuacédo especifica no setor elétrico brasileiro.

A Petrobras ndo é Unica empresa de 6leo e gas atuante no setor elétrico
brasileiro. E digno de nota a presenca da a Engie (multinacional francesa,
antiga Gaz de France Suez) e a EON (alema), com negdcios expressivos no
segmento de 6leo e gas a nivel global. Outras empresas como Cemig e EDP

vém direcionando novos investimentos na geracao térmica a gas natural, o que
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tem estimulado negdcios ao longo de toda a cadeia de gas natural, desde os
leildes de blocos de gas realizados pela ANP, passando pela disputa por
empresas de distribuicdo de gas e pela disputa por aquisi¢do ou construcéo de

novas termelétricas.

Recentemente, a Petrobras vendeu algumas participacbes importantes de
negocios relacionados ao setor elétrico, tais como as vendas das participacdes
na Gasmig e a venda de treze pequenas centrais hidrelétricas para a Cemig
(participacao no portfélio da Brasil PCH).

Nos ultimos anos, a Petrobras anunciou uma série de desinvestimentos, o que
tém atraido investidores para aquisicao destes ativos. Em 2014, por exemplo, a
companhia vendeu participacdes na Norte Fluminense (10%) e na Brasil PCH
(49%). Em relacdo a novos projetos na area de energia, a Petrobras investiu

em duas termelétricas, conforme exposto a seguir:

* Usina Termelétrica Baixada Fluminense (RJ) — com capacidade prevista de 530 MW,
atende ao contrato relacionado ao Leildo de Energia A-3, de 2011. A entrada em
operacao comercial do ciclo simples ocorreu em mar¢o e a do ciclo combinado, em
novembro;

e Usina Termelétrica Sepé Tiaraju (RS) — implantacdo de ciclo combinado, com
aumento da capacidade instalada de 161 MW para 248 MW, a fim de elevar a
eficiéncia da unidade e a oferta de energia elétrica ao Pais. A implantacdo do ciclo
combinado foi concluida em fevereiro de 2015.

A Petrobras teve o seu balanco, relativo ao ano civil 2014, impactado pela
baixa de R$ 6,2 bilhdes em virtude de descobertas da Operacdo Lava Jato
(Relatério de Administracdo da Petrobras, 2015).

Vale registrar que novas descobertas da Operacéo Lava Jato podem alterar os
resultados contabeis das duas companhias, seja em relagdo a atos de
corrupcao, praticas de cartel, sobrepreco, fraudes em processos licitatorios,
dentre outros.

A atual gestédo da Petrobras, empossada pelo Presidente Temer, tem feito uma
série de privatizacdes de ativos. Estas vendas, sobretudo para empresas e
fundos de investimento estrangeiros, podem ampliar a competicdo no mercado
de energia elétrica brasileiro, haja vista as economias de escopo entre

exploracdo de gas, logistica de gas e geracdo termelétrica a gas natural.
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Por fim, a Eletrobras e a Petrobras desempenham papéis relevantes na
infraestrutura elétrica brasileira e participaram, conjuntamente, em 2014, com

guase 40% do parque gerador instalado no Brasil, o que perfaz 51.041 MW.

3.3 A atuacdo dos Fundos de Pensdo da Caixa, Banco do Brasil e Petros
no setor elétrico brasileiro

O exame dos Fundos de Pensdo nesta tese se concentra no seu uso como
instrumento para alavancar investimentos no setor elétrico a partir das
evidéncias observadas nos ultimos governos, ndo fazendo parte deste trabalho
0 exame pormenorizado sobre a situacdo atuarial (superavit ou déficit) e
discussbes no ambito dos 6rgdos de controle e Casas Legislativas e
investigaces sobre corrupgdo e trafico de influéncia de partidos politicos. As
posicoes chaves na gestdo destes fundos, sobretudo na Diretoria Executiva,
atrai o interesse de diversos politicos, haja vista o porte e capacidade

financeira destas entidades.

Os Fundos de Penséao tiveram grande participacdo nas privatizacfes dos anos
90, através das composicdes de diversos consorcios vitoriosos nos certames.
Os longos periodos de concessao de empreendimentos de geracao (acima de
20 anos) atraem o interesse de investidores institucionais com o foco no longo

prazo, caso dos fundos de penséo.

As principais formas de atuagdo dos Fundos de Pensdo no setor elétrico sao:
compra de acfes ordinarias com poder de voto e representativas para eleicao
de Conselheiros de Administracdo, compra direta de acdes ordinarias ou
preferenciais em pequena escala, participacdo como acionista nas Sociedades
de Propésito Especifico - SPEs, compra de debéntures de infraestrutura
emitidas pelos empreendimentos e aquisicdes de acbes através Fundos de

Investimentos terceirizados contratados para aplicar uma parcela dos recursos.

Os Fundos de Pensdo tem uma grande proximidade com as grandes
companhias do setor elétrico, seja em relacdo a estruturacdo de investimentos
conjuntos (participacdo na construcao de grandes hidrelétricas, caso da Funcef
em Belo Monte), gestdo compartilhada de importantes empresas de energia

(caso da parceria da Previ e da Iberdrola na gestdo do Grupo Neoenergia) e no
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que tange a participacdo nas Assembleias de Acionistas destas companhias,
uma vez que os fundos podem ser detentores de acbes ordinarias ou

preferenciais.

Os principais fundos de pensdo com atuacdo no setor elétrico sdo a Previ, a
Funcef e a Petros. Estes grandes fundos de penséao sédo Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar - EFPC, constituidas na forma de sociedade civil
ou fundacao, que operam planos de beneficios de um conjunto de participantes
a partir da motivagéao do patrocinador ou instituidor.

A Funcef € uma das maiores funda¢gdes no mercado brasileiro, haja vista a

grande carteira de participantes da Caixa Econémica Federal.

A politica de investimentos constitui importante ferramenta de planejamento da
gestédo dos ativos financeiros levando-se em conta a compatibilizagéo entre os
anseios de rentabilidade, fluxo financeiro para pagamento dos beneficios
previdenciarios do conjunto de participantes e as expectativas em relacdo aos
participantes que estdo na ativa.Nos ultimos anos, os Fundos tém ampliado a

sua participacéo direta em investimentos no segmento de infraestrutura’.

A perspectiva no préximo quinquénio abre a possibilidade de alocacdo de
recursos dos fundos em concessoes de geracao, transmisséao e distribuicdo de
energia elétrica’. A carteira de investimentos totais da Funcef totalizou R$ 55
bilhbes em 2013, com grande representatividade das recursos geridos por
fundos e carteira de acdes (Tabela 3.3.1).

" A Funcef tem participacdes na holding Invepar e em diversos empreendimentos de grande
porte. No quinquénio 2014-2018, A Funcef prevé a reducdo na alocacédo de renda variavel e
elevagdo na alocacé@o de investimentos estruturados, renda fixa, investimento no exterior e
o5pera(;éo com participantes.

”® Segundo balanco da Funcef de 2014, a carteira de investimentos estruturados obteve
rentabilidade de R$ 4,3 bilhdes e resultados de 20,22%. Estima-se um aumento nesta carteira
através de participacdes em fundos, em empresas de geracdo de energia, de gas e 6leo e
concessionarias de aeroportos e rodovias. Alguns investimentos deste porte estdo
concentrados na empresa Norte Energia, que esta construindo a hidrelétrica de Belo Monte. A
meta é fechar o exercicio atual em 12,2% e continuar investindo até 2018 para que a FUNCEF
alcance 16,1% do total de ativos.
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Tabela 3.3.1: Investimentos FUNCEF — 2013

2013
Investimentos (RS milhdes) Consolidado
Titulos Publicos 88
Créditos Privados e Depdsitos 237
Institui¢des Financeiras 40
Cias Abertas 173
Cias Fechadas 14
Sociedades de Propdsito Especifico 10
Patrocinadores 1
AcgOes 4.316
Cias Abertas 3.897
Sociedades de Propdsito Especifico 420
Fundos de Investimento 43.429
Fundo Referenciado 255
Fundo Renda Fixa 21.027
Fundo A¢Ges 13.601
Fundo Multimercado 1.635
Fundo Direitos Creditorios 201
Fundo Empresas Emergentes 117
Fundo de ParticipagGes 5.911
Fundo Imobiliario 683
Outros -
Derivativos 1
Investimentos Imobilidrios 4.787
Empréstimos e Financiamentos 2.124
Depdsitos Judiciais/Recursais 51
Outros realizaveis 13
Total 55.046

Fonte: Relatdrio de Administragdo FUNCEF

A PREVI é o maior fundo de pensdo da América Latina e tem ativos totais na
faixa de R$ 168 bilhdes, além de ser a maior pagadora de beneficios de
previdéncia complementar do Pais, tendo desembolsado, em 2014, R$ 8,40
bilhdes (PREVI, Relatério de Administragdo 2014).

A grande parte de investimentos da PREVI se concentra em territorio nacional
(99% da sua carteira). Porém, nos ultimos anos, a entidade iniciou uma

trajetoria de investimentos no exterior, visando a diversificacdo dos seus ativos.

Os Fundos de Penséo sao cada vez mais cobrados em relacao a estruturacao
de uma Politica de Investimento, gestéo integrada de riscos, melhores praticas
de governanca, controles internos e programas de compliance. A criacdo da Lei
12846/2013, conhecida como “Lei Anticorrup¢ao” incentivou as empresas a
reforcarem estas acoes.
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A carteira da Previ totalizou investimentos de R$ 172 bilhdes em 2014, sendo
que as aplicacbes em renda variavel representaram 53 % deste total (Tabela
3.3.2).

Tabela 3.3.2: Composicéo dos Investimentos da Previ - 2014

RS Milhdes % total
Renda Fixa 57.451,38 33,3
Renda Variavel 91.680,82 53,1
Investimentos Estruturados 1.166,98 0,7
Investimentos no Exterior 87,88 0,1
Imédveis 9.623,95 5,6
Operagdes com Participantes 6.327,91 3,7
Empréstimos 5.095,99 2,9
Financiamentos 1.231,92 0,7
Derivativos 117,69 0,1
Soma de Recursos dos Planos 172.784,53 100,0

Fonte: Relatdrio de Administra¢do PREVI

A Fundacéo aplicou, diretamente, mais de R$ 5 bilhdes em acbes de empresas
elétricas e aquisicdo de debéntures de projetos na éarea (Tabela 3.3.3).
Provavelmente, a PREVI tem mais ativos aplicados no setor elétrico, uma vez
qgue o balanco da instituicdo demonstra que muitos recursos sao administrados
por terceiros (Fundos de Investimento e Bancos) ndo sendo possivel analisar o

perfil da carteira de cada um deles.

122



Tabela 3.3.3:Investimentos Identificados PREVI no setor elétrico — 2014 por
Plano de Beneficio

Invest. Selecionados (RS Milhdes) Plano de Beneficios

Plano1 Previ Futuro PGA Total
Renda Fixa - Debéntures 481 120 21 614
Ampla Energia e Servigos S.A 23 11 6 40
Cemig Geragdo e Transmissao S.A 113 31 16 160
Cemig Distribui¢do S.A - 8 -
Cia Energética Pernambuco - CELPE 51 - - 51
Duke Energy Intern. - Duke Paranapanema S.A 110 22 - 131
Elektro Eleticidade Servigos S.A 55 27 - 82
Santo Antbnio EnergiaS.A 35 7 - 43
Termopernambuco S.A 21 10 - 31
Transmissora Alianga Energia Elétrica S.A 74 2 - 77
Renda Varidvel , A¢des a Vista 4.502 85 77 4,594
Afluente Geragdo E.E S.A, ON 2 - - 2
Afluente Geragdo E.ES.A, PN 1 - - 1
Afluente Transmissdo E.ES.A, PN 4 - - 4
AES Tiete S.A, PN 4 0 4
Centrais Elétricas Brasileiras S.A, ELETROBRAS, ON - 2 0 2
Centrais Elétricas Brasileiras S.A, ELETROBRAS, PN 3 0 3
CESP Cia Energetica SP, ON - 8 1 9
Cia Eletricidade Estado da Bahia COELBA, ON 84 - - 84
Cia Eletricidade Estado da Bahia COELBA, PN 51 - - 51
Cia Energética Minas Gerais CEMIG, ON 11 - - 11
Cia Energética Minas Gerais CEMIG, PN - 3 1 5
Cia Energética Rio Grande do Norte, ON 19 - - 19
Cia Energética Rio Grande do Norte, PNA 4 - - 4
Cia Paranaense Energia COPEL, PN - 6 1 7
Cia Energética Rio Grande do Norte, PNB 4 - - 4
CPFLEnergiaS.A, ON - 8 1 9
CPFL Renovaveis S.A, ON 355 19 - 374
EDP Energias Renovaveis, ON 3 0 4
Eletropaulo, PN 7 - 7
Eneva S.A, ON - 0 - 0
Equatorial Energia S.A, ON 7 1 8
GTD Participagdes S.A, PN 1 - - 1
Light S.A, ON - 3 0 3
NeoenergiaS.A, ON 3.966 - - 3.966
Tractebel Energia S.A, ON - 12 1 13
Transmissora Alianga Energia Elétrica S.A - - 0 0
Total 4.983 205 28 5.216

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir de dados da Preuvi.

Outra grande Fundacao de Previdéncia é a Petros. A Petros foi fundada pela
Petrobras em 1970 e tem uma grande carteira de ativos, construida a partir das
aplicacdes das contribuicbes das empresas patrocinadoras e seus
empregados. Dado o seu porte e experiéncia no segmento, a Petros administra
planos de previdéncia para outras empresas, configurando-se como uma
entidade multipatrocinada. A carteira de investimentos da Petros totalizou 65,4

bilhdes, concentrados em renda fixa e renda variavel, conforme Tabela 3.3.4.
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Tabela 3.3.4: Valor dos Investimentos Petros por segmento — 2013

RS milhdes | % do
Segmentos (2013) total
Renda Fixa 27.971 42,7
Renda Variavel 27.668 42,3
Investimentos Estruturados 4.057 6,2
Investimentos Imobiliarios 3.736 5,7
Empréstimos Financeiros 2.048 3,1
Total dos Investimentos 65.479 [ 100,0

Fonte: Relatério de Administragdo da PETROS (2014)

As acles administradas pela PETROS de empresas do setor elétrico
totalizaram R$ 1,2 bilhdes (Tabela 3.3.5). A empresa tem participacao

importante na usina de Belo Monte, a maior usina em constru¢ao no pais.

Tabela 3.3.5: Investimento Identificado Petros no Setor Elétrico — 2013

Tipos de Invest. Setor Elétrico RS Milhdes
Financiamento de Projetos 902
Termobahia 77
Norte Energia 825
Renda Varidvel, A¢bes a Vista 285
Cemig PN 102
Coelce NA 125
CPFLEnergiaS.A, ON 34
Centrais Elétricas Brasileiras S.A, 9
Centrais Elétricas Brasileiras S.A, 15
Total 1.187

Fonte: Relatério de Administracdo da PETROS (2014)

O exame das carteiras dos Fundos de Pensédo confirma a hipétese de que as
fundacdes sdo importante fonte de recursos para empresas do setor elétrico,
seja através de parcerias em consorcios, aquisicao de participacdes acionarias,
compras de debéntures e alocacdo em investimentos estruturados. Neste
contexto, os Fundos de Penséo se configuram parceiros ou rivais de empresas
privadas nacionais, empresas multinacionais e empresas controladas pela

Unido nos mais diversos leildes de geracédo e transmisséo.

A possibilidade de compra de eventuais participacdes de Fundos de Pensao
em companhias do setor é vista com bastante interesse por parte dos entrantes

no mercado brasileiro de energia elétrica.
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3.4 Fundos de Investimento BB e Caixa no setor elétrico brasileiro

Os grandes bancos controlados pela Unido, Banco do Brasil e Caixa
Econbmica Federal administram fundos de investimento e possuem uma

carteira de investimentos em negdécios no setor elétrico brasileiro.

Os negodcios englobam a aquisicdo de acbes ordinarias e/ou de acdes
preferenciais de varias empresas, compra de debéntures, participacdo em
companhias limitadas para operar empreendimentos de geragao e transmisséo

no setor, gestao de fundos de investimento, dentre outros.

A BB Gestdo de Recursos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A,
BB DTVM S.A., por exemplo, € uma subsidiaria integral do BB que institui e
gere diversos fundos de investimento, sendo lider na industria nacional de

fundos de investimento desde 1994.

Em 2014, a BB DTVM S.A totalizou R$ 554,7 bilhdes de recursos de terceiros
gerenciados (participacdo de mercado de 21,7%) e lucro liquido de R$ 755
milhdes. Dentre os investimentos, cabe registrar carteiras que contemplam

empresas de energia elétrica operando em territorio nacional.

O objeto social da BB DTVM contempla a administracdo e gestdo de recursos
de terceiros, instituicdo e administracdo de fundos e clubes de investimento, a
constituicdo de sociedades de investimentos com capital estrangeiro, a compra
e venda de titulos e valores mobiliarios, a operacdo em bolsa de mercadoria e
de futuros, dentre outros (Estatuto Social BB DTVM).

A companhia tem personalidade juridica independente e adota boas praticas de
governanga corporativa (Conselho de Administracdo, Diretoria Executiva e
Conselho Fiscal), Comités de Auditoria do BB e modelos de decisdo colegiada
em todos o0s seus niveis. A Moody’s, agéncia de classificacdo de risco, atribuiu

a BB DTVM o rating MQ1, exceléncia em qualidade de gestéao.

Em relagdo ao setor elétrico brasileiro, a BB DTVM S.A administra o Fundo de
Investimento BB Ac¢des de Energia que tem o objetivo de compor uma carteira
de ativos de acdes de companhias do setor de energia. A politica de

investimentos do BB A¢des Energia esta disposta na Tabela 3.4.1.
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Tabela 3.4.1: Composicéo da Carteira e Limites BB A¢Oes Energia descrita na

Politica de Investimento

Composicédo da Carteira

Minimo

Maximo

Acbes de emissdo de empresas do setor de energia com
registro na CVM, admitidas a negociacdo em mercado a vista
de bolsa de valores ou entidade de mercado de balcéo

organizado

67%

100%

Titulos Publicos Federais e Operagdes Compromissadas

lastreadas em titulos publicos federais

0%

33%

Certificados ou recibos de depodsito de valores mobiliarios,
regulados pelo Conselho Monetério Nacional — CMN ou pela
CVM e Cotas de Fundos de Investimento (FI) e de fundos de

investimento em cotas de fundos de investimento (FIC)

0%

20%

Limites

Aplicacdo em Ativos financeiros de emisséo da Administradora,
do gestor ou empresas ligadas (vedada a aquisicdo de ac¢bes

de emissao da Administradora

0%

20%

Total de Aplicacdo em Cotas de Fundos de Investimento
administrados pela Administradora, pelo gestor ou empresas

ligadas

0%

20%

Aplicacdo em ativos financeiros de um mesmo emissor fundo

de investimento, exceto para fundos de acdes

0%

10%

Fonte: Regulamento do BB Acfes de Energia Fundos de Investimento.

As demonstracdes contdbeis do terceiro trimestre de 2015 apontam que as

acOes de empresas de energia elétrica representaram 97% dos ativos do

Fundo, conforme pode ser observado na Tabela 3.4.2.
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Tabela 3.4.2: BB Acbes Energia Fundo de Investimento — Aplicacdes (R$

Milhares)
AplicacOes - especificacdao Tipol Mercado/ReaIizagéol % PL
Operagdes Compromissadas
Titulos Publicos Federais

- Letra do Tesouro Nacional LTN 685 1,53
subtotal 685 1,53
Valores Mobilidrios de Renda Variavel

- Acdes de Companbhias abertas
Alupar Investimentos S.A UNT N2 2.997 6,72
Eletropaulo S.A PN 2.782 6,23
CemigS.A PN 2.659 5,96
Coelce S.A PN 2.498 5,60
CTEEPS.A PN 2.181 4,89
CESP PNB 2.056 4,61
Eletrobras S.A PNB 1.773 3,97
Equatorial Energia S.A ON EG N2 1.750 3,92
Tractebel Energia S.A ON 1.729 3,87
TAESAS.A UNT N2 1.386 3,11
Light S.A ON 1.198 2,68
Copel S.A PNB 939 2,10
AES Tieté S.A PN 879 1,97
Energias Brasil ON 812 1,82
CPFL Energia ON 791 1,77
subtotal 26.430 59,22

- AcOes cedidas em empréstimo
Copel S.A PNB 2.187 4,90
Energias Brasil ON 2.160 4,84
TAESAS.A UNT N2 1.897 4,25
AES Tieté S.A PN 1.883 4,22
CPFLEnergia ON 1.845 4,13
Light S.A ON 1.450 3,25
Equatorial Energia S.A ON EG N2 1.354 3,03
Tractebel Energia S.A ON 1.178 2,64
Eletrobras S.A PNB 1.159 2,60
CTEEPS.A PN 1.126 2,52
CESP PNB 633 1,42
subtotal 16.872 37,80
Valores areceber 644 1,44
Total do Ativo 44.631 100,00

Fonte: Balango BB A¢des Energia

Este fundo, apesar de ter uma carteira de apenas R$ 44 milhdes, serve de

exemplo do interesse do banco no setor de energia elétrica.
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O BB Banco de Investimento S.A é uma subsidiaria integral do Banco do Brasil
S.A., especializada no mercado de capitais doméstico com atuacdo na
intermediacdo e distribuicdo de titulos e valores mobilidrios no mercado

primario e secundario.

No encerramento do ano de 2014, o BB Investimento detinha a participacao de
11,99% no capital social de uma das maiores holdings de energia do pais, a
Neoenergia, sendo que esta participagdo representa um valor contabil de R$
1,43 bilhdes.

A Neoenergia constitui uma das maiores holdings de energia elétrica do pais,

conforme exposto a seguir:

A Neoenergia esta entre os 50 maiores grupos econdmicos do pais. Presente em 13
estados, com mais de 5 mil colaboradores diretos, atua em toda a cadeia de energia:
distribuicdo, geracao, transmissao e comercializacdo. Em distribuicdo de energia, é o
maior grupo privado do setor elétrico em ndimero de clientes, ultrapassando a marca
dos 10 milhdes de unidades consumidoras na Bahia, em Pernambuco e no Rio Grande
do Norte, onde controla, respectivamente, as distribuidoras Coelba, Celpe e Cosern.

Em Geracao, nos préximos cinco anos, o Grupo vai chegar a um total de 3.992MW de
poténcia instalada, por meio de novos empreendimentos como Teles Pires, Belo Monte
e Baixo Iguagu. O Grupo tem também em seu portfélio 16 parques edlicos nos estados
da Paraiba, do Rio Grande do Norte e da Bahia, o que reforca o compromisso em
priorizar o crescimento de sua matriz energética com baixa emissdo de carbono.
Incluidos estes novos empreendimentos, a Neoenergia sera responsavel por,
aproximadamente, 2,7% da capacidade instalada do Brasil.

(Neoenergia: site institucional)

A estrutura de capital da Neoenergia em 2014 foi composta pela Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), com 49,01%, a
Iberdrola, multinacional espanhola, com 39%, e o Banco do Brasil, com
11,99%.

A companhia é um caso tipico de empresa que possui uma atuacao
conjunta de uma multinacional entrante no mercado brasileiro e de
empresas que tém uma influéncia direta ou indireta do Estado Brasileiro
(Previ e Banco do Brasil) na nomeagao dos membros da Diretoria Executiva
e Conselho de Administracéo da instituicdo financeira. De maneira analoga,

o préprio BB tem enorme influéncia em nomeacdes na PREVI.

O BB Investimento também é cotista de 15 fundos, com um capital

comprometido de R$ 1,53 bilhdes (Balangco BB Investimento, 2014), tendo
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alguns fundos atuantes no segmento de energia (Fundo Brasil Energia, Fundo

Brasil Oleo e Gas).

Outra forma de atuacdo do Estado no setor elétrico brasileiro diz respeito a
gestdo do Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
FI-FGTS que detém um grande volume de recursos para investimento na

infraestrutura econdmica.

O Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FI-
FGTS,(“Fundo”), criado por autorizacdo da Lei n°® 11.491, de 20 de junho de 2007,
iniciou suas atividades em 1° de julho de 2008, constituido nos termos disciplinados
pela Instrucdo CVM n° 462, de 26 de novembro de 2007, e por resolucdes do Conselho
Curador do FGTS (“CCFGTS") sob a forma de condominio aberto, com prazo
indeterminado de duracdo. O Fundo destina-se a receber aplicagBes de recursos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS quando autorizado pelo CCFGTS, do
Fundo de Investimento em Cotas do FIFGTS e tem por objetivo proporcionar a
valorizag&o das cotas por meio da aplicacdo de seus recursos na construgéo, reforma,
ampliacdo ou implantacdo de empreendimentos de infraestrutura em rodovias, portos,
hidrovias, ferrovias, energia, saneamento e aeroporto, por meio das seguintes
modalidades de ativos financeiras e/ou participagbes: instrumentos de participacao
societaria, debéntures, notas promissérias e outros instrumentos de divida corporativa,
cotas de fundo de investimento imobiliario, cotas de fundo de investimento em direitos
creditérios, cotas de fundo de investimento em participacéo, certificados de recebiveis
imobiliarios, contratos derivativos e titulos publicos federais.O Fundo pode atuar no
mercado de derivativos, com a finalidade de protecdo dos demais ativos integrantes da
carteira.(...)A gestao da carteira do Fundo é realizada pela Administradora.

(FI-FGTS 2014:6)
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A carteira do FI-FGTS em 2014 esta disponivel na Tabela 3.4.3.

Tabela 3.4.3: Composicéo e Diversificacdo da Carteira em 2014 — FI-FGTS

Tipo de | Mercado/realizagdo
Aplicagdes - Especificagdes Agdo RS mil % PL da carteira

Disponibilidades 1

Banco Conta Movimento 1
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez 5.181.732 16,2
Letras Financeira do Tesouro 3.023.765 9,5
Letras do Tesouro Nacional 2.157.967 6,8
Debéntures ndo conversiveis em agées 14.773.066 46,3
BNDES 4.596.296 14,4
Santo Anténio Energia S.A 1.982.182 6,2
Teles Pires Participagbes S.A 826.845 2,6
Light Servigos de Eletricidade S.A 30.261 0,1
Light EnergiaS.A 474.091 15
Brasil Term Participagdes S.A 440.668 1,4
Alupar Investimentos S.A 350.588 1,1
OASS.A 319.388 1,0
Centrais Elétricas de Pernambuco 123.761 0,4
Iracema Transmissora de Energia S.A 119.334 0,4
QOutros 5.509.652 17,3
Cotas de Fundos 2.880.416 9,0
Fundo de Investimento Part. Amazdnia Energia 914.267 2,9
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Energisa 100.972 0,3
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BP IV Energisa CO 645.748 2,0
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios CEEE V - GT 44,150 0,1
Outros 1.175.279 3,7
AgOes sem Cota¢do em Bolsa 7.522.141 23,6
Energimp S.A ON 513.452 1,6
J. Malucelli Energia S.A ON 245.451 0,8
OAS Oleo e Gas S.A ON 22.275 0,1
OAS Oleo e Gas S.A PNA 30.372 0,1
OAS Oleo e Gas S.A PNB 35.098 0,1
MDCPARS.A ON 300.137 0,9
Hidrotérmica S.A ON 0,0
Foz do Rio Claro Energia S.A PN 39.587 0,1
ljui Energia S.A ON 31.937 0,1
Qutros 6.303.832 19,7
AgOes com Cotagdo em Bolsa 515.847 1,6
Alupar Investimentos S.A 515.847 1,6
Acoes Preferenciais Resgataveis 246.709 0,8
Hidrotérmica S.A 246.709 0,8
Valores a Receber 799.901 2,5

O Fundo de Investimento do FGTS, FI-FGTS,

tem uma carteira de

aproximadamente R$ 32 bilhdes, sendo que cerca de R$ 13 bilhdes, 40% do

total em ativos, participacdes e acdes de empresas de energia elétrica. No

Quadro 3.4.1, observam-se as principais debéntures adquiridos pelo FI-FGTS:
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Quadro 3.4.1:

Investimentos FI-FGTS no setor elétrico: Debéntures (2014)

Instituicéo

Caracteristica das Instituicbes Emissoras de Debéntures

BNDES

A finalidade dos recursos obtidos pelo emissor é para aplicagdo integral em projetos
dos setores de energia, rodovia, hidrovia, porto e saneamento, atendendo ao disposto
na Lei 11.491/2007.

Santo Antbnio
Energia S.A

A Santo Antbnio Energia S.A. é uma sociedade anbénima de capital fechado,
constituida em 2008 e tem por objetivo o desenvolvimento do projeto de
implementacéo da Usina Hidrelétrica Santo Antonio e seu sistema de transmisséo,
em trecho do Rio Madeira, Porto Velho, Ronddnia.

Teles Pires
Participacbes
S.A

A Teles Pires ParticipacBes S.A. é uma sociedade an6nima constituida em 2011,
criada com proposito especifico, de participar, estudar, planejar, investir e operar,
direta ou indiretamente, na implantac@o do projeto, construcdo, operacdo e gestdo da
usina hidrelétrica de Teles Pires. A usina localizada no rio Teles Pires entre os
estados do Pard e Mato Grosso tera poténcia instalada de 1.820 MW.

Light Servigos
de Eletricidade
S.A

A Light Servigos de Eletricidade S.A. € uma sociedade por a¢des de capital aberto e
tem como controladora a Light S.A. A companhia tem sede na cidade do Rio de
Janeiro, e tem seu objeto social a distribuicdo de energia elétrica, por meio de
concessdo publica iniciada em julho de 1996 com vencimento previsto para julho de
2026. Sua area de concessdo abrange 31 municipios do Estado do Rio de Janeiro,
incluindo a capital, atendendo a cerca de 4,2 milhdes de unidades consumidoras
faturadas, correspondentes a uma populacdo de cerca de 10 milh8es de pessoas.

Light Energia
S.A

A Light Energia S.A. € uma sociedade por acbes de capital aberto, subsidiaria da
Light S.A., com sede no Rio de Janeiro, que tem como objeto social: (a) estudar,
planejar, projetar, construir, operar e explorar sistemas de geracdo, transmisséo e
comercializagdo de energia elétrica e servigos correlatos; (b) desenvolver atividades
nos diferentes campos de energia, em quaisquer de suas fontes, com vista a
exploracdo econdmica e comercial, dentre outras. A Light Energia compreende as
usinas de Pereira Passos, Nilo Pecanha, llha dos Pombos, Santa Branca e Fontes
Novas, com poténcia instalada total de 855 MW.

BrasilTerm
Participacbes
S.A

A BrasilTerm Participagbes S.A. é uma sociedade an6nima, com sede na cidade de
Sao Paulo. O objeto social da companhia é a participagdo, como quotista ou
acionista, em outras sociedades, empresdarias ou ndo empresarias, no Brasil ou no
exterior, principalmente no setor de energia. A BrasilTerm Participagbes S.A.
incorporou 100% do capital social de UTE Borborema e UTE Maracanad.

Alupar
Investimentos
SA

A Alupar Investimento S.A. é uma sociedade por acdes, de capital aberto, com sede
em Sao Paulo e tem por objeto a participagcdo em outras sociedades atuantes nos
setores de energia e infraestrutura, no Brasil ou no exterior, como acionista ou
quotista; a geracao, transformacéo, transporte, a distribuicdo e o comércio de energia;
elaboracdo de estudos de viabilidade e projetos, promover a construgao, a operacao
e manutengdo de usinas de geracdo de energia, de linhas de transmissdo e de
transporte, subestacgfes, rede de distribuicdo e, bem assim, a realizagédo de quaisquer
outros servicos na area de infraestrutura.

OAS S.A

A OAS S.A. e suas controladas tém por objetivo a exploracdo da atividade de
engenharia civil e da industria da constru¢do civil e pesada, gerenciamento e
execucdo de projetos e obras, investimento e/ou participacdo em outras sociedades,
realizar investimentos e/ou participag6es em infraestrutura inclusive sob a forma de
exploracéo, direta ou indireta mediante controladas ou coligadas, de concessdes,
permiss@es ou autorizaces de servico publico ou de uso de bem publico.

EPESA —
Centrais
Elétricas de
Pernambuco
S.A

A Centrais Elétricas de Pernambuco S.A. EPESA é uma sociedade andnima de
capital fechado com sede em Recife, constituida em 2004 com o objetivo de produzir
poténcia sob a forma de energia elétrica e térmica e realizar a sua comercializacdo e
atividades correlatas. A companhia opera com duas usinas termelétricas, UTE Pau
Ferro | e UTE Termomanaus, ambas localizada no municipio de Igarassu, no estado
de Pernambuco.

Iracema
Transmissora
de Energia S.A

A Iracema Transmissora de Energia S.A. € uma sociedade an6nima de capital
fechado, constituida em 2007, com o propdsito especifico e Unico de explorar
concessdes de servigos publicos de transmissao, prestados mediante a implantacgao,
construcéo, operacdo e manutencdo de instalacdes de transmissdo, dentre outros. A
companhia detém a concessao de linha de transmissdo com capacidade de 500 kV,
circuito simples, com extensao aproximada de 400 km.

Fonte: Elaboracao Prépria a partir do Balanco FI-FGTS 2014.
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As caracteristicas das empresas, nao listadas na bolsa, que tiveram suas

acOes adquiridas pelo FI-FGTS estao listadas a seguir (Quadro 3.4.2):

Quadro 3.4.2: Investimentos FI-FGTS no setor elétrico: Caracteristicas das

Participacbes em Acdes nao Listadas na Bolsa (2014)

Instituicdo

Caracteristica

Energimp S.A

A Energimp S.A. é uma sociedade por ac¢des de capital fechado, com sede na cidade
de Séo Paulo, constituida em 2000, tendo como objetivo a exploracéo,

por meio de participagdo em consoércios ou em outras sociedades de usinas de
geracao de energia elétrica, nas formas permitidas em lei e mediante a obten¢&o das
correspondentes concessdes e autorizagfes; a importacao de bens e servigcos
relacionados com os objetivos mencionados; e a participagdo em outras sociedades
como sdcia, cotista ou acionista.

OAS Oleo e Gas
S.A.

A OAS Oleo e Gas S.A. (“OAS 0&G”) é uma sociedade por acdes com sede na
cidade do Rio de Janeiro, a companhia tem por objetivo social a participacdo em
sociedades, fundos de investimento, consércios e outras entidades que, de forma
direta ou indireta, prestem servi¢os de apoio as operacdes de exploragdo e producao
de petréleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos, dentre outros.

ERB — Energias
Renovaveis do
Brasil S.A.

A ERB — Energias Renovaveis do Brasil S.A. € uma sociedade andnima de capital
fechado, constituida em 2007 e tem como principais objetivos (i) o desenvolvimento,
implantacéo e exploragdo de empreendimentos de producdo de biomassa e/ou
industrializacdo de matéria-prima combustivel a partir de biomassa destinado a
producgdo de energia térmica e/ou energia elétrica para o fornecimento a terceiros; (ii)
a comercializacdo de energia gerada em tais empreendimentos; (iii) a realizacdo de
estudos, gerenciamento, supervisdo, operagdo e manutencdo dos referidos
empreendimentos; e (iv) a plantagdo e desenvolvimento de florestas ou cultivo de
outras culturas para fins energéticos.

Foz do Rio Claro
Energia S.A.

A Foz do Rio Claro Energia S.A. € uma sociedade de propésito especifico e foi
constituida em 2006 com a finalidade de explorar o potencial de energia hidrelétrica
localizada no Rio Claro, no estado de Goids, denominado Usina Hidrelétrica
Engenheiro José Luiz Muller de Godoy Pereira (antiga Foz do Rio Claro), bem como
das respectivas instalacdes de interesse restrito a central geradora e a
comercializagdo ou utilizacdo da energia elétrica produzida. A Foz do Rio Claro
Energia S.A. é diretamente controlada pela Alupar Investimento S.A.

Hidrotérmica S.A.

A Hidrotérmica S.A. € uma entidade domiciliada no Brasil e tem por objeto social a
execucdo de empreendimentos de geracéo e comercializagdo de energia elétrica,
estudos, gerenciamento, supervisao e projetos de empreendimentos energéticos e
operacdo de usinas hidrelétricas. A companhia opera essencialmente com Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCHs) e Usinas Termelétricas (UTES), cujos prazos de
concesséo sdo de 25 e 35 anos, respectivamente.

ljui Energia S.A

A ljui Energia S.A. é uma sociedade de propdsito especifico que tem por objeto (i)
explorar o potencial de energia hidrelétrica localizada no Rio ljui, denominada Usina
Hidrelétrica Sao José. A ljui Energia S.A. é diretamente controlada pela Alupar
Investimento S.A.

JMalucelli
Energia S.A.

A J Malucelli Energia S.A. tem sede na cidade de Curitiba e tem por objeto social a
exploracdo do ramo de geragdo, transmissdo de energia elétrica, geracao
hidrelétrica, mediante autorizacdo do Poder Publico, importacdo e comercializagdo
de energia, participagdo em licitagBes na privatizacao de empresas distribuidoras de
energia elétrica, representacao comercial e comércio de produtos, bens e servigos
ligados aos empreendimentos que compdem o objeto social, participagdo em outras
sociedades no pais e no exterior, como sécio cotista ou acionista em projetos e
empreendimentos ligados ao objeto social.

MDCPAR S.A

A MDCPAR S.A, constituida em 2007, tem por objeto social, o desenvolvimento,
implantacdo e/ou operacdo, sob qualquer forma, de negdécios, projetos e
empreendimentos nas areas de logistica, energia, petréleo e gas natural.

Fonte: Elaboracao Prépria a partir do Balanco FI-FGTS 2014.

A Caixa Econbmica Federal também administra Fundos de Ac¢les que

possuem companhias de energia elétrica nos respectivos ativos, com destaque
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para os Fundos: Caixa Fl Acbes Infraestrutura, Caixa FI Ac¢des indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE, Caixa FI A¢cdes Multi Setorial e Caixa Fl
AcglOes Ibovespa.No inicio de 2017, a Caixa Econdmica Federal lancou edital
para investimentos do FI-FGTS que disponibilizard R$ 7 bilhdes em projetos de
infraestrutura, seja voltados para ampliagcdo, reforma, construcdo ou
implantacdo de novas rodovias, portos, aeroportos, hidrovias, ferrovias, energia
e saneamento. Serdo selecionados até 15 projetos, segundo 0s seguintes
critérios (Quadro 3.4.3):

Quadro 3.4.3:Parametros de avaliacdo dos pedidos de Financiamento ao FI-
FGTS

Parédmetros Pesos Critérios Nota
1. Setor (1) 5 Saneamento 5
Aeroportos 4
Hidrovias 4
Portos 3
Ferrovias 3
Rodovias 3
Energia 2
Volume de Recursos solicitado junto ao 5 < 20% 5
FI-FGTS / Volume total de > 20% até <30% 4
Financiamento do Projeto (2) > 30% até <40% 3
> 40% até <50% 2
Modalidade de ativos financeiros 3 Debéntures incentivadas, ndo 5
conversiveis
Debéntures nao incentivadas, ndo 4
conversiveis
Geragao de Empregos por R$ milhdo 3 Acima de 10 5
investido (3) Entre 5e 10 3
Abaixo de 5 1
Regido de Investimento (4) 4 Norte 5
Nordeste 5
Centro Oeste 4
Sul 3
Sudeste 3
Volume de capital proprio/ Volume Total 5 > 40% 5
do Investimento > 30% até <40% 4
> 20% até <30% 3
Financiamento de Longo Prazo 3 Possui 5
enquadrado ou contratado junto N&o Possui 3
Instituicdo Financeira e/ou Fomento (5)
Governancga Corporativa (4) 4 Listada na BM&F Bovespa Segmento 5
Novo Mercado
Listada na BM&F Bovespa Niveis | e Il 3

N&o listada na BM&F Bovespa 0

(1) Nos casos que envolvam mais de um setor em um Unico projeto a nota sera o resultado de uma média
ponderada com base no volume de investimento em cada um dos setores

(2) Propostas que prevejam participagdo do FI-FGTS em mais de 50% do volume total de financiamentos
serdo desconsideradas

(3) Maior geragcao média de empregos diretos e indiretos simultaneos verificado durante o plano de
negocios

(4) Considerar maior participacdo percentual nos casos que envolvam mais de uma regido com base no
volume de financiamento solicitado ao FI-FGTS.
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(5) Financiamento com prazo minimo de vencimento de 4 anos apds a entrada em operagéo comercial do
projeto.

(6) No caso de SPE (Sociedade de Propésito Especifico) podera ser considerado o segmento de listagem
— BM&F Bovespa de sua controladora, definido conforme pronunciamento técnico da CPC 36.

A gestdo do FI — FGTS nos ultimos anos foi alvo de forte atuacdo politico-
partidaria, o que faz com que determinadas decisGes de investimento podem
ter sido desvirtuadas para favorecimentos ilicitos. O tema tem sido alvo de
investigagdes no ambito da Operagéo Lava Jato.

3.5 A utilizag&o de encargos setoriais na tarifa de energia como forma de
induzir investimentos no setor elétrico

A formacdo de uma base tributaria para fomentar recursos financeiros para a
expansao da infraestrutura elétrica no Brasil ganhou grande impulso com a
constituicdo do Fundo Federal de Eletrificacio e do Imposto Unico de Energia

Elétrica, criados nos anos 50, recursos extintos com a Constituicdo de 1988.

Nos anos 60, também foi constituido o empréstimo compulsério, Lei
4.156/1962, incidente sobre o consumo de energia elétrica e com a finalidade
de gerar recursos destinados a expansdo do setor elétrico brasileiro. O
empréstimo foi extinto pela Lei 7.181/83.Dentre 0s encargos setoriais que se
encontram em vigor, destaque para a Reserva Global de Reversdo (RGR)',
Conta de Desenvolvimento Energético’” (CDE) e Conta de Consumo de
Combustiveis (CCC).

® A RGR foi criada pela Lei 5.655/71 voltada para a proviséo de recursos para indenizacdes
nos casos de reversdo e encampacado de servicos de energia elétrica. Os recursos em caixa
foram alocados como fonte de recursos para financiamentos de obras de gera¢éo, transmissao
e distribuicdo de energia elétrica e realizacdo de programas setoriais do governo. A Eletrobras
é a gestora deste encargo que é cobrado na conta de luz dos consumidores brasileiros.

A Medida Proviséria 579/2012, convertida na Lei 12.783/2013, estabeleceu que os recursos da
RGR poderiam ser utilizados para indenizacdo total ou parcial, dos investimentos ndo
amortizados ou ndo depreciados durante o periodo de concessdo. Concomitantemente, este
novo marco legal estabeleceu que as concessionarias de distribuicdo, de transmissao de
energia elétrica licitadas a partir de setembro de 2012, prorrogadas ou licitadas nos termos da
Lei 12.783/2013, ficariam desobrigadas de recolher a cota anual da RGR, o que comprimiu
uma parcela representativa de recursos para financiamento do setor. Os eventuais déficits da
RGR seriam quitados pela CDE.

" A Conta de Desenvolvimento Energético - CDE foi criada pela Lei 10.438/2002 com o
objetivo de promover o desenvolvimento energético dos Estados e a competitividade da
energia produzida a partir de fontes edlica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, gas
natural e carvdo mineral nacional, nas areas atendidas pelos sistemas interligados e promover
a universalizacéo do servico de energia elétrica em todo o territorio nacional.

Em virtude da restricdo de recursos da RGR, a CDE também passou a ser utilizada para a
subvencdo econdmica destinada aos consumidores de baixa renda, provisdo da
universalizacdo do acesso, provisdo de recursos para a Conta de Consumo de Combustiveis,
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Outro encargo setorial diz respeito a Conta de Consumo de Combustiveis —
CCC, voltado para subsidiar os agentes que atuam nas regides eletricamente
nao integradas ao Sistema Interligado Nacional — SIN, sobretudo nas unidades
da federacdo integrantes da Amazobnia Legal. Os subsidios correspondem a
uma parcela do custo total de geracdo, composto por todos os insumos da
cadeia de producdo e compra de energia elétrica para o atendimento ao
mercado de cada agente, e sdo importantes para viabilizar economicamente a
universalizacdo do acesso e disponibilidade de energia em &reas remotas e,

em grande maioria, com baixo nivel de desenvolvimento econémico.

Os recursos da Conta de Consumo de Combustiveis - CCC também permitem
a expansdo da infraestrutura elétrica’®. Os encargos setoriais ampliam o custo
final da energia para os consumidores brasileiros, mas, em contrapartida,
permitem que o Estado execute varias politicas energéticas. A gestdo destes
encargos ainda é feita pela Eletrobras” e fiscalizada pela ANEEL e pelo

Tribunal de Contas da Uniao.

No més de Junho de 2016, foi publicada a Lei 13299/2015 que estabelece
novos critérios para: descontos na TUST e TUSD; reembolso de despesas com
aquisicao de combustiveis por distribuidoras dos sistemas isolados, forma de
calculo de valores a serem reembolsados pela CCC, recomposicdo da divida
da Eletrobras com a RGR e implantacdo do Fundo de Energia do Sudeste e
Centro-Oeste.

promocdo da competitividade de diversas fontes de energia, despacho de termelétricas por
seguranca energética, dentre outros. A Eletrobras é a gestora da CDE e 0s recursos sao
aplicados conforme previséo legal.

® O Fundo CCC direciona recursos para empreendimentos que diminuem o custo e ou a
utilizacdo de combustivel fossil para a geragdo de energia elétrica, tais como linhas de
transmissao, pequenas centrais hidrelétricas, eficientizagdo de maquinas e também a utilizagao
de fontes ndo convencionais para a geracdo de energia que substituem o consumo de éleo
combustivel.

Apbs a Lei 12.783/2013, a CDE passou a ser a fonte de recursos da CCC, ndo havendo mais a
cobranca de quotas mensais recolhidas pelos agentes de distribuicdo, transmisséo e
permissionarios. Atualmente, a escassez de recursos da CCC tem dificultado a liberagdo dos
recursos para o0s beneficiarios da conta, gerando uma divida do fundo com diversas
distribuidoras de energia.

" Ainda no més de junho 2016, foi editada a Medida Proviséria n° 735/2016 que altera alguns
aspectos sobre a gestdo da Reserva Global de Reverséo (que sai da Eletrobras e passa a ser
da CCEE), novos critérios de rateio da Conta de Desenvolvimento Energético, dentre outros
aspectos.
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3.6 A constituicdo dos Fundos de Energia do Nordeste, Sudeste e Centro-
Oeste como forma de financiamento

A Lei 13.182/2015 autorizou as empresas Chesf e Furnas a participarem,
respectivamente, dos Fundos de Energia do Nordeste e do Fundo de Energia
do Sudeste e Centro-Oeste.

O Fundo de Energia do Nordeste - FEN tem o objetivo de prover recursos para
a implantacdo de empreendimentos de energia elétrica. O Fundo seréa criado e
administrado por instituicdo financeira controlada, direta ou indiretamente pela
Unido (artigo 2 da Lei 13182/2015).

A lei permitiu que a Chesf renovasse o0s contratos com consumidores
eletrointensivos instalados no Nordeste até 2037%° (utilizacdo da energia da
UHE de Sobradinho). Os recursos do Fundo serdo os aportes feitos pelas
geradoras de energia elétrica referente a diferenca entre a receita dos
contratos com os consumidores especiais e o0 valor que exceder a aplicacao da
tarifa calculada pela ANEEL (com base no regime de cotas de garantia fisica
de energia e de poténcia das usinas prorrogadas no ambito da Lei

12783/2013), deduzidos dos tributos que sejam aplicaveis.

Os recursos do FEN serdo necessariamente investidos em novos projetos de
energia elétrica e exigem que as empresa controlada pela Unido (caso da
Chesf) seja minoritaria nas sociedades de proposito especifico montadas para

a disputa de empreendimentos de energia elétrica.

Ao exigir a presenca de soécios privados em associacdo com a Chesf na
disputa de novos projetos, o FEN também permite alavancar os investimentos
na infraestrutura elétrica, sejam em parcerias com empresas privadas
nacionais, estrangeiras, fundos de penséo, fundos de investimento, dentre
outros. As decisbes de investimento do Fundo ser&o definidas pelo Conselho
Gestor do Fundo de Energia do Nordeste (CGFEN) designados diretamente

pelo Ministro de Minas e Energia.

8 Caso ndo tivesse sido editada a lei que institui 0 Fundo de Energia do Nordeste, os
consumidores eletrointensivos supridos pela Chesf deveriam adquirir esta energia no mercado
livre a precos substancialmente mais elevados e a Chesf recebia basicamente pela operagéo e
manutencéo das usinas.

136



O Fundo de Energia do Sudeste (FESC) tem funcionamento e objetivos
semelhantes, porém a autorizacgéo refere-se a Furnas Centrais Elétricas®’. O
FESC exige que Furnas seja minoritaria nas SPEs que irdo disputar os leildes
de energia, condicdo necessaria para 0 acesso aos recursos do Fundo.Os
projetos selecionados devem, necessariamente, atender o custo de capital

proprio estabelecido pelos acionistas ( 8 4° do artigo 8° da Lei 13182/2015).

O Fundo nado deixa de ter um objetivo associado a uma politica direcionada
para segmentos industriais eletrointensivos, segmentos elegiveis aos Fundos
do Nordeste e Centro-Oeste. Historicamente, o Estado Brasileiro ja teve outras
experiéncias de politicas energéticas acopladas aos segmentos
eletrointensivos, tais como o0s contratos de longo prazo da Eletronorte com
produtores de aluminio primario, cobre, ferroligas e outros. Faz-se necesséria
uma reflexdo sobre a pertinéncia e seletividade destes instrumentos
focalizados. Segundo o MME, a previsdo de “recebiveis” deste fundo

factibilizara recursos para investimento de mais de R$ 13 bilh&es.

Outra forma de atuagdo do Estado Brasileiro no setor diz respeito as linhas de
financiamento de bancos regionais, caso do Banco do Nordeste, que
disponibilizam recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
para investimentos em projetos edlicos, usinas solares, PCHs, biomassa,

transmissao e geracao distribuida.

No capitulo 3, discutiu-se a atuacdo do Estado no setor elétrico brasileiro a
partir das acbes do BNDES, BNDESPar, bancos regionais, empresas
controladas pela Unido, fundos, dentre outros. O acesso a fontes de recursos
para investimento interferem no ambiente competitivo do mercado, nas

interacOes entre as empresas, nos volumes de investimento, na efetividade de

8 Diferentemente da Chesf que ja tinha consumidores finais com interesse na contratagéo de
longo prazo, Furnas tera que celebrar contratos bilaterais com consumidores industriais (desde
que sejam produtores de ferroligas de silicio metalico, magnésio ou unidades consumidoras
eletrointensivas que tenham fator de carga de 0,95). Estes contratos podem ser registrados, de
forma escalonada, até 2020, com duracao até fevereiro de 2035.

Enquanto a base dos contratos da Chesf contemplava a UHE Sobradinho, a base de contratos
de Furnas contempla a UHE Itumbiara.A constituicdo deste fundo foi discutida nas Casas
Legislativas e envolveu uma articulacdo do Ministro de Minas e Energia, Eduardo Braga, do
Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, do Ministro do Planejamento, Nelson Barbosa.
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politicas industriais, politicas sociais, e até mesmo nas relagdes diplomaticas.
O contexto regulatério em que as empresas estdo inseridas depende do
Estado.
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Capitulo 4: Outras formas de

inducdo do Estado na

provisao da infraestrutura elétrica no Brasil

Os diversos mecanismos de inducdo estatal ao investimento e financiamento

de projetos de energia elétrica no Brasil foram observados no capitulo 3. No

capitulo 4, a discussdo concentra na formatacédo de politica industrial, politica

de inclusdo social, fomento a pesquisa e diplomacia na area energética,

conforme exposto no Quadro 4.1.

Quadro 4.1: Légica de Atuacao Indutora do Estado no setor elétrico brasileiro —
Politica Industrial, Inclusdo Social, Pesquisa e Diplomacia.

Logicade Area Instituicbes Associadas
Atuacao
BNDES
Politica Industrial (Programa de Eletrobras
Incentivo de Fontes Alternativas — Ministérios (MME, MDIC e MF)
PROINFA, Energia Solar e FINAME)
Eletrobras
Politica Social (Programa Luz Para Ministérios
Todos e Tarifa de Baixa Renda) Concessionarias
Governos Estaduais
ANEEL (Projetos de P&D aprovados)
Pesquisa Centro de Pesquisa de E. Elétrica (CEPEL)
FINEP
Universidades
Indutora Presidéncia (MissGes Diplomaticas)
Diplomacia Eletrobras (Acordos de Cooperacao)

Ministérios

Camaras do Comércio

Pauta Energética dos Organismos
Multilaterais (Convencdes do Clima e

Bancos Multilaterais)

Ministérios (MMA,, MCT, MME e MDIC)
Participacdo Brasileira nas discussbes das

Conveng0es do Clima

Politica Energética

Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE (Presidéncia e Ministérios)

Politica Tributaria

Ministérios
Casas Legislativas

Planejamento Energético

Ministério de Minas e Energia
EPE

Fonte: Elaboracgéo Prépria
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O Estado Brasileiro tem a possibilidade de desenvolver politicas industriais
seletivas, seja em relacdo a protecdo a industria nascente, atracdo de
empresas estrangeiras para instalacdo de parques fabris no Brasil,
desenvolvimento de novas tecnologias, viabilidade comercial de novas fontes,
aumento da competitividade de tecnologias eficientes (economias de escala),
dentre outros. O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA)

constitui um exemplo exitoso de politica industrial na area de energia.

Em relacdo ao fomento da pesquisa, o setor elétrico é beneficiado pela criacdo
de linhas de financiamento publico ou privado para projetos de pesquisa e
desenvolvimento, instalacdo de centros de pesquisa, cursos de extensdo em
universidades publicas ou privadas, assim como destinagdo de recursos da
tarifa de energia para projetos de P&D devidamente homologados pela Aneel.
O Estado é chave no fomento a iniciativas desta natureza.

A Unido desenvolve politicas sociais na area de energia, tais como programas
de universalizacdo do acesso a energia (Programa Luz Para Todos - PLPT) e

tarifas de baixa renda.

As relacdes internacionais propiciam oportunidades para atracdo de
investidores e desenvolvimento da infraestrutura. O Estado Brasileiro € capaz
de operacionalizar projetos de energia binacionais, empreendimentos
fronteiricos, acordos na area energética, cooperacdo entre empresas estatais
de dois ou mais paises, investimentos em terceiros mercados da América do

Sul, América Latina e Africa, dentre outros.

O Brasil tem usinas de energia elétrica de exploracdo conjunta com outros
paises (caso da relagdo Brasil e Paraguai na Usina de lItaipu), interligacdes
energéticas (caso das interligacdes com Uruguai, Argentina, Venezuela),
logisticas de gas (gasoduto Brasil-Bolivia) e prospeccdo de empreendimentos
conjuntos entre Brasil e Argentina nas usinas de Garabi e Panambi e entre
Brasil e Bolivia para exploracdo de usina hidrelétrica fronteirica.
Rotineiramente, as empresas controladas pela Unido integram missdes
diplomaticas no exterior e participam de acordos de cooperacdo entre o0s

paises para negocios no Brasil.
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Alguns instrumentos importantes para investimentos em energias renovaveis e
mitigacdo dos gases de efeito estufa sdo decorrentes de protocolos assinados
por diversos paises, caso do Protocolo de Quioto, no ambito das Convencdes
do Clima da ONU. O Banco dos Brics é uma forte aposta para expansdo da

infraestrutura energética nos proximos anos.

As ac0Oes estatais na formatacéo de politicas focalizadas, incentivo a pesquisa
e relagbes internacionais integram o rol de ac¢bes do governo relativas a
construcdo da politica energética®. O setor elétrico também é influenciado pela

politica tributaria nas esferas federal, estadual e municipal®®.

Os instrumentos disponiveis para atuacdo estatal na conjuntura atual s&o
vastos e capazes de propiciar os mais diversos resultados. A possibilidade de

uma construgdo articulada dos véarios mecanismos € fundamental para

operacionalizar a expansao da infraestrutura.

Além dos aspectos nitidamente setoriais, 0 setor elétrico € influenciado pela
agenda econbmica dos governos eleitos, sobretudo em pautas relativas ao
papel do Estado na provisdo da infraestrutura econbmica e o controle de

empresas que atuam no setor.

O Ministério da Fazenda tem influéncia nos modelos de regulacdo no Brasil e
exerce um monitoramento continuo das tarifas de energia em virtude do

impacto dos precos administrados no regime de metas de inflagéo.

A conjuntura econémica também influencia neste processo, seja em relacédo a
priorizacdo de fundamentos macroeconémicos que dominaram a politica

monetaria nas Ultimas décadas (cambio flutuante, metas de inflacdo e superavit

8 O Estado molda os rumos do setor elétrico através do estabelecimento do planejamento
energético de longo prazo, priorizagdo de fontes de energia, realizacao de leildes por tipo de
fonte, desenvolvimento da rede de fornecedores, politicas econémicas regionais, dentre outras.
As diretrizes da Politica Energética sdo definidas pelo Conselho Nacional de Politica
Energética, CNPE, subordinado a Presidéncia da Republica e com a presenca de diversos
ministérios. A politica energética constitui insumo fundamental para a elaboragdo do
planejamento energético de médio e longo prazo.

83 A desoneracao de tributos, a criacdo de encargos especificos para investimentos no setor
(ex: Conta de Desenvolvimento Energético — CDE, Reserva Global de Reversdo — RGR), a
criacdo de encargos para subsidiar os custos da energia nos Sistemas Isolados (ex: Conta de
Consumo de Combustiveis), a definicdo de regimes tributarios diferenciados para a importacao
de maquinas e equipamentos, as sistematicas de repasse de custos para os consumidores
finais constituem formas de intervencéo do Estado no setor elétrico.
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primario), adocdo de politicas anticiclicas (caso das acdes do Ministério da
Fazenda no auge da crise imobiliaria norte-americana), despesas do Governo,
politica de investimentos e desinvestimetos e o papel do BNDES e bancos

publicos.

O setor elétrico € bastante susceptivel as crises globais no sistema financeiro,
uma vez que € altamente intensivo em capital. Uma grande parte dos
equipamentos das usinas € importada, fazendo com que as flutuagbes no
cambio afetem tanto os fluxos de pagamentos das dividas quanto o custo final

dos equipamentos e da obra.

De forma resumida, o conjunto de instrumentos de atuacédo do Estado no setor
elétrico é importante para viabilizar a expansdo do parque energético na
quantidade e na velocidade necesséria, disponibilizar recursos em um setor
altamente intensivo em capital, operacionalizar parcerias publico-privadas em
negocios de geracdo e transmissao, articular elementos da politica energética,

planejamento e inovacao, além de contribuir com o escopo do modelo setorial.

4.1 Politica Industrial

A andlise da Politica Energética ultrapassa o enfoque exclusivamente setorial,
na medida em que fomenta articulacbes com as politicas sociais (caso da
universalizacdo do acesso a energia), industriais (atracdo de empresas e de
rede de fornecedores de maquinas e equipamentos), regionais (usufruto de
vantagens locacionais) e tecnoldgicas (desenvolvimento de novas tecnologias

e incentivo a Pesquisa e Desenvolvimento).

Outra forma de atuacdo do Estado Brasileiro no setor elétrico diz respeito a
adocdo de politicas industriais especificas, seja em relacdo a tributos sobre
bens e servigos, impostos de importacdo e orquestracdo de um conjunto de

instrumentos para influenciar na construgéo da matriz elétrica de longo prazo.

Vale destacar a efetividade das politicas tributarias - caso do Regime Especial
de Incentivos para Desenvolvimento da Infraestrutrura — REIDI. O REIDI foi
criado pela Lei 11.488/2007, regulamentado pelo Decreto n® 6.144, de 3 de
julho de 2007, com o objetivo de estabelecer incentivos para investimentos
privados em setores de infraestrutura (transportes, portos, energia,
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saneamento basico e irrigacdo), mediante suspensdo da exigéncia do
PIS/Pasep e a Cofins incidentes sobre os bens, servicos e locacdes

incorporados em novas obras de infraestrutura.

O setor elétrico brasileiro também se beneficiou de linhas do BNDES FINAME
— Financiamento de Maquinas e Equipamentos voltados para a producédo e
aquisicdo de maquinas e equipamentos nacionais credenciados previamente
no BNDES..

O FINAME foi essencial para que sete fabricantes edlicos internacionais se
adequassem as regras de nacionalizacéo estabelecidas pelo programa. Estes
investidores sdo: Acciona, Alstom (Franca), Gamesa, GE (EUA), Wobben e
Vestas (Dinamarca). Além disso, as chinesas Goldwind e Sany também
pretende atuar no mercado nacional, ampliando a oferta de equipamentos e
reduzindo custos (Canal Energia, Setembro 2015).

Outra forma de incentivo tributario no setor diz respeito ao regime ex-tarifario
relativo a importacdo de bens de capital. O regime de ex-tarifario consiste na
reducdo temporaria da aliquota do imposto de importacdo de bens de capital
(BK) quando n&do houver a producao nacional equivalente, ou seja, representa

uma reducdo no custo do investimento®.

No setor elétrico brasileiro, por exemplo, ja foi concedido regime de ex-tarifario
para a importacdo de aerogeradores (geracdo eodlica) quando a tecnologia
ainda era incipiente no Brasil e os fabricantes nacionais, num primeiro
momento, ndo tinham condi¢cbes de atender toda a demanda no cronograma
definido para a entrada de operacdo dos empreendimentos. A temporalidade
do regime de ex-tarifario € relevante, uma vez que a maturagédo da industria
brasileira relativa a producdo do bem de capital em tela permite a extingdo do

beneficio ao longo do tempo.

No ambito deste trabalho, serdo analisadas duas politicas industriais exitosas

no setor elétrico brasileiro, seja em relacdo as fontes alternativas (edlica,

8 Este regime leva em conta trés pontos fundamentais: viabiliza aumento de investimentos em
bens de capital (BK) que ndo possuam producdo equivalente no Brasil, possibilita aumento da
inovagcdo com a incorporacdo de novas tecnologias inexistentes no Brasil e produz um efeito
multiplicador de emprego e renda sobre segmentos diferenciados da economia nacional.
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pequenas centrais hidrelétricas e biomassa) seja em relacéo a viabilizacdo em
larga escala da energia solar. Ambas as politicas contribuiram para a atracao
de fornecedores de maquinas e equipamentos da induUstria elétrica
internacional para o Brasil, influenciaram a criagdo de fabricantes nacionais,
assim como viabilizaram a entrada de novas empresas para atuar no mercado

de energia elétrica, sobretudo nos segmentos de geracao e comercializacao.

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas — Proinfa foi criado pela Lei n°
10.438/2002, tendo o objetivo de aumentar a participacdo de fontes alternativas
renovaveis (pequenas centrais hidrelétricas, usinas edlicas e empreendimentos
termelétricos a biomassa) na producdo de energia elétrica, constituindo um

relevante instrumento de politica energética.

Alguns paises desenvolvidos foram bem sucedidos na estruturacdo de politicas
para estimulo as fontes renovéaveis, cabendo destacar os Estados Unidos e a

Alemanha®.

A politica energética também ¢é influenciada por condicionantes
socioambientais: os condicionantes internacionais globais (l) e os principios da

legislag&o brasileira (I1).

Em relacdo ao primeiro bloco, € digno de nota que a elaboracdo do
Planejamento do Setor Elétrico Brasileiro leva em conta os preceitos dos
acordos em que o Brasil é signatario, tais como a Conven¢do sobre a
Diversidade Biol6gica — CDB (compatibilizacdo entre a protecdo dos recursos
biolégicos e o desenvolvimento socio-econdémico), Convencdo do Clima
(Protocolo de Kyoto) e Agenda 21 (ver EPE, 2006).

®Nos Estados Unidos, foi publicado o Public Utility Regulatory Policies Act — PURPA (1978)
gue definia que as empresas de energia elétrica tinham que adquirir uma parcela de energia
gerada por projetos de cogeracdo ou energias renovaveis (eélica e PCHs) a precos pré-
definidos estado por estado e que permitissem a viabilidade econémica destes projetos.

Na Alemanha, o crescimento das energias renovaveis foi influenciado pelas reverberagdes do
acidente nuclear de Chernobyl (Unido Soviética), respectivo fortalecimento do Partido Verde
Aleméo e ado¢do de uma agenda voltada para o desenvolimento de fontes renovaveis. Neste
sentido, foram criados experimentos com “tarifas feed in” que propiciavam a entrada em
operacao comercial de projetos renovaveis, conferindo ganhos de escala e redugdo dos custos
no médio prazo. A Stromeinspeisungsgesetz (Lei do Feed In de 1991) era inspirada na PURPA
e, de forma analoga, exigia que empresas distribuidoras de energia na Alemanha comprassem
energia de fontes renovaveis a precos mais altos, incorporassem este montante no seu
portfolio de energia comprada para revenda e repassem este custo ao conjunto de
consumidores finais (Yergin, 2014). Na década seguinte, a Alemanha criou a Lei de Energia
Renovavel com tarifas feed in especificas para as mais diversas tecnologias.
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O Proinfa levou em conta a orquestracdo de diversos mecanismos para a
operacionalizacdo do objetivo estratégico de ampliacdo destas fontes na Matriz
Elétrica Brasileira, valendo citar: a compra de energia assegurada por 20 anos
(a partir da data de entrada em operacéao), estipulacdo de um valor econémico
atrativo correspondente a tecnologia especifica de cada fonte (definida pelo
Poder Executivo), permissdo para participacdo dos fabricantes de
equipamentos nos consorcios e estruturacdo de linhas de crédito especiais
para o Programa (articuladas com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social - BNDES) e elegibiidade ao Mecanismo de

Desenvolvimento Limpo — MDL no ambito do Protocolo de Quioto.

O Proinfa e o MDL apresentam nitidas sinergias e complementaridades.

A expansdo da oferta de energia, se baseada nas trés fontes renovaveis, como
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHSs), edlicas e biomassa, conduzira a um sistema
confidvel e com carater limpo, renovavel e competitivo. H4 que se ressaltar, no entanto,
gue a concretizacdo deste plano depende principalmente dos incentivos gerados pelas
politicas publicas seja na obtencao de licencas ambientais, no estabelecimento de um
preco teto razoavel e competitivo para os leiles de energia renovavel e da participagéo
de investimentos privados nas outorgas de concessfes com uma remuneracdo de
capital compativel com o risco do setor. Nesse sentido, um importante incentivo para as
energias renovaveis é o MDL, definido no ambito do Protocolo de Kyoto, através das
Reducdes Certificadas de Emissao (RCESs), estabelecidas pela UNFCCC.

(Hauser, 2012:9)
A andlise da Politica Industrial pela l6gica desenvolvimentista € extremamente
pertinente para analisar a politica energética brasileira, em especial o estudo
de caso do Proinfa. Os condicionantes desta abordagem s&o justamente: o
contexto especifico (I); o tempo histérico - relacdo entre estagio de
desenvolvimento e adocdo de politicas estatais ativas (ll); e o contexto

internacional (l11), conforme exposto por Kupfer et all (2002).

A compreensao da legitimidade do Programa envolve justamente a analise das
singularidades do sistema elétrico e da matriz energética brasileira (I), a
necessidade de protecdo a industria nascente de fontes alternativas (ll) e a
pertinéncia do Protocolo de Quioto na construcdo de uma agenda centrada no
desenvolvimento limpo (lll). A protecao transitéria a industria nascente é o
cerne para dirimir as barreiras de entrada, de acordo com as seguintes

premissas:
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“(...) Primeiramente, os custos de producéo, apesar de relativamente altos inicialmente,

tendem a se reduzir de modo significativo, & medida que os fabricantes se aproveitam

de economias de aprendizagem. Os custos unitarios de producédo cairiam em funcéo da

experiéncia industrial acumulada ao longo do tempo. Com isso, o hiato de eficiéncia

entre as nacgBes tenderia a se reduzir no tempo. Segundo, tendo em vista a diminuigdo

da desvantagem inicial, a protecdo deveria ser temporéaria. Caso contrario, 0s

consumidores domésticos estariam sempre adquirindo bens a precos acima dos pregos

praticados no mercado internacional, reduzindo ndo apenas o seu bem estar, mas
também perpetuando a ineficiéncia produtiva.”

(Kupfer et all, 2002, pag 553-554).

A existéncia do Proinfa como mecanismo importante para a expansdo da

energia eodlica no Brasil reflete esta premissa de incentivos temporarios, haja

vista a logica extremamente competitiva dos leildes de energia edlica

organizados no Brasil a partir de 2009.

Alguns instrumentos de politica econdmica foram utilizados no programa, tais
como: exigéncia de um determinado indice de nacionalizacdo para atrair
investimentos estrangeiros diretos para o Brasil (sobretudo filiais de grandes
multinacionais da cadeia de energia elétrica), estimulo a industria local,
reducdo dos impostos de importacdo de aerogeradores (aumentando a
atratividade do mercado brasileiro para fabricantes internacionais e evitando
atrasos no cronograma de construgéo) e estabelecimento de procedimentos
para dar maior agilidade aos tramites burocraticos para aprovacéo dos projetos

de geracédo e transmisséo, conforme exposto:

“Em um estado desenvolvimentista, as politicas beneficiam o setor privado, a empresa
nacional, e priorizam o crescimento, a rivalidade e a produtividade, tendo como
referéncia a melhor pratica internacional, para emular experiéncias. O Estado tem
legitimidade politica e um corpo técnico capacitado, dotado dos instrumentos de
intervencdo necessarios. Neste sentido, o Estado desenvolvimentista lidera o mercado,
pois as autoridades tomam iniciativas sobre que produtos e tecnologias devem ser
encorajados, mobilizando o0s necessarios instrumentos de incentivo e regulacdo”.
(Kupfer et all, 2002, pag 554).

A prerrogativa da Politica Industrial, levando-se em conta maior propensao a
inovacdo tecnoldgica, também é pertinente para avaliacdo do Proinfa, na
medida em que houve um nitido progresso técnico das empresas brasileiras,
transferéncia de tecnologia entre paises e firmas, desenvolvimento de uma
vasta producdo académica, projetos de pesquisa nas universidades brasileiras,
capacitacdo de mao-de-obra em um segmento altamente especializado e
estimulo aos programas de Pesquisa e Desenvolvimento das empresas

brasileiras de energia.
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Em relacdo as Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCHs, chama atencdo que a
concatenacdo do programa e do MDL reativou o mercado de motores
hidromecéanicos, a operacionalizacdo de projetos que se encontravam
abandonados, o estimulo a novos estudos hidrolégicos e a modernizagao

tecnoldgica no segmento.
O éxito do Proinfa esta associado a superacao das seguintes barreiras:

-Existéncia de vantagens absolutas de custos a favor das empresas e das

tecnologias ja estabelecidas;
- Existéncia de estrutura de custos com significativas economias de escala;
- Existéncia de elevados requerimentos de capital inicial,

- Existéncia de regras de Despacho de Energia relacionado ao custo da

geracao;

- Existéncia de Elevadas Custos associados ao uso das redes de transmisséo,
distribuicao;

- Existéncia de um “gap” de competitividade em relacdo a comercializacdo da

energia de fontes renovaveis para o mercado livre;

Do ponto de vista global, o Ministério de Minas Energia destaca que o Proinfa
teve impactos sociais (geracdo de mais de 150 mil empregos diretos e indiretos
durante construcdo e operacéao), tecnolégicos (investimentos de mais de R$ 4
bilhdes na industria nacional de maquinas e equipamentos), energéticos
(complementaridade energética sazonal), ambiental (reducao das emissfes de
gases do efeito estufa) e econémico (investimento privado acima de R$ 8, 5
bilhdes).

As vantagens de custos para empresas estabelecidas sdo reflexos das
melhores condicbes de acesso a fatores de producdo (principalmente
tecnologia, recursos humanos e naturais), acumulacdo de economias
dindmicas de aprendizado ou imperfeicdo nos mercados de fatores, sejam
estes relacionados ao fator trabalho, fator capital ou dimensionamento dos
custos ambientais (Kupfer, 2002). As tecnologias ja estabelecidas tém melhor
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acesso ao mercado de capitais, expertise no dimensionamento do risco e

ativos que permitem ofertar garantias reais aos financiadores dos projetos®®.

Uma barreira que também dificultava a insercdo de fontes de energia ndo
convencionais reside nos altos custos das Tarifas de Uso dos Sistemas de
Transmisséo - TUST e distribuicdo - TUSD que sao adicionados aos custos da
energia e pagos pelo consumidor final. Assim, uma forma de o Governo
viabilizar as fontes renovaveis residiu justamente nos descontos na TUSD e
TUST que incidem sobre a energia proveniente destes empreendimentos (Art.
26 da Lei no. 9.427/96 com redacéo dada pelo art. 17 da Lei n0.10.438/02).

Outro obstaculo a entrada das fontes alternativas que foi ultrapassada consistia
na competicdo com as fontes tradicionais no que tange ao atendimento aos
consumidores livres. O art. 8° da Lei 10.762/02 amplia o mercado das fontes
renovaveis, permitindo que esta energia seja adquirida por consumidor livre, ou
conjunto de consumidores reunidos por comunhao de interesses de fato ou de
direito cuja carga seja maior ou igual a 500 kW, permitindo, ainda, um desconto
na Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo -TUSD e Tarifa de Uso do Sistema
de Transmisséo -TUST pagos pelo consumidor final.

O Proinfa viabilizou a entrada de varios empreendimentos de energia eolica,
pequenas centrais hidrelétricas e biomassa conferindo uma demanda atrativa
para os fabricantes de maquinas e equipamentos associados as tecnologias de
energia limpa. Os empreendimentos contratados no programa permitiram
“mercado” substancialmente robusto para mobilizar o interesse do
empresariado nacional e internacional em relacdo as tecnologias de geracéo

limpa.

% As barreiras de capital (capital barriers) também sdo perceptiveis em setores intensivos neste
fator de producéo, haja vista a dificuldade de acesso a fontes de financiamento de longo prazo,
custos e riscos envolvidos nestas operacdes. Esta barreira estd associada as vantagens
decorrentes da envergadura da indUstria energética convencional (Dutra, 2007) e das
dificuldades enfrentadas pelos empreendedores focados no segmento de fontes alternativas no
Brasil.

As barreiras tecnolégicas estdo associadas a indisponibilidade ou restricbes da tecnologia na
regido, falta de pessoal especializado para operacdo e manutencdo, falta de infraestrutura
necessaria para o pleno desenvolvimento da tecnologia e restricdes relacionadas a rede de
fornecedores de maquinas e equipamentos no mercado doméstico para as tecnologias
elegiveis ao MDL.
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O Proinfa foi bastante efetivo na reducédo dos riscos dos empreendimentos,
haja vista os diversos mecanismos desenvolvidos pelo Estado Brasileiro,
através do Ministério de Minas e Energia. Dentre as situacdes cobertas pelo
Contrato, convém destacar (Quadro 4.1.1):

Quadro 4.1.1: Reducéao de Riscos pela Politica Industrial do Proinfa

Risco de Venda da Energia — este risco € minimizado, haja vista que a Eletrobras é
responsavel pela contratacdo de toda energia oriunda do Proinfa para os proximos vinte anos
(garantia de recebiveis facilitando o acesso as fontes de financiamento de longo prazo);

Risco do Preco e Correcdo da Energia Contratada — este risco € minimizado, na medida em
que o contrato estabelece um preco unitario da energia contratada (R$/MWh) corrigido pela
inflacdo medida pelo IGP-M (ou seja : os empreendimentos Proinfa estdo isentos do risco de
volatilidade do mercado spot de energia elétrica no Brasil);

Risco de Eventos de Forca Maior — 0 contrato permite a revisdo dos precos e do cronograma
de entrada em fungdo da ocorréncia de casos fortuitos, forca maior, alea econémica
extraordindria e extracontratual, dentre outros (esta clausula diminui drasticamente o risco do
empreendimento e 0s custos dos seguros);

Risco de Financiamento - a Eletrobras diminui o risco para o empreendedor e o financiador na
medida em que o contrato estabelece a garantia de pagamento de um piso minimo de 70% do
faturamento mensal da energia contratualmente estipulada durante toda a vigéncia do
financiamento (reducéo dos custos de financiamento);

Risco Regulatério — o Proinfa conta com regras claras e esta sujeito a fiscalizacdo da ANEEL
(autarquia sob regime especial, criada pela Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996,
vinculada ao MME, que tem a finalidade de regular e fiscalizar a producéo, transmisséo,
distribuicdo e comercializacéo de energia).

Risco Tecnolégico — o Proinfa minimizou os riscos tecnolégicos, na medida em que criou
incentivos para o desenvolvimento da industria nacional de fornecimento de maquinas e
equipamentos para estes setores e “zerou” a aliquota de importagdo de aerogeradores para
viabilizar a implantacdo dos projetos e reduzir os atrasos na conclusédo das obras. O Proinfa
possibilitou o aperfeicoamento da gestéo integrada de riscos dos empreendedores, haja vista a
diluicdo dos riscos do negécio, riscos de evento e riscos financeiros.

Risco Ambiental — o Proinfa minimizou os riscos ambientais, na medida em que os
empreendimentos selecionados j4 haviam obtido as licencas ambientais exigidas pela
legislagéo brasileira.

Risco do Consoércio — a modalidade Project Finance e respectiva formacgdo de Sociedade de
Propésito Especifico, aplicavel aos empreendimentos Proinfa, permite uma melhor segregacao
dos riscos entre os participantes do projeto, tratamento contdbil do empreendimento distinto
dos balancos das empresas participantes (off balance sheet) e substituicdo de garantias usuais
por garantias de desempenho (Faria, 2003).

Fonte: Elaboracéo Propria.

No final de 2011, o Proinfa totalizava 132 usinas em operag&do, com poténcia
de 2.889 MW, divididos em Pequenas Centrais Hidrelétricas (60 usinas, 1157
MW), Usinas Eodlicas (51 usinas, 1182 MW) e usinas térmicas movidas a

biomassa (21 usinas, 550 MW). O Proinfa representou a protecao a industria
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nascente de edlica no Brasil, uma vez que as usinas do programa
representaram mais de 80% da capacidade instalada de geracdo edlica na
primeira década do século XXI. Em relacdo as PCHSs, representou um novo
impulso as usinas de pequeno porte.

Na Tabela 4.1.1 podemos observar a capacidade instalada de geracdo de
energia elétrica no Brasil de 2001 a 2015, a participacdo de cada uma das
fontes na matriz elétrica brasileira e o crescimento acumulado ao longo deste
periodo. A partir de 2009, apds o éxito do Proinfa (contratos assinados a partir
de 2004 e empreendimentos entrando em operacao a partir de 2006, de forma
escalonada), o Governo iniciou uma série de leildes de energia nova com
varios empreendimentos edlicos exitosos dos certames. Os leildes mostraram
que a industria edlica brasileira ja tinha atingido um grau mais elevado de
maturacdo, permitindo ampla competicdo de precos via leildes reversos para

projetos edlicos.

Tabela 4.1.1: Capacidade Instalada de Geragéo de Energia Elétrica no Brasil
(Poténcia, Participacdo e Numero Indice).

| Poténcia Instalada - MW (Ajustado pelos dados de Operagéo)

Tipo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UHE 61.554 64.216 66.431 67.571 69.304 71.691 73.906 74.086 74.688  76.279 77.421 78.884 80.154 83331  85.630
UTE 10481 12402 13.909 16.929 17.495 18.061 18.904 20.148 22372  26.135 28.260 29.930 33.973 35384  36.741
PCH 855 911 1178 1246 1372 1601 1.854 2496  2.960 3.430 3.863 4257 4520 4.658 4775
UTN 1966 2,007 2007 2007 2007 2007 2,007 2007  2.007 2.007 2.007 2007 2007 2.007 2.007
EOL 21 21 21 28 28 236 246 335 602 928 1426 1882 2196 4.979 7.635
Subtotal 74877 79556 83546 87.781 90.206 93.595 96917 99.073 102.629 108.779 112.978 116.961 122.850 130.359 136.788
Poténcia Instalada - % do Total

Tipo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

UHE 822 807 795 77,0 76,8 76,6 76,3 74,8 72,8 70,1 68,5 67,4 65,2 63,9 62,6
UTE 140 156 166 193 19,4 19,3 19,5 20,3 21,8 24,0 25,0 25,6 27,7 27,1 26,9
PCH 1,1 1,1 1,4 1,4 15 1,7 1,9 2,5 2,9 3.2 34 3,6 37 3,6 35
UTN 2,6 25 2,4 23 2,2 21 21 2,0 2,0 1,8 18 1,7 1,6 15 15
EOL 0,0 0,0 00 00 0,0 0,3 0,3 0,3 0,6 0,9 13 1,6 1,8 3,8 56
Subtotal 100,0 100,0  100,0 1000  100,0 1000  100,0 1000  100,0 100,0 100,0 1000  100,0  100,0 100,0

Poténcia Instalada - Numero Indice (2001=100 )

Tipo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UHE 100 104 108 110 113 116 120 120 121 124 126 128 130 135 139
UTE 100 118 133 162 167 172 180 192 213 249 270 286 324 338 351
PCH 100 106 138 146 161 187 217 292 346 401 452 498 529 545 558
UTN 100 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102
EOL 100 100 100 131 131 1123 1172 1597  2.868 4.419 6.792 8964 10455 23712  36.355
Subtotal 100 106 12 117 120 125 129 132 137 145 151 156 164 174 183

Fonte: Aneel (n&o inclui as CGH)

Embora as usinas termelétricas e as grandes hidrelétricas perfacam
aproximadamente 94% da poténcia instalada de geracdo no Brasil, chama
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atencdo o crescimento acelerado da poténcia instalada de PCHs®’ e Usinas
Edlicas entre 2001/2015, com crescimentos acumulados de aproximadamente
458% e 36.255% neste intervalo (ritmo superior ao observado em todas as
outras fontes). As fontes alternativas de energia elétrica no Brasil, notadamente
as pequenas centrais hidrelétricas e as usinas edlicas, mantém um elevado
ritmo de crescimento para 0s proximos anos, conforme levantamentos de
empreendimentos em construgdo e com construgdo ainda nao iniciada
realizadas pela ANEEL (Tabela 4.1.2).

Tabela 4.1.2: Capacidade Instalada do Brasil (Operacgéo, Construcéo e
Construcado Nao Iniciada) - Dez 2016

Empreendimentos em | Empreendimentos em | Empreendimentos em
Operagdo Construgcao Construgdo Ndo Iniciada
Tipo Sigla N¢ MW % Pot| N2 MW % Pot| N2 MW % Pot
Central Geradora CGH
Hidrelétrica 581 481 0,3 1 1 0,0 35 25 0, 1
Central Geradora Edlica EOL 413 10.124 6,7 137 3.137 36,7| 202 4.736 28,5
Pquena antral PCH
Hidrelétrica 441 4919 3,3 30 409 4,8| 124 1.733 10,4
Central Geradqra Solar URV
Fotovoltaica 42 23 0,02 12 346 4,11 99 2.634 15,9
Usina Hidrelétrica UHE 219  91.460 60,9 6 1.922 22,5 8 732 4,4
Usina Termelétrica UTE 2.947 41.100 27,4 26 1.375 16,1| 162 6.754 40,7
Usina Termonuclear UTN 2 1.990 1,3 1 1.350 15,8 0 - 0,0
Total 4645 150.097 100,0 213 8.539 100,0 630 16.613 100,0

Fonte: BIG ANEEL

Outro grande estimulo ao amadurecimento de novas fontes de energia no

Brasil condiz com a realizag&o do leildo de energia solar em 2014 e 2015.

O Leildo de energia de reserva de 2014 foi o primeiro a negociar energia solar
como um produto exclusivo, apresentando 400 projetos de energia solar
cadastrados. O resultado final foi a operacionalizacéo de 31 projetos de energia
solar. A energia solar teve preco médio de 215 R$/MWh, apresentando deségio
em relacdo ao preco inicial de 262 R$/MWh.

8 A evolucdo das Pequenas Centrais Hidrelétricas no Brasil também foi tdo expressiva, que o
4montante de 1157 MW das PCHs que o programa agregou ao sistema elétrico nacional é
mais do que toda a poténcia instalada de PCHs construida ao longo de todo século XIX e XX.
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No mesmo leilao também concorreram entre si 0s projetos edlicos (626
projetos cadastrados) Os dados a seguir resumem alguns resultados do leildo
em tela (Tabela 4.3):

Tabela 4.1.3: Resultado do 6° Leildo de Energia de Reserva — 2014 (Fontes
Solar e Edlica) — Outubro 2014

Fonte Solar Fonte Edlica Somatdrio
Poténcia (MW) 889,6 769,1 1.658,8
Contratagdo (MWmédios) 202,1 333,2 535,3
Investimento (RS bi) 4,14 2,9 7,1
Preco Médio por Fonte (RS bi) 215,1 142,3

Fonte: CCEE

No leildo de energia de reserva de 2015 foram habilitados 341 projetos de
energia fotovoltaica que totalizaram 11.261 MW. Deste total, foram
selecionados no certame 30 projetos com as seguintes caracteristicas (Tabela
4.1.4):

Tabela 4.1.4: Resultados do Leildo de Energia de Reserva - 2015

Fonte Solar
Poténcia (MW) 833,8
Contratagdao (MWmédios) 231,5
Investimento (RS bi) 4,3
Preco Médio por Fonte* (RS bi) 301,8

Fonte: CCEE
*mudanga no pre¢o em relagdo a 2014 em virtude da valorizagdo cambial
Média do Cambio de Venda = 3,51 RS/USS

Os projetos cadastrados foram propostos por fabricantes de maddulos
fotovoltaicos (19 fabricantes), fabricantes de inversores (16) e entidades

certificadoras de venda de energia (13).

Os vencedores dos leildes de energia passam a ter a capacidade de viabilizar
0s projetos, haja vista que a garantia de recebiveis com a venda da energia a
ser produzida permitem o acesso a fontes de financiamento mais atrativas.E
extremamente oportuno falar da maturacédo da industria edlica no Brasil e dos
primeiros leildes de energia solar, uma vez que estes sdo dois nichos

importantes para a entrada de multinacionais no territério nacional.
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O BNDES também tem politica especifica para o estimulo a instalacédo de
fabricantes de equipamento para geracao eolica e fotovoltaica no Brasil.Apesar
do éxito dos leildes que envolveram usinas fotovoltaicas, grande parte dos
empreendedores vencedores nos certames solicitaram a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) o adiamento da data de entrada das usinas, haja
vista a mudanca do cenario macroeconémico que interfere em variaveis chaves
como cambio e taxa de juros. Além disto, a incipiéncia da cadeia produtiva
nacional dificulta o atendimento a uma elevada demanda num prazo reduzido.
Os empreendedores também apontam a dificuldades burocraticas de acesso a
recursos do BNDES, que tem alterado algumas condi¢cées de suas politicas.
Apesar das politicas nacionais para a energia solar, diversos estados da
federacéo desenvolvem politicas estaduais®®.

4.2 Politicas de Inclusdo Social

O Estado Brasileiro também atua no setor elétrico através da promocédo de

politicas sociais, cabendo destacar o Programa Luz Para Todos - PLPT.

O programa foi lancado em 2003, por meio do Decreto 4873/2003, com a
missdo de promover a universalizacdo do acesso da energia elétrica a milhdes
de brasileiros, sobretudo residentes em locais remotos, areas rurais de dificil
acesso e baixo nivel de desenvolvimento econdmico. A meta inicial era
possibilitar 0 acesso a energia a mais de 10 milhdes de brasileiros. O acesso a

energia se da através da extensdo de rede elétrica e investimentos em

¥ Recentemente, o Rio de Janeiro instituiu politica de incentivo a energia solar, isentando o
ICMS da microgeracéo solar. A politica tributaria estd associada ao estimulo a implantacao de
polos de producdo de equipamento e projetos de capacitacdo (Canal Energia, Dezembro
2015).

Além do Governo do Rio de Janeiro, o Governo de Pernambuco langou programa de incentivo
ao uso de energia solar, assegurando linha de financiamento especifica para instalacdo de
painéis fotovoltaicos, com recursos iniciais do Fundo Constitucional de Financiamento do
Nordeste (FNE) através do Banco do Nordeste. A linha de crédito atende a empresas do setor
industrial, agroindustrial, comercial e de servigos, produtores rurais, cooperativas e
associacdes. As industrias de alimentos, moveleira, da cadeia téxtil e de confeccdes estédo
entre os Arranjos Produtivos Locais (APLs) considerados prioritarios para aderirem ao PE Solar
(Canal Energia, Junho 2015).

O governo de Minas Gerais também desenvolve politicas para estimulo a geragdo solar,
através da realizacdo de um leildo regional solar e incentivos fiscais. A meta é atrair
investimentos da ordem de R$ 1 bilhdo. Os fabricantes tem isen¢édo de ICMS, desde que as
placas solares sejam fabricadas no estado. Além disso, a Cemig, controlada pelo Governo do
Estado, pode comprar a energia para compor a sua carteira além de escoar a energia gerada
pelo parque solar através da malha de transmissédo da Cemig GT (Canal Energia, Abril 2015).
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sistemas de geracdo descentralizada com redes isoladas e sistemas de

geracao individuais, tais como miniusinas fotovoltaicas.

A coordenacdo do programa cabe ao Ministério de Minas e Energia, a
operacionalizacdo € de responsabilidade da Eletrobras e a execu¢do compete

as concessionarias, cooperativas e governos estaduais.

O PLPT pode ser analisado pelo referencial analitico de Amartya Sen®. Sen
(2010) enfatiza que a expanséo da liberdade é vista como o principal fim e o
principal meio do desenvolvimento. Nesta linha, defende que o
desenvolvimento requer a remocdo das principais fontes de privacdo da
liberdade, dentre elas, a pobreza, a caréncia de oportunidades e a negligéncia

dos servicos publicos.

O PLPT foi importante na remo¢do de uma destas privacdes: 0o acesso a
energia elétrica. Em pleno século XXI, inUmeras familias brasileiras que vivem
em areas rurais, ndo dispunham de energia elétrica e dos beneficios

decorrentes do seu uso.

O acesso a energia elétrica € um instrumento basico de cidadania e incluséo
social, tanto na esfera individual como coletiva. E nitido que a infraestrutura
elétrica constitui elemento chave para o desenvolvimento social e econdémico
de diversas localidades, uma vez que viabiliza novas atividades econdémicas
(agricultura, fruticultura, processamento de alimentos, laticinios, psicultura,
outros), acesso a informacao, servigcos publicos (saude, educacédo) e melhor
qualidade de vida (acesso a utensilios domésticos para informacéao,
conservacdo de alimentos, bombeamento de agua, uso de equipamentos

hospitalares, conforto, dentre outros).

O acesso a energia elétrica é condicdo preliminar necessaria (porém, nao
suficiente) para qualquer cidadao estar integrado a modernidade (Lessa, 2010).
Estas possibilidades ampliam as condices de acesso ao mercado, seja de
aquisicdo de bens de consumo duraveis e ndo duraveis, seja de bens de

capital (maquinas de costura, equipamentos para processamento de alimentos,

% Obra de referéncia para anélise: “Development as freedom”, 1999.
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maquinas industriais, outros), fomentando o desenvolvimento econdémico local.
A energia elétrica permite aos cidaddos terem acesso a maiores informacdes
para determinarem 0s seus votos, seja através do radio, da televisdo, da
internet (sites, blogs, redes sociais), maior interface com partidos politicos,

candidatos, Tribunal Superior Eleitoral e organizacfes ndo governamentais.

Sen (2010) considera os seguintes tipos de liberdades instrumentais:
liberdades politicas, facilidades econ6micas, oportunidades sociais, garantias
de transparéncia e seguranca protetora. Neste contexto, estabelece as
complementaridades, encadeamentos e vinculos entre os tipos distintos de
liberdade.

A energia elétrica ndo constitui a “solucéo” de todos os problemas associados a
desigualdade inter e intra-regional, a pobreza que assola diversas areas rurais
do pais, a auséncia de oportunidades de trabalho no campo e a fragilidade dos
demais servicos publicos prestados, como 0 acesso a agua, saneamento,

educacao, saude, dentre outros.

O programa € financiado com recursos de dois fundos setoriais cobrados na
conta de luz: a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) e a Reserva
Global de Reversédo (RGR) com recursos assegurados pelo Tesouro Nacional e
linhas de financiamento especificas da Caixa Econbmica Federal. Os
investimentos ja ultrapassaram R$ 22,7 bilhdes, sendo o Governo Federal
responsavel por 74% deste total (R$ 16,8 bilhdes).

Nos treze anos de programa, 2003-2016, o PLPT ja propiciou energia a mais
de 3,3 milhdes de familias, o que representa cerca de 15,6 milhdes de
moradores rurais dos locais mais ermos do pais. O efeito multiplicador na
industria elétrica é digno de nota®. O acesso a energia elétrica no meio rural

amplia as possibilidades econdémicas locais, 0 que contribui para a fixacdo do

% As estimativas do MME destacam que o PLPT gerou mais de 489 mil postos de trabalho,
utilizou mais 1,2 milhdées de transformadores de energia, 8,2 milhdes de postes, 1,57 milhdo de
quildbmetros de cabos elétricos, dentre outros equipamentos. O Programa contribuiu para
estimular a venda de eletrodomésticos. A compra destes itens pelos beneficiados do programa
injetaram R$ 7,1 bilhdes na economia, beneficiando diversos segmentos da industria.

A pesquisa do MME realizada em 2013 sobre a satisfacdo dos beneficiados com o Programa
apontou que 92,9% dos atendidos tiveram melhoria na Qualidade de Vida; 50,8% puderam
realizar atividades escolares durante a noite; 40,6% passaram a ter disponibilidade de Posto de
Saude na sua comunidade (site MME).
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homem no campo®. Nas Tabelas 4.2.1 e 4.2.2 podemos observar alguns

resultados consolidados do programa.

Tabela 4.2.1:Populacédo atendida pelo Programa Luz Para Todos (Mil
habiltantes)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Brasil 350 1.890 2.950 1.989 2.207 1.790 2.096 991 481 349 362 231 15.687
Norte 41 205 450 386 498 431 513 283 137 105 149 105 3.305
Nordeste 136 1.004 1.358 1.006 1.177 904 1.001 408 316 225 175 103 7.813
Sudeste 121 337 757 299 197 193 325 205 4 2 9 4 2.453
Sul 21 185 214 169 168 142 113 35 6 5 9 0 1.066
C-Oeste 31 160 170 130 168 120 144 60 17 12 21 19 1.050

Fonte: EPE

Tabela 4.2.2:Numero de Liga¢cbes do Programa Luz Para Todos (Mil Ligacdes)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T_otal~de

Ligagdes
Brasil 70 378 590 398 441 358 419 248 120 87 91 58 3.258
Norte 8 41 90 77 100 86 103 71 34 26 37 26 700
Nordeste 27 201 272 201 235 181 200 102 79 56 44 26 1.624
Sudeste 24 67 151 60 39 39 65 51 1 1 2 1 502
Sul 4 37 43 34 34 28 23 9 1 1 2 0 216
C-Oeste 6 32 34 26 34 24 29 15 4 3 5 5 216

Fonte EPE (Anuério Estatistico 2016).

Outra politica social importante na &rea de energia elétrica diz respeito a tarifa
social. A Tarifa Social de Energia Elétrica foi reformulada pela Lei n°® 12.212/10
e regulamentada posteriormente, estabelece desconto na conta de luz para
familias inscritas no Cadastro Unico para Programas Sociais e que possua
renda familiar per capita de até meio salario minimo. O desconto varia entre 10

e 65% de acordo com a faixa de consumo.

Atualmente, cerca de 9,2 milhdes de unidades consumidoras tem acesso a

este beneficio e pagam uma tarifa de energia elétrica abaixo a dos demais

" Neste contexto, vale frisar os incentivos aos Centros Comunitarios de Producéo (CCPs) que
facilitam a producéo, o beneficiamento e a comercializacdo de produtos locais. Estes Centros
sdo projetos de responsabilidade social que promovem o uso produtivo e eficiente da energia
elétrica gerando trabalho e renda nas comunidades. S&o exemplos de CCPs projetos de
beneficiamento de grdos de café, entreposto de pescado, fabricacdo de aclicar mascavo e
rapadura, fabricacdo de doces de frutas, queijos e laticinios, polpa de frutas, sucos, vinho,
farinha, apicultura, dentre outros.
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consumidores residencial. As regides mais pobres do pais tem o maior

percentual de unidades atendidas pela Tarifa Social. (Tabela 4.2.3).

Tabela 4.2.3: Unidades Beneficiarias da Tarifa Social de Energia Elétrica -
Brasil e Regibes (set 2016)

Regido Residencial Residencial Baixa Renda
Unidades Unidades Part. Relativa
Consumidoras Consumidoras Baixa Renda/Resid
(milhoes) % (milhoes) % %
Norte 4,0 5,8 0,9 9,4 21,8
Nordeste 18,2 26,7 51 55,1 27,9
Sudeste 31,2 45,6 2,3 24,6 7,3
Sul 9,9 14,5 0,6 6,8 6,3
Centro-Oeste 51 7,5 0,4 4,0 7,2
Total 68,4 100,0 9,2 100,0 13,5
Fonte: Aneel
4.3 Pesquisa

Em relagdo a pesquisa e desenvolvimento no setor elétrico, destaque para a
atuacao da FINEP, vinculada ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia, ao CEPEL,
vinculada a Eletrobras e aos programas de p&d das concessionarias aprovados

pela ANEEL junto a diversas universidades.

No passado recente, a FINEP, em conjunto com o BNDES e a ANEEL, lancou
o programa Inova Energia, que disponibilizou cerca de R$ 3 bilhdes em

recursos para o setor (Tabela 4.3.1).

Tabela 4.3.1: Disponibilidade de Recursos Programa Inova Energia
(FINEP/BNDES/ANEEL)

Instituicdo Programa Valor (RS)

Inova Brasil
Subvencdo Economica
Cooperativo ICT/empresa

FINEP Renda Variavel 1,2
Crédito
BNDES Funtec
BNDES Instrumentos de Renda Variavel 1,2
ANEEL Recursos de P&D obrigatdrios 0,6
Total 3,0
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Estes recursos foram direcionados para areas estratégicas como redes
inteligentes, transmissdo em ultra-alta tensdo (UAT), geracdo renovavel,

veiculos hibridos e eficiéncia energética (Quadro 4.3.1).

Quadro 4.3.1: Linhas Teméticas — Cadeias Produtivas no Programa Inova
Energia

Linha Temidtica Cadeias Incentivadas

Pilotos de Redes Elétricas Inteligentes;

Solugdes em Software para Redes Elétricas Inteligentes;
Equipamentos para Redes Elétricas Inteligentes;

Linha 1: Redes Elétricas Inteligentes (Smart Grids) e |Infra-Estrutura de Abastecimento Veicular;

Transmissdo em Ultra-Atla Tensdo (UAT) Transmissao em Ultra-Alta Tensao;

SolugGes para a cadeia fotovoltaica;
Linha 2: Geragdo de Energia por meio de Fontes Solugdes para a cadeia heliotérmica;
Alternativas SolugOes para cadeia edlica;

Motores e Sistemas de Tragdo (Powertrains);
Linha 3: Veiculos Hibridos e Eficiéncia Energética Baterias e Acumuladores de energia;
Veicular Produgdo em Escala.

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados da FINEP

7

O setor elétrico é intensivo em capital e suscetivel a grandes mudancas
tecnoldgicas. A disponibilizacdo de recursos financeiros para pesquisas nha
area de energia elétrica esta intrinsecamente aderente a uma visao de Estado
Ativo com foco no desenvolvimento e nas alteracdes no perfil da matriz elétrica

brasileira ao longo do tempo.

Além das acdes da FINEP, as empresas de energia elétrica atuantes no Brasil,
por forca de lei, sdo obrigadas a destinar uma pequena parcela da sua receita
operacional liquida para projetos de pesquisa e desenvolvimento aprovados
pela ANEEL.Os percentuais de aplicacdo e o respectivo arcabouco legal estao
discriminados na Tabela 4.3.2:
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Tabela 4.3.2: Percentual
Concessionarias de Geragao,

Minimo da Receita Operacional
Transmisséo,

Liquida das

Distribuicdo aplicados no
Programa de Pesquisa e Desenvolvimento do Setor de Energia Elétrica
coordenado pela ANEEL de acordo com as mudangas nos marcos legais(%)

Lei 9.991/2000 MP 144/2003 (alterou artigos da 9.991/2000
Vigéncia: 24/07/2000 a
11/12/2003 Vigéncia: 11/12/2003 a 14/03/2004
Segmento P&D PEE FNDCT P&D PEE FNDCT [MME
D 0,25 0,50 0,25 0,125 0,50 0,25 0,125
G 0,50 0,50 0,25 0,50 0,25
T 0,50 0,50 0,25 0,50 0,25
Lei 10.848/2004 (alterou artigos da lei 9.991/2000)
Vigéncia: 15/03/2004 a 31/12/2005 A partir de 1°/01/2006
Segmento P&D PEE FNDCT MME P&D PEE FNDCT MME
D 0,20 0,5 0,2 0,1 0,3 0,25 0,3 0,15
G 0,40 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2
T 0,4 0,4 0,20 0,4 0,4 0,2
Lei 11.465/2007 (alterou incisos | e 11l do art. 1° da 9.991/2000)
Vigéncia: 28/03/2007 a 31/12/2010 A partir de 1°/01/2011
Segmento P&D PEE FNDCT MME P&D PEE FNDCT MME
D 0,20 0,5 0,2 0,1 0,3 0,25 0,3 0,15
G 0,40 0,4 0,2 0.4 0,4 0,2
T 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2
Lei 12.212/2010 (alterou incisos | e 11l do art. 1° da 9.991/2000)
Vigéncia: 21/01/2010 a 31/12/2015 A partir de 1°/01/2016
Segmento P&D PEE FNDCT MME P&D PEE FNDCT MME
D 0,20 0,5 0,2 0,1 0,3 0,25 0,3 0,15
G 0,40 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2
T 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2

Fonte: site ANEEL

Os projetos sao bastante amplos, perfazendo temas relacionados a geracao,
transmissao, distribuicdo, planejamento, modelagem, seguranca, qualidade,

operacado, medicao, eficiéncia energética, seguranca, dentre outros.

Os investimentos das empresas de energia elétrica no Brasil em projetos de
P&D homologados pela ANEEL, desde a sua fundacdo em 1998 até setembro
de 2016, ja totalizaram mais de R$ 9 bilhdes (Tabela 4.3.3)
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Tabela 4.3.3: Projetos Plurianuais de P&D da Aneel (Ciclos 1998/99 até 2016)

(Res n2219/06 e anteriores) - Projetos com inicio até o Ciclo 2006/07

Numero de

Ciclo Empresas  Projetos’ Recursos (RS mil)b

1998/99 13 63 12.899
1999/00 43 164 29.745
2000/01 67 439 113.305
2001/02 72 535 156.226
2002/03 101 672 198.801
2003/04 81 602 186.975
2004/05 96 600 191.681
2005/06 143 917 352.225
2006/07 92 647 337.404
2007/08° 44 96.654
2008/09° 13 13.743
2009/10° 1 30
Subtotal 766 4639 1.689.688
Res. Normativa n2 316/08 - Projetos a partir de 2008/09

Numero de

Ciclo Empresas  Projetos ® Recursos (RS miI)b

2008/09 n.d 348 594.348
2010 n.d 571 896.923
2011 n.d 484 1.277.321
2012 n.d 522 1.984.279
2013 n.d 167 787.408
2014 n.d 179 639.241
2015 n.d 134 546.400
2016 n.d 111 746.050
Subtotal 2516 7.471.970
Total 7155 9.161.659

Fonte: ANEEL
% somente projetos novos
® Total de Investimento no Ciclo (Novos + projetos ja iniciados)

‘Projetos Plurianuais que se iniciaram até o ciclo 2006/07

Outra acao do Estado Brasileiro em relacédo ao desenvolvimento tecnoldgico do
setor reside na criacdo do Centro de Pesquisas de Energia Elétrica — Cepel em
1974. O Centro possui uma robusta estrutura para pesquisa aplicada em
sistemas, equipamento elétricos e fornecimento de solucdes tecnologicas
voltadas para o setor elétrico. O Cepel tem parcerias com diversas empresas,
instituicbes publicas e privadas de ensino e pesquisa no Brasil e no exterior. As
principais acdes do CEPEL estéo dispostas no Quadro 4.3.2.
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Quadro 4.3.2: Cepel — Principais Atividades de Pesquisa no Setor Elétrico

Laboratérios

Programas
Computacionais

Linhas de Pesquisa

Centro de Referéncia para Energia
Solar e Eodlica;

Centro de Aplicacdo de Tecnologias
Eficientes;

Laboratério Avancado de Supervisao
e Controle;

Laboratério de Acionamento e
Seguranga em Equipamentos
Eletroeletrbnicos;

Laboratério de Alta Corrente, Alta
Poténcia e Alta Tenséo;

Laboratério de Analises Quimicas;

Laboratorio de Automacéao e
Protegdo de Sistemas Elétricos;

Laboratério de Células a
Combustivel;

Laboratério de Computacao
Intensiva;

Laboratério de Corrosao;

Laboratdrio de Desenvolvimento de
Sistemas de Diagnéstico de
Equipamentos de Geracao e
Transmissao

Laboratorio de Diagnostico em
Equipamentos e Instalagcfes
Elétricas

Laboratorio de Ensaios sob Poluicéo
Laboratorio de Geoprocessamento;
Laboratério de lluminacéo

Laboratorio de Medi¢céo de Energia
Elétrica

Laboratério de Pesquisa em
Descargas Parciais

Laboratério de Qualidade de Energia

Planejamento da
Expanséo da Geragéo;

Hidrologia Estocastica e
Recursos Hidricos;

Analise de Redes
Elétricas

Avaliacao de
Integridade Estrutural;

Calculo de Malhas de
Aterramento;

Eficiéncia Energética
Monitoramento de
Equipamentos
Rotativos;

Planejamento da
Operacao Energética;

Projeto Mecénico e
Otimizacgéo de LTs;

Técnicas
Computacionais
Aplicadas a Area
Energética;

Analise de
Perturbacdes;

Analise Financeira de
Projetos e Tarifas;

Avaliagdo de Risco de
Falhas em SEs;

Avaliagao e Diagnéstico
de Equipamentos
Elétricos;

Meio Ambiente;

Operacao de Sistemas
em Tempo Real,

Projeto Elétrico e
Otimizagéo de LTs

Analise de Perturbactes
em Sistemas Elétricos

Andlise Financeira de
Projetos e Tarifas

Células a Combustivel
Confiabilidade

Distribuicéo, Medicéo e
Combate a Perdas

Eficiéncia Energética
Energia Edlica, Solar
Sistemas Elétricos

Fontes de Geracédo
Alternativas para
Comunidades Isoladas

Recursos Hidricos e
Ventos;

Integridade Estrutural de
Usinas Termelétricas

Linhas de Transmisséo e
Meio Ambiente

Nanotecnologias

Planejamento da Expansao
da Geragao e Transmissdo

Qualidade de Energia
Elétrica

Superviséo e Controle de
Sistemas Elétricos em
Tempo Real

Técnicas Computacionais
Aplicadas a Area
Energética

Fonte: Elaboracao Prépria com dados do Cepel
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4.4 Diplomacia e Projetos na Area Energética

O desenvolvimento econdmico das nagfes tem impactado 0s recursos naturais
em todo o planeta, uma vez que os desastres e efeitos climaticos ndo se

restringem as fronteiras nacionais®.

A discussdo sobre a responsabilizacdo das Mudancas Climaticas e a
formatacdo de uma agenda multilateral é bastante controversa, perfazendo um
acirrado debate entre os cientistas das principais universidades do mundo,
empresas, organizacdes internacionais, organizacbes ndo governamentais,

governos e blocos econdémicos.

Neste contexto, um local apropriado para institucionalizacdo desta discusséo e
construgdo de acordos internacionais reside na Convengdo Quadro das
Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas (CQNUMC), conhecida como
United Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC
UNFCCC.

No ambito da UNFCCC sao discutidos os acordos para reducdo dos gases do
efeito estufa (caso do Protocolo de Quioto), regras para obtencdo dos créditos
de carbono (tais como o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo - MDL que
integra o Protocolo), estruturacdo de fundos de financiamento para mitigacao,
estimulos a transferéncia de tecnologia, painéis de trabalhos cientificos sobre

Mudancas Climaticas (The Intergovernmental Panel on Climate Change -

92Numa perspectiva histérica, a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente
Humano, realizada em Estocolmo (Suécia) em 1972 pode ser considerado o marco da onda
ambientalista e da discuss&o sobre desenvolvimento econdémico, sustentabilidade e energia.
Neste evento, o Clube de Roma, patrocinou estudos do Massachusetts Institute Technology
(MIT) que resultou no Relatério Limites de Crescimento (ou Relatério Meadows) que projetava
a exaustdo dos recursos naturais que levaria o0 mundo ao colapso. Desta forma, o grupo
defendia o crescimento econémico zero, o que foi fortemente contestado por paises do
Terceiro Mundo, que defendiam politicas de desenvolvimento e a soberania nacional. A versao
final do documento considerava que o desenvolvimento deveria estar associado a mecanismos
de reducéo da poluicdo ambiental decorrente. (Cabral, 2009).

A partir de entdo, o Banco Mundial passou a considerar as questfes ecolégicas em seus
critérios de concessdo de empréstimo, criou areas especificas na sua estrutura e publicou
diversos documentos. As empresas de energia elétrica no Brasil foram impactadas por esta
nova realidade, uma vez que varias empresas eram tomadoras de empréstimos de organismos
multilaterais. Estas discussfes evoluem ao longo dos anos 80 e 90, gerando novos
compromissos multilaterais a partir da Conferéncia Rio 1992 e Quioto 1997.
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IPCC93), dentre outros aspectos. A constituicdo da Convencao do Clima esta

descrita a seguir:

In 1992, the United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC)
was adopted as the basis for a global response to the problem. With 194 Parties, the
Convention enjoys near-universal membership. The ultimate objective of the
Convention is to stabilise greenhouse gas concentrations in the atmosphere at a level
that will prevent dangerous human interference with the climate system.

The Convention is complemented by the 1997 Kyoto Protocol, which has 192 Parties.
Under this treaty, 37 industrialised countries and the European Community have
committed to reducing their emissions by an average of 5 percent by 2012 against
1990 levels. Industrialized countries must first and foremost take domestic action
against climate change. But the Protocol also allows them to meet their emission
reduction commitments abroad through so-called "market-based mechanisms”.

(disponivel em http://unfccc.int/press/fact_sheets/items/4978.php)

Em relacdo a logica do processo decisério, convém destacar o papel das
Conferéncias entre as Partes®. No Brasil, é possivel observar o forte grau de
encadeamento entre a politica energética nacional e os designios dos
acordos climaticos internacionais que o pais € signatério. Algumas destas
politicas estao descritas na Comunica¢do Formal do Governo Brasileiro para
a Convencao Quadro das Nacoes Unidas sobre Mudancas Climaticas, tendo

0 seguinte objetivo:

Dentre os compromissos assumidos pelo pais junto a Convencao-Quadro das Nacbes
Unidas sobre Mudanca do Clima - CQNUMC esta o de desenvolver e atualizar,
periodicamente, inventarios nacionais das emissfes antropicas por fontes e remocdes
por sumidouros dos gases de efeito estufa ndo controlados pelo Protocolo de Montreal;
de apresentar uma descricdo geral das medidas previstas ou tomadas para
implementar a Convencéo; além de apresentar qualquer outra informacdo que a Parte
considere relevante para a realizacdo do objetivo da Convencdo. O documento
contendo tais informacdes € chamado de Comunicacdo Nacional no jargdo da
Convencao. (MCT, 2010:8)

O MDL consiste no desenvolvimento de projetos que reduzem a emissao dos
gases de efeito estufa em paises pobres ou em desenvolvimento (Reducdes

Certificadas de Emisséo) devidamente aprovados pelas autoridades nacional e

93 - site do IPCC: http://www.ipcc.ch/.

% As Convencdes do Clima constituem encontros de grande repercussao internacional e as
decisdes colegiadas exigem um arduo e complexo processo negocial.

Os mecanismos para a reducdo dos gases do efeito estufa debatidos no a&mbito da
Convencado Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas (CQNUMC) constituem
em balizadores importantes para a operacionalizacdo de politicas energéticas em diversos
paises do globo.
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internacional, gerando créditos de carbono proporcional ao volume reduzido,

que podem ser comercializados com os paises desenvolvidos para a o

cumprimento de metas dos seus compromissos. Necessariamente, o MDL

envolve a substituicdo de energia de origem féssil por outra renovavel. A China

e a India lideram as estatisticas sobre o nimero de projetos elegiveis ao MDL

conforme grafico 4.4.1.

Gréfico 4.4.1: Numero de Projetos de MDL no Mundo — Janeiro de 2016
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Fonte: MCT

No Brasil, os empreendimentos de energia elétrica representam a maior parte

dos projetos elegiveis ao MDL (Gréfico 4.4.2)

Grafico 4.4.2: Numero de Projetos de MDL no Brasil — Janeiro de 2016
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Outras acdes indutoras do Estado Brasileiro na area energética que guardam
relacdo com a atuacdo diplomética e de Relacdes Exteriores dizem respeito

aos seguintes eventos:

- Tratado e Construcao da Usina de Itaipu;

- Integracao Elétrica com a Venezuela (através de Roraima);
-Integracao Elétrica com o Uruguai;

-Integracgéo Elétrica com a Argentina;

-Estudos de Construgdo de duas hidrelétricas conjuntas entre Brasil e

Argentina (UHEs de Garabi e Panambi);
-Estudos de Aproveitamentos hidrelétricos no Peru;
-Estudos de Construcao de hidrelétrica conjunta com a Bolivia.

As acdes em andamento sdo bastante timidas se levarmos em conta as
possibilidades de ganhos mudltiplos para as nacdes do Cone Sul com a
integracdo energética. O processo decisorio também é lento e susceptivel as

mudancas nos governos legais.

Historicamente, ja foram assinados diversos acordos de cooperagdo técnica e
econdmica com Alemanha, Franca, China, Estados Unidos, dentre outros.Em
abril de 2016, o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD), também chamado de
“Banco dos Brics” (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) aprovou a
primeira leva de projetos do banco. Estes projetos estdo aderentes a
orientacdo recebida dos lideres do Brics por ocasido da ultima cupula,
realizada na Russia em 2015, conforme exposto pelo Vice Presidente do NBD,

o professor Paulo Nogueira Batista Junior:

Foram aprovados quatro projetos, num total de US$ 811 milhdes, a maior parte no
campo da energia renovavel, seguindo orientacdo recebida dos lideres do Brics por
ocasido da sua Ultima cupula, em julho de 2015, na Russia.

O projeto brasileiro € um empréstimo ao BNDES, de US$ 300 milhdes, que sera
repassado a empreendimentos privados em areas como energia edlica e solar. O
projeto chinés, denominado em yuan e equivalente a US$ 81 milhdes, é na area de
energia solar. O sul-africano, de US$ 180 milhdes, esta direcionado ao financiamento
de linhas de transmisséo de energia elétrica. O projeto indiano é uma linha de crédito
de US$ 250 milhdes ao Banco Canara, destinada a projetos nas areas solar, edlica,
geotérmica e ao financiamento de pequenas hidrelétricas. Um quinto projeto, com a
Russia, esta em fase avancada de negociacao.

Do lado do funding, o NBD também esta fazendo progresso. Em janeiro deste ano, os
sécios fundadores fizeram o primeiro aporte de capital, conforme previsto no Convénio
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Constitutivo. A Ruassia pagou adiantado a segunda parcela do seu aporte e, assim, o
NBD conta com mais capital do que o previsto, num total de US$ 1 bilhdo. Estamos
preparando também a primeira emisséo de bdnus, que deve ocorrer em meados deste
ano. Sera um bdnus verde, emitido em yuan no mercado chinés.

(Paulo Nogueira Batista Junior, 2016:1)

A acdo diplomatica também pode envolver a assinatura de acordos de combate
a corrupcao, parcerias entre Ministérios da Justica de diversos paises, trocas
de informacdes, dentre outras. Estas parcerias tem que serem vistas com
cautela, uma vez que governos estrangeiros podem ajudar as empresas e
cidaddos de seus paises a processarem empresas brasileiras nos seus paises.
Neste capitulo, analisamos as acdes do Estado no setor elétrico relacionadas a
operacionalizacdo de politicas industriais, politicas de inclusdo social, fomento

a pesquisa e na arena diplomatica.

Os diversos instrumentos de atuacdo do Estado no sentido de promover o
desenvolvimento da infraestrutura elétrica brasileira foram analisados nos
capitulos 3 e 4. No capitulo 4, destacou-se as instituicdes operadoras de
politicas industriais, sociais, pesquisa, diplomacia, politica energética, tributaria,

planejamento energético, dentre outros.

O proximo capitulo aborda as formas de controle, regulacdo e defesa
econdmica praticada por instituicdes do Estado no setor elétrico.
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Capitulo 5: Formas de Atuacdo de Controle e Regulacao

Econbmica do Estado no Setor Elétrico Brasileiro

O Estado atua no setor através dos mecanismos de controle, seja relacionada
a estrutura de regulagdo econdémica do setor (ANEEL, ANA e ANP além de
CADE e Ministério da Fazenda), fiscalizacdo do Tribunal de Contas da Unido
(investimentos das estatais e decisdes da Aneel), acbes do Ministério Publico
Federal e do Trabalho (impactos sociais das obras e as condi¢cdes dos
trabalhadores), a fiscalizacdo do mercado de capitais, o0 processo de
licenciamento, dentre outros. No Quadro 5.1 podemos observar a diversidade

das acdes de controle do Estado no setor elétrico brasileiro.

Quadro 5.1: Atuacédo de Controle do Estado no Setor Elétrico Brasileiro

Logicade Area Instituicbes Associadas
Atuacao
TCU
Contas e Instituicbes de CGU
Controle MPF
Mercado de Capitais CVM
FUNAI
Licenciamento IBAMA
ICM-BIO
INCRA
Controle IPHAN
Secretarias Estaduais
Governanca de Estatais SEST/MPOG
Ministérios;
Regulamentacéo Especifica Exército;
da Energia Nuclear CNEN
Controle da Operagéo do ONS

Sistema Interligado Nacional

Contabilizacéo e Liquidacdo CCEE
da Energia

Monitoramento do Setor CMSE

No Quadro 5.2, podemos observar as instituicbes relacionadas ao aparato

estatal de regulacao e defesa econdmica.
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Quadro 5.2: Atuacdo de Regulacéo e Defesa Econbmica no Setor Elétrico

Brasileiro
Logicade Area InstituicBes Associadas
Atuacao
ANA
Regulacao ANEEL
ANP
Regulacao e CADE
Defesa Defesa Econémica SEAE/MF
EconBmica

Fonte: Elaboracéo Prépria

Os investimentos no setor elétrico tém o0s seus custos e cronogramas
impactados pela atuacdo dos Ministérios Publicos Estaduais, Federais e do
Trabalho. Os empreendimentos em parcerias com estatais sao fiscalizados

pelo Tribunal de Contas da Unido e pela Controladoria Geral da Uniao.

O setor elétrico brasileiro, desde as privatizacdes dos anos 90, apresenta um
namero extremamente expressivo de fusBes e aquisicbes de companhias,
trocas de participacdes societarias, empreendimentos compartilhados,
mudancas nos blocos de controle dos empreendimentos e busca incessante
por economias de escala. Todo este contexto faz com que o Conselho de
Defesa Econdmica (CADE) e a Secretaria de Acompanhamento Econémico do
Ministério da Fazenda (SEAE/MF) atuem no exame das operacdes societarias
no mercado de energia elétrica.

O Estado Brasileiro tem influéncia na definicdo de regras e procedimentos
relacionados & participacdo de empresas no mercado de capitais do Brasil®.
Os controles exercidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM séao
fundamentais para evitar operacdes fraudulentas no mercado de capitais,

prejuizos aos investidores minoritarios, informacdes falsas, dentre outros.

* A CVM exige publicacdes de fatos relevantes, comunicados ao mercado, arquivamento das
demonstracdes contabeis, atendimento a regras de governanca e leis (sobretudo a Lei das
Sociedades Andnimas).
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Outra acédo de controle do Estado no setor elétrico diz respeito ao processo de
o licenciamento ambiental. Os projetos tém que atender exigéncias de 6rgaos
ambientais federais, equacionamento de questdes indigenas, procedimentos
relacionados ao patriménio natural, questdes fundiérias, reservas ambientais,
dentre outras. Os controles ambientais sdo importantes para se evitar crimes
ambientais, destruicdo do patriménio natural, impacto nas comunidades locais
e preservacdo dos direitos dos indios. O licenciamento ambiental constitui
variavel critica para instalacdo de empreendimentos de geracao e transmissao

e afetado o desempenho das companhias de energia elétrica.

O Ministério de Planejamento, Orcamento e Gestdo, MPOG, possui a
Secretaria de Coordenacao e Governanca de Estatais — SEST, que monitora
as acoes das estatais relacionadas ao plano de dispéndio global e execucéo de

diretrizes do governo.

O setor nuclear no Brasil tem toda uma regulamentacdo especifica. O Estado
Brasileiro interfere em toda a cadeia relacionada a geracdo de energia elétrica
no Brasil, tanto em relacdo ao processamento e enriquecimento do uranio
quanto em relacdo a geracao de energia nuclear. A legislacdo brasileira sobre
energia nuclear impede a entrada de outras geradoras privadas (monopdélio da
Eletronuclear). Varias empresas internacionais tém interesse na abertura do

segmento nuclear no Brasil.

Todos os agentes do setor elétrico estdo submetidos as regras de operacao
estabelecidas pelo Operador Nacional do Sistema — ONS. O setor elétrico é
operado em tempo real pelo ONS que otimiza a geracao de energia elétrica a
partir de critérios operativos e relacionados ao menor custo e define regras e
procedimentos relativos a rede basica. O Despacho Otimo Centralizado
interfere na geracdo dos agentes, precos da energia no curto prazo, dentre

outros aspectos.

As relacdes comerciais no setor elétrico sdo organizadas pela atuacédo da
Camara de Comercializacdo de Energia, CCEE. A Camara foi criada para
realizar a contabilizacdo e liquidacdo dos contratos de energia, haja vista as
relacbes contratuais entre distribuidoras, geradoras, comercializadoras,

produtores independentes, autoprodutores e consumidores livres.
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O desempenho operacional do setor elétrico € acompanhado pelo Comité de
Monitoramento de Energia Elétrica — CMSE, coordenado pelo MME e
composto por diversas instituicobes do setor. O Comité analisa o
comportamento mensal da oferta e demanda de energia, dos precos, dos
reservatorios e diversas variaveis chaves para o setor elétrico, reduzindo as
chances de racionamento e desabastecimentos. Nos proximos topicos, seréao
abordados os principais instrumentos de atuacdo controle e regulacdo do
Estado no setor elétrico brasileiro.

As acOes das agéncias reguladoras sdo relevantes na definicdo de
investimentos prudentes, custos operacionais eficientes e tarifas de energia
elétrica. Além disso, determinam critérios chaves para renovacao e equilibrio
econdmico financeiro das concessfes, niveis de qualidade de prestacdo de
servigcos e executam processos de fiscalizacdo. As agéncias possuem diversos
canais de interface com a sociedade, tais como a abertura de consultas e
audiéncias publicas para a discussdo dos normativos do setor elétrico. A

seguir, sdo detalhadas as linhas de atuacéo de diversas instituigdes.
5.1 CGU, TCU e MPF

O setor elétrico brasileiro é bastante influenciado pela atuagdo de entidades
como o Ministério Publico Federal (MPF), a Controladoria Geral da Unido
(CGU) e Tribunal de Contas da Unido (TCU).

No intuito de atender a sua missdo institucional de promocdo da justica e
defesa do Estado Democréatico de Direito, o Ministério Publico se envolve
efetivamente na discusséo da construcdo de usinas hidrelétricas, termelétricas,
linhas de transmissdo, gestdo de programas sociais do governo na area de
energia, demarcacdo e regularizacdo fundiaria de terras indigenas
(influenciando a localizagdo e condicionantes para exploragdao de
aproveitamentos hidrelétricos, sobretudo na Amazénia Legal). dentre outros.
Em pauta, a defesa do meio ambiente, dos impactos aos atingidos pelos

empreendimentos, trabalhadores e toda a sociedade.

Nos ultimos anos, o Ministério Publico investiga as relacdes entre empreiteiras,
partidos, politicos, diretores e funcionarios de empresas publicas e privadas no

ambito da Operacéo Lava Jato, sobretudo envolvendo praticas de corrupcéo,
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financiamento de campanha, sobreprecos, formacao de cartéis, dentre outros.
No setor elétrico, o Ministério Publico concentrou investigacdes na Usina
Nuclear de Angra lll e grandes usinas estruturantes como Belo Monte, Santo

Antonio, Jirau, Teles Pires, dentre outras®.

A atuacdo de Controle € relevante e cabe ao Ministério Publico ter uma posicao
isenta, apartidaria, técnica e aderente aos preceitos constitucionais. Convém
destacar que diversos destes empreendimentos tém empresas do Sistema
Eletrobras (posicdo minoritaria) e empresas privadas (posicdo majoritaria) na

estrutura de capital. As investigacdes ainda estdo em andamento.

A Controladoria Geral da Unido (CGU) € uma instituicdo relativamente nova,
sendo criada a pouco mais de dez anos (maio de 2003), a partir da publicagcéo
da Lei 10.683/2003. Em 2003, a Controladoria incorporou as funcdes da entéo
Corregedoria-Geral da Unido. O érgao tem o papel de assistir a Presidéncia da
Republica em assuntos relativos a defesa do patriménio publico e ao
incremento da transparéncia da gestdo. Neste contexto, a CGU desenvolve
atividades de controle interno, auditoria publica, correicdo, prevencdo, e

combate & corrupcdo®’, e ouvidoria.

Outra instituicdo importante de controle do Estado que tem grande influéncia no

setor elétrico consiste no Tribunal de Contas da Uni&o®.

96 Esta tese ndo analisa o teor das informacdes veiculadas pela imprensa sobre a Operacéo
Lava Jato, haja vista a necessidade de encerramento das investigacdes e transito em julgado
de eventuais processos. No que concerne as duas grandes empresas controladas pela Unido
com negdcios no setor elétrico, Eletrobras e Petrobras, os riscos relacionados a controles,
fiscalizacdo, praticas de corrupcao e, especificamente, Operagdo Lava Jato, estdo listados nos
Formularios de Referéncias das empresas entregue na Bovespa (Anexos 4 e 5).

" A atuacdo da CGU abrange & prevencado da corrupcdo na administracdo publica e na sua
relagdo com o setor privado o que, tem relagcdo com uma atuacéo mais fiscalizatéria das agdes
das empresas estatais. Além disso, sua atuagdo também permeia a fiscalizagdo dos recursos
do Orcamento Geral da Unido, a realizacdo de auditorias de gestdo, apuragdo de dendncias e
combate a impunidade na Administracdo Publica Federal. As competéncias da CGU foram
definidas pela Lei n° 10.683, de 28 de maio de 2003 e pelo Decreto n° 8.109, de 17 de
setembro de 2013.

% 0 TCU foi criado pelo Decreto n° 966/1890 por iniciativa do Ministro da Fazenda Rui Barbosa
e foi devidamente institucionalizado no constituicdo de 1891 (TCU).Na constituicdo de 1934 o
TCU recebeu novas atribuigfes, tais como 0 acompanhamento da execucdo orgamentaria, 0
registro prévio das despesas e dos contratos e o julgamento das contas dos responsaveis por
bens e dinheiro pablicos, todas elas mantidas na Constituicdo de 1937.

A Constituicdo de 1967 retirou do TCU o exame e 0 julgamento prévio dos atos e dos contratos
geradores de despesas, mantendo a competéncia para apontar falhas e irregularidades
poderiam ser objeto de representacdo ao Congresso Nacional. A Constituicdo de 1988 amplia
a competéncia do TCU, que recebeu poderes para exercer a fiscalizacdo contabil, financeira,
orcamentaria, operacional e patrimonial da Unido e das entidades da administracédo direta e
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Algumas incumbéncias constitucionais do TCU guardam grande relacdo com o
controle das estatais e investimentos no segmento de infraestrutura, tais
como: julgar a conta dos administradores de recursos e bens publicos,
fiscalizar as contas nacionais de empresas supranacionais, fiscalizar a
aplicacdo de recursos da Unido, apurar denuncias sobre irregularidades ou
ilegalidades na aplicacdo de recursos federais, dentre outras. Outras leis tém
ampliado a atuagdo do 6rgdo, cabendo destacar as atribuicbes conferidas pela
Lei de Responsabilidade Fiscal, Lei de Licitagbes e Contratos e Lei de

Diretrizes Or¢camentarias.

5.2 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) exerce um papel decisivo para o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil. A CVM foi criada em 1976
pela Lei 6.385/76, com o0 objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e

desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

Apesar da vinculacéo ao Ministério da Fazenda, a CVM conta com patrimonio e
personalidade juridica prépria, autonomia administrativa e orcamentaria,
auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade dos seus
dirigentes (site CVM). Os resultados almejados estdo dispostos no Quadro
5.2.1.

indireta, quanto a legalidade, a legitimidade e a economicidade e a fiscalizacdo da  aplicacédo
das subvencdes e da rendncia de receitas.
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Quadro 5.2.1: Resultados Almejados pela CVM

Resultados

Caracteristicas

Desenvolvimento

Estimular a formacdo de poupanca e a sua aplicacdo em valores

do Mercado mobiliarios; promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular
do mercado de agles; e estimular as aplicacbes permanentes em acdes
do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos | e II).

Eficiéncia e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e

Funcionamento

do Mercado

de balcdo; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobiliarios; e assegurar a observancia, no mercado,
das condi¢cbes de utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario
Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos I, VII e VIII).

Protecéo aos

Investidores

Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado
contra emissfes irregulares de valores mobilidrios; atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou
de administradores de carteira de valores mobilidrios; e o uso de
informacéo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.
Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios
negociados no mercado (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos IV e V).

Acesso a
Informacéo
Adequada

Assegurar o acesso do publico a informacgdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido, regulamentando a
Lei e administrando o sistema de registro de emissores, de distribuicdo e

de agentes regulados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e art. 8°, incisos | e

).

Fiscalizacéo e

Punicéo

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de
valores mobiliarios, bem como a veiculacdo de informaces relativas ao
mercado, as pessoas que dele participam e aos valores nele negociados,
e impor penalidades aos infratores das Leis 6.404/76 e 6.385/76, das
normas da propria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento lhe
incumba fiscalizar (Lei 6.385/76, art. 8°, incisos lll e V, e art. 11).

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir do site da CVM.

A CVM possui proposito de zelar pelo funcionamento eficiente, integridade e

desenvolvimento do mercado de capitais com o equilibrio entre a iniciativa dos

agentes e a efetiva protecdo dos investidores (Mapa Estratégico CVM, site

CVM, 2016). Atualmente, 41 companhias abertas com forte atuacdo no setor

elétrico estéo listadas na Comisséo de Valores Mobiliarios (Quadro 5.2.2).
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Quadro 5.2.2: Companhias Abertas atuantes no SEB com registro na CVM

CNPJ NOME TIPO SITUAGCAO REGISTRO
33.050.071/0001-58 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 15/08/1969
01.917.705/0001-30  AES ELPA SA CIAS ABERTAS Concedido em 14/10/2002
02.016.440/0001-62  AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 13/10/1997
04.128.563/0001-10  AES TIETE ENERGIA S.A CIAS ABERTAS Concedido em 29/06/2001
07.620.094/0001-40 AFLUENTE GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 12/07/2006
10.338.320/0001-00  AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A CIAS ABERTAS Concedido em 24/09/2010
08.364.948/0001-38  ALUPAR INVESTIMENTO S/A CIAS ABERTAS Concedido em 18/06/2008
02.302.100/0001-06 BANDEIRANTE ENERGIA S/A CIAS ABERTAS Concedido em 27/03/1998
05.336.882/0001-84 CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA DE ENERGIA SA  CIAS ABERTAS Concedido em 19/12/2011
15.139.629/0001-94  CIA ELETRICIDADE DA BAHIA CIAS ABERTAS Concedido em 28/07/1994
07.047.251/0001-70  CIA ENERG CEARA - COELCE CIAS ABERTAS Concedido em 13/06/1995
17.155.730/0001-64  CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG CIAS ABERTAS Concedido em 30/06/1971
10.835.932/0001-08 CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE CIAS ABERTAS Concedido em 29/04/1994
08.324.196/0001-81  CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE CIAS ABERTAS Concedido em 04/01/1999
08.467.115/0001-00  CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA  CIAS ABERTAS Concedido em 17/04/2007

CIA ESTADUAL DE GERACAO E TRANSMISSAO DE
92.715.812/0001-31 ENERGIA ELETRICA CIAS ABERTAS Concedido em 07/01/1970
33.541.368/0001-16  CIA HIDRO ELETRICA DO SAO FRANCISCO CIAS ABERTAS Concedido em 19/12/1969
76.483.817/0001-20 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA CIAS ABERTAS Concedido em 04/04/1994
00.070.698/0001-11 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB CIAS ABERTAS Concedido em 04/07/1994
06.272.793/0001-84 COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR CIAS ABERTAS Concedido em 13/11/1997
02.429.144/0001-93 CPFLENERGIA SA CIAS ABERTAS Concedido em 18/05/2000
08.439.659/0001-50 CPFLENERGIAS RENOVAVEIS S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 08/03/2007
03.953.509/0001-47 CPFL GERAGAO DE ENERGIA S/A CIAS ABERTAS Concedido em 07/06/2001
02.998.611/0001-04 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA CIAS ABERTAS Concedido em 14/07/1999
07.659.538/0001-51 DINAMICA ENERGIA S/A CIAS ABERTAS Concedido em 03/05/2006
02.998.301/0001-81 DUKE ENERGY INT,GERAGCAO PARANAPANEMA SA CIAS ABERTAS Concedido em 14/07/1999
12.489.315/0001-23  FERREIRA GOMES ENERGIA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 11/10/2012
01.917.818/0001-36 LIGHT ENERGIA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 11/01/2013
03.378.521/0001-75 LIGHT SA CIAS ABERTAS Concedido em 12/12/2005
60.444.437/0001-46  LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE SA CIAS ABERTAS Concedido em 25/11/1968
10.240.186/0001-00  LINHAS DE XINGU TRANSMISSORA DE ENERGIA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 12/08/2015
01.083.200/0001-18 NEOENERGIA S.A CIAS ABERTAS Concedido em 08/05/1996
02.318.346/0001-68 OPPORTUNITY ENERGIA E PARTICIPACOES S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 06/03/1998
33.000.167/0001-01 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS CIAS ABERTAS Concedido em 20/07/1977
61.584.140/0001-49 REDE ENERGIA S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL CIAS ABERTAS Concedido em 16/10/1969
12.126.500/0001-53 REDENTOR ENERGIA S/A CIAS ABERTAS Cancelado em 19/01/2016
08.534.605/0001-74 RENOVA ENERGIA S/A CIAS ABERTAS Concedido em 20/08/2008
02.016.439/0001-38 RIO GRANDE ENERGIA SA CIAS ABERTAS Concedido em 13/10/1997
00.622.416/0001-41 STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 19/09/2011
02.474.103/0001-19 TRACTEBEL ENERGIA SA CIAS ABERTAS Concedido em 28/05/1998
07.859.971/0001-30  TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. CIAS ABERTAS Concedido em 06/09/2006

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados da CVM

Os negoécios do setor elétrico despertam o interesse de diversos fundos de
investimento. Uma breve pesquisa no site da CVM (realizada em Abril de 2016)
apontou 48 fundos com o foco especifico no setor de energia e mais 76 fundos
voltados para investimentos na infraestrutura, conforme exposto nos Anexos 6,
7.

Estes fundos participam do capital social de diversas empresas, seja como

acionistas preferencialistas ou ordinaristas e, muitas vezes, tem voz ativa nos
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Conselhos de Administracdo das grandes companhias do setor®. O papel da
CVM ¢é imprescindivel para reduzir fraudes e melhorar o ambiente de

investimento.

A compreensédo da dinamica de atuacdo dos fundos de investimento no setor
elétrico € decisiva para entender a competitividade em diversos leildes de
energia nova, assim como a influéncia destes investidores nas estratégias e
nos portfolios das principais empresas de energia atuantes no pais, sejam
nacionais ou estrangeiras. A presenca de diversas SPEs e Fundos de
Investimento tém alterado substancialmente os portfolios das principais

companhias nos Ultimos anos*® (ver Anexos 12 a 19).

Stiglitz (2010) destaca que os mercados financeiros séo extremamente
inovadores, mas nem sempre para gerar uma economia mais estavel e
produtiva. Neste sentido, é importante um monitoramento continuo da estrutura
de capital das empresas do setor elétrico, haja vista o crescimento significativo
de fundos de investimento nacionais e internacionais com ativos de energia
elétrica no Brasil, crescimento das bolsas de energia com produtos cada vez
mais sofisticados, operacdes de debéntures, derivativos, propostas para que

bancos comerciais possam negociar contratos de energia, dentre outros.

5.3 Orgdos Ambientais, Patrimdnio Histdrico e Questao Indigena.

Os empreendimentos do setor elétrico causam diversos impactos de natureza
ambiental, social e econémica. Os grandes projetos hidrelétricos dos anos 70 e
80 evidenciaram a necessidade de maior insercdo de questdes ambientais nas

acOes e no planejamento governamental.

% A CVM disponibiliza para os cidaddos diversas informacées sobre cada um destes fundos
listados, tais como administrador, situacdo, constituicdo, indicadores de desempenho,
caracteristicas, forma de condominio, balancete, composicdo da carteira, prospecto,
regulamento, demonstracdes contébeis, perfil, dentre outras.

1% Um exemplo do apetite de fundos de investimento por ativos de energia do pais diz respeito
a compra pelo fundo inglés Cubico Sustainable Investments de dois parques edlicos da
empresa Casa dos Ventos pelo valor de R$ 2 bilhGes, realizada em janeiro de 2016 (Canal
Energia, Janeiro 2016). A valorizagdo do ddlar frente o real favorece operacdes desta natureza,
na medida em que tornam mais atrativos os ativos de empresas brasileiras para multinacionais
ou investidores estrangeiros.
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A partir de meados dos anos 80, diversas iniciativas foram tomadas para
propiciar esta mudanca de cultura’®. Os anos 90 se abrem com um novo
patamar de atuacdo das empresas em relagdo a questdo ambiental. A
reestruturacdo setorial altera as bases do planejamento energético
concentrados na Eletrobras, além de trazer novas instituicbes para o debate,

tais como a agéncia reguladora.

Em 2002, foi criada o Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE,
subordinado a Presidéncia da Republica, que, dentre outras acfes, propde a
criacao de grupo de trabalho para propor mecanismos e instrumentos relativos
a licenca prévia ambiental dos empreendimentos de energia. A Lei 10847/2004
atribui a Empresa de Pesquisa Energética — EPE a obtenc¢&o da licenca prévia
ambiental dos empreendimentos selecionados. Os condicionantes ambientais
que influencima no Planejamento Energético estao listados no Quadro 5.3.1.

%' Dentre as iniciativas cabe destacar: a publicacdo do Manual dos Estudos de Efeitos

Ambientais dos Sistemas Elétricos (1986), criacdo do Conselho Consultivo do Meio Ambiente —
CCMA, no ambito da Eletrobras, e integrado por cientistas brasileiros de notdrio saber (1987),
criacdo do Departamento de Meio Ambiente na Diretoria de Planejamento e Engenharia da
Eletrobras influenciando as companhias de energia elétrica a criar estruturas semelhantes
(1987), criacdo do Comité Coordenador das Atividades do Meio Ambiente do Setor Elétrico —
COMASE com a atribuicdo de estabelecer a politica do meio ambiente do setor elétrico (1987)
e, por fim, a publicacdo do Plano Diretor de Meio Ambiente do Setor Elétrico — PDMA.

O Plano Diretor de Meio Ambiente do Setor Elétrico definiu principios e diretrizes para orientar
as empresas do setor em relacdo a viabilidade ambiental, insercdo regional dos
empreendimentos e abertura do processo decisoério (EPE, 2006).
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Quadro 5.3.1: Resumo de Condicionantes Internacionais e Nacionais de
influéncia no Planejamento de Expansédo de Energia Elétrica — 2006

Acordos Internacionais

Condicionantes

Filtros

Convencao sobre a
Diversidade Biologica

Conservacao da biodiversidade - compatibilizac&o entre a
protecéo dos recursos e o desenvolvimento social e econdmico
através da integracdo da conservagédo da biodiversidade em
planos, programas e politicas setoriais de estabelecimento de
procedimentos para a avaliagdo de impactos e minimizacédo de
impactos negativos.

Convencgéo do Clima -
Protocolo de Quioto

Reducédo de emissdes de gases do efeito estufa.

Agenda 21

Desenvolvimento de politicas para estimular a eficiéncia nos
padrbes de producdo e consumo .

Desenvolvimento de politicas para manejo e uso dos recursos
hidricos.

Producéo e Consumo de Energia.

Aspectos Legais Nacionais

Constituicdo

Restricdes para utilizacéo de espacos territoriais especialmente
protegidos, que somente podera ser permitida por meio de lei.

Assegura aos indios a posse permanente das terras, cabendo-
Ihes o usufruto exclusivo das riquezas. Potenciais energéticos
nessas areas somente podem ser efetivados com autorizacao do
Congresso Nacional, ouvidas as Comunidades afetadas.

Politica Nacional de
Meio Ambiente

Determina a protegcédo do meio ambiente, o0 combate a poluicdo e
a preservacao dos recursos hidricos.

Politica Nacional de
Recursos Hidricos

Estabelecimento de cobranca pelo uso dos recursos hidricos,
incluindo a geracdo de energia.

N&o dependera de autorizagdo ou concessdo o aproveitamento
do potencial de energia renovavel de capacidade reduzida.

Legislacédo do Setor
Elétrico

O servico publico de geracdo de energia elétrica tem sua
execucao repassada para os agentes interessados, cabendo a
fiscalizacéo e regulacdo da ANEEL.

Estabelece procedimentos licitatrios para contratacdo de
concessionarias e permissionarias com base em concorréncia ou
leildo.

Declaracao de reserva de utilidade publica.

Legislacdo Ambiental
Especifica

Obtencéo de licencas ambientais.

Protecgéo a areas e unidades de conservacéo.

Protecdo as areas de preservacdo permanente.

Fonte: EPE 2006
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Os sucessivos leildes de energia nova ampliaram o volume de licenciamentos
ambientais no setor elétrico brasileiro'®. As acBes de monitoramento
alcancaram, em 2014, 680 empreendimentos de geracao e transmissao seja na
fase de planejamento, outorga ou autorizagcdo. Em 2015, 700 empreendimentos

foram monitorados.

A Fundacdo Nacional do indio (Funai), como 6rgéo indigenista oficial, também
se manifesta em qualquer licenciamento de obras que afetam direta ou
indiretamente as terras e as comunidades indigenas, amparado pela Lei
5.371/67, Lei 6.001/73, Constituicdo Federal/88 e atos legais subsequentes'®.

O licenciamento ambiental também entra no campo de atuagéo do Instituto do
Patriménio Historico e Artistico Nacional — IPHAN, como forma de se evitar o
impacto ou destruicdo dos bens culturais considerados patriménio dos
brasileiros, protegidos por tombamento.O debate ambiental ndo se restringe as
instituicbes do setor elétrico, abrangendo uma interface com o Ministério de
Minas e Energia, Agéncia Nacional de Aguas, IBAMA, secretarias e 6rgios

estaduais de meio ambiente.

O Licenciamento Ambiental Federal (LAF) € uma obrigacdo legal prévia a
instalacao de atividades e empreendimentos utilizadores de recursos naturais
ou que possam causar degradacdo ambiental. No ano de 2014 foram 805
pedidos de licenca e no ano de 2015 foram 657 pedidos, 0 que demonstra a
importancia de uma infraestrutura robusta do poder publico neste processo e a

atuacdao articulada (Tabela 5.3.1)

%2 A necessidade de atendimento de metas de geracdo e transmissdo de energia elétrica no
Brasil acarretou uma grande articulacdo intrassetorial e intersetorial necesséarias a
implementacdo de acgbBes para equacionar questfes socioambientais relativas a
empreendimentos e acompanhar os processos de licenciamento ambiental dos
empreendimentos do setor elétrico. Essas atividades sdo desenvolvidas no ambito do
monitoramento do licenciamento ambiental da carteira de projetos do Programa de Aceleragdo
do Crescimento — PAC (Presidéncia da Republica, 2015), assim como dos projetos elencados
como prioritarios pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e pelo Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).

103 A manifestacdo da Funai se faz presente em todas as fases dos licenciamento, ou seja, nas
fases de licenga prévia, de instalacdo e de operacéo, influenciando no aproveitamento dos
potenciais energéticos.A discussdo da questdo indigena em relacdo aos aproveitamentos
hidrelétricos também se d4 no bojo de interlocugbes articuladas com 6rgaos ambientais
federais, estaduais e municipais, dentre outras iniciativas interministeriais relacionadas a
Convencao da Diversidade Biologica — CDB e pela Convencdo Quadro das Nacdes Unidas
para as Mudancas Climaticas — CQNUMC.
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Tabela 5.3.1: Numero de Licencas Ambientais Emitidas no Brasil em 2014-
2015.

Tipo de Licenca Ndmero

2014 2015
Licencas Prévias 23 25
Licengas de Instalagao 47 67
Licencas de Operacdo 70 57
Outras licengas e autorizagdes 665 508
Total 805 657

Fonte: Presidéncia da Republica (2015,2016)
Os principais atos publicados em 2015 para aperfeicoar o processo de

licenciamento estao dispostos a seguir:

Em 2015, visando ao aperfeicoamento, a modernizacdo e ao fortalecimento do
licenciamento ambiental, foram editados o0s seguintes atos no ambito do Governo
Federal: i) Portaria Interministerial MMA MJ MIinC MS n° 60, de 24 de marco,
estabelecendo procedimentos administrativos que disciplinam a atuacdo cooperada
dos érgéos e das entidades em processos de LAF; ii) Instrugdo Normativa Iphan n° 1,
de 25 de marc¢o, que estabelece procedimentos administrativos a serem observados
pelo Instituto do Patrimdnio Histérico e Artistico Nacional nos processos de
licenciamento ambiental; iii) Instru¢do Normativa Fundacéo Cultural Palmares n° 1, de
25 de marco, que institui procedimentos administrativos a serem observados pela
Fundacédo Cultural Palmares nos processos de LAF; iv) Instrugdo Normativa Funai n° 2,
de 27 de marco, que estabelece procedimentos administrativos a serem observados
nos processos de licenciamento ambiental; e v) Resolugdo Conama n° 470, de 27 de
agosto, que determina critérios e diretrizes para o licenciamento ambiental de
aeroportos regionais (Presidéncia da Republica, 2016)

As mudancas na conducdo do Executivo Nacional em 2016 e o seu dialogo
mais efetivo com a bancada ruralista podem impactar a legislacdo ambiental e
a questao indigena no Brasil.

5.4 Governanca de Estatais

O espectro de atuacdo da Secretaria de Coordenacdo e Governanca das
Empresas Estatais — SEST (Decreto n° 8.818/2016) se da sobre as empresas
direta ou indiretamente controladas pela Unido. A Secretaria € responsavel
pela elaboracdo do Programa de Dispéndios Globais — PDG — e da proposta do
Orcamento de Investimentos — Ol — das empresas em que a Unido detenha,

direta ou indiretamente, a maioria do capital social'®*.

104 A SEST tem a missdo de aperfeicoar a atuacdo do Estado enquanto acionista das
empresas estatais federais, com vistas a potencializar os investimentos da Unido em beneficio
da sociedade. Neste contexto, também se posiciona sobre operacfes relativas a criacdo de
empresas estatais, assuncdo pela Unido do controle de empresas privadas, reestruturacédo
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O Decreto n° 6021/07 criou a Comissao Interministerial de Governanca
Corporativa e de Administracdo de Participacbes Societarias da Unido —
CGPAR, coordenada pelos Ministérios de Planejamento, Orgamento e Gestédo
(MPOG) que também é composta Ministério da Fazenda e Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica. As competéncias abrangem a aprovacdo das
diretrizes e estratégias relacionadas a participacdo acionaria da Unido nas
empresas estatais federais, o estabelecimento de critérios para avaliacdo e
classificagdo das empresas estatais federais e dos procedimentos para
indicacdo de diretores e dos representantes da Unido nos conselhos de

administracdo e fiscal das empresas estatais federais.

O Sistema Eletrobras e a Petrobras estdo inseridas neste contexto!®®. Os

volumes de investimentos sdo extremamente significativos (Tabela 5.4.1).

Tabela 5.4.1: Investimento e Fontes de Financiamento — Consolidado por

Grupos

Grupos Despesa Realizada (RS Milhdes)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Investimentos

| - Setor Produtivo Estatal 69.131 81.512 80.259 94.839 110.114 91.538
Grupo Petrobras 62.530 74.552 71.285 85.984 99.225 81.403
Grupo Eletrobras 5.190 5.279 6.775 5.924 7.259 6.265
Demais 1.411 1.681 2.199 2.931 3.630 3.870
Il - Intitui¢Ges Financeiras 2.015 2.463 2.209 3.129 3.427 3.968
Investimentos Total 71.146 83.975 82.468 97.968 113.541 95.506
Financiamento

Recursos Proprios 34.057 61.635 73.527 80.005 96.823 89.283
Recursos p/Aumento Pat. Liquido  3.186 3.833 1.985 12.109 13.240 2.658
Op. Crédito de Longo Prazo 22.836 2.817 4.830 3.485 3.019 3.172
Outros Recursos de Longo Prazo  11.068 15.691 2.126 2.369 459 393
Financiamento Total 71.147 83.976 82.468 97.968 113.541 95.506
Fonte: DEST

No més de Junho de 2016, o Plenario do Senado aprovou o Projeto de Lei

555/2015 que versa sobre a Lei de Responsabilidade das Estatais e dispfe

societaria de empresas estatais (fusdo, cisdo ou incorporagdo), alteracdo do capital social,
emissao de debéntures, destinacdo do lucro liquido do exercicio, dentre outros.

Em relacdo ao setor elétrico, a SEST tem papel importante em relacdo aos investimentos das
estatais e eventuais reestruturacdes societarias.

1% Desta forma, ao influenciar no Programa de Dispéndio e o Orcamento de Investimentos de
empresas controladas pela Unido, a SEST assume uma posi¢do de destaque em relagdo ao

processo decisorio e validacédo da carteira de investimentos destas empresas.
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sobre o estatuto juridico das empresas publicas e das sociedades de economia
mista e suas subsidiarias da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, inclusive as que exploram atividade econémica em sentido estrito,
as que prestam servigos publicos e as que exploram atividade econdmica
sujeita ao regime de monopolio da Unido. A Lei 13.303 foi sancionada pelo
presidente Temer no dia 30/06/2016%.

5.5 Estrutura de Regulacéo e Defesa Econdmica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL foi criada pela Lei 9.427 de 26
de dezembro de 1996 e a sua instalacdo definida pelo Decreto 2.335 de
1997%%". Sua finalidade é regular e fiscalizar a producdo, transmisséo,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, em conformidade com as

politicas e diretrizes do governo federal, conforme artigo 2° da Lei 9427/96.

Dentre as principais atribuicdes, compete a implementacdo das politicas e
diretrizes do governo federal para a exploracdo da energia elétrica e o
aproveitamento dos potenciais hidraulicos, a promocdo das licitacdes
destinadas a contratacdo de concessiondrias de servico publico para producéo,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, a celebracdo e gestdo dos
contratos de concessao ou permissao de servigos publicos de energia elétrica,
e, sobretudo, a fiscalizacdo das concessfes e da prestacdo dos servicos de

energia elétrica.

1% A lei prevé normas de governanca corporativa, regras para compras e licitacdes, praticas de

gestdo de risco e de controle interno, critérios para composicdo dos nucleos decisoérios
(Diretoria e Conselho), percentual minimo de conselheiros independentes, percentual de agdes
das empresas em circulagdo no mercado, dentre outras.

A principal mudanca provocada pelo projeto na gestdo das estatais € a proibicdo de que
pessoas com atuagdo partidaria ou com cargos politicos exercam cargos de comando nessas
empresas ao longo do exercicio da atividade politica (caréncia de trés anos), o que veda a
participacdo de profissionais com cargos comissionados no governo, partidos e dirigentes
sindicais.

O projeto de lei impacta substancialmente as empresas controladas pela Unido atuantes no
setor elétrico, caso da Petrobras e Eletrobras, em relacdo as préaticas de governanca.

17 A primeira referéncia as agéncias reguladoras foi feita pelo Plano Diretor da Reforma do
Aparelho do Estado, idealizado pelo Ministério de Administracdo e Reforma do Estado — MARE
(Peci, 2007).
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A criacdo da ANEEL esta contextualizada no ambito de uma reforma mais
profunda sobre o papel do Estado que ocorreu ao longo dos anos 90. O
ambiente de fundacdo da ANEEL esta associado ao processo de privatizagdo
de empresas publicas, reordenamento do modelo setorial e novas diretrizes
para a administracéo publica no Brasil*®®. Todas estas decisdes se alicercavam

nas novas leis aprovadas pelas Casas Legislativas.

Do ponto de vista ideoldgico, as reformas dos anos 90 guardam proximidade
com as diretrizes definidas pelo Consenso de Washington e operacionalizadas
por instituicdes multilaterais como o Fundo Monetéario Internacional — FMI, o

Banco Mundial e governos em diversas partes do mundo.

A estruturacdo da ANEEL foi gradativa em relagdo a ampliagdo do seu quadro
técnico, realizacdo de processos regulatorios e tarifarios e interface com os
diversos agentes do setor.

A Agéncia Reguladora faz grande esfor¢o para aumentar a interlocugcéo com os
diversos segmentos da sociedade, através dos canais pela internet, as
publicacdes informativas e explicativas, as reunides publicas da Diretoria, o
trabalho da Ouvidoria, 0 agendamento de reunides com agentes e associagoes

e, sobretudo, as realizacdes de Audiéncias e Consultas Publicas.

Po et alli (2006) aponta que uma das principais motivacdes para criacdo de
agéncias regulatérias reside na necessidade de credibilidade regulatéria e
estabilidade de regras, resguardando o setor de acdes oportunistas e mais
arriscadas. Neste contexto, a estabilidade dos dirigentes, a autonomia
administrativa, financeira e técnica almejam dotar o modelo brasileiro de

agéncia de maior independéncia (Peci, 2007).

Em termos estruturais, o proprio desenho econdmico da atividade econémica

impbe, necessariamente, uma forte atuacdo regulatéria. Os monopolios

198 varias das diretrizes fundamentais das agéncias reguladoras estavam previstas no Plano
Diretor de Reforma do Aparelho do Estado nos anos 90, tais como a disponibilidade de
relatérios, a realizacdo de consultas publicas, acesso aos documentos das decisbes, dentre
outros. Estas acdes ampliam a participacdo dos cidaddos, a explicitacdo de conflitos de
interesses, a responsabilizacao e, além disso, se configuram na esséncia da accountability e
da ampliacdo de espacos democraticos do Estado Moderno (P6 et alli, 2006). A participacédo
social € um avanco importante, sobretudo num pais que vivenciou a transicdo de um regime
militar para o democréatico em um passado téo recente.
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naturais sao tipicos nas industrias de rede (distribuicdo e transmissao), no qual
a presenca de uma unica firma em determinada area geografica pode trazer
maior economicidade do ponto de vista global, desde que o regulador evite

precos abusivos e exija a prestacao de servicos em niveis satisfatorios.

A regulamentacdo da comercializacdo (contratacdo, liquidacdo, precos,
garantias, contabilizac&o, lastro, sazonalizacado, riscos, outros) associada ao
segmento de geragao (valores normativos, leildes, atrasos, indisponibilidade,
testes, indenizacges, investimento, modelos, outros) também demandam um
grande empenho das areas da agéncia. Gelis Filho (2006) reitera que a
intervencao regulatéria do Estado na economia se da em relacdo a precos ou

controle do comportamento dos agentes de forma direta.

O mercado de energia elétrica brasileiro tem algumas peculiaridades
importantes que interferem no ambiente de negdcios, na esfera decisoria, no
engendramento das forcas politicas e nas relacbes de natureza regulatoria.
Primeiramente, a politica energética constitui uma prerrogativa clara do nucleo
decisério do governo, através do Comité Nacional de Politica Energética
(CNPE) subordinado a Presidéncia da Republica. A operacionalizacdo desta
politica guarda relacdo com a construcdo de uma base de coalizdo legislativa

capaz de aprovar o marco legal do setor.

O setor elétrico congrega diversas empresas privadas nacionais, subsidiarias
de grandes multinacionais, companhias estaduais e uma ampla gama de
investidores corporativos, que vao desde fundos de investimento nacionais e
internacionais, bancos, empresas eletrointensivas, fornecedores, construtoras,

dentre outras.

E neste contexto de elevada complexidade que se faz presente a atuagdo da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. A regulacdo ndo se faz com
base num “ambiente de laborat6rio” ou com base num “modelo tedrico
meramente imaginario” e sim, com base em um amplo conhecimento das

condicOes operativas, econémicas e sistémicas.

A riqueza dos debates travados pelos agentes nas Audiéncias e Consultas
Plblicas comprovam a envergadura do desafio interposto para a ANEEL. O

namero de agentes registrados na Camara de Comercializagcdo de Energia
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Elétrica — CCEE permite visualizar a interagcdo multipla dos atores e a grande

demanda para uma atuacao eficiente da Agéncia (Tabela 5.5.1).

Tabela 5.5.1: Numero de Agentes do Setor Elétrico registrados na CCEE

Tipo de agente 2012 2013 2014 2015 2016* 2;1(55835&) 231(50/123(2)())
Comercializador 144 150 156 180 186 4,0 15,4
Produtor Independente 445 545 647 860 1234 18,7 32,9
Gerador 32 39 41 42 43 51 2,4
Consumidor Especial 985 1142 1168 1280 2468 2,3 9,6
Consumidor Livre 592 613 623 657 760 1,6 55
Autoprodutor 41 45 51 58 59 13,3 13,7
Distribuidor 47 45 46 47 50 2,2 2,2
Total 2286 2579 2732 3124 4800 59 14,3

Fonte: Camara de Comercializag8o de Energia Elétrica - CCEE.

* set 2016=0ltima informagé&o disponivel

A busca do equilibrio econémico financeiro das concessdes néo € trivial, na
medida em que empresas, governo e sociedade buscam influenciar os

caminhos do setor a partir de suas proprias “visdes de mundo” e interesses.

Monteiro et alli (2013) trazem duas questdes importantes para 0 exame do
macro-ambiente de atuacdo da agéncia, sendo elas a judicializacdo da politica

e a judicializacéo da regulacéo®®.

O exame da atuacdo da ANEEL deve levar em conta 0s pressupostos
metodoldgicos do institucionalismo histérico, no qual a construgdo institucional
e influenciada pela trajetoria, inflexdes de rota e tipicidades da realidade
brasileira. Desta forma, néo é plausivel a adocao de modelos de convergéncia
ou mera reprodutibilidade de experiéncias vivenciadas em outros paises e em

condi¢cdes econbmicas, sociais, politicas e culturais notadamente assimétricas.

A Agéncia também convive com uma problematica de natureza weberiana
relativo a delegacdo de poderes a burocracias especializadas por parte de
governos eleitoralmente constituidos, remontando a questao central relativa a

interface entre burocracia, politica e democracia (Mello, 2001, Meirelles et alli

199 A primeira diz respeito ao processo no qual o Judiciario é evocado para controlar
constitucionalmente atos do Executivo e do Legislativo através das discussdes sobre
constitucionalidade enquanto a segunda diz respeito a judicializacdo dos atos regulatérios. As
judicializacBes no setor elétrico demonstram que 0s processos negociais e regulamentares, em
diversos casos, transcendem a arena regulatéria, configurando efeitos colaterais néo
desejaveis quando da criagdo da ANEEL.
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2006). Outro fendbmeno que demanda um exame mais apurado reside no
debate sobre a razoabilidade das auditorias do Tribunal de Contas da Unido
(TCU) sobre a atuacdo das agéncias reguladoras e eventual conflito de
jurisdicdes™.

A complexidade do setor elétrico brasileiro vem exigindo que as companhias
montem estruturas robustas de regulacdo, consolidando um canal tipico da
interface Estado e Empresa. Chama a atencao que a ANEEL, de 1998 a 2015,
lancou uma Audiéncia ou Consulta Publica, em média, num intervalo de 3,7
dias uteis''* (Tabela 5.5.2).

Tabela 5.5.2: Audiéncias e Consultas Publicas da ANEEL de 1998 a 2015

DIAS

APs CPs TOTAL/ANO  UTEIS/TOTAL

1998 7 11 18 14,4
1999 10 3 13 20,0
2000 10 1 11 23,6
2001 13 0 13 20,0
2002 36 0 36 7,2
2003 43 7 50 52
2004 48 4 52 50
2005 44 7 51 51
2006 19 22 41 6,3
2007 53 12 65 4,0
2008 69 25 94 2,8
2009 53 60 113 2,3
2010 123 21 144 1,8
2011 81 9 90 2,9
2012 111 13 124 2,1
2013 132 17 149 1,7
2014 74 19 93 2,8
2015 84 12 96 2,7
Total 1998/2015 1010 243 1253 3,7

Médias de Dias Uteis no Ano = (365/7)*5= 260
Fonte: Elaboragdo Prépria

110 Gomes et alli (2006) enaltece que na esteira dos preceitos da nova gestao publica, calcada
em resultados e responsabilizacdo dos administradores publicos a partir de seu desempenho, o
Tribunal de Contas da Unido vem ampliando seu escopo de atuacdo além das auditorias de
regularidade, tendéncia também observada em entidades do género nos Estados Unidos (US
General Accountig Office — GAO) ou Reino Unido (UK National Audit Office — NAO). Um
exemplo desta situacao refere-se a interferéncia do TCU na metodologia de célculo para a
remuneracao do capital de terceiros no processo de revisao tarifaria, em discrepancia com o
entendimento da propria ANEEL (Parente, 2006).

O Tribunal de Contas da Unido realizam auditorias abrangentes sobre as agéncias
reguladoras, avaliando a eficiéncia e efetividade regulatéria, a gestdo, a governanca, a
satisfacdo dos usuarios e o atendimento de metas, podendo impor aos agentes multas,
condenacfes para ressarcimento do prejuizo aos cofres publicos, indisponibilidade dos bens
dos gestores, inabilitacdo para o exercicio de cargo de confianca na Administracdo Publica
Federal, dentre outros (Gomes et alli, 2006).

1 Esta estatistica é relativa as Audiéncias e Consultas Publicas. Alguns destes processos
consultivos tem diversas fases com periodos e objetos de contribuigBes distintos. Caso fossem

calculadas todas estas fases, as estatisticas sofreriam alteracdes.
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Os agentes defendem os seus interesses nas Consultas e Audiéncias publicas
da ANEEL sobre diversos temas (Quadros 5.5.1 e 5.5.2).

Quadro 5.5.1: Temas discutidos em APs e CPs - Distribuicdo.,
Comercializacéo, Outros
Distribuicao Comercializagdo Outros

Continuidade Servigo Distribui¢do
Banco de Pregos

Bandeiras Tarifarias
Cadastramento

Classificagdo de Consumidores
Compartilhamento

Condigdes de Atendimento
Conselho de Consumidores
CUSD

DEC e FEC

Descontos Tarifarios

Estrutura Tarifaria

Exposigdo Involuntaria

MCSD

Metodologia de Revisdo

MUSD

Procedimentos de Acesso a Rede
PRODIST

PRORET

Reagrupamento de Areas de Concessdo
Regulamentagdo Ouvidoria
Requisitos Medidores
Ressarcimento de Danos

Sistema de Medigdo e Faturamento
Teleatendimento

TUSD

Comercializagdo Autoprodutores
Comercializagdo Fontes Alternativas
Comercializador Varejista
Consumidores Livres e Especiais
Contratagdo dos Agentes

CVar

Energia de Reserva

Garantias Financeiras

Insuficiéncia de Lastro

Liquidagdo Financeira

Mecanismo de Realocagdo de Energia

Mercado de Curto Prazo

Preco de Liquidagdo de Diferengas
Recomposigdo de Lastro

Registro de Contratos

Regras MAE (antigamente) e CCEE
Sazonalizagdo

Sistema de Contabilizagdo e Liquidagdo

Agenda Regulatéria

Atos Juridicos entre Partes Relacionadas
Eficiéncia Energética

Encargo de Servigos do Sistema - ESS
Encargos Setoriais (CCC, CDE, RGR)
Limites de Agentes Econdmicos no Setor
Manual de Contabilidade do SEB
Matérias de Cdrater Sigiloso

Mediagdo Administrativa na ANEEL

P&D

Participagdo dos Agentes no Setor

Plano Mensal da Operacdo - Sist. Isolados

Procedimentos de Fiscalizagdo ANEEL
Programas Setoriais (PLPT e PROINFA)
Regras Funcionamento ANEEL

Regras Mudanga Societaria

Rito Processual

Termo de Ajuste de Conduta - TAC
Transferéncia de Tecnologia

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Quadro 5.5.2:Temas de Geracao e Transmisséao discutidos nas APs e CPs

Geragdo

Transmissdo

Aproveitamentos Hidricos

Atraso Operagdo Comercial

Autorizacdo e Aproveitamento PCH
Cogeragao

Constituicdo de Garantias

Curva de Aversdo ao Risco

Custo de Capital

Custo do Deficit

Custos Fixos e Varidveis

Declaragdo de Utilidade Publica

Energia de Reserva

Estudos de Inventério

Garantia Fisica

Geragdo Termelétrica Fora da Ordem de Mérito
Importagdo de Energia

IndenizagGes

Indisponibilidade de Unidade Geradora
Inflexibilidade de Geragdo Térmica
Investimentos

LeilGes (diversos tipos)

Licitagdo de Outorga

Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE)
Mecanismo de Reduc¢do da Energia Assegurada
Micro e Minigeragdo

Modelos Computacionais (NEWAVE/DECOMP)
Modelos Computacionais (PREVIVAZ)

Politica Nacional de Seguranca de Barragens
Poténcia Instalada

Regime de Cotas

Regulamentagdo Conjunta ANEEL e ANA

Reserva de Capacidade

Restrigdes Elétricas entre Reservatodrios
Equivalentes

Risco Hidroldgico

Tarifas de Angralelll

Testes de Operagdo Comercial

TFSEE

UHEs nao despachadas centralizadamente
Uso do Bem Publico

Valores Normativos

Vida Util de Equipamentos

Acesso a Rede Basica

Acesso Temporario

Condic¢Oes de Acesso

Convivéncia de atividades oper. e de holding
CUST

IndenizacGes Ativos ndo depreciados
Indisponibilidade Sistemas de Transmissdo
Interligagdes ao SIN

Leildes

Melhoria e Reforgos

Metodologia de Revisdo

Planos de Manutengdo

PMIS

Procedimentos de Rede

PRORET

RAP

Sistema de Medigdo e Faturamento
Topologia Sistema de Transmissdo

TUST

Vida Util de Equipamentos

Fonte: Elaboragao Prépria.

O exame do ambiente regulatorio constitui numa variavel importante a ser
tratada pelas concessiondrias atuantes no Brasil nas conectividades e relacdes
entre empresas e Estado. A analise panoramica permite identificar tendéncias
que moldam as estratégias corporativas dos agentes em relacdo a discussao

de interesses (Quadro 5.5.3).
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Quadro 5.5.3: Tendéncias do Setor Elétrico em relacéo aos Processos
Consultivos da ANEEL

Area Tematica

Perspectivas Observadas

Parlamentar Fortalecimento de Frentes Parlamentares de Reduc&o do Preco da Energia com
atuacdo cada vez mais expressiva no Senado, Camara dos Deputados, Assembléias
Legislativas e Camaras de Vereadores (combater o preco da energia tem sido tema
de campanhas eleitorais de varios politicos em diferentes niveis);
As emendas parlamentares tém permitido aperfeicoamentos nos marcos legais;
Sinergia de As grandes holdings tém centralizado a atuagdo na arena regulatéria e transferido as
Holding melhores préticas para as empresas que venham compor o portfélio;
Fusbes e Os movimentos crescentes de fusdes e aquisicdes no SEB tém ampliado a discusséo
Aquisi¢bes regulatéria sobre agrupamento de areas de concessdo, compartiihamento de

infraestrutura, calculos da empresa de referéncia e custos operacionais eficientes;

Transversalidade

Assuntos Regulatérios envolvem interface técnica com éareas de geragdo,

transmissdao, comercializagdo, tributos, contabilidade, manutencdo, sistemas,

planejamento, dentre outros;

Associagbes de

Classe

Observa-se que as associa¢gfes continuardo extremamente atuantes no setor, tais
como ABRAGE, ABRATE, ABRADEE, ABRACEEL, dentre outros;

Forum das
Associagbes de

Classe

O Férum das Associa¢cBes do Setor Elétrico — FASE compde uma agenda articulada
entre todos os elos da cadeia com atuacdo no Legislativo e junto a candidatos a

Presidéncia da Republica;

Consumidores

Observa-se uma atuacao mais articulada e efetiva dos Conselhos de Consumidores;

Federacdes da

Industria

As Federagdes continuardo tendo atuacdo forte no Legislativo e Executivo no que

tange a discussdo do marco legal do setor elétrico;

Judicializac¢ao

O setor elétrico estd cada vez mais judicializado, 0 que exige que as empresas

tenham equipes especializadas em Direito Regulatorio.

Fonte: Elaboracéo Prépria

O Estado Brasileiro tem uma atuacdo no setor que transcende a esfera

regulatéria e esta condicdo é fundamental para um pais que almeja o

desenvolvimento social e econdémico sustentavel.

As Audiéncias Publicas constituem locus privilegiados de disputa de interesses,

atuacdo de entidades associativas, agdes coordenadas entre empresas do

mesmo grupo econdmico, atuagao articulada de consumidores eletrointensivos
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(destaque para as atividades da industria de aluminio, soda cloro, mineracao,
siderurgia, cobre, dentre outros). Numa analise de diversas contribuicdes de
agentes nos processos consultivos da ANEEL de 1998 a 2015, observou-se a
atuacao incisiva e estruturada de empresas e associa¢cfes de classe (Tabela
5.5.3)

Tabela 5.5.3: Analise das Contribuicbes dos Agentes nas APs + CPs Aneel -
Amostra (1998/2015)

Contribuicdes
Grupos Observacdes da Pesquisa nas APs % do Total

Concessionarias, Holdings e
Empresas do Setor Empresas G-T-D e holdings atuantes no setor 5.011 68,4

ABCE, ABDIB, ABEER, ABESCO, ABIMAQ, ABINEE,
ABRAGE, ABRACEEL, ABRADEE, ABRATE,
Associagbes de Classe - ABRAGEF, ABRAGET, ABSOLAR, APME, APINE,
Negécios SEB ABEEOLICA, COGEN, UNICA, OUTRAS 1.262 17,2

ABRACE, ABIAPE, CNI, FEDERAGOES DAS

Representantes dos INDUSTRIAS, ABICLOR, IBS, ABAL,

Consumidores Industriais CONSUMIDORES ELETROINTENSIVOS 481 6,6
Representante dos ANACE, PROCON, IDEC, PROTESTE E

Consumidores - Geral* CONSELHOS DE CONSUMIDORES. 310 4,2

MIN. MINAS E ENERGIA, MIN. INTEGRAGAO,
MIN.JUSTICA, MIN. MEIO AMBIENTE, MIN.

Ministérios do Governo FAZENDA, OUTROS 67 0,9
Outros 197 2,7
Total 7.328 100

Fonte: Elaboracéo Propria a partir de dados das APs e CPs da Aneel
*as contribui¢cdes individualizadas de consumidores nao foram computadas neste trabalho.

Além das Audiéncias Publicas, a interface da Aneel com a sociedade também
se d& pela transparéncia na realizagcdo das reunifes de Diretoria Executiva (de
2009 a 2016 foram realizadas 452 reunides publicas acessiveis pela internet) e
através da Ouvidoria, que ja registrou mais de 5,2 milhdes de manifestacdes
desde 2010 (ver Tabela 5.5.4)
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Tabela 5.5.4: Estatisticas da Ouvidoria da ANEEL — 2010 a 2016

Informagdes Reclamagdes Outros V 2
Ano Total % Total % Total % Total
2010 709.803 90,6 71.343 91 2.041 0,3 783.187
2011 626.041 89,0 75.789 10,8 1.587 0,2 703.417
2012 565.112 86,6 84.720 13,0 2.374 0,4 652.206
2013 538.342 85,5 87.797 13,9 3.722 0,6 629.861
2014 710.245 85,1 121.162 14,5 3.331 0,4 834.738
2015 999.139 85,7 164.758 14,1 1.303 0,1 1.165.200
2016 421.295 79,6 107.509 20,3 743 0,1 529.547
Total 4.569.977 86,3 713.078 13,5 15.101 0,3 5.298.156

1 . . . . sre

/IncIU| elogios, denuncias e criticas.

2 . . . . ~ N . . .
’Inclui atendimentos registrados na CTA e as solicitagGes a Aneel e exclui registros duplicados.

Observagdo: os numeros da Ouvidoria Setorial e as solicitacdes contém as solicitagdes registradas na ANEEL
e também nas agéncias estaduais conveniadas.

Posigdo de: Jan-Set/2016.

Fonte: Relatdrio da Superintendéncia de Mediagdo Administrativa, Ouvidoria Setorial e Paticipagdo Publica -
SMA (ANEEL)

A ANEEL é responséavel pela homologacdo das tarifas de energia elétrica
brasileira de cada uma das distribuidoras que atuam no territério nacional. As
tarifas variam significativamente em relacédo a classe de consumo (residencial,

comercial, industrial, outros) e regido geografica (Tabela 5.5.5).

Tabela 5.5.5: Tarifas Médias por Classe de Consumo e Regido (R$/MWh) -
2016

Classes de
Consumo Regides
Brasil Centro-Oeste % relagdo |Nordeste |% relagdo |Norte % relacdo [Sudeste |% relagdo [Sul % relagdo
RS/MWh [RS/MWh Brasil R$/Mwh |Brasil R$/MWh |Brasil R$/MWh |Brasil R$/MWh |Brasil
Comercial 449,4 535,4 119,2 413,0 91,9 466,6 103,8 452,5 100,7 422,4 94,0
Cons. Préprio 464,0 542,4 116,9 430,3 92,7 495,4 106,8 472,5 101,8 404,9 87,3
llum.Pdblica 265,3 314,1 118,4 246,9 93,0 282,3 106,4 270,4 101,9 239,2 90,2
Industrial 392,6 450,3 114,7 344,5 87,7  390,5 99,5 4133 105,3| 3729 95,0
Poder Publico 455,8 503,7 110,5 423,0 92,8 453,8 99,5 465,9 102,2 443,0 97,2
Residencial 459,1 568,3 123,8 408, 4/ 89,0 470,5 102,55  467,5 101,8| 4319 94,1
Rural 328,0 392,4 119,6 317,8 96,9 352,4 107,4 338,7 103,3 284,0 86,6
Rural Aquicultor 234,4 199,1 84,9 229,8 98,1] 368,0 157,00 3515 150,0|  265,4 113,3
Rural Irrigante 261,6 295,7 113,0 194,2 74,2 237,0 90,6 307,1 117,4 360,9 138,0
Servigo Publico
(Agua e Esgoto) 346,6 419,1 120,9 300,7 86,8 357,8 103,2 364,8 105,2 319,4 92,2
Servigo Publico
(Tragdo Elétrica) 375,4 422,9 112,6 306,9 81,8 - - 377,3 100,5 411,0 109,5

Fonte: ANEEL
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Em relacdo a fiscalizacdo dos agentes, a ANEEL ja realizou 117,5 mil acbes
(notificacBes, constatacdes, ndo conformidades, recomendacfes, autos de

infrac@o, outros) e os autos totalizaram mais de R$ 3,7 bilhdes (Tabela 5.5.6)

Tabela 5.5.6: Estatisticas de Fiscalizacdo da Aneel de 1998 a 2016 - Brasil

N Autos de

Ano Notificagdes Constatagoes Na? DeterminagGes Recomend. Autos ?e Totais Infragdo
Conformidades Infragcdo (RS milhBes)
1998-03 378 1.787 957 1.417 537 82 5.158 38,5
2004 601 2.086 1.561 602 352 73 5.275 45,5
2005 781 3.833 2.438 1.481 351 91 8.975 55,3
2006 806 2.895 2.298 985 436 90 7.510 72,1
2007 1.076 4.483 3.940 1.563 255 179 11.496 71,2
2008 1.060 4.404 3.766 1.314 296 386 11.226 108,3
2009 1.038 4.046 3.390 1.263 282 388 10.407 216,9
2010 734 3.497 2.936 937 337 347 8.788 414,0
2011 840 3.379 2.798 1.092 288 267 8.664 287,1
2012 951 3.164 2.583 2.102 281 412 9.493 680,9
2013 1.158 3.938 3.105 1.239 802 413 10.655 464,1
2014 864 3.259 2.390 755 448 279 7.995 324,9
2015 846 3.206 2.500 885 495 322 8.254 566,5
set/16 363 1.295 1.103 543 87 217 3.608 394,2
Total 11.496 45.272 35.765 16.178 5.247 3.546 | 117.504 3.740

Fonte: ANEEL (ultima informagdo disponivel=set 2016)

A conciliacdo de interesses e a busca de um equilibrio dindmico tripartite entre
0s anseios do Estado, das empresas e da sociedade perfaz um enorme desafio
para as agéncias reguladoras, exigindo maturidade institucional, regulacdo

econdmica, governanca publica e fiscalizacao.

No que tange a regulacdo econbmica, cabe destacar o papel do Conselho

Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, autarquia em regime especial

com funcéo judicante e jurisdicdo em todo o territério nacional (CADE, 2016)**2.

2 0 Conselho foi criado pela Lei n° 4.137/62 como um 6rgdo do Ministério da Justica, cujas
competéncias iniciais se referiam a fiscalizacdo da gestdo econbmica e do regime de
contabilidade das empresas. Apenas em 1994, o 6rgdo foi transformado em autarquia
vinculada ao Ministério da Justica, pela Lei n° 8.884, de junho de 1994.

A Lei 8.884/94 definia as atribuicdes da Secretaria de Direito Econdmico (SDE), do Ministério
da Justica, da Secretaria de Acompanhamento Econdmico (Seae), do Ministério da Fazenda,
além do Cade, ambos com atuacao relacionada a defesa da concorréncia no Brasil.
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As atribuicOes atuais do Cade sao definidas pela Lei n°® 12.529/2011 e pelo seu
regimento interno. Neste contexto, foi extinta a SDE e o CADE ficou
responsavel por instruir processos de apuracdo de infragbes a ordem

econdmica, assim como 0s processos de andlise de atos de concentracao.

A partir da Lei 12529/2011, o CADE realiza andlise prévia dos grandes

negocios de fusdes. As implicacdes desta mudanca esta disposta a seguir:

(...) a consumacdo de atos de concentracdo econdmica antes da decisdo final da
autoridade antitruste (pratica também conhecida como gun jumping pela
literatura e jurisprudéncia estrangeiras) é vedada pelo artigo 88, 83° da LDC. Esse
dispositivo obriga as partes a absterem-se de concluir o ato de concentra¢édo antes de
finalizada a andlise prévia do Cade, sob pena de possivel declaracdo de nulidade da
operacao, imposi¢cdo de multa pecuniaria em valores que variam entre R$ 60.000,00 e
R$ 60.000.000,00 — a depender da condi¢do econdmica dos envolvidos, dolo, ma-fé e
do potencial anticompetitivo da operacado, entre outros — e a possibilidade de abertura
de processo administrativo contra as partes envolvidas. Assim, devem ser preservadas
até a decisao final da operagdo as condicbes de concorréncia entre as empresas
envolvidas (artigo 88, 84° da LDC). Essas provisdes do artigo 88, caput e §3°, da Lei
12.529/2011, foram regulamentadas pelo Regimento Interno do Cade (RiCade).

(CADE 2016b:5)

O ritmo acelerado de fusdes e aquisigbes no setor elétrico brasileiro, tornou o
CADE cada vez mais presente no dia a dia do setor, tendo a responsabilidade
de julgar e punir administrativamente, em instancia unica, pessoas fisicas e
juridicas que pratiquem infracdes a ordem econémica. A missao do CADE esta

descrita a seguir:

O Cade tem como missédo zelar pela livre concorréncia no mercado, sendo a entidade
responsavel, no ambito do Poder Executivo, ndo sé por investigar e decidir, em Ultima
instancia, sobre a matéria concorrencial, como também fomentar e disseminar a cultura
da livre concorréncia. Esta entidade exerce trés funcdes:

Preventiva - Analisar e posteriormente decidir sobre as fusées, aquisicées de controle,
incorporacdes e outros atos de concentracdo econdmica entre grandes empresas que
possam colocar em risco a livre concorréncia;

Repressiva - Investigar, em todo o territério nacional, e posteriormente julgar cartéis e
outras condutas nocivas a livre concorréncia.

Educacional ou pedagdgica - Instruir o publico em geral sobre as diversas condutas
gque possam prejudicar a livre concorréncia; incentivar e estimular estudos e pesquisas
académicas sobre o tema, firmando parcerias com universidades, institutos de
pesquisa, associacbes e oOrgdos do governo; realizar ou apoiar cursos, palestras,
semindrios e eventos relacionados ao assunto; editar publicacdes, como a Revista de
Direito da Concorréncia e cartilhas (fonte: site do CADE).

O Cade é composto por trés orgaos: Tribunal Administrativo de Defesa

Econdmica (Tribunal), Superintendéncia-Geral (SG) e o Departamento de
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Estudos Econémicos (DEE), possuindo unidade de apoio como Procuradoria e

Diretoria Administrativa 3,

O setor elétrico brasileiro propicia diversas economias de escala e sinergias
operacionais entre atividades de geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia. Os conceitos econdmicos e legais avaliados pelo
CADE na analise dos atos de concentracdo e infragdo a ordem econdmica
estdo disponiveis nos anexos 8 e 9.

O CADE também tem a prerrogativa de assinar acordos de leniéncia, quando
um participante de cartel (ou de outra pratica anticoncorrencial coletiva)
denuncia a pratica, coopera com as investigacoes e cesse 0 seu envolvimento
na infracdo (CADE 2016).

Um caso importante de atuagdo do CADE no setor elétrico diz respeito a
assinatura de um Termo de Compromisso de Cessacdo — TCC com a Norberto
Odebrecht em relacdo a uma usina hidrelétrica no Rio Madeira, conforme

exposicao:

Em 2007, outra investigacdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia —
SBDC foi concluida com a assinatura de TCC e permitiu uma economia de cerca de
R$ 6 bilhdes aos cofres publicos. A atuacdo da Construtora Norberto Odebrecht S/A na
licitagdo para a escolha de quem faria as obras das usinas hidrelétricas do complexo
do Rio Madeira, no Para, foi o pivd do processo. A construtora havia feito acordo com
trés produtoras brasileiras de turbinas para usinas elétricas, pela qual pagaria pregos
vantajosos aos fornecedores em troca da exclusividade na compra das turbinas. Sem a
possibilidade de comprar equipamentos das inddstrias nacionais, os demais
participantes da concorréncia teriam de importar os componentes e também perderiam
direito de financiamentos com juros diferenciados do BNDES. Nestas condi¢des, as
concorrentes da Odebrecht teriam dificuldades para aceitar qualquer preco abaixo do
maximo determinado pelo MME. Para evitar punices e embaracos ao leildo, a
Odebrecht acertou um TCC com o CADE. Pelo documento, a empresa se
comprometeu a cancelar os contratos de exclusividade. Assim, estabeleceram- se
condi¢gBes para uma efetiva concorréncia que fizeram o pregco do MWh, a ser pago a
empresa vencedora, cais em 35% em relacdo ao que era estimado antes do leildo

(CADE,
2013:128)

13 O Tribunal tem as atribuices de julgamento dos processos de conduta; atos de

concentracdo com recomendacao de restricdo ou reprovacédo, celebracdo de acordos e adocgéo
de medidas preventivas, dentre outros. A Superintendéncia Geral tem a fung&o de investigacéo
e instrucdo dos casos, enquanto o Departamento de Estudos Econémicos elabora estudos e
pareceres econémicos.
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Assim como outras instituicdes publicas brasileiras de controle e fiscalizagcéo, o
orgao participa de foruns internacionais de discussao, tais como no ambito da
Organizacédo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, da
Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento —
UNCTAD, a International Competition Network — ICN** e a Organizacéo
Mundial de Comércio — OMC.

Outro tema que vem ganhando espaco na agenda do CADE diz respeito as
praticas de compliance®. No Brasil, empresas como Eletrobras e Petrobras,
criaram areas especificas de Compliance com foco em “Compliance
Anticorrupcao”, aderente aos termos da Lei Anti-Corrupcao, Lei 12.846/2013.
As investigacdes da Operacdo Lava Jato e os seus reflexos em processos
movidos por acionistas minoritarios contra as companhias, ampliam as
investigacdes internas, reforcam a necessidade de maiores controles internos e

aprimoramento das praticas de compliance dentro das companhias.

O Ministério da Fazenda interfere no ambiente competitivo do setor elétrico a
partir dos marcos definidos na Lei 12.529/2011 e Decreto 8.391/2015. A Lei
12.529/2011, em seu artigo 3°, define que o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia — SBDC, sera formado pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica - CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda — SEAE/MF, com as atribui¢cdes previstas nesta Lei.

As competéncias da Secretaria de Acompanhamento Econémico que, direta ou
indiretamente, estdo relacionadas a regulamentacédo do setor elétrico brasileiro
(artigo 19 da Lei 12529/2011) abrangem a opinido sobre atos normativos de
interesse geral dos agentes econdmicos submetidos a consulta publica pelas

agéncias reguladoras, opinido sobre minutas de atos normativos elaborados

14 A atuacdo da ICN, por exemplo, é similar a acdo de instituicdes de governanca globais, uma
vez que reune autoridades de concorréncia, em cerca de 80 paises, com o objetivo de
promover uma convergéncia mundial de praticas e regras anti-truste (CADE, 2013).

15 A expressdo compliance vem do inglés, “to comply”, que significa exatamente cumprir, “estar
de acordo com”. No caso de defesa da concorréncia, as acbes de compliance dizem respeito a
praticas que ndo violem as leis de defesa da concorréncia. O CADE recentemente elaborou um
“Guia de Programas de Compliance” que leva em conta conceitos definidos pela International
Chamber of Commerce — IGC, organismo internacional referéncia no tema (CADE, 2016a).
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por qualquer entidade publica ou privada submetidos a consulta publica,

proposicdes legislativas em tramitacdo no Congresso Nacional, elaboracao de

estudos avaliando a concorréncia em setores especificos da atividade

econdmica nacional (de oficio ou quando solicitada pelo Cade), dentre outros.

O Decreto 8391/2015 traz

novas competéncias a Secretaria de

Acompanhamento Econdémico e destaca as linhas de acdo dos dois 6rgédos

integrantes da Secretaria, tais como a Subsecretaria de Anélise Econémica e

Advocacia da Concorréncia e a Subsecretaria de Regulagédo e Infraestrutura

(Quadro 5.5.4)

Quadro 5.5.4: Atribui¢cbes das Subsecretarias integrantes da SEAE/MF

Subsecretaria de Analise Econémica e
Advocacia da Concorréncia

Subsecretaria de Regulacgdo e Infraestrutura

¢ Manifestacdo sobre Atos submetidos
a consulta publica pelas agéncias
reguladoras;

e Avaliag8do da situagdo concorrencial
de setores especificos da atividade
econfmica nacional,

e Estudos para a participagdo do
Ministério da Fazenda na formulacéo
de politicas publicas setoriais, nos
féruns em que tem assento;

e Proposicdo de revisdo de leis,
regulamentos e outros  atos
normativos da administracdo publica
federal, estadual, municipal e do
Distrito Federal, que afetem ou
possam afetar a concorréncia nos
diversos setores econdmicos do
Pais;

e Manifestagdo sobre o0 impacto
regulatério dos modelos de
regulacdo e gestdo, inclusive sobre
empreendedorismo e  inovagao
exarados de entes reguladores;

e Representagdo junto ao Cade, caso
identifiqgue indicios de infragdo a
ordem econbmica,

e Acompanhamento da implantacdo dos
modelos de regulagcdo e gestdo
desenvolvidos pelas agéncias
reguladoras, pelos Ministérios setoriais e
pelos demais 6rgéos afins, manifestando-
se, acerca de:

- reajustes e revisbes de tarifas de servigos
publicos e de pregos publicos;

- processos licitatorios que envolvam privatizagao,
desestatizac8o, permissdo ou autorizacdo de uso
de bens publicos;

- impacto regulatério dos modelos de regulagéo e
gestao, inclusive sobre o empreendedorismo e a
inovacéo,

¢ Andlise da evolugdo dos mercados;

e Proposi¢do, Coordenacdo e Execucao
de acbes de que participa 0 Ministério,
relativas a gestdo das politicas de
infraestrutura;

e Proposicdo de politicas regulatérias e
concorrenciais pré - desenvolvimento e o
financiamento da infraestrutura,;

e Avaliacgdo da implementacdo das
politicas de desenvolvimento setorial,
regional e de infraestrutura;

e Formulacdo de politicas publicas
voltadas para o desenvolvimento,
aperfeicoamento e fortalecimento do
mercado de capitais relativo aos projetos
de infraestrutura.

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir do Decreto 8391/2015.
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A Coordenacédo Geral de Energia, vinculada a Subsecretaria de Regulacédo e
Infraestrutura, participa de forma sisteméatica de audiéncias publicas da ANEEL
discutindo temas relacionados a geracdo, transmissdo, comercializagéao,
distribuicdo, eficiéncia energética, encargos setoriais, padrdes de qualidade,

leildes, grupos econdmicos, dentre outros.

A atuacdo na esfera parlamentar amplia a gama de instrumentos utilizados pelo

Ministério da Fazenda para interferir na regulamentacgéo da infraestrutura.

As preocupacbes do Ministério da Fazenda com a evolucdo dos precos
administrados, caso das tarifas de energia elétrica, estdo intimamente
associadas aos pilares da politica macroeconémica brasileira, concentrada no
regime de metas de inflacdo, cdmbio flutuante e superavit primério. A evolugéo
das tarifas de energia elétrica é discutida nas reunides do Comité de Politica
Monetéria — COPOM, haja vista o seu impacto no indice.

No Grafico 5.5.1 podemos observar que o0 componente “energia elétrica
residencial” pressiona o IPCA em grande parte dos anos, em funcdo das
revisbes tarifarias das distribuidoras pos-privatizacdo e ciclos subsequentes,
efeitos tarifarios da maxidesvalorizacao do real em 1999, efeitos tarifarios do
racionamento de 2001/02 e aumento do preco da energia a partir da crise
hidrolégica de 2014. Paralelamente, momentos de excelente hidraulicidade ou
promulgacao de atos legais reduziram as tarifas (a queda vertiginosa em 2013
é decorrente dos efeitos da MP 579/2012, convertida na Lei 12783/2013).
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Grafico 5.5.1: Evolucdo IPCA e do Componente E.E Residencial (99 a 2016*).
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir do IBGE.

O Ministério da Fazenda tem autonomia legal para discutir a regulamentacao

do setor elétrico e a atuacdo da ANEEL diretamente nos processos consultivos.

As acfes do Ministério da Fazenda no setor elétrico brasileiro sdo capazes de

influenciar no ambiente competitivo, modelo regulatério e nivel das tarifas de

energia elétrica.

As formas de atuacdo de controle, regulacdo e defesa econémica constituiram

0 objeto deste capitulo. As linhas de acédo de diversos 6rgdos no setor foram

descritas e contextualizadas, permitindo-se observar a complexidade e a vasta

gama de instrumentos capazes de influenciar os rumos do setor.
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Capitulo 6: As empresas multinacionais atuantes no setor
elétrico brasileiro: ativos, estratégias e relacées com

o Estado Brasileiro.

O mercado de energia elétrica atrai as mais diversas companhias envolvidas
com os segmentos desta industria, tais como fornecedores de maquinas e
equipamentos, empresas de construcdo pesada, servicos de engenharia,
companhias detentoras de ativos de geracdo, transmisséo, distribuicéo,
comercializadoras, empresas do segmento de 6leo e gas, centros de pesquisa,
setor financeiro, dentre outros.

® movimentou valores relativos ao

O mercado de energia elétrica cativo
fornecimento de energia da ordem de R$ 850 bilhdes no periodo 2006 a 2015,
chegando ao patamar de 78 milhdes de unidades consumidoras atendidas em
2016. O porte do setor elétrico brasileiro € um atrativo para grandes empresas

de capital nacional ou internacional (Tabela 6.1).

Tabela 6.1: Receita e Consumo de Energia Elétrica no Mercado Cativo — Brasil
(2006-2015)

Receita de Numero de

Consumo Fornecimento Unidades

Cativode E.E Cativo E.E Consumidoras

(TWh) % cresc (RS milhdes) % cresc |Cativas (mil) % cresc
2006 252 64.706 58.262
2007 263 4,4 68.123 53 60.534 3,9
2008 279 5,8 68.839 1,1 63.088 4,2
2009 287 3,0 74.456 8,2 65.450 3,7
2010 302 54 80.005 7,5 67.627 3,3
2011 310 2,6 86.435 8,0 70.130 3,7
2012 320 3,1 93.675 8,4 72.246 3,0
2013 329 3,0 83.711 -10,6 74.669 3,4
2014 345 4,8 95.369 13,9 76.883 3,0
2015 343 -0,7 134.880 41,4 78.949 2,7
Total 3.031 850.200

Fonte: ANEEL

8 O mercado cativo é composto dos consumidores que sdo obrigados a adquirir energia

elétrica diretamente da concessionaria de distribuicdo, sendo vedado a aquisi¢cao livremente
negociada com geradoras e comercializadoras. O mercado cativo representa 3/4 de toda a
energia consumida no Brasil.
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O exame das multinacionais atuantes no setor elétrico brasileiro exige uma
analise mais pormenorizada que avalie o ambiente concorrencial do setor

elétrico brasileiro.

6.1 O atual ambiente competitivo do setor elétrico brasileiro

Este trabalho pretende confirmar a hipétese de que a concorréncia no setor
elétrico vai muito além da mera disputa por fatias do mercado exclusivamente
entre empresas tipicas de energia elétrica, haja vista a participacao efetiva dos
diversos elos da industria elétrica na estrutura de capital dos ativos, o que
abrange fornecedores, clientes, fundos de penséo, fundos de investimento,

dentre outros.

A abordagem metodolégica para analise do ambiente competitivo do setor
elétrico reside na construcdo de uma Matriz de Porter, no qual sdo elencadas
as interacbes entre as cinco “forcas” competitivas, sendo elas: poder de
barganha de novos entrantes, clientes, fornecedores, substitutos e rivais
(Porter, 1986).

As cinco forcas competitivas em conjunto determinam a intensidade da
concorréncia na industria, influenciando os precos, 0s custos, 0s investimentos

e, consequentemente, a linha de atuacdo da empresa.

Em relacdo ao setor elétrico, as areas de geracdo e comercializacao
constituem os segmentos com maior competicdo, uma vez que as industrias de
rede (segmentos de transmisséo e distribuicdo) sdo monopdlios naturais com

tarifas definidas pelas agéncias reguladoras.

Os leildes de novas linhas de transmissdo e de novos empreendimentos de
geracdo sdo eventos de intensa disputa, em que as diversas empresas se
organizam em consorcios e constituem Sociedades de Propésito Especifico —
SPEs para participarem dos certames. A formacao de SPEs ocorre com uma
frequéncia bastante superior a formatacdo de empreendimentos 100%

corporativos.

O ponto de partida para uma andlise do ambiente concorrencial do setor passa

necessariamente pelo dimensionamento dos demandantes dos servicos de
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energia elétrica. Neste quesito, existem basicamente trés conjuntos de

consumidores: os consumidores cativos, potencialmente livres e livres.

O consumidor cativo esta submetido a uma condicdo de monopdlio natural do
fornecedor de energia elétrica, ndo tendo opcao de escolha. Os consumidores
residenciais exemplificam esta condicdo, pois s6 podem comprar energia da

distribuidora que atende a sua area de concessao.

O consumidor potencialmente livre é atendido pelas distribuidoras de energia
da area de concessdo, embora apresente 0s requisitos para se tornar um
consumidor livre. Assim, exercem a op¢ao de continuar “cativo” da distribuidora

gue atende na sua area de concessao.

Os consumidores livres, geralmente consumidores comerciais e industriais de
grande porte, se caracterizam pela livre negociacdo da compra de energia
diretamente com as geradoras e comercializadoras. Pagam somente pelo
transporte da energia para as distribuidoras e transmissoras (Tarifas Uso dos
Sistemas de Transmissdo - TUST e distribuicio — TUSD) e negociam
livremente os montantes e o0s precos de energia com o0s geradores e

comercializadores.

As “tarifas fio” de uso dos sistemas de transmisséao e distribuicdo séo reguladas

pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

Nos ultimos anos, o mercado cativo respondeu por cerca de 75% do mercado
de fornecimento de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional, enquanto

o0 mercado livre representa aproximadamente 25%.

O poder de barganha dos consumidores livres e cativos sédo bastante distintos.
A compra de energia destinada ao atendimento da demanda do consumidor
cativo é realizada no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR, no qual as
distribuidoras séo tomadoras de precos (price takers) e sédo “beneficiadas” pela
sisteméatica de compra de energia na modalidade leildo reverso. O consumidor
cativo esta submetido a um ambiente de monopélio natural (industrias de rede)
e tarifas reguladas pela Aneel (que além da compra de energia, inclui inameros

outros custos nao gerenciaveis e gerenciaveis pela Companhia).
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Embora ndo tenham o beneficio da livre negociacdo para compra de energia
(exclusividade dos consumidores livres e potencialmente livres), as

distribuidoras tém que garantir a contratacédo de 100% da sua demanda.

Embora o mercado cativo tenha uma maior seguranca em relagcdo ao
atendimento da sua demanda no longo prazo (5 anos a frente), nenhum
consumidor esta blindado de choques adversos de oferta (seja em virtude de
atrasos de obras e/ou condi¢cbes climéaticas e operativas adversas) e de um
crescimento da demanda acima do projetado.

Os consumidores também nao estdo blindados de choques de precos, pois
condicbes de baixa hidraulicidade, atrasos de obras, maior despacho de
termelétricas, aumento do preco do gas, aumentos de tributos (federais,
estaduais e municipais) e encargos setoriais (CDE, RGR, CCC) podem

ampliam os custos do insumo para o consumidor final.

O consumidor livre, a priori, possui um maior poder de barganha em relacéo
aos “vendedores” de energia elétrica, pois o contrato de energia é oriundo da
livre negociagdo entre as partes com os precos refletindo, de forma mais
precisa, as condi¢cdes de oferta x demanda no curto prazo e as expectativas

dos agentes ao longo de todo o horizonte contratual.

Apés o racionamento de 2002, por exemplo, o baixo preco da energia
negociada no mercado secundario valoradas pelo Preco de Liquidagdo das
Diferencas — PLD, incentivou uma forte migracdo de consumidores do
ambiente de contratacdo regulada para o ambiente de contratacéo livre (ver
Grafico 6.1.1). Contudo, este valor sofre fortes oscilacées ao longo do tempo,
uma vez que é substancialmente influenciada pelas condi¢des de oferta, niveis
da demanda, restricdes operativas, niveis dos reservatérios, disponibilidade do

gas, entrada de obras, dentre outros.
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Quadro 6.1.1: Comportamento do PLD — SE/CO 2000 a 2017 (*)

800 1

200 4 689,3
600 -|

514,7
500

R$/MWh
B
3

300

200

100

* Preco de Agosto foi previsto em Julho de 2017. Até Julho 2017 os valores sdo realizados.

Fonte: INFO PLD Agosto 2017 (CCEE)

A janela de oportunidade para os consumidores livres nos anos pos-
racionamento nao se reproduz necessariamente quando da renovacdo dos
contratos, haja vista a evolucdo da demanda, o cronograma de expansao da

oferta, a dindmica dos precos e riscos associados.

As condigbes contratuais entre consumidores livres e seus fornecedores sao
influenciadas pelos pre¢cos no mercado de curto prazo, cenarios de oferta
(susceptivel a fortes oscilacdes), niveis dos reservatorios, 0 que acarreta

grande preocupacao para o planejamento destas empresas.

Tendo em vista que 0 insumo energia elétrica € um item representativo na
estrutura de custos de producdo de varios setores (aluminio, siderurgia,
ferroligas, cobre, pelotizacdo, dentre outros), estes consumidores buscam
minimizar as incertezas de longo prazo em relacdo aos precos e condi¢des de
suprimento, seja através da celebracdo de contratos de longo prazo ou

investimentos em autoproducéo.
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O poder de barganha dos consumidores livres é bastante forte haja vista a
multiplicidade de interacdes estratégicas que estes consumidores possuem

com diversos segmentos do setor elétrico™’.

Os consumidores de grande porte (livres e potencialmente livres) podem
intensificar a rivalidade no setor através de um contrato de compra antecipada
ou postecipada de uma parcela da energia oriunda dos novos
empreendimentos de geracdo (no caso de éxito do consoércio no certame). A
formatacdo de consorcios para a disputa de novos empreendimentos

necessariamente leva em conta esta variavel.

Paralelamente, os consumidores livres também interferem na rivalidade do
setor atraveés da substituicdo de energéticos (uso do gas natural no lugar da
energia elétrica, por exemplo), investimentos em cogeracao (uso do vapor
liberado nos processos industriais para geracdo de energia), comercializacao
de excedentes de geracao dos empreendimentos proprios e formacao de joint
ventures com empresas geradoras (caso da parceria entre Vale do Rio Doce e

Cemig na formacao da empresa Alianga Energia).

Em relacdo a ameaga de novos entrantes, esta forca competitiva é intensa no

setor, com uma influéncia direta no acirramento da rivalidade dos concorrentes.

O setor elétrico ndo se configura num locus de competicdo no qual apenas
empresas com o foco em geragao, transmissao, distribuicdo e comercializagéo
interagem. O conceito de competicdo é muito mais amplo. Os entrantes podem
“penetrar’ no setor através da aquisicdo do controle de grupos empresariais ja
estabelecidos, formacdo de Sociedades de Propésito Especifico para
empreendimentos de geracdo (parcerias privadas ou publico-privadas),
aquisicdes de concessoes leiloadas pelo Poder Concedente, compras de acdes
a partir de fundos de investimento de grande porte, dentre outros. Os entrantes

podem ser:

- Multinacionais de energia elétrica com diversificacdo de negdcios em escala

global e foco nos paises em desenvolvimento (tendéncia cada vez mais forte);

"Nos leildes de energia nova, por exemplo, cerca de 30% do volume de energia a ser gerado
pela usina pode ser negociado no mercado livre, o que faz com que estes consumidores
tenham influéncia na estratégia dos consorcios que participam da disputa.
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- Grandes Consumidores com diversificacdo da carteira de negdécios (energia
elétrica como negocio integrante ao portfolio) e que pretendem investir em
energia elétrica como estratégia competitiva (hedge de precos e garantia de

suprimento);
- Fundos de Investimento com o foco nos setores de energia e infraestrutura;

- Fundos de Pensdo Nacionais e Estrangeiros com o foco em setores

tradicionais e retorno no longo prazo;

-Fundos de Investimento de cidades e estados (sobretudo dos EUA) e fundos
de autoridades monetéarias de outros paises (caso do Fundo do Banco Central

de Singapura e da Noruega que tem acdes do Sistema Eletrobras);

- Braco de Participacdes de banco de fomento (BNDESPar) com portfélio de
ativos do setor elétrico;

- Grandes holdings com atua¢do no setor de infraestrutura e amplo portfélio de
negocios sinérgicos e economias de escopo (holdings que congregam
construtoras, fabricas de cimento, comercializadoras, bancos de investimento,

dentre outros);

- Grandes Bancos estatais ou privados nacionais ou internacionais com

interesses no setor elétrico (ex: Caixa, BB e Santander);
- Novas Empresas oriundas de fusdes e aquisi¢oes;

- Empresas de Energia integrante dos portfélios de grandes construtoras
(Andrade Gutierrez Energia, Odebrecht Energia, Queiroz Galvdo Enrgia,

Desenvix, dentre outras).

O mapeamento do ambiente concorrencial no setor elétrico requer uma visédo
multifacetada, pois um diagndstico bem elaborado é decisivo para a definicdo
de ameacas (concorrentes) e oportunidades (parcerias com beneficios

bilaterais).

Considerando que os novos empreendimentos de geracdo e transmisséo
leiloados no Brasil sdo concedidos para o consorcio que oferece a “menor
tarifa”, € plausivel admitir que a gestdo de custos assuma um papel de
destaque na mensuracdo da competitividade entre os participantes. Esta

formatacdo ampliou a presenca de empresas estrangeiras no Brasil, uma vez
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que elas tém acesso a volumosos recursos, baixos custos de captacéo,

economias de escala e custos operacionais competitivos.

A cooperacdo entre firmas possibilita a reducédo de barreiras da entrada,
diversificagdo de risco e maior suporte financeiro em um setor altamente

intensivo no capital.

O poder de negociacdo dos fornecedores deve ser analisado com bastante
atencdo. Em relacdo a disputa por novos empreendimentos de geragdo e
transmissdo, o poder de negociacdo dos grandes fornecedores (como por
exemplo, fornecedores de turbinas e construtoras) € muito alto, pois eles

8

podem assinar pré-contratos com os consorcios™® e tem um interesse em

garantir a presenca nas diversas etapas de constru¢do do empreendimento.

Em relacdo a ameaca de substitutos, é valido afirmar que esta forca
competitiva tem grande relevancia no longo prazo, haja vista as inovacoes
tecnolégicas e o crescimento da geracdo distribuida, fazendo com que
consumidores possam gerar energia em casa (por exemplo, através de painéis
solares) e injetar o excedente na rede de distribuicdo. Esta I6gica muda a
sistematica tradicional de compra de energia das distribuidoras.

O aperfeicoamento da logistica de gas decorrente de investimentos da
Petrobras e das distribuidoras de gas, por exemplo, pode estimular o
deslocamento do consumo de energia elétrica de indUstrias e residéncias para
utilizacdo do gas natural, seja no processo fabril (gas natural como energético)

seja no consumo residencial (troca do chuveiro elétrico pelo chuveiro a gas).

Em sentido amplo, todas as empresas estdo competindo com os produtos e

tecnologias substitutas*®, de modo que "quanto mais atrativa a alternativa de

18 O Conselho de Defesa Econdmica — CADE tem se mantido vigilante em relacdo as
clausulas de exclusividade entre consércios e fornecedores de equipamentos que possam
gerar prejuizos para o processo concorrencial. Observa-se um intenso movimento de fusées e
aquisicbes de fornecedores de turbinas européias e norte-americanas nos Ultimos anos,
tornando este segmento cada vez mais oligopolizado.

19 para efeito desta analise, consideramos como substitutos, os itens capazes de determinar
0s seguintes efeitos:

- substituicdo de energéticos no setor produtivo (como por exemplo, a substituicdo da utilizacédo
da energia elétrica por gas natural na industria);

- processos de cogeracdo de energia elétrica no setor produtivo (que fazem com que os
consumidores industriais deixem de consumir energia elétrica da rede);
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preco-desempenho oferecido pelos produtos substitutos, mais firme sera a

pressao sobre os lucros da industria” (Porter,1986).

Todas as forgcas competitivas contribuem para a intensificacdo da rivalidade
entre os competidores que atuam no mercado de energia elétrica, sob quatro
enfoques: disputa pelo mercado livre (competicdo entre geradoras e
comercializadoras por consumidores de grande porte), disputa por novos
empreendimentos de geracdo e transmisséo (leildes reversos), disputa em
leildes de concessbes nao renovadas pelos antigos concessionarios (ativos
colocados em leildo) e competicdo por ativos através de arranjos societarios,
privatizacdes, fusdes e aquisicdes. Os pressupostos da Matriz de Porter e o
estudo de caso de sua aplicacdo para o setor elétrico estdo resumidos nas
Figuras 6.1.1 e 6.1.2.

- utilizacdo de tecnologias mais eficientes que permitem maior conservagdo de energia nas
diversas classes de consumo (residencial, industrial, comercial, iluminacdo publica e poder
publico) deslocando a demanda de energia elétrica (Gerenciamento pelo Lado da Demanda);

- ganhos tecnolégicos como as modernas tecnologias de transmissao sem atrito, aplicacfes de
supercondutividade elétrica a baixa temperatura, e uma ampla gama de outras tecnologias;

- geracao distribuida (consumidores geram energia em suas residéncias e injetam o excedente
na rede).
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Figura 6.1.1: As cinco forcas competitivas de Michael Porter
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Fonte: Porter , 2006.
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Figura 6.1.2: Um estudo de caso da aplicabilidade da Matriz de Porter no atual
contexto competitivo do setor elétrico brasileiro.
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Fundos de Pensao Nacionais e Internacionais, Fundos

de Investimento, Nacionais e Internacionais);

Ameaca de novos entrantes

Rivalidade Por % de Ativo
no Setor Elétrico Brasileiro

FORNECEDORES

- Fornecedores de
maquinas, equipamentos,
turbinas, aerogeradores,
servicos de engenharia,
construtoras; dentre outros.

Poder de
negociacao
dos
fornecedores

/7

ANEEL; CNPE; CMSE,
MME; MMA, Ministério da
Fazenda, CADE, TCU,
Poder Legislativo, Poder
Judiciéario.

Qutras Influéncias:

-Empresas e Holdings Nacionais e Internacionais
com atuagdo integrada (portfélio de ativos nos
segmentos de G-T-D-C e de servi¢os de energia
elétrica);

-Grandes Empresas do segmento de Petroleo e
Gas em busca de mercado no setor de energia
elétrica (Petrobras, Engie, outros);

-Investidores Privados (Fundos de Investimento e
Fundos de Pensao Nacionais e Internacionais);

-Fundos de Pensdo com influéncia da Unido
( Petros, Previ e Funcef);

-Fundos de Investimento FGTS, BNDESPar, etc.

COMPRADORES
DEENERGIA

-Clientes Ind. Livres;
-Clientes Ind. Pot. Livres;

-Mobilidade Cativo x
Livre;

- Comercializadores
(Comprade Energia para
Revenda)

- Pool das Distribuidoras

Ameacade produtos ou
servigos substitutos

Poder de
negociacao
dos
compradores

SUBSTITUTOS

-Substituto de Energético na Industria;
-Tecnologias para Conservacdo de Energia;
- Inovagdes Tecnoldgicas e Mudancgas de
Paradigmas

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Todo este ambiente de negdcios no setor elétrico brasileiro, constitui o pano de
fundo para delinear as decisbes das principais multinacionais de energia
elétrica atuantes no mercado nacional. A compreensdo da logica de atuagéo
das firmas requer o uso de referenciais analiticos e metodolégicos capazes de

contextualizar a linha de argumentacao do trabalho.

O exame do institucionalismo histérico traz importantes subsidios para o exame
da trajetéria, porém seus conceitos sdo insuficientes para compreender o0s

comportamentos individuais e as interacdes estratégicas dos agentes.

O exame da atuacdo microecondmica das firmas exige a utlizacdo de
arcaboucos do institucionalismo da escolha racional, com destaque para os
postulados comportamentais, os dilemas da acado coletiva e as interagdes
estratégicas na determinacéo das situa¢fes politicas (Hall &Taylor, 2003).

De modo geral, postulam que os atores pertinentes compartiham um conjunto
determinado de preferéncias ou de gostos (conformando-se habitualmente
condi¢cBes muito precisas, como o principio da transitividade) e se comportam de modo
inteiramente utilitario para maximizar a satisfacdo de suas preferéncias, com frequiéncia
num alto de estratégia, que pressupde um nimero significativo de célculos.
Em segundo lugar, os teéricos da escola da escolha racional tendem a considerar a
vida politica como uma série de dilemas de acao coletiva (...). Em geral, tais dilemas se
produzem porque a auséncia de arranjos institucionais impede cada ator de adotar
uma linha de acé@o que seria preferivel no plano coletivo. Entre os exemplos classicos,
0s mais conhecidos sao o “dilema do prisioneiro” ou a “tragédia dos bens comuns”,
mas numerosas situagfes comportam tais dilemas.
Em seguida, os tedricos enfatizam o papel da interacdo estratégica na determinacao
das situag@es politicas. Suas intuicdes fundamentais séo, primeiro, que é plausivel que
0 comportamento de um ator € determinado, néo por forgas histéricas impessoais, mas
por um calculo estratégico, e, segundo, que esse calculo é fortemente influenciado
pelas expectativas do ator relativas ao comportamento provavel dos outros atores.

(Hall & Taylor

2003:205)

Alguns aspectos relevantes que induzem um comportamento mais utilitarista

nas grandes empresas do setor elétrico séo:

-busca por participacdes nos lucro, dividendos, bonus de performance e melhor

posicdo nos rankings financeiros do setor (benchmarking);

-interagcBes estratégicas para formatagdo de consorcios nos leildes de geragéo
e transmisséo (teoria dos jogos utilizados para a participacdo nos leildes

reversos);
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-coalizbes em grupos de pressao para atuacao na arena legislativa e na arena

regulatoria (Audiéncias e Consultas Publicas da ANEEL);

-tendéncia de reducdo dos custos de transacdo estipulados pela agéncia
reguladora estimula o comportamento maximizador dos agentes na busca
continua por economias de escala e sinergias operacionais que ainda néo

foram identificados e parcialmente capturados pela agéncia reguladora;

-l6gica financeira agressiva para atracao de investidores institucionais como

fundos de penséao e fundos de investimento;

-busca por melhores posicbes em rankings de empresas estipulados por

consultorias financeiras e pela prépria agéncia (benchmarking);

-convergéncia de praticas corporativas nos movimentos de fusdes e aquisi¢cdes

(independente das especificidades e construcdo histérica de cada empresa);

- pressdo dos acionistas majoritarios e minoritarios sobre os dirigentes das

companhias;

-praticas relacionadas a gestdo integrada de riscos, classificacdo de riscos,

niveis de rating atendendo a padrfes internacionalmente estabelecidos;

-convergéncia de padrdes de governanca corporativa, dos padrdes contdbeis e

das métricas de classificacéo de risco observadas em diversos paises.

As empresas de capital aberto estéo sujeitas a procedimentos bem similares no
que tange as obrigacdes das empresas junto as bolsas de valores (Bovespa,
Bolsa de Nova York, dentre outras), comissdes de valores mobiliarios (CVM e
Securities Exchange Comission — SEC, por exemplo), exigéncias das auditorias
independentes das “Big Four” (PWC, KPMG, Deloitte e Ernest Young), padrées
contabeis (International Financial Reporting Standards — IFRS) e agéncias de
rating (Fitch, Moodys e Standard & Poors).

7

A abordagem de Variedades do Capitalismo € importante para examinar as
interacOes estratégicas entre as empresas capitalistas em um espaco nacional,
seja este mais tipificado como economia de mercado liberal (caso
paradigmatico — EUA), coordenada (caso paradigmatico — Alemanha) ou com

hibridismos (economia de mercado de coordenacéo estatal para a Coréia e de
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economia de mercado liberal corporativa para o Brasil) conforme exposto por
Delgado (2009).

Neste contexto tedrico, o Estado ndo se posiciona no centro da andlise,
embora se discuta a sua relevancia no enforcement das condigcbes em que se

processam as interacfes estratégicas das empresas capitalistas.

Dentre as principais idéias da literatura de “Variedades do Capitalismo”
discutida por Hall & Soskice (2001) e Uteis para o estudo de caso do setor
elétrico brasileiro, convém destacar: a relevancia da firma na analise
comparada do capitalismo, a importancia da interacéo estratégica das firmas, a
construcdo de pontes entre “business studies” e estudos de politica econémica
comparada, as inovacdes de gestdo impostas pela globalizacdo e interacéo
dos mercados globais, o papel do mercado de capitais para atracdo de

recursos para as firmas, dentre outros™®.

O momento atual, de grande competitividade no setor elétrico, amplia a
influéncia de pressupostos da escolha racional na gestdo da empresa, tais
como: fortalecimento da dimens&do microeconémica (firma), busca de maiores
retornos para o0s acionistas (maximizacdo da utilidade) e a valorizagcdo da
atuacao individual dos funcionarios (programas de bonificacdo e gestdo de
desempenho individualizados e politicas de meritocracia) e de gestores (bénus,

prémios, acdes e reconhecimento no meio empresarial e politico).

O exame da diversidade de empresas que operam no setor elétrico traz
desafios em relagcdo ao marco teorico a ser utilizado. As empresas controladas
pela Unido, de capital aberto, vivem os seus dilemas estatutarios relativos a
maximizacdo dos resultados e/ou operacionalizacdo de politicas orientadas
pelo seu acionista majoritario (Unido).

120 por outro lado, é necessario registrar alguns elementos da argumentacéo de Hall & Soskice
(2001) sao insuficientes na analise do setor elétrico brasileiro tais como: as condi¢des
determinantes das “complementaridades institucionais” (0 que pode estar associado a
dificuldade de normatizar o que seriam “instituicdes boas”, sobretudo em virtude da diversidade
de constituicdo do setor elétrico nos diversos paises), a auséncia do Estado na promocao do
desenvolvimento (discurso centrado na firma negligencia as fortes relacbes com o Estado
Brasileiro ou com empresas controladas pela Unido), o reducionismo na analise das politicas
sociais e a fragilidade do suporte tedrico que baliza o conceito de “vantagem institucional
comparativa” a partir de uma viséo limitada do problema e da dificuldade de se comparar
padrdes de formatacao institucional em paises com construg8es historicas bastante diferentes
(Rocha, 2011).
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As empresas privadas, com ac¢des em bolsa, agem conforme uma visdo mais
utilitarista e competitiva. E, num terceiro plano, empresas internacionais que
agem competitivamente no mercado, mas agregam em suas acdes diversos
interesses de seus Estados de origem, compreendendo aspectos geopoliticos
e no campo das relacdes internacionais, com destague para as empresas

europeias, norte-americanas e chinesas.

A partir dos anos 90, o mercado brasileiro de energia elétrica sofreu
significativas transformagdes. Os fluxos de entrada se reestabeleceram com as
privatizacbes nos anos 90, porém o0 mercado de energia elétrica €
extremamente dindmico .Levantamentos feitos pela KPMG apontam que de
1994 até 2016, ja ocorreram no Brasil mais de 533 transacdes societérias entre
as companhias energéticas (Grafico 6.1.1).

Grafico 6.1.1: Fusdes e Aquisicdes entre Companhias Energéticas desde o
Plano Real (1994/2017*) — 558 transacgoes (1° trim 2017)
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Fonte: KPMG

Dentre os mais diversos setores da economia, o setor de energia se destaca
entre aqueles que foram responsaveis pelos maiores volumes de transacodes,
somente atras do setor de informética, alimentos, comunicacbes e setor

financeiro.
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A evolucdo das fusbes e aquisicbes deve ser entendida como resposta
estratégica das corporagfes ao surgimento desse novo ambiente institucional e
concorrencial proporcionado pelo processo de globalizacdo, estimulado pelas
novas oportunidades de investimento, sobretudo decorrentes de privatizacbes
e desregulamentacédo, além da obtencéo de sinergias de natureza tecnoldgica,
financeira, mercadologica e organizacional (Brito 2002). A intensificacdo destas
operagcbes propicia o surgimento de megacorporacbes e concentracéo
produtiva. A aquisicao de ativos de energia elétrica no Cone Sul fazia parte da

estratégia de grandes multinacionais de energia, conforme disposto a seguir:

A combinacdo do aumento da concorréncia nos mercados de origem e o surgimento de
oportunidades de investimento resultantes dos programas de privatizacdo latino-
americanos significou a chegada de grandes volumes de capital estrangeiro ao setor de
energia elétrica do Cone Sul. Em uma primeira fase, as empresas transnacionais
energéticas buscaram consolidar suas posi¢cdes no mercado por meio da aquisi¢cdo dos
ativos mais valiosos. Uma vez atingido esse objetivo, comecaram a implementar
programas de melhoria e ampliacdo dos sistemas energéticos nacionais, bem como
iniciativas de diversificagdo em dire¢@o a outros negdécios relacionados. A incorporagao
da tecnologia de ciclo combinado, em particular, estimulou o aprofundamento das
sinergias entre os negdcios de eletricidade e de gas natural (Cepal 2004: 150).

Os resultados das privatiza¢des no Brasil (anos 90) estdo na Tabela 6.2.
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Tabela 6.1.1: Operacdes e Vendas de Participacdes Minoritarias no Setor de
Energia Elétrica — anos 90 (R$ milhdes)

Empresas Privatizadas - anos 90 - Valores (RS Milhdes)

Fundos
Débitos de
Empresas Data Valor Pago Transferidos Total| Agio Grupo BNDES Pensdo
ESCELSA 95 358 2 360 42
LIGHT 95 3.717 3.717 370,0
CERJ 96 605 360 965 178 Endesa, EDP 232,0
COELBA 97 1.731 222 1.953 1230 Iberdrola, Previ 487,9 283,7
Cachoeira
Dourada 97 780 145 925 307 Endesa
CEEE-N 97 1.635 161 1.796 1219 VBC, PREVI, CEN 447,7 549,2
CEEE-CO 97 1.510 69 1.579 1098 AES 390,1
CPFL 97 3.015 110 3.125 1693 VBC, PREVI 886,2 1657,4
ENERSUL 97 626 234 860 452 IVEN, GTD 170,2 85,2
CEMAT 97 392 503 895 74 REDE, INEPAR 161,7
ENERGIPE 97 577 43 620 416 Cataguase, CMS 320,2
COSERN 97 676 121 797 442 Iberdrola 194,8 146,33
COELCE 97 987 422 1.409 234 Chilectra 387,9
ELETROPAULO 98 2.027 1386 3.413 AES, Houston, EDF 1013,4
CELPA 98 450 131 581 Rede, Inepar 225,1
ELEKTRO 98 1.479 497 1.976 1248 Enron 371,8
BANDEIRANTE 98 1.014 434 1.448 VBC, Bonaire, EDP 454,0
CESP
Paranapanema 98 1.239 805 2.044 614 Duke
CESP Tieté 98 938 1182 2.120 137 AES 360,0
CELPE 98 1.781 234 2.015 Guaraniana 890,5 325,9
CEMAR 2000 523 283 806 Pensylvania Power Light 276,4
SAELPA 2000 363 363 Cataguases 181,5
GERASUL 98 880 1082 1.962 Tractebel
CELB 99 110 110 43,7
TOTAL 27.413 8.426 35.839 9.384 7.865 3.048
Venda de Participacdo Minoritaria de Empresas - anos 90 - Valores (RS Milhdes)
Fundos
Débitos de
Empresas Data Valor Pago Transferidos Total| Agio Grupo BNDES Pensdo
Copel (12%) 96 314 314 n.d
CEB (18%) 97 79 79 n.d
Cemig (33%) 97 1.130 1.130 Southern, AES, Opportunity 600
TOTAL 1.523 1.523 600
Privatizacdo + Venda de Participagdo Minoritéria -Valores RS Milhdes
Fundos
Débitos de
Empresas Data Valor Pago Transferidos Total| Agio Grupo BNDES Pensdo
TOTAL 28.936 8.426 37.362 9.384 8.465 3.048

Fonte: Elab. Propria a partir de Berman (2001) e Daraujo (2009)

Nas Figuras 6.1.3 e 6.1.4 observam-se as principais empresas de energia,

fornecedores, consumidores e construtoras pesadas com forte atuagao no

setor elétrico brasileiro.
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Figura 6.1.3: Grandes Empresas de Energia Elétrica Atuantes no Brasil —
Nacionais e Internacionais
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Figura 6.1.4: Grandes Empresas de Energia Elétrica Atuantes no Brasil*
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Fonte: Elaboracgao Prépria
*o circulo indica as fusdes recentes relativas a fornecedores de equipamentos para o setor.
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As conjunturas de prosperidade ou crise impulsionam o movimento de fusdes e
aquisicdes, seja no sentido de aproveitar as janelas de oportunidade dos
momentos de crescimento econdmico acelerado, seja na aquisicdo de
empresas financeiramente abaladas por crises econGmicas locais, externas,

problemas conjunturais, estruturais ou decorrente de privatizacdes.

As empresas estrangeiras atuantes no Brasil tém portes diferenciados. O
exame do ranking da Revista Forbes?* deixa claro a presenca de empresas de
grande porte, seja em relacéo ao total de vendas, lucros, ativos, lucros e valor
de mercado (Tabela 6.1.2). Observam-se empresas com ativos acima de US$
120 bilhdes de ddélares atuando no mercado brasileiro (ENEL, Duke, EDF, GDF
Suez, E-ON), empresas com recebiveis de vendas de energia acima de US$
50 bilhdes de dolares (ENEL, EDF, GDF, E-ON, RWE) e com valor de mercado
acima de US$ 30 bilhdes de ddélares (ENEL, Iberdrola, Duke, Southern, GDF
Suez). As condi¢cdes de geracdo de caixa, ativos, resultados e o0 acesso aos
mercados de capitais globais s&o bastante diferenciadas**.

Tabela 6.1.2: Ranking Forbes das 2000 maiores empresas do mundo -
Empresas de Energia Elétrica Selecionadas (2016) - US$ milhdes

Companhia Ranking* |Pais Vendas Lucros Ativos Valor de Mercado
Enel 104|1tdlia 76.900 2.400 179.000 44.600
Iberdrola 139|Espanha 34.800 2.700 113.700 44.100
Duke Energy 148|Estados Unidos 23.400 2.800 121.200 53.100
Southern 213|Estados Unidos 17.500 2.400 84.700 45.300
EDF 249|Franca 83.200 661 303.000 25.600
GDF Suez 428|Franga 77.500 - 5.100 174.500 39.000
EDP 437|Portugal 17.200 1.100 46.200 12.600
EON 493|Alemanha 128.900 7.800 133.900 20.900
RWE 706|Alemanha 51.400 188 88.800 8.600
AES 885|Estados Unidos 14.900 306 36.900 7.400
Eletrobras 1248(Brasil 9.800 4.300 37.800 3.300
Cemig 1434|Brasil 6.400 746 10.300 2.600
Rede 1991(Brasil 2.100 722 3.100 615

Fonte: Revista Forbes (consulta em dezembro 2016)
*O ranking é uma ponderagdo dos indicadores de vendas, lucros, ativos e valor de mercado sensivel aos
resultados do ultimo balango da companhia. A posigdo é relativa as 2000 maiores empresas do mundo.

Os resultados por indicadores esta no Grafico 6.1.2:

121

Ranking The World's Biggest Public Companies — 2000 maiores empresas do mundo,
%lgblicado no ano de 2016 com os resultados das companhias relativos ao exercicio 2015

O ranking ndo contemplaa todas as grandes empresas atuantes em territério nacional, haja
vista que ndo apresenta os resultados das gigantes chinesas State Grid e China Three
Goorges.
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Gréfico 6.1.2: Ranking Forbes 2000 (ano 2016) — Indicadores
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E necessario um olhar mais individualizado sobre as principais empresas

estrangeiras atuantes no mercado brasileiro**.

Em relacdo as empresas espanholas, chama atencdo a participacdo da
Abengoa em negécios de transmissdo e da lberdrola no segmento de
distribuicdo (compra da Elektro, interior de Sao Paulo, e participacdes
importantes em distribuidoras do Nordeste), geracdo, transmissdo e

comercializagao.

A espanhola Abengoa, que atua em geracao e transmissao de energia, entrou
com pedido de recuperacao judicial para trés subsidiarias no Brasil. Desde
dezembro de 2015, todas as obras da Abengoa estédo paralisadas no Brasil. A
holding est&4 protegida pela lei de insolvéncia da Espanha, que permite a
companhia preservar seu valor enquanto trabalha no desenvolvimento de um
plano de viabilidade apropriado para seu futuro. A ANEEL analisa a
caducidade das concessbes da Abengoa em relacdo aos empreendimentos
paralisados e posterior realizacdo de novos leildes, assim como as condicdes

de venda dos empreendimentos em operacéo (Canal Energia, Margo 2016).

A Iberdrola detém diversos ativos de geracdo e distribuicdo através da
participacdo na Neoenergia, controladora da Coelba (BA), Celpe (PE) e Cosern
(RN), detentora de participacdo na UHE Belo Monte (10%) e outros ativos de
geracdo. Na Neoenergia, a Iberdrola é sécia da Previ (49,01%) e Banco do
Brasil (11,99%). Em Belo Monte, a Neoenergia é socia da Eletrobras e outras
empresas. Cabe registrar a interface da Iberdrola com instituices controladas

pelo Estado Brasileiro.

A Neoenergia pretende vender cinco Pequenas Centrais Hidrelétricas da sua
carteira de geragéo, que somam 140 MW, concentrando em grandes projetos
de geracao hidrelétrica e em geracao eolica. A venda pode trazer um reforco
de R$ 400 milhdes a R$ 600 milhdes para o caixa da empresa. A expansdo em
energia edlica se dara através da empresa For¢a Edlica Brasileira, joint venture
feita em parceria com a Iberdrola (uma das controladoras da Neoenergia), tem

288 MW em operacgao e outros 174 MW em construcao (Canal Energia, Marco

123 e . .. . . ;.
A anadlise individualizada levou em conta dados dos balangos das companhias, relatdrios de

administracdo, comunicados ao mercado, noticias e entrevistas publicadas em sites e revistas
especializadas de energia, publicagdes técnicas, dentre outras fontes.
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2016). As relacbes entre holding e controladas em terceiras empresas do
mesmo grupo, em especial do segmento de renovaveis € uma tendéncia forte

dos dltimos anos'?*.

A lberdrola também € controladora integral da Elektro (distribuidora do interior
de SP). A empresa pretende investir US$ 1,3 bilhdo de 2015 a 2018 no setor

elétrico brasileiro*?.

Além das empresas espanholas de energia, o Banco Santander possui uma
area para operacfes de Project Finance de Energia e prevé um crescimento
expressivo na carteira de projetos de energia edlica, haja vista o aumento
acelerado da capacidade instalada de geracdo edlica no Brasil. O grande
volume de empreendimentos contratados dos leildes e a dificuldade do BNDES
de estruturar este grande montante de operacbes abrem espaco para
instituicdes financeiras com o foco no segmento de infraestrutura. Observa-se
um aumento da emissao de debéntures como alternativa de busca de recursos

para os empreendimentos (Canal Energia, Marco 2016).

A Gamesa, fabricante espanhola de aerogeradores, também possui fabrica no
Brasil. A empresa é a segunda no mercado, com cerca de 21,5% de
participacdo. Aléem do Brasil, esta em 51 paises. A producado industrial em

territorio nacional iniciou em 2011, quando inaugurou a fabrica de hubs'?® e

m
Camacari. Desde a presenca no Brasil, a empresa espanhola ja instalou mais
de 1.000 MW no Brasil e tem outros 1.500 MW em encomendas para 0sS
proximos anos. A implantacdo do parque fabril também estd aderente as
determinacdes do BNDES sobre as condicdes de acesso a recursos do

FINAME (Canal Energia, Junho 2015).

Em junho de 2016, a Gamesa (espanhola) e a Siemens (alemda) divulgaram a

fusdo, criando uma “mega empresa’ no mercado edlico que ja nasce com 69

124 A parceria entre a controladora e sua subsidiaria na criagdo de uma terceira empresa
constitui um fendmeno cada vez mais frequente no setor elétrico brasileiro, o que amplia a
operacdo entre partes relacionadas e a troca de ativos em decorréncia de processos de
capitalizacao.

1% Estes valores foram apresentados pelo presidente da companhia para a presidente Dilma
Roussef, o Ministro de Minas e Energia Eduardo Braga e o Ministro da Fazendo Joaquim Levy
em reunido no més de julho de 2015.

126 Hub é a peca que conecta as trés “hélices” ou “pas” que giram por forca do vento e
movimentam geradores elétricos que produzem energia. Na linha de producéo ele é apelidado
de “nariz da turbina”.
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GW instalados em todo o mundo, uma carteira de pedidos bem representativa
e receitas da ordem de 9,3 bilhdes de euros. A nova empresa assume a
lideranca mundial na area. Os proprietdrios apontam grandes
complementaridades entre elas, uma vez que a Siemens tem posicdo soélida
nos mercados da América do Norte e norte da Europa, a Gamesa se destaca
no sul da Europa e em mercados emergentes, como india, Brasil e América
Latina (Canal Energia, Junho 2016). Esta fusao impacta fortemente o mercado
brasileiro e gera expectativas sobre o desempenho do novo conglomerado nos

proximos leildes.

As operacdes da China Three Gorges com a Energia de Portugal alterou as
composicdes societdrias dos empreendimentos da empresa portuguesa no
Brasil. Cabe destacar que recursos foram aportados na EDP pela empresa de
investimento chinesa CWEI Brasil, ligada a CWE Investment Corporation
(CWEI).

A CWE Investment Corporation (CWEI) e a EDP assinaram um memorando de
entendimento prevendo a participacdo conjunta em projetos de energia no
Brasil, sob uma estrutura acionaria equilibrada, controle compartilhado,

equilibrio de direitos e tomada de decisdo consensual.

A Energia de Portugal em parceria com Furnas (EDP, 67%, e Furnas, 33%)

venceram o leildo da UHE Sao Manoel de 700 MW de capacidade.

Adicionalmente, a China Three Gorges — CTG e a CWEI Brasil Participacoes
assinaram Acordo de Cooperacdo Estratégica com o Sistema Eletrobras
visando a cooperacdo na implantacdo de projetos edlicos e solar, estudos
sobre novos projetos hidrelétricos no Brasil e atividades de pesquisa &
desenvolvimento. Concomitantemente, a empresa assinou com Eletrobras
Furnas acordo de cooperacdo para a disputa do Leildo da UHE Séo Luiz do
Tapajés (PA-6.133 MW), que ainda néo foi licitado.

No plano internacional, a China Three Gorges Corporation (CTG), multinacional
chinesa, estd presente em 40 paises sendo a maior produtora de energia
hidrelétrica do mundo, com capacidade instalada de aproximadamente 100
GW. Em 2014, a CTG produziu 201,2 TWh de eletricidade, teve US$ 10,1
bilhdes de receita operacional e lucro de US$ 3,3 bilhdes (site CTG). Para se
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ter uma ordem de grandeza, a capacidade instalada do Brasil em 2014 foi de
130 GW (no mesmo periodo a CTG tinha 100 GW instalados) e o consumo no
Brasil em 2014 foi 475 TWh (a CTG no mesmo periodo produziu 201 TWh,
equivalente a 42% de todo o consumo de energia elétrica no Brasil).

A CTG iniciou sua histéria como a empresa responsavel pela construcéo e
operacdo da maior usina hidrelétrica do mundo: a Trés Gargantas. Seu negdécio

principal € a constru¢cdo e operacdo de hidrelétricas de grande porte.
Destacam-se os marcos da CTG e da CTG Brasil (Quadro 6.1.2):

Quadro 6.1.2: Marcos da CTG e da CTG Brasil

Ano Marco
1993 Fundacéo da China Three Gorges Corporation
1994 Inicio Oficial do Projeto da Usina de Trés Gargantas na China
2007 Inicio do desenvolvimento da energia edlica na China
2008 Inicio da operacao comercial da usina de Trés Gargantas
2011 Inicio do desenvolvimento da energia solar na China

Aquisicao de 21,35% de participacdo na EDP — Energias de Portugal por 2,69
bilhGes de euros;

Parceria com Furnas Centrais Elétricas S.A (empresa do Sistema Eletrobras

controlada pelo Gov. Brasileiro);

2013 Lancamento da plataforma de investimento do grupo CTG na América Latina:
a CT Brasil

2014-2016 Aquisicdo de diversas empresas e ativos no Brasil

Fonte: site CTG Brasil

As empresas chinesas ndao sdo muito abertas em relacdo a apresentacdo dos
seus resultados econdémicos-financeiros, estratégias e indicadores. As

informacdes disponibilizadas basicamente se restringem as exigéncias formais.

Em uma recente entrevista do CEO da CTG Brasil para a Revista GRI
Infrastructure, Sr. Li Yinsheng, o executivo deixou claro que ndo divulga
detalhes dos resultados financeiros da companhia, mas que esta satisfeito com
0s avancos da companhia no Brasil. Algumas questdes pontuais para se

compreender a atuacdo da CTG Brasil foram divulgadas pelo seu principal
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executivo, cabendo registrar: visdo de longo prazo em relacdo aos
investimentos no Brasil, respeito ao potencial do pais no mercado em que a
empresa atua, foco em se tornar uma empresa relevante no mercado brasileiro,
nicho de atuacdo em energias renovaveis, estratégia de funding diferenciada
(grande volume de recursos proprios e acesso a bancos chineses com
captacdes bastante competitivas), interesse de crescer no Brasil tanto através
do desenvolvimento de novos negdcios como através de fusdes e aquisicdes e

parceria estratégica com a EDP Brasil.

No més de Outubro de 2016, a CTG adquiriu a Duke Energy diretamente do

controlador da companhia, conforme exposto no Fato Relevante a seguir:

A Duke Energy International, Geracdo Paranapanema S.A. (“Companhia”), nos termos
do artigo 157, paragrafo 4°, da Lei No. 6.404/76 (“Lei das S.A."”) e da Instrucdo CVM
No. 358/02, vem por meio deste Fato Relevante informar aos seus acionistas e ao
mercado em geral que foi informada hoje por seu acionista controlador indireto, Duke
Energy International Group S.a.r.l. (“DEIG"), que, na presente data, a DEIG celebrou,
na qualidade de vendedora, um Contrato de Compra e Venda (“Contrato de Compra e
Venda”) com a China Three Gorges (Luxembourg) Energy S.a.r.l. (“CTG”), na
qualidade de compradora, para alienacdo da totalidade do capital da Duke Energy
International Brazil Holdings S.a.r.l. (“DEIBH"), nova denominac¢do social da Duke
Energy International Brazil Holdings Ltd.

O Contrato de Compra e Venda regula a venda direta de todas as 735.023 ac¢les
preferenciais da Companhia detidas pela DEIBH e venda indireta (mediante venda das
acOes da DEIBH, detentora da totalidade do capital social da Duke Energy
International, Brasil Ltda. para a CTG) de todas as 31.180.723 ac¢bes ordinarias e
57.849.548 aclbes preferenciais da Companhia detidas pela Duke Energy International
Brasil Ltda., representando no total aproximadamente 99,06% do capital votante da
Companhia e sua subsidiaria (“Transacao”).

O preco de aquisi¢do por acdo da Companhia no ambito da Transacao é de US$10.80
(dez délares e oitenta centavos de ddlar) (...)

(...)Tendo em vista que o fechamento da Transacdo representara a alienacdo do
controle da Companhia para a CTG, a CTG devera promover uma Oferta Publica de
Agquisicdo (OPA) das ag6es ordinarias em circulagdo da Companhia, nos termos do art.
254-A da Lei das S.A. (Duke Energy 2016:1)

Esta operacdo amplia significativamente o portfélio da CTG no Brasil que passa
a ter uma carteira significativa de ativos de geracédo associada a uma carteira
de distribuicdo (adquiridas da Energia de Portugal) e sinergia com o negdcio de
comercializacdo (haja vista a diversidade de seu parque gerador). A Duke

|127

Energy Brasil™’ tem capacidade instalada no pais de 2.274MW (hidrelétricas

7 A Duke Energy entrou no mercado brasileiro comprando ativos de gerag&o na privatizacdo

dos anos 90. A companhia distribui energia elétrica nos estados da Carolina do Norte, Carolina
do Sul, Kentucky, Ohio, Indiana e Florida, atendendo 7,1 milhdes de clientes de energia elétrica
e 500 mil cliente de gas. A empresa tem mais de 100 anos de atuacdo nos Estados Unidos
tendo uma carteira de geracéo global que perfaz 57.200 MW instalados, ativos no valor de US$
90,6 bilhdes e receitas na casa de R$ 22 bilhdes. No Brasil, a Duke tem cerca de 2.241 MW
instalados, composto por 8 hidrelétricas e 2 PCHs.
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nos Rios Paranapanema e Sapucai) e a CTG opera usinas como llha Solteira
(SP - 1550 MW) e Jupi& (SP - 3.440 MW). No final do processo, a compra deve
envolver o montante de US$ 1,2 bilhdo de ddélares (Canal Energia, Outubro
2016).

Nos ultimos trés anos (a empresa comecou a operar no mercado brasileiro
apenas a partir de 2013), a CTG ja investiu R$ 19,7 bilhdes em aquisi¢do de
ativos de geracao no Brasil, conforme exposto na Tabela 6.1.3

Tabela 6.1.3: Investimentos da China Three Gorges no Brasil 2014-2016

Investimento

e/ou Valor da Capacidade Totais Invest/Ano
Capacidade Aquisi¢do Participagdo Instalada da Fimda (2014/15/16)
Empreendimento Estado Ano Instalada (MW) (RS milh&es) (%) Participagdo (MW) Concessdo (RS milhdes)
Jari AP 2014 373,4 01 50 186,7 2044
Cachoeira Caldeirdo AP 2014 219,0 50 109,5 2046 421
Sdo Manoel* PA 2014 700,0 33 231,0 2049
Elebras RS 2015 70,0 49 34,3 2032
Cenaeel SC 2015 13,8 49 6,8 2036
Baixas do Feijdo RN 2015 120,0 333 49 58,8 2036
JAU RN 2015 96,6 49 47,3 2036 1.303
Aventura RN 2015 27,6 49 13,5 2037
Salto GO 2015 116,0 970 100 116,0 2037
Garibaldi SC 2015 191,9 100 191,9 2045
Jupia** MS 2016 1551,2 4.783 100 1551,2 2046 17.982
Ilha Solteira** MS 2016 3444,0 9.347 100 3444,0 2046
Compra Duke Energy*** SP 2016 2274,0 3.852 100 2274,0 2028
TOTAL SP 9197,5 19.706 100 8265,0 19.706

Fonte: Elaboragdo Prépria com base na GRI e Duke Energy

*Projeto Greenfield. CTG assume investimentos futuros proporcionais a sua participagdo

**Investimento a ser realizado (aproximadamente 50% equity, 50% debt).

*** compra comunicada pela Duke Energy (10/10/2016). Estimativa da operagdo de USS$ 1,2 bi . Foi utilizado o cdmbio do dia RS 3,21 para convers3o.

A empresa Energia de Portugal demonstrou interesse em expandir o seu
portfolio de geracdo térmica. A baixa hidraulicidade verificada no setor elétrico
brasileiro nos ultimos anos ampliou o despacho de usinas térmicas por um
periodo mais longo, melhorando o desempenho financeiro das empresas

termelétricas.

A State Grid, empresa chinesa de energia, € uma das maiores empresas de
energia do mundo e tem expandido rapidamente suas opera¢cées em diversas
partes do mundo. Apesar de recente, a empresa € extremamente robusta,

conforme exposto a seguir:
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SGCC was established on December 29, 2002, an enterprise approved by the State
Council to carry out state-authorized investment and a pilot state holding company. It
has been rated as an A-Class enterprise by SASAC evaluation on operation
performances for 11 consecutive years. As the largest utility in the world, SGCC has a
stable ranking of the 2nd on Fortune Global 500.

SGCC constructs and operates power grids as its core business. As a super-large
state-owned enterprise crucial to national energy security and economic lifeline, with a
mission to provide safer, cleaner, and more economical and sustainable power supply.
SGCC operates as a group with RMB 536.3 billion registered capital and 1.72 million
employees. SGCC provides power to over 1.1 billion people in 26 provinces,
autonomous regions and municipalities, covering 88% of the national territory. The
company also owns and operates overseas assets in the Philippines, Brazil, Portugal,
Australia and Italy, etc. with good performance. (site da State Grid).

Em 2010, o Brasil foi escolhido pela State Grid para a realizacdo do primeiro
grande investimento do conglomerado em paises nao-asiaticos. A State Grid
Brazil Holding adquiriu sete companhias nacionais de transmisséo de energia,
ao custo de US$ 989 milhdes.

Apesar do pouco tempo de atuacdo no Brasil a State Grid ja tem um portfolio
extremamente representativo e plano de longo prazo em relacdo a atuacao no
mercado nacional, uma vez que tem diversas concessfes para além de 2040.

Em 2012, a State Grid Brazil Holding inaugurou sua sede no Rio de Janeiro.

O portfélio dos primeiros anos de atuacdo da State Grid no Brasil esta disposto

na Figura 6.1.5.

225



Figura 6.1.5: Portfélio State Grid no Brasil — 2012
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Nos ultimos anos, a State Grid adquiriu a linha de transmissao que conectara a
UHE Teles Pires no SIN, venceu o leildo de parte do linhdo de Belo Monte
(investimento previstos de R$ 4,4 bilhdes) em parceria com Furnas e
Eletronorte e se configura num grande player no segmento de transmissao do
Brasil. O primeiro trecho do linhdo tera 2.140 quildmetros de transmissao,
cortando os estados do Para, Tocantins, Goias e Minas Gerais. A State Grid
Corporation of China e Eletrobras assinam Acordo de Cooperacdo para o
Projeto de Transmissdo UHV Belo Monte no Brasil.

A chinesa State Grid também arrematou o segundo bipolo do de Belo Monte
com um desagio de 19%. O edital previa uma receita anual permitida — RAP
de R$ 1,22 bilhGes e a empresa venceu o certame ao fazer uma oferta de
receber uma RAP de R$ 988 bilhdes. A previsdo de investimento € da ordem
de R$ 7 bilhdes e o prazo de conclusdo da obra perfaz 50 meses (Canal
Energia, julho 2015). A segunda linha tem a extensédo de 2.550 quilémetros de
extensado e prazo de conclusédo de 50 meses. Existe a possibilidade de adesé&o
de futuros parceiros no negécio. A State Grid pretende utilizar o financiamento
do BNDES (o BNDES financiard R$ 3,5 bi do projeto) e emitir debéntures de

infraestrutura.

Além dos investimentos para aquisicdo de ativos ja construidos, aquisicdo de
empresas e participacdes nos leildes de energia nova, a State Grid também
observa a possibilidade de adquirir os ativos da Abengoa que decretou faléncia

na Espanha e pode se desfazer de ativos no Brasil (Canal Energia, Abril 2016).

No inicio de Julho de 2016, a Camargo Cdrrea chegou em entendimento com a
State Grid Corporation of China para a venda de sua participagéo de 23,6%, no
valor de R$ 25 por acdo que chega a um valor de R$ 6 bilhdes. A oferta
chinesa foi estendida para o bloco de controle da CPFL, composta por PREVI
(29,4%) e pela Bonaire (reunido de fundos Funcesp, Petros, Sistel e
Sabesprev, com 15,1%). Além dos controladores, a companhia tem 31,9% das
acOes circulando no mercado (free float). A celebracéo efetiva ja foi aprovada
pelos orgdos de controle. As caracteristicas da operacdo podem ser

observadas na Figura 6.1.6.
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Figura 6.1.6: Estrutura Societaria (Transacao CPFL e State Grid)
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Alguns outros acionistas da CPFL, tais como Energia S&o Paulo Fundo de
S.A,
Fundacdo Petrobras de

Investimentos em  Acgles, Bonaire Participacdes Fundacéo

Cesp, Fundacao Sistel de Seguridade Social,
Seguridade Social - Petros e Fundacdo Sabesp de Seguridade Social —
SABESPREV manifestaram o exercicio do direito de venda conjunta (tag along)
nos termos da do Acordo de Acionistas da CPFL, para alienar a totalidade das
suas ac¢des no capital da CPFL, nas condi¢des do acordo celebrado entre State
Grid Brazil Power Participacdes Ltda., ESC Energia S.A. e Camargo Corréa
S.A. em 02 de setembro de 2016. Esta informacao foi divulgada ao mercado

pela CPFL no dia 27/09/16.

A aquisicdo da CPFL coloca a State Grid, que ja é um dos grandes agentes no
segmento de transmissdo, em um patamar de destaque no segmento de
distribuicdo no Brasil, uma vez que a CPFL é a maior companhia privada do
setor elétrico brasileiro. No segmento de distribuicdo, a CPFL tem 13% da
participacdo de mercado, através do controle de 8 distribuidoras que atendem
municipios em estados com alta renda com S&o Paulo, Rio Grande do Sul,
Paran& e Minas Gerais.
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As relacdes diplomaticas entre Brasil e China favoreceu a ampliagdo dos
investimentos de multinacionais chinesas em territério nacional nos ultimos
anos. As perspectivas de ampliacdo destes investimentos sao grandes. A
criagcdo do Banco dos Brics, que priorizara uma carteira de investimentos em
infraestrutura nos paises signatarios do banco multilateral, amplia as

possibilidades de interface Brasil e China na area de energia.

As empresas chinesas também estdo abertas a situacdes inerentes ao
ambiente concorrencial, tais como o estabelecimento de parcerias estratégicas,
fusdes e oportunidades de aquisicdes. O acesso das empresas chinesas ao
Banco de Desenvolvimento da China, aos Fundos Soberanos Chineses e a
propria geracdo de caixa de suas empresas, permitem um crescimento
acelerado na participacdo de importantes mercados de energia elétrica nos
paises emergentes, caso do Brasil.

Nos ultimos dois anos, as empresas chinesas gastaram mais de US$ 52,1
bilhdes de ddlares na compra de ativos e empresas de energia renovavel na
Argentina, Brasil, Paquistdo, Austrdlia, Portugal, Chile, Indonésia, Alemanha,
Eqito e Vietna (Tabela 6.1.4)
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Tabela 6.1.4. Ativos no Setor Elétrico adquiridos por empresas chinesas

(2015/16)
Date Acquirer/ Investor USShn Target/ Development Sector Country
2015
Jan-15 | China Energy Energineering Grounp | 4,7 Kirchner & Cepernic hydro plants Hydropower construction Argentina
Nov-15 China Three Gorges Corp 3,7 Jupia & llha Solteira hydro plants Hydropwer Brazil
Mar-15| China Three Gorges Corp (CSAIL) 2,5 | Renewables project development Hydro,Renewables Pakistan
Dec-15 |State Power Investment Corporation| 2,2 Pacific Hydro Hydro,Renewables Australia
Jul-15 State Grid Corporation of China 2,2 Belo Monte-Rio Transmission line Electricity Transmission Brazil
Apr-15 State Grid Corporation of China 2,1 Matiari Lahore Transmission line Electricity Transmission Pakistan
Apr-15 Zonergy 1,5 Solar PV Plant Solar power generation Pakistan
Dec-15 Cheung Kong Infrastructure 1,1 Iberwind Windfarms Portugal
Total (2015) 20
2016
Jul-16 State Grid Corporation of China 13,0 CPFLEnergia SA Electricty distribution & generation|  Brazil
Dec-16 Cheung Kong Infrastructure 54 DUET Electricity & Gas distribution Australia
Sep-16 Tiangi Lithium 2,5 saM Lithium Chile
Oct-16 Shanghai Eletric 1,8 K-Eletric Electricity network Pakistan
Jul-16 ZHEFU Hydropower 1,7 Hidropower plant Hidropower Indonesia
Feb-16 Beijing Enterprises Holdings Ltd 1,6 EEW Energy from Waste GmbH Waste to Energy Germany
Jun-16 China Three Gorges Corp 1,6 WindMW GmbH Offshore wind power generation | Germany
Oct-16 China Three Gorges Corp 1,2 [Duke Energy Brazil hydropower assets| Hidropower Brazil
Jul-16 TBEA 1,2 Solar EPC contract Solar power generation Egypt
Dec-16 China Light & Power 1,1 500MW of wind and solar PPAs Renewable energy Australia
Nov-16 JA Solar 1,0 New Solar factory Solar cell/module manufacturing | Vietnam
Total (2016) 32,1
Total (15-16) 52,1

Source: IEEFA estimates

Em relacdo as empresas francesas, a EDF demonstrou interesse em novos
ativos no Brasil com destaque para a participacdo nos futuros leildes das
usinas do rio Tapaj6s*?®. Em 2006, a empresa vendeu 79,6% do capital social
da Light para o consorcio Rio Minas Energia formado por Cemig, Andrade
Gutierrez e outros (R$ 694 milhdes em 2006).

Em 2015, a EDF entrou em geracao edlica no Brasil adquirindo, em conjunto
com a empresa alema Sowitec, uma carteira de projetos edlicos no Bahia de
800 MW. No Brasil, a EDF é detentora da UTE Norte Fluminense e, em 2014,
adquiriu o controle da usina hidrelétrica Sinop (51%), diretamente da Alupar. O
restante da usina pertence a Eletrobras S.A, controlada pelo Estado Brasileiro.
Recentemente, a francesa EDF Energies Nouvelles adquiriu 80% da Usina
Solar Pirapora I, localizada em Minas Gerais. A usina pertencia a Canadian
Solar (Canal Energia, Outubro 2016).

128 0 consoércio para disputar o Leildo de Sdo Luiz de Tapajos seria formado por EDF, Cemig, a

empreiteira Andrade Gutierrez e as empresas de construcao eletromecénica Alstom e Andritz
(Canal Energia, Setembro 2014).
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Ap6s o desinvestimento na distribuicio com a venda da Light, a EDF
concentrou suas a¢des no Brasil na formatacdo de um portfélio de geracéo
composta por usinas térmicas, hidrelétricas, edlicas e solares. O Estado
Francés tem 84% do capital social da EDF, assumindo posi¢cdo de controle.
Neste sentido, todas as a¢des da EDF, seja em territério francés ou terceiros
mercados, guardam profunda relacdo com as macro-orientagdes do seu

controlador*?®.

Recentemente, discutiu-se uma fusdo da EDF com a AREVA, empresa
francesa de grande porte no setor de energia nuclear. Estas operacdes trazem
repercussées em diversas partes do mundo, uma vez que as empresas tém
ativos ou fornecem tecnologias para diversas outras empresas. No mercado
brasileiro, por exemplo, a EDF e a AREVA tem neg0cios conjuntos com a
Eletrobras, no que concerne a parceria ha UHE Sinop (EDF) e construcao de
Usina Nuclear de Angra Ill (AREVA).

O fornecimento de reatores para as futuras usinas nucleares no Brasil
mobilizam os interesses de grandes fornecedores globais, como AREVA
(Franca), Westinghouse (EUA), Rosatom (Russia) e China National Nuclear

Corporation (China).

A ALSTON, empresa controlada pelo Estado Francés, fornece turbinas para
diversos aproveitamentos hidrelétricos no pais. Em 2014, Alston e Andrade
Gutierrez formaram uma joint venture para atuar no mercado de producao de
torres de aco para aerogeradores. A fabrica sera construida na Bahia sob o
nome de Torres Eollicas do Nordeste (TEN). As empresas investirdo € 30
milhdes na Torres Edlicas do Nordeste, cuja planta ficara no municipio de
Jacobina, a 350 quildbmetros de Salvador. A unidade sera inaugurada ainda
este ano e terd capacidade de produzir 200 torres metalicas por ano (Canal
Energia, Agosto 2014).

129 A entrada da EDF no controle da UHE Sinop em parceria com a Eletrobras, por exemplo,
simboliza uma parceria entre 0 Governo Brasileiro e 0 Governo Francés, na medida em que
ambos, como acionistas majoritarios da EDF e da Eletrobras, respectivamente, aprovaram a
operacdo nos nucleos decisorios das duas companhias. Este caso exemplifica uma relacédo
Estado x Estado se operacionalizando através de uma relagdo Firma x Firma.
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Em 2014, a Alstom alcancou a sua capacidade instalada de 900 MW na sua
unidade fabril da Camacari. A empresa pretende fazer investimentos para
expandir a capacidade de produgéo, uma vez que a unidade tem pedidos em
carteira para mais quatro anos de operacdes e busca reduzir o prazo das

entregas (Canal Energia, Setembro 2014).

As grandes fusfes globais de fornecedores de turbinas trazem reverberacdes
em todo o mercado de energia, haja vista os efeitos da globalizag&o e niveis de
internacionalizagéo das grandes empresas. Em 2015, A Comisséo Europeia e
o Departamento de Justica dos Estados Unidos aprovaram, com ressalvas, a
operacdo que permitira a GE, gigante norte-americana, concluir a compra da
francesa Alstom. A transacdo estd avaliada em US$ 9,5 bilhdes (Canal
Energia, Setembro 2015).

No més de Outubro de 2016, a GE anunciou a intengao de adquirir a LM Wind
Power, empresa dinamarquesa fabricante de pas de rotor para a geracao
eolica. O negocio mobiliza cerca de US$ 1,65 bilhdo e aguarda o
posicionamento dos 6rgdos governamentais para o fechamento da operacao. O
negécio agrega a GE uma grande expertise da empresa dinamarquesa em
relacdo a ciéncia dos materiais, tecnologia e design ligado a industria edlica
(Canal Energia, Outubro 2016).

A GE também inaugurou um Centro de Pesquisa no Brasil em 2014 e ja possui
dez pedidos de patentes no Brasil, relacionadas a eficiéncia energética e ao
setor elétrico. Recentemente, o Instituto Nacional de Propriedade Intelectual
(INPI) aprovou o primeiro pedido de patente da GE no Brasil. O método
desenvolvido pela companhia melhorard o processo de producédo do etanol
celuldsico, produzido a partir da biomassa (Canal Energia, Junho 2015).

A GDF Suez, atualmente renomeada Engie, empresa francesa, adquiriu 20%
nos blocos 2 e 3 de gas natural na Bacia do Parnaiba da Vale, possui grandes
hidrelétricas na carteira (Jirau -3.750 MW) e amplia sua atuacdo no mercado de
gas arrematando blocos no recéncavo baiano em parceria com a Petrobras. A
empresa tem intencdo de construir rede de térmicas no Nordeste. A GDF
segue com o planejamento de realizar aquisicdes de US$ 20 bilhdes fora da

Europa.A Engie também adquiriu ativos privatizados nos anos 90, tais como 0s

232



ativos da Gerasul, pertencentes a Eletrobras que foram adquiridos pela

Tractebel (empresa controlada pelo GDF Suez).

A Engie assinou com a Eletrobras e a subsidiaria Eletronuclear memorando de
entendimento para cooperacdo na area de geracao nuclear. O protocolo trata
de expansao da energia nuclear no Brasil, implantacdo de novas tecnologias e

treinamento de pessoal.

A Tractebel, controlada pelo grupo Engie, pretende investir R$ 5,8 bilhdes até
2018. A carteira de projetos inclui termelétricas, usinas eolicas e solares. A
Tractebel também pretende transferir o seu principal ativo no Brasil, a UHE
Jirau, diretamente para a controladora, o que pode injetar recursos para novos

projetos da companhia™*°.

A Vinci Energies, multinacional francesa do setor de energia e servigos de
tecnologia da informacdo que atua no Brasil desde 2010, estd consolidando
sua atuacao no pais e mudando o nome de duas de suas marcas ligadas a
Vinci Energies no Brasil, a CIIB e a Orteng Engenharia, que se desenvolverao
sob as marcas Actemium e Omexom, ja internacionalmente conhecidas. Os
nichos de atuacdo sdo em eficiéncia energética, smart grids, transmissao e

engenharia voltada para a construcao e montagem de empreendimentos.

A Omexom oferece solucdo global e local em geracdo, transmisséao,
transformacdo e distribuicdo de energia elétrica, possuindo 250 unidades de
negocios em 40 paises. A Actemium € uma rede de especialistas que
desenvolve solucbes e servicos integrados para diversos segmentos da
infraestrutura tendo 330 unidades de negdcios e atuacdo em 38 paises. Em
2015, a VINCI Energies teve uma receita de € 10,2 bilhdes em 2015, opera em
mais de 50 paises com 65.400 colaboradores. No Brasil, o volume anual de

negacios gira de R$ 500 milhdes.

A Voltalia, empresa francesa, tem usinas eodlicas em operacdo e construcao e

pretende estudar projetos de energia solar no Brasil. A empresa atua nos

1% E cada vez mais usual no setor elétrico brasileiro a transferéncia de ativos de uma
subsidiaria para a holding estrangeira que passa a ter no seu proprio portfélio o ativo que
anteriormente pertencia a sua subsidiaria em troca de capitalizacdo da subsidiaria (Canal
Energia, Fevereiro 2016).
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leildes de energia comercializando parques de forma isolada ou associada com
grandes empresas nhacionais, como Eletrobras Chesf e Copel (Canal Energia,
novembro 2014).

Dentre as perspectivas tecnologicas no setor elétrico brasileiro, destaque para
oS projetos pilotos de instalacdo de placas flutuadoras solares nos
reservatorios das usinas hidrelétricas. O potencial é grande, sobretudo em
funcdo das diversas usinas existentes no territorio nacional e extensado dos
reservatérios. A empresa francesa Ciel et terre, a empresa Sunlution e as
empresas do Sistema Eletrobras, Chesf e Eletronorte, participam de projetos
experimentais nas usinas de Balbina (Amazonas) e Sobradinho (Nordeste)

(Canal Energia, margo 2015).

A Enel, empresa italiana de capital aberto controlada pelo Ministério da
Economia Italiano, possui diversos ativos no Brasil, sobretudo a partir da
compra da Endesa. Esta compra foi feita em conjunto com a Acciona, na qual a
Enel ficou com 67% da Endesa enquanto a Acciona ficou com 25% do capital
social. A Enel passou a ser a controladora das distribuidoras Coelce e Ampla
(antiga CERJ) e tem outros ativos de geracao.

No més de Novembro de 2016, o Governo Federal em conjunto com o Governo
de Goias venderam o controle acionario da CELG e a vencedora foi a empresa
italiana ENEL que pagou R$ 2, 2 bilhdes. A aquisicdo aumenta a musculatura
da ENEL no segmento de distribuicdo, passando a ter concessdes em areas

estratégicas e promissoras como Goias, Ceara e Rio de Janeiro.

A Enel Green Power (EGP), subsidiaria de energias renovaveis da ENEL,
possui 20 plantas hidrelétricas em territério brasileiro e 283 MW de capacidade
em projetos edlicos e tem demonstrado interesse em novos negocios no pais.A
Enel Green Power saiu vencedora no primeiro leildo para a construcdo de duas
usinas solares em Pernambuco e tem sido bem agressiva nos recentes leildes

de geracgédo edlica e solar.

A E-ON, empresa alema, entra no mercado brasileiro através da joint venture
com o empresario Eike Batista na empresa ENEVA (a ENEVA tem um parque
gerador de 2,4 mil MW de térmicas a gas e a carvao). No mundo, a E-ON

possui 63 mil MW instalados (o portfélio da E-ON corresponde a praticamente
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metade do parque gerador brasileiro). A presenca da E-ON no setor elétrico
brasileiro mostra a sua estratégia mista de atuacdo conjunta nos segmentos de
energia elétrica e gas natural, tendéncia comum entre os gigantes do mercado
elétrico europeu. A E-ON ja investiu cerca de 1,1 bilhdo de euros na ENEVA
desde 2012"%,

A entrada de multinacionais e empresas de energia nos leildes de bloco de gas
visa reduzir a concentracdo de mercado da Petrobras que vem priorizando a
utilizacdo do insumo em suas proprias térmicas, o que configura forte barreira
de entrada de outros competidores neste segmento. A estratégia inclui
construcdo de térmicas préximas aos pocos produtores, evitando os altos

custos com a logistica do gas.

A japonesa Mitsui também possui diversos ativos de geracdo no Brasil, com
grande participacdo em usinas em consorcios com empresas e consumidores

eletrointensivos e em projetos de grande porte (caso de Belo Monte).

No més de Outubro de 2016, a Mitsui & CO, que ja era controladora da
Ecogen, adquiriu a Simple Energy, empresa que é gestora e comercializadora
de contratos de energia para o mercado livre e cativo no Brasil. Esta aquisicéo
permitira a Mitsui oferecer a implementacdo de projetos de eficiéncia
energética, cogeracao e geracao distribuida de energia, englobando as etapas
desde a concepc¢édo da solugdo, financiamento, aquisicdo de equipamentos,
instalacdo, operacdo e manutencdo dos sistemas, até a assessoria e gestdo
comercial e regulatoria para operacdo no mercado livre (Canal Energia,
Outubro 2016).

A Brookfield é controlada por um grupo de investimento canadense e tem
investido macicamente na geracdo de energia edlica e hidrica no pais. Em
dezembro de 2014, a Brookfield adquiriu usinas de biomassa, pequenas
hidrelétricas e parques eolicos do Grupo Energisa em um negocio de R$ 2,12
bilhdes, para uma carteira de 488 MW de capacidade instalada. Em julho de
2015, a Brookfield adquiriu junto a EDP duas pequenas centrais hidrelétricas
(51,5 MW) por R$ 390 milhdes.

31 Em 2015, a chanceler alema Angela Merkel, em visita diplomatica realizada ao Brasil, expds
o0 interesse de empresas alemas por investimentos no setor elétrico brasileiro.
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A Brookfield Energia Renovavel quer duplicar sua capacidade instalada no
Brasil nos préximos cinco anos, estratégia que passa tanto pela viabilizacdo de
novos projetos nos leildes de 2017 quando pela aquisicdo de ativos que estao
disponiveis no mercado. A companhia conta com 15 GW em
empreendimentos operando ou em desenvolvimento no Brasil e 3 GW de

capacidade instalada na Colémbia.

No més de setembro de 2016, um consorcio liderado pela Brookfield comprou
90% da unidade de gasodutos Nova Transportadora Sudeste (NTS), da
Petrobras, em acordo de aproximadamente US$ 5,2 bilhdes. A aquisicdo se
deu através de um Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), cujos
cotistas, além da Brookfield sdo o British Columbia Investment Management
Corporation (BCIMC) e a CIC Capital Corporation (subsidiaria integral da China
Investment Corporation) e GIC Private Limited (GIC).

As recentes vendas da Petrobras de ativos de transporte de gas natural
impactam a competitividade do setor elétrico, sobretudo nos futuros leildes de

energia nova que incluam ativos de geracdo termelétrica.

O grupo norte-americano AES possui ativos importantes de distribuicdo (caso
da AES Eletropaulo, distribuidora da cidade de Séo Paulo) e a AES Tieté, o
que representa aproximadamente 14,6% do market share de distribuicdo e 3%
da capacidade instalada de geracdo. A AES Brasil é s6cia do BNDESPar na
AES Brasil, através de sua participacdo na Companhia Brasiliana de Energia.

Recentemente, a AES e a BNDESPar firmaram acordo sobre as participacdes
acionarias na Companhia Brasiliana de Energia. A Brasiliana € uma sociedade
gue compartilha o controle das empresas da AES Brasil entre o BNDESPar e o
grupo norte-americano AES. Essa empresa serda dividida em duas, a Brasiliana
que controlara a atual AES Tieté que passara a se chamar AES Tieté Energia.
Concomitantemente, cria-se a Brasiliana Participacfes, que continuara como a
holding controladora das demais empresas da AES Brasil, entre elas a maior
companhia é a distribuidora AES Eletropaulo (SP), que distribui energia na
maior cidade do pais. ApOs a reorganizacao societaria, a AES Tieté Energia
transforma-se na plataforma de crescimento exclusiva da AES Brasil em

geracédo de energia. O entendimento alterou o Acordo de Acionistas:
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ApOs a reorganizacdo a AES Brasil mantera sua participacdo e a sua atuagdo como
controladora das duas Brasilianas. Na Tieté Energia, a AES Brasil tera acfes
ordinarias com 61,55% do capital social com direito a voto e 24,25% do capital total.
J4 o BNDESPar também manter4 sua posicdo em relacdo ao capital total das
empresas, mas na Brasiliana ficara com 14,36% dos papeis ordinarios e 37,35% dos
preferenciais, na forma de units, pacotes de a¢Bes compostos por quatro acdes
preferenciais e uma ordinaria. ApGs a reorganizacdo a BNDESPar detera 28,29% do
capital total da AES Tieté Energia. Para que essa estrutura seja efetivada as acgbes
da AES Tieté atualmente com a Brasiliana passarédo todas a AES, que equivale a
52,55% do capital total.(Canal Energia, Junho 2015).

A AES Tieté também prevé a expansdo do seu portfolio através de novos
investimentos em geracao térmica, solar e edlica, além de eventuais aquisi¢cdes

de ativos (Canal Energia, Junho 2015).

No més de Junho de 2016, a AES vendeu 100% da AES Sul para a CPFL. A
AES Sul é Essa é a oitava distribuidora que a CPFL Energia incorpora ao grupo
em 10 anos e esta aderente a estratégia da companhia de poder crescer via
aquisicbes e ganhos de escala, fator preponderante para ganhar

competitividade no segmento. (Canal Energia, Junho 2016).

A situacdo econdbmica das empresas matrizes nos respectivos mercados de
origem também interferem nos planos de atuacdo no Brasil, como o caso
recente da norte-americana SunEdison. A empresa entrou com pedido para
recuperacao judicial nos Estados Unidos e espera resolver os problemas de
liquidez da companhia, haja vista o excesso de endividamento. A empresa
negocia um financiamento com o consorcio de credores no valor de US$ 300
milhdes de délares (abril 2016) para reestruturar a companhia e operacionalizar
projetos em carteira. No Brasil, a SunEdison** viabilizou, em leildo realizado
no ano passado, 119,3 MW em quatro usinas solares na Bahia, além de

projetos com parceiros.

132 A TerraForm, empresa operadora de usinas renovaveis da SunEdison que no ano passado
adquiriu participacdo em projetos da Renova Energia e rescindiu o contrato este ano, néo foi
incluida na recuperacéo judicial. A empresa estuda a instalacdo de fabricas de equipamentos
no Brasil, uma vez que os Ultimos leildes de energia solar realizados no Brasil tiveram ampla
concorréncia e centenas de projetos habilitados (Canal Energia, Abril 2016).

A Renova Energia é inovadora no setor em relagdo a estruturacdo de um novo modelo de
divida, no qual, os projetos sdo agrupados em uma “subholding de propésito especifico” para
gue a empresa possa contrair empréstimos e usar agdes resgataveis deste grupo como
garantia. Além disso, a estruturacdo desta nova forma de financiamento € mais agil (evita
diversos documentos inerentes aos projetos pulverizados). Esta engenharia financeira torna a
estruturacdo da divida mais eficiente.
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Nos ultimos anos, as empresas do setor elétrico apresentaram inovacdoes em
relacdo a estruturacdo de participacdes acionarias, captacfes de recursos,
participacbes cruzadas, operacdes entre partes relacionadas, operagdes com
debéntures, derivativos, recebiveis de energia, dentre outras modalidades.

O movimento de fusdes e aquisicbes entre empresas fornecedoras de
equipamentos para geracdo elétrica também impacta o mercado brasileiro.
Recentemente, as autoridades europeias liberaram a fusdo da alema Nordex e
da espanhola Acciona, ambas fabricantes de aerogeradores. A nova empresa
aposta no dinamismo e atratividade do mercado brasileiro, haja vista o
crescimento da geracao edlica nos ultimos anos. A fusdo cria uma das cinco
maiores do mercado global de aerogeradores, permitindo ganhos de escala e
maior lucratividade. No Brasil, o grupo ja possui unidades fabris na Bahia, Rio
Grande do Norte, Rio Grande do Sul e Piaui, tendo 800 MW instalados além de
diversos ativos de geracdo eodlica em construcdo (Canal Energia, Abril 2016).
Esta fuséo rivaliza com as fusfes da Gamesa com a Siemens e a fusdo da GE

e Alston.

As reverberacdes da Operacdo Lava Jato sobre as empresas de construgcao
pesada favoreceram a venda de ativos no setor de energia. Em Julho de 2015,
A Desenvix Energias Renovaveis foi autorizada pela Aneel a transferir o
controle societario indireto das empresas Companhia Energética Rio das Antas
S.A., Dona Francisca Energética S.A., Energen Energias Renovaveis S.A,,
Esmeralda S.A., Macaubas Energética S.A., Moinho S.A., Monel Monjolinho
Energética S.A., Novo Horizonte Energética S.A., Passos Maia Energética S.A.,
Santa Laura S.A., Santa Rosa S.A., Seabra Energética S.A. e Usina
Hidrelétrica de Cubatédo S.A. para a norueguesa Statkraft Investimentos Ltda. A
Statkraft passara deter 81,3% das acdes e os outros 18,7% permanecerdo com

a Funcef, fundo de penséao dos funcionarios da Caixa Economia Federal.

No segmento de transmissdo, observa-se a presenca de diversas empresas
espanholas, além das empresas chilenas e a colombiana ISA. A empresa
colombiana ISA é controladora de uma das mais importantes empresas de
transmissao do pais, a CTEEP. A ISA Cteep ja investiu R$ 11,3 bilhdes no
Brasil de 2006 a 2015 e tem intencdo de novos investimentos. A CTEEP
representa opera as redes que representam 30% da transmissdo da energia
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produzida no Brasil e 55% da consumida na regido Sudeste. Além do Brasil,
tem atividades no Peru, Chile, Equador, Venezuela, Bolivia, Argentina e

Panama. (Canal Energia, Outubro 2015).

A ISA CTEEP se configura num exemplo de relacdo societéria entre a ISA,
empresa de capital estrangeiro, e a Eletrobras,controlada pela Unido. A ISA
detém grande parcela das acdes ordinarias (com direito a voto) e a Eletrobras

tem uma participagéo expressiva em agoes preferenciais (Tabela 6.1.5).

Tabela 6.1.5: Composicdo Acionaria da CTEEP — 2016

Percentual das A¢Ges (%)

Acionistas Ordinarias | Preferenciais | Total
ISA Capital do Brasil 89,5 3,6 37,3
Eletrobras S.A 9,8 51,9 35,4

Vinci Equities Gest.

Rec. LTDA 6,8 4,2
Outros 0,7 37,7 23,1
Total 100 100 100

Fonte: ISA Cteep

As subsidiarias de multinacionais na transmissdo estdo listadas no Quadro
6.1.3.

Quadro 6.1.3: Subsidiarias de Multinacionais com Ativos de Transmissao no
Brasil

Grupo Pais da Sede Subsidiarias com Ativos no Brasil
Grupo Cymi Espanha Cymi Holding

Grupo Abengoa Espanha Abengoa Holding

Grupo Isolux Espanha Isolux Corsan

Grupo Elecnor Espanha Elecnor Brasil

Grupo State Grid China State Grid Brazil Holdings

Grupo Zhejiang China Zhejiang United Engeneering Co.Ltda
Grupo ISA Colémbia ISA Cteep

Fonte: Elaboragdo Prdpria a partir do balango das empresas

A formacdo de joint venture e parcerias estratégicas nem sempre envolvem
empresas de energia elétrica na composicdo societaria. E cada vez mais
comum a criacdo de empresas com a participacdo de bancos, fundos de
investimento e fundos de pensao estrangeiros. Em 2014, o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica aprovou a formagao de joint venture pelo
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Banco Santander, Ontario Teacher's Pension Plan Board e Public Sector
Investiment Board, numa sociedade que terd como objetivo investir em
entidades atuantes no mercado de geracdo e comercializagdo de energia
elétrica, especificamente na matriz edlica e no Sul e Nordeste do Brasil e novos

projetos de energia renovavel.

Outros grandes fundos estrangeiros, o Blackrock Inc (Estados Unidos) e
Skagen (Noruega) tem participacdes significativas na Eletrobras. O Blackrock
tem cerca de 5% do total de acdes preferenciais classe B emitidas pela
Companhia (Eletrobras, 2016). O Banco Central da Noruega (Norges Bank)

também tem cerca de 5% das acdes preferenciais da Eletrobras.

O crescimento do mercado edlico brasileiro atraiu a Kaydon, subsidiaria da
sueca SKF, que recentemente inaugurou uma fabrica de rolamentos no pais. A
fabrica é localizada em Sao Paulo e ndo estd em sua plena capacidade
operacional. A General Electric € o principal cliente da companhia. A Kaydon
atende as exigéncias de contetudo nacional estabelecidas pelo BNDES (Canal
Energia, Setembro 2015).

A dinamarquesa Vestas deverd inaugurar a sua nova fabrica no pais, resultado
de um investimento de R$ 100 milhdes anunciado em meados de 2014. Ao
mesmo tempo, a empresa ja assegurou parcerias com a Aeris e ABB para a
producdo de geradores localmente para, desta forma, atender as regras do
BNDES sobre conteudo local dos equipamentos a serem financiados pelo
FINAME (Canal Energia, Abril 2015).

A Wartsila recentemente ingressou no mercado de energia solar e espera-se a

participacdo da empresa em novos projetos no Brasil.

O desenvolvimento do mercado de fontes renovaveis no Brasil tem atraido
novas empresas de tecnologia como a finlandesa Vaisala. A empresa presente
fornecer hardware, software e servicos para o setor elétrico (Canal Energia,
Agosto 2014).

A YPE Renovéaveis, controlada pelo grupo portugués Yser, pretende
desenvolver usinas a biomassa nos estados do Acre e Mato Grosso do Sul

(Canal Energia, Dezembro 2014).
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A empresa dinamarquesa Ramboll Environ tem interesse no mercado de
energia elétrica do Brasil. A companhia desenvolve projetos de geracdo a
biogas e quer ampliar 0 seu escopo para projetos eodlicos e solares.
Globalmente a empresa atua neste segmento de consultoria e servicos de
gestdo de engenharia ha mais de 30 anos tendo participacbes em projetos de
parques edlicos onshore (no continente) e offshore (no oceano) (Canal Energia,
Fevereiro 2016).

A Canadian Solar, recentemente instalada no Brasil, almeja expandir a
producao local de médulos fotovoltaicos. As perspectivas da energia solar no
Brasil tém atraido empresas internacionais. A companhia arrematou, nos
altimos leildes, fazendas solares em Minas Gerais, 0 que equivale a maior
parte do investimento de R$ 2,3 bilhdes anunciado no pais. Uma pequena
parte deste montante sera alocado na modernizacdo da fabrica de Sorocaba.
Os painéis fabricados pela companhia podem ser financiados pelo BNDES
(Canal Energia, Junho 2016). O segmento de energia solar também busca
alternativas para ampliar a viabilidade econGmica da fonte e sua maior insergéo

na matriz elétrica’®®.

A empresa norte-americana Countor Global, fundada em 2005, tem um
portfélio de 61 plantas de geracdo que perfazem 3.939 MW em vinte paises e
trés continentes. A empresa detém ativos de biogés, carvao, hidrelétrica,
termelétricas a gas natural, 6leo, usinas solares e usinas edlicas. No Brasil,
detém o parque edlico Chapada no Piaui com 205 MW instalados, o parque
Chapada Il com 231 MW, o parque Asa Branca com 165 MW e a PCH S&o
Domingos como 24,6 MW. Recentemente, a empresa adquiriu 11 PCHs e
térmicas da Neoenergia por R$ 711 milhdes (incluindo a divida existente destes

ativos). Os ativos estdo descritos a seguir:

133 T . . .ls
Uma das iniciativas em estudo reside na mudanca legal que permita aos trabalhadores utilizarem

recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS para comprar painéis solares. O aumento
da escala é condicdo para o barateamento e maior competitividade da energia solar.
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A Neoenergia vai repassar para a Contour Global a totalidade de sua participacdo nas
empresas Afluente Geracdo de Energia Elétrica S.A., Bahia PCH S.A., Goias Sul S.A,,
Rio PCH S.A. e EnergyWorks do Brasil Ltda. A Afluente Geracéo de Energia opera as
pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) Alto Fémeas | (BA — 10,65 MW) e Presidente
Goulart (BA — 8 MW). A Bahia PCH opera a PCH Sitio Grande (BA — 25 MW).
A Goias Sul opera as PCHs Nova Aurora (GO — 21 MW) e Goiandira (GO — 27 MW). A
Rio PCH opera as PCHs Pedra do Garrafdo (RJ/ES — 19 MW) e Pirapetinga (RJ/ES —
20 MW). Ja a EnergyWorks opera as termelétricas Corn Mogi (SP — 34,9 MW), Corn
Balsa (PR — 10,7 MW), Brahma Rio (RJ — 14,7 MW) e Capuava Energy (SP — 18,02
MW). As usinas somam 208,97 MW de capacidade instalada (Canal Energia, Nov
2016).
A empresa suica ABB montou sua primeira fabrica de equipamentos elétricos
no Brasil em 1954 (Guarulhos) e a segunda fabrica em 1957 (Osasco). O
abrangente portfélio de produtos e servicos (incluindo transformadores,
produtos de alta tensdo, sistemas de transmissdo e automacdo de redes,)
contribuiu para o rapido crescimento no Brasil. Atualmente, a ABB no Brasil
tem aproximadamente 4.000 funcionarios e sua estrutura contempla cinco
plantas industriais, escritérios regionais, além de unidades de servicos e é a
maior fornecedora de motores e drives industriais, a maior fornecedora de

geradores para industria edlica e de redes de energia do mundo.

A ABB estéa otimista com o avan¢o do mercado solar fotovoltaico no Brasil. A
companhia vé no pais um dos mais promissores potenciais de crescimento no
mundo e almeja alcancar uma fatia de 25% e 30% tanto para a geracao
distribuida quanto para a geracdo centralizada.Na geracdo solar, a empresa
atua como fornecedora de equipamentos. Vai desde o inversor até a prote¢cao
de sistemas. Essa parcela de uma planta solar representa cerca de 25% do
investimento e que hoje, no caso da ABB apresenta 60% de nacionalizacao e
ja pode ser financiado pelo Finame do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econbmico e Social (Canal Energia, Julho 2016).

O exame da internacionalizacdo de empresas envolve mdltiplos aspectos.
Hemais et all (2004) destaca que as teorias sobre o processo de
internacionalizacdo podem ser divididas entre as que privilegiam o enfoque
econdmico ou o enfoque organizacional. As teorias focadas nos aspectos
econdmicos examinam tendéncias macroecondmicas nacionais e
internacionais e baseiam 0 seu nivel analitico em teorias do comércio,
localizac&o, balanco de pagamentos, taxa de cambio, assim como em teorias

microecondmicas, centradas na teoria econdmica da firma.
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Nesta linha, se inserem a teoria do poder de mercado, a teoria de ciclo do
produto e o paradigma eclético. Noutra linha, as teorias privilegiam o homem
comportamental, incluindo neste contexto o Modelo de Internacionalizacdo de

Uppsala e as vertentes da Escola Nordica de Internacionalizagéo da firma.

A escola de Uppsala aborda que uma firma da inicio as suas operacfées no
mercado doméstico, configurando a internacionalizagcdo numa etapa posterior,
influenciado pelo fenémeno da distancia psicolégica™*. O modelo de Uppsala
chamou atencédo para o mecanismo de autorrefor¢co positivo do conhecimento
de mercado como fator propulsor para a internacionalizacdo da firma,

priorizando o relacionamentos da firmas (Rezende et all, 2010).

A reducgdo da distancia das firmas estrangeiras em relacdo ao setor elétrico
brasileiro se deu através da compra de empresas privatizadas nos anos 90 que
ja detinham o conhecimento do mercado brasileiro, parcerias com empresas do
Sistema Eletrobras (controladas pela Unido), desenvolvimento de estudos
conjuntos, acordos de cooperacdo assinados entre Estados Nacionais com
clausulas envolvendo empresas dos dois paises, repercussdes de fusbes e
aquisicdes em mercados maduros com impactos no Brasil, atuacédo dos bancos
internacionais, fundos de investimento internacionais, agéncias multilaterais,

camaras do comércio e corpos diplomaticos.

Outro fator que facilita a penetracdo de firmas estrangeiras no mercado
brasileiro est4 associado ao grau de maturidade do mercado de capitais (ativos
listados na Bovespa) e parcerias com empresas brasileiras que também estao
listadas nas bolsas americanas e européias. As empresas brasileiras listadas
nos Estados Unidos, por exemplo, devem seguir as orientacdes da Securities
Exchange Comission — SEC, processo analogo aos ritos ja cumpridos pelas

empresas que também atuam nestes mercados.

As classificacfes de risco do pais e das empresas também interferem nesta
tomada de decisdo. As grandes empresas sao submetidas as avalia¢cdes das

mesmas empresas de rating.

134 n 4n o : , .

A distancia psicoldgica é definida como o grau de desconhecimento de uma firma a respeito
das caracteristicas em um mercado estrangeiro (Kogut e Singh 1998 citado por Rocha 2004). A
diferenca de percepcdo envolve fatores culturais, negociais, legais, politicos, econémicos,
relativos a estrutura industrial, praticas negociais, idioma, dentre outros.
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O setor elétrico brasileiro representa com bastante fidedignidade as extensas
relacbes societarias entre empresas do mesmo grupo econdmico,
caracteristica marcante da logica de atuagcdo capitalista contemporanea. As
holdings, em muitos casos, sdo sociedades andnimas (empresas de capital
aberto) e possuem no portfélio empresas limitadas de energia ou fundos de
investimento limitados que participam conjuntamente da estrutura de capital
dos ativos (linhas e usinas). Desta forma, € comum visualizar os ativos
“repartidos” em multiplos pedacos de empresas do mesmo grupo econdémico,
mas com perfis empresariais distintos. A Aneel exige as informacfes dos
acionistas de cada um dos ativos de geracéo e disponibiliza estas informacdes
para a sociedade brasileira através do seu site (ver anexo 16). No Quadro
6.1.4, observam-se como as multinacionais possuem ativos repartidos entre
empresas de capital limitado (LTDA), sociedades andnimas (S.A), fundos,
empresas holdings e subholdings de ativos na América Latina: (falar disso na

conclusao)
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Quadro 6.1.4: Subsidiarias de Multinacionais com Ativos de Geracgao no Brasil

Grupo

Pais da Sede

Subsididrias com Ativos no Brasil

Grupo Engie

Grupo Enel

Grupo EDF

Grupo AES

Grupo IBERDROLA

Grupo Southern
Grupo Abengoa

Grupo EDP

Grupo RWE

Grupo Sowitec

Grupo EON

Grupo Duke

Grupo SunEdison

Grupo Statkraft

Grupo CTG

Grupo CWE

Grupo Mitsui
Grupo Brookfield

Grupo Voltalia

Grupo Canadian Solar

Franca

Italia

Franca

Estados Unidos

Espanha

Estados Unidos
Espanha

Portugal

Alemanha

Alemanha

Alemanha

Estados Unidos

Estados Unidos
Noruega

China

China

Japdo
Canada

Franca

Canada

Grupo Countour Global EUA

Engie Brasil EnergiaS.A

Engie Brasil Energias Complementares Part. LTDA
Engie S.A

ENEL Brasil S.A

Enel Energy Europe SL

Enel Green Power Brasil ParticipagBes Ltda

Enel Green Power International BV

Enel Latinoamérica S/A

ENELS.p.A

EDF Internacional

EDF S.A (Franga)

EDF Energies Nouvelles do Brasil Part. LTDA

EDF Energies Nouvelles S.A (Franga)

AES Holdings Brasil Ltda

AES Cemig Holdings (US)

AES Corporation

AES Tieté S.A, AES Eletropaulo e AES Uruguaiana Emp. S.A.
IBERDROLA BRASILS.A.

IBERDROLA ENERGIA DO BRASIL LTDA

IBERDROLA PARTICIPACOES SGPS S.A

Iberdrola Energias Renovables 11 S.A.U

Iberdrola Renovaveis do Brasil S.A.

IBERDROLA S.A.

SOUTHERN ELETRIC BRASIL PARTICIPACOES LTDA
Abengoa Bioenergia Agroindustria Ltda.
Abengoa Construgdo Brasil LTDA, Abengoa Bioenergia Brasil LTDA.
Abengoa S.A.

EDP Energias do Brasil S/A

EDP Renovaveis Brasil S.A.

EDP Internacional I&S

EDP Servigos Financeiros Espafia, S.A.

RWE De AG

RWE Rheinland-Westfalen Netz AG

Sowitec Group Gmbh

Sowitec Operation Brasil Ltda, Sowitec Operation GMBH
Sowitec Projekt GMBH

MPX E-ON Participagdes

E.ON Finanzalagem GMBH

E.ON SE

Duke Energy International Brasil Holdings, LLC.
Duke Energy International Brazil Holdings Ltd
Duke Energy International, Geragdo Paranapanema S/A.
SunEdison Holdings Corporation

Statkraft Energia do Brasil LTDA

Statkraft Investimentos LTDA

Statkraft Norfund Power Invest

CTG - CHINA THREE GORGES CORPORATION

China Three Gorges International (Europe), S.A
CWEI (Hong Kong) Co. Ltd

CWEI Investment Co. Ltd

MITSUI & CO. LTD

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC.
Brookfield Americas Infrastructure (Brasil Power)
Brookfield Brazil LTD

Brookfield Energia Renovével Minas Gerais S.A
Brookfield Energia Renovavel S/A (BROOKFIELD)
Brookfield Holdings (Australia) LTD.

Brookfield Infrastructure Fund Il MM

Brookfield International Corporate Finance S.A.R.L.
Brookfield Renewable Power Inc

Voltalia Energia do Brasil LTDA

Voltalia Investissement

Voltalia S.A

Canadian Solar Inc

Contour Global do Brasil Holding LTDA

Contour Global LATAMS.A

Contour Global A Funding LLC (+ outras empresas)

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do Banco de Informagdes de Geragdo - ANEEL
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As multinacionais de energia elétrica e as empresas do Sistema Eletrobras,

controladas pela Unido, possuem parcerias em diversos empreendimentos de

transmissdo e geracdo de energia elétrica constituidos através de Sociedades

de Propésito Especifico. Nestes projetos, as empresas Eletrobras séao

minoritarias e, na maioria dos casos, as multinacionais sdo controladoras

(Tabela 6.1.6). As situacbes em que as multinacionais sdo minoritarias na

estrutura de capital tém relacdo com a aquisicdo do ativo de antigos

proprietarios.

Tabela 6.1.6: Parcerias entre Empresas do Sistema Eletrobras e filiais de

multinacionais com atuacdo no setor elétrico brasileiro — 2015 (SPEs em

operacdo e fase pré-operacional)

Empresa do Sistema

Sécia com grande

Nome da SPE Objeto Eletrobras % Part  participagdo estrangeira % Part Outros % Total Situagdo
Manaus Construtora Ltda Transmissdo Chesf 19,5 Abengoa holding 50,5 100,0 Em operagdo
Eletronorte 30,0
Energia Sustentével do GDF Suez Energy Latin
Brasil - ESBR Geragdo - UHE Jirau Chesf 20,0 America Ltda 40,0 100,0 Em operagdo
Eletrosul 20,0 Mizha Participages S.A 20,0
Interligagdo Elérica do
Madeira S.A Transmissdo Chesf 24,5 CTEEP 51,0 100,0 Em operagdo
Furnas 25,0
Geragdo - UHE Peixe
Enerpeixe S.A Angical Furnas 40,0 EDP 60,0 100,0 Em operagdo
Norte Brasil Transmissora Abengoa Concessdes
de Energia S.A Transmissdo Eletronorte 49,0 Brasil Holding S.A 51,0 100,0 Em operagdo
Geragdo - UHE Serrado
Serra do Facdo Energia Facdo Furnas 49,5 Alcoa Aluminio 35,0 Outros 15,6 100,0 Em operagdo
Edlicas Junco |, Junco Il,
Caicaral e Caigarall Transmissdo Chesf 49,0 Voltalia (Franga) 51,0 100,0 Pré-Operacional
Interligagdo Elétrica
Garanhuns S.A Transmissdo Chesf 49,0 CTEEP 51,0 100,0 Pré-Operacional
Teles Pires Part. S.A Geragdo UHE Teles Pires Eletrosul 24,7 Neoenergia* 50,6 100,0 Em operagdo
Furnas 24,7
Construtora Integragdo Transmissao Eletronorte 49,0 Abengoa 51,0 100,0 Em operagdo
Luziania - Niquelandia State Grid Corporation of
Transmissora S.A Transmissdo Furnas 49,0 China 51,0 100,0 Pré-Operacional
Caldas Novas Transmissdo Transmissdo Furnas 49,9 Statkraft 22,5 Outros 27,6 100,0 Em operagdo
MGE Transmissdo Transmissao Furnas 49,0 Statkraft 20,0 Outros 31,0 100,0 Em operagdo
Paranaiba Transmissora de State Grid Corporation of
Energia S.A Transmissdo Furnas 24,5 China 51,0 Outros 24,5 100,0 Em operagdo
Cia Energética Sinop S.A Geragdo - UHE Sinop Eletronorte 24,5 Eletricité de France 51,0 100,0 Pré-Operacional
Furnas 25,0
Belo Monte Transmissora State Grid Corporation of
de Energia S.A Transmissdo Eletronorte 24,5 China 51,0 100,0 Em operagdo
Furnas 24,5
Geragdo UHE Sdo
Sdo Manoel Manoel Furnas 33,0 CWEI ParticipagGes (China) 33,3 100,0 Pré-Operacional
EDP Brasil 33,4
Manaus Transmissora de Abengoa Concessbes
Energia Transmissdo Chesf 19,5 Brasil Holding S.A 50,5 100,0 Em operagdo
Eletronorte 30,0

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do Balango da Eletrobras

*presenca da Iberdrola.
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O crescente interesse de empresas internacionais de energia elétrica por
negocios no Brasil ndo constitui um fenébmeno isolado e deve ser analisado sob
a égide da globalizacdo econdbmica e financeira. A globalizacdo ampliou a
presenca de grandes fundos de investimento estrangeiros nas companhias de
energia elétrica do Brasil o que também esta atrelado a convergéncia global
relativa as praticas contdbeis, auditoria, niveis de risco e regras para atuacao

nas bolsas de valores globais.

A rentabilidade nos mercados emergentes é superior a dos mercados maduros,
0 que atrai fundos de pensdo. Algumas empresas estrangeiras tém recebiveis
em moeda forte (dolar, euro, libra), 0 que permite recursos mais robustos para

investimento em novos mercados.

O estudo sobre a atuacdo das empresas no setor elétrico exige a reflexdo das
mudancas progressivas nos padrdes de governanca corporativa das empresas.
Yoshikawa & Rasheed in Almeida (2010) consideram que o termo
“convergéncia” se refere ao crescente isomorfismo nas praticas de governanca
das corporacdes em diferentes paises. Os padrbes de governanca interferem
na atracdo de parceiros, acesso aos mercados de capitais nacionais e

internacionais, inovacgodes financeiras e confiangca no mercado.

Os principais elementos constitutivos desta gradativa convergéncia global da

governanca corporativa das grandes empresas sao:
- adocédo de padrdes internacionais de contabilidade;

-contratacéo de auditorias independentes de nivel global (Price, Deloitte, Ernest
Young e KPMG);

-submisséo de avaliagbes de agéncias de risco globais (Standard&Poors,
Moodys, Fitch);

-aderéncia as regras de governanca das bolsas em que possuem acdes

listadas (Bolsa de Nova York e Bovespa, por exemplo);

-respeito as regras, procedimentos e relatérios das comissbes de valores
mobiliarios (Securities Exchange Comission — SEC/EUA e Comissédo de

Valores Mobiliarios — CVM/Brasil, por exemplo);

-adocao de orientacfes de governanca corporativa de instituicdes como OCDE;
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-adocdo de praticas de governanca e coédigos de conduta relativos ao
funcionamento dos Conselhos de Administracdo, Conselhos Fiscais, Comités e
Auditorias Internas estabelecidas por institutos especializados e similares em
diversas partes do mundo (como por exemplo, Instituto de Governanca

Corporativa no Brasil — IBGC e International Finance Corporation - IFC);

- cumprimento de leis para atuacdo em bolsas de outros paises (todas as
empresas listadas na bolsa de Nova York devem seguir as regras da lei norte-
americana Sarbannes-Oxley, SOX, que influencia legisla¢cdes similares em

outras partes do mundo);
- atuacdo das agéncias reguladoras influenciando os padrées de governanca
do Brasil**®;

- acbes de acionistas minoritarios contra os gestores em diversas partes do

mundo pressionam o cumprimento de regras de governanca globais™*°
-a integracdo dos mercados financeiros favorece a convergéncia;

-adocdo de praticas de governanca decorrentes de movimentos de fusdes e

aquisicdes de ativos pelas companhias estrangeiras no mercado brasileiro;
-publicagbes e arquivamento de balangos em diversos idiomas;

- realizacdo de féruns globais de governanca;

- programas de compliance;

- custos de captacdo menores para empresas com melhor nivel de rating;

% As Notas Técnicas da Aneel sobre Governanca no Setor Elétrico levam em conta

experiéncias das agéncias de gas e agua do Reino Unido neste tema.
1% Diversos minoritarios das companhias Eletrobras e Petrobras processam os gestores das

duas empresas nos EUA alegando perda de valor das acdes em relagdo aos indicios de
corrupcgao suscitados pela Operacgéo Lava Jato.
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-adocdo de programas de gestdo integrada de risco similares nas diversas
partes do mundo. A cultura de gestdo do risco tem crescido no setor, até

mesmo por influéncia da agéncia reguladora®®’.

A participagdo em empreendimentos de geracao, por exemplo, leva em conta

um exame de risco e retorno®e.

A presenca cada vez maior de investimento de fundos de penséo e fundos de
investimento de bancos publicos no setor elétrico esta associada a estratégias
de portfélio destas instituices (com o devido suporte do seu grupo de controle
no Conselho de Administracdo) e a prOpria natureza das operagdes. Os
mercados de infraestrutura sdo consideravelmente mais estaveis e mais
seguros que aplicacdes financeiras de alta volatilidade e risco, além de ter um
foco no longo prazo, coincidente com a carteira de fundos que diversificam

seus ativos em aplicacdes voltadas para a previdéncia complementar.

As empresas do setor elétrico de capital aberto sdo avaliadas periodicamente

pelas agéncias de risco, apresentando os seguintes resultados (Quadro 6.1.5):

Y7 Lemaire (1997) destaca que a primeira sociedade de avaliacdo de informacdes financeiras

foi a Mercantile Agency de Nova York, criada em 1841. Em 1857, a Bradstreet Improved
Commercial Agency publica o primeiro manual de avaliagdo. Em 1909, a Moody's lanca
Analyses on Railroad Investments. Em 1916, a Poor's Publishing Cy faz a avaliacdo de acdes
e obrigacBes e, em 1922, a Standard Statistics Cy criaum departamento especializado em
avaliacdo. Segundo o autor, os crescimentos dos mercados financeiros nos anos 80 fazem
com que as sociedades de avaliacdo ultrapassem as fronteiras dos Estados Unidos, com
criacdo de novas estruturas de avaliagdo na Franca, Canada, Australia e Japdo. A Moody's e a

Standard & Poors adquirem diversas empresas nesta area.
1% Em relacdo ao risco, destaque para 0s riscos inerentes ao projeto, riscos atrelados as
empresas, riscos do pais e os riscos de caso fortuito ou forca maior (catastrofes naturais,
enchentes, dentre outros).Os riscos do projeto agregam os riscos de construgdo (eventuais
atrasos, sobrecustos, risco ambiental, outros), de operagéo (venda, inadimpléncia, precos), 0s
riscos financeiros (risco de taxa de juros, risco cambial e do sindicato de credores). Os riscos
da empresa estéo atrelados a condicdo de honrar as suas parcelas de equity, seja em relagéo
a recursos proprios, captacdes no mercado de capitais, emissdes de debéntures, rolagem da
divida, dentre outros. As empresas de capital aberto sdo continuamente avaliadas pelas
agéncias de rating internacionais. Em relacdo ao risco do pais, ou risco soberano, sua
mensuracao esta associada a caracteristicas politicas, econdmicas, sociais e geograficas de
determinado pais.
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Quadro 6.1.5: Rating de Empresas do Setor Elétrico — Empresas Selecionadas
2015

Empresas Agéncias
Rating Fitch
Rating Standard&Poors (dados (atualizados até
atualizados até 16/07/2015) 16/07/15)
Moeda Local e
Moeda Rating Nacional de
Estrangeira Escala Nacional [Longo Prazo
Abengoa n.d n.d BBB+ (bra)
AES Sul n.d brAA- n.d
Ampla BB+ brAA n.d
Bandeirante Energia n.d brAA+ n.d
Celpa CCcc+ n.d BB+ (bra)
Celpe BBB- brAAA n.d
Cemig BB+ brAA+ AA-(bra)
Cesp BBB- brAAA n.d
Coelba BBB- brAAA n.d
Coelce n.d brAAA n.d
Cia Brasiliana de Energia [n.d brAA+ n.d
COPEL n.d n.d AA+ (bra)
CPFL n.d br AA+ AA+ (bra)
Duke BBB- brAAA n.d
Elektro n.d brAAA n.d
Eletrobras BBB+ n.d AA-(bra)
Eletropaulo BB brAA- A+ (bra)
Energisa BB brAA- A+(bra)
Escelsa BB+ brAA+ n.d
ISA Capital do Brasil S.A BB+ n.d AA+ (bra)
Light n.d brA+ AA-(bra)
Neoenergia BBB- brAAA n.d
Petrobras BBB- n.d n.d
Renova Energia n.d n.d A (bra)
TAESA - Transmissora
Alianca de Energia BBB- brAAA AAA(bra)
Tractebel n.d brAA+ AAA(bra)

Fonte: Elaboracdo Prdpria a partir de dados do Canal Energia
n.d=nao disponivel

Em relacdo aos padrdes contabeis, as empresas de capital aberto aderem aos
padrdes internacionais de contabilidade definidos como International Financial
Reporting Standards — IFRS (Quadro 6.1.6)
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Quadro 6.1.6: Processo de Converséao ao IFRS — Diversos Paises

Pais/Bloco de Paises

Observagdes

Argentina Requerido IFRS a partir de 2011;

Australia Requerido IFRS a partir de 2005;
Requerido Full IFRS para as demonstra¢des consolidadas das
companhias abertas ou de grande porte e para as demonstracdes
consolidadas das institui¢des Financeiras com Comité de

Brasil Auditoria

Canada Requerido IFRS a partir de 2011;

China Padrdes contabeis substancialmente convertidos para IFRS

Unido Européia Requerido para os paises membros desde 2005;

Francga Requerido IFRS a partir de 2005;

Alemanha Requerido IFRS a partir de 2005;

india Requerido IFRS a partir de abril de 2011,

Indonésia Convergéncia esperada para 2012;

Italia Requerido IFRS a partir de 2005;

Japao Total Convergéncia esperada para 2012;

México Requerido IFRS a partir de 2005;

Republica da Coréia Requerido IFRS a partir de 2011,

Russia Requerido para instituicdes financeiras, permitido para as demais

Ardbia Saudita Permitido a todos os segmentos, menos empresas listadas

Africa do Sul Requerido IFRS a partir de 2005;

Turquia Requerido IFRS a partir de 2008;

Reino Unido Requerido IFRS a partir de 2005;

Estados Unidos Conversdo prevista para 2011.
Fonte: IASB em Leal (2010)

No proximo capitulo discute-se a andlise das multinacionais de energia elétrica
no Brasil pelo referencial da Diplomacia Triangular e do Paradigma Eclético.

6.2 Andlise das Multinacionais de Energia Elétrica no Brasil utilizando o
referencial analitico da Diplomacia Triangular e do Paradigma Eclético

O paradigma eclético (Dunning, 2008) permite contextualizar a atuacdo de
multinacionais de energia elétrica em outros mercados. A sigla “OLI” representa
as trés grandes variaveis de analise, seja Ownership (propriedade), Location

(localizacdo) e Internalisation (internacionalizacdo) cujo exame estrutural

abrange trés grandes niveis de analise: pais, industria e firma (Quadro 6.15).
As variaveis estruturais do pais (nivel “macro”), setor (nivel “meso”) e firma
(nivel “micro”) compdem a linha analitica desta tese, cujo tripé se baseia no

exame dos instrumentos de atuacdo do Estado (nivel “macro”), formatacéo
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institucional do setor elétrico (nivel “meso”) e logica de atuacdo das firmas

multinacionais (nivel “micro”).

Concomitantemente, o exame dos eixos da diplomacia triangular “Estado-
Estado”, “Firma-Firma” e “Firma-Estado” também traz subsidios relevantes para
o estudo de atuacdo das multinacionais no setor elétrico brasileiro, ao
compreender outro elemento chave desta tese: a tipicidade das relacdes

Estado e Empresa.

~

Dunning (2008) chama atengdo para 0s aspectos concernentes a variavel
“propriedade”, tais como fatores enddégenos (recursos e forca de trabalho),
caracteristicas do mercado, politicas governamentais, protecdo ao direito de
propriedade, ambiente competitivo e de negdécios, cultura, natureza dos
processos de governancga, caracteristicas do sistema financeiro, atuacao do
Estado em favor dos “campedes nacionais”. Em relagdo a variavel
“localizacdo”, a investigacdo concentra nos aspectos fisicos, institucionais,
intervencionismo governamental, relacbes do Estado com empresas
multinacionais, promocdo de clusters, parques tecnologicos, outros. As
politicas governamentais especificas para atracdo de multinacionais,
aquisicoes, fusbes, custos de transacéo, respeito aos contratos, transferéncia

de recursos se inserem no bojo da variavel “internacionalizacao”.

O exame especifico do ramo de atividade econdémica (setor elétrico) a partir
das trés vertentes “propriedade, localizagdo e internacionalizagdo”, abrange
aspectos relativos ao nivel de atividade econdmica, natureza das inovacoes,
diferenciacdo de produtos, economias de escopo, custos de producéo,
aspectos tarifarios, ambiente competitivo, niveis de integracdo vertical e

horizontal, complementaridades com as firmas locais, dentre outros.

No ambito da firma, o paradigma OLI engloba a investigacdo sobre o ativo,
mercado, estratégias empresariais, gestao de riscos, diversificacdo do portfolio,

custos de transacao, seguranca juridica, dentre outros (Quadro 6.2.1).
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Pais, IndUstria e Firma

Caracteristicas OLI:

Quadro 6.2.1
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Num segundo momento, o paradigma incorporou a dimensao institucional, seja
em relacdo as instituicdes formais (legislacdo, regulacdo, mercado, leis, regras
de investimento, contratos entre empresas), informais (codigos, normas, cultura
organizacional, costumes, tradicbes, relacbes de confianca, construcéo
institucional), disfuncbes (praticas de corrupcdo, fraudes, abusos das
corporacfes, crime organizado, problemas nas comunidades, falta de
transparéncia, falta de accountability, fragilidade das aliangcas) e mecanismos
informais de enforcement (status, retaliacdo, relacbes de confianca, atuacao
como “policy maker”, externalidades, deseconomias, etc) conforme exposto no
Quadro 6.2.2.

O estudo das instituicbes de inducdo e controle do Estado no setor elétrico
brasileiro constitui elemento interveniente para a tomada de decisdo dos
investidores estrangeiros em relacao a atuacdo no mercado de energia elétrica
do Brasil, seja nos segmentos de geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo, dentre outros. A obra de Dunning (2008) € bastante atual e

aderente ao estudo de caso em tela.

254



Quadro 6.2.2: Incorporacédo de Ativos Institucionais no Paradigma Eclético.
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A interface das multinacionais de energia elétrica com o Estado Brasileiro pode
se materializar nas parcerias de empresas estrangeiras com empresas
controladas pela Unido em territério nacional e em terceiros mercados, no
desenvolvimento de empreendimentos binacionais, transferéncia de tecnologia,
desenvolvimento da cadeia de fornecedores (politica industrial seletiva), acesso
a recursos financeiros, viabilidade econdémica de fontes de energia, regras de
contetdo local e instalacdo de filias no Brasil, acordos de cooperagdo entre
governos, parcerias societarias de empresas estatais e empresas estrangeiras,

politicas tributarias, processos de privatizacdo, dentre outros.

A Cepal estabelece quatro estratégias principais de investimento estrangeiro
direto, sendo elas relativas a busca de recursos naturais (l), busca de
mercados locais (ll), busca de eficiéncia para acesso a terceiros mercados (ll)
e busca de ativos tecnoldgicos (1V), conforme exposto no Quadro 6.2.3. Tendo
em vista que a matriz elétrica de determinado pais esta intimamente
relacionada aos seus recursos naturais (disponibilidade de recursos hidricos,
potencial solar, potencial edlico, acesso a carvdo mineral, potencial de gas
natural, dentre outros) e que a infraestrutura elétrica é substancialmente
voltada para atendimento ao mercado domestico; as empresas estrangeiras de

energia priorizam as estratégias | e Il.
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Quadro 6.2.3: Fatores e Efeitos das Estratégias sobre as Economias

Receptoras
Estratégia Principais determinantes Beneficios Potenciais Possiveis Dificuldades
Busca de - Abundéancia e qualidade -Aumento das -Atividades operadas em
Recursos dos recursos naturais. exportagOes de recursos | forma de enclaves que néo se
Naturais - Acesso aos recursos naturais. integram a economia local.
naturais. - Melhoria da - Baixo nivel de
- Tendéncias dos pregos competitividade processamento local dos

internacionais de produtos
basicos.
- Regulacéo ambiental.

internacional em
recursos naturais.

- Alto conteudo local das
Exportacdes.

-Emprego em areas néo
urbanas.

- Receitas tributarias
(impostos e royalties).

recursos.
- Precos internacionais
ciclicos.

- Baixas receitas tributarias
por recursos nao renovaveis.
- Poluicao ambiental.

Busca de -Tamanho do mercado, ritmo
Mercados de crescimento e poder de
locais compra.

(nacional ou | -Grau de protecéo tarifaria e
regional) nao tarifaria.

- Barreiras a entrada.

- Existéncia e custo de
fornecedores locais.

- Estrutura de mercado
(concorréncia).
-Exigéncias locais
regulatorias e de

-Novas atividades
econdmicas locais.
-Aumento do contetudo
local.
-Aprofundamento e
criagdo de
encadeamentos
produtivos.
-Desenvolvimento
empresarial local.
-Melhora dos servigos
(qualidade, cobertura e

-Altos custos locais de
producdo ou prestagdo de
servicos.

-Fraca competitividade
internacional

-Producéo de bens e servigos
sem competitividade
internacional

(fora dos padrdes mundiais).
-Problemas regulatérios para
servicos.

-Disputas resultantes de

fiscalizacao. preco) e da obrigacg@es internacionais de
competitividade investimento.
sistémica. -Deslocamento (crowding out)
de empresas locais.
Busca de -Acesso a mercados de -Aumento das -Aprisionamento na armadilha
eficiéncia exportacao. exportagdes de do baixo valor agregado.
para o -Qualidade e custo dos manufaturas. -Concentracéo em vantagens
acesso a recursos humanos. -Melhoria da estaticas e ndo dinamicas.
terceiros -Qualidade e custo da competitividade - Limitados encadeamentos
mercados infraestrutura fisica (portos, internacional de produtivos: dependéncia de
estradas,telecomunicac¢des). | manufaturas. importacdes de componentes

- Logistica de servigos.

- Qualidade e custo dos
fornecedores locais.

- Acordos internacionais de
comeércio e de protecédo do
investimento estrangeiro.

-Transferéncia e
assimilagdo de
tecnologia.
-Capacitagdo de recursos
humanos.
-Aprofundamento e
criacdo de
encadeamentos
produtivos.

- Desenvolvimento
empresarial local.

- Avanco de plataforma
de montagem para
centro de manufaturas.

nas operacdes de montagem.
Limitados avangos no sentido
da criacdo de aglomeracdes
produtivas (clusters).
-Deslocamento (crowding out)
de empresas locais.
-Reducéo dos padrées (race
the bottom) nos custos de
producao (salérios, beneficios
sociais e taxa de cAmbio).
-Aumento dos incentivos (race
to the top) em termos de
impostos e infraestrutura.

Busca de -Presenca de ativos

ativos especificos requeridos pela
tecnolégicos | empresa.

-Base cientifica e
tecnoldgica.

- Infraestrutura cientifica e
tecnoldgica.

- Prote¢ao da propriedade
intelectual.

-Transferéncia de
tecnologia.

-Melhoria da
infraestrutura cientifica e
tecnoldgica.

- Desenvolvimento
logistico especializado.

-Baixa propenséo ao
investimento em tecnologia.
- Aprisionamento em
determinado nivel de
desenvolvimento cientifico e
tecnoldgico.

-Tensado em relagéo a
objetivos da politica nacional
de ciéncia e tecnologia.

Fonte: CEPAL
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Amsdem (2009) ao analisar o crescimento econdmico no conjunto de paises
com industrializacdo tardia define dois grandes blocos; o bloco dos
“independentes”, formado por paises que decidiram fazer tecnologia e
fortalecer as capacidades das firmas nacionais (China, india, Coréia e Taiwan)
e 0 bloco dos “integracionistas” formado por paises que decidiram comprar
tecnologia e dependentes de transbordamentos de investimentos estrangeiros
e transferéncias de tecnologia para gerar riqueza (Argentina, Brasil, Chile,
México e Turquia). A atracdo de empresas estrangeiras para atuar no setor
elétrico brasileiro refletiu com mais efetividade a linha de atuacéo

integracionista.

A compreensdo do papel das multinacionais no setor elétrico também utiliza o
conceito de diplomacia triangular (Strange, 1992), nos enfoques relativos a
conectividade e aliancas Estado-Estado, Estado-Empresa e Empresa-

Empresa.

A perspectiva tedrica da diplomacia triangular**® contempla a formatacdo de
estratégias e linhas de acdo dos Estados e empresas na busca de
competitividade em ambito global. As empresas sdo capazes de formar
aliancas corporativas para insercdo em novos mercados, enquanto os Estados
Nacionais moldam suas acfes na arena diplomatica atreladas a uma estratégia
de desenvolvimento.Guedes (2006) destaca que a diplomacia triangular retrata

as complexas relagcdes entre governos e empresas no contexto internacional.

No ambito corporativo, a relagdo Empresa-Empresa é possivel no sentido de
permitir ganhos multiplos decorrentes de aliancas estratégicas, haja vista a
grande rivalidade entre empresas em diversos setores, como 0 de energia.
Estas aliancas podem ser temporarias ou permanentes (Strange, 1992). A
analise do processo decisorio das corporacdes exige necessariamente um
exame “multinivel”, abrangendo o contexto microecondmico atrelado a

conjuntura e cenarios de variaveis macroeconémicas.

1% Guedes (2006) ressalta que o modelo da diplomacia triangular é o resultado de uma

significativa colaboragéo interdisciplinar, entre académicos de economia politica internacional e
negocios internacionais, focado nas relag@es entre atores estatais e ndo estatais em paises em
desenvolvimento.
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A interface Estado-Empresa constitui variavel chave no campo das Relacdes
Internacionais, uma vez que a atracdo de empresas para determinados
territérios permite a realizacdo de investimentos, transformacdo industrial,
transferéncia de conhecimento, parcerias estratégicas, crescimento econémico

e geracdo de emprego e renda.

Strange (1992) destaca que os Estados também competem entre si no que
tange a atracdo de investimentos produtivos. A complexidade das relacoes
politicas e econ6micas entre os diversos paises do mundo faz com que o
exame da atuacdo das empresas transnacionais contemplem toda a
diversidade de relacionamentos com o Estado e com as outras firmas, abrindo

novos temas de estudo, conforme exposto a seguir:

A final point about the interlocking outcomes of transnational bargaining relates to
theories of international relations and political economy. Social scientists like to think
that the accumulation of more and more data, the perfecting of analytical tools and their
rigorous application according to scientific principles will some day, somehow, produce
a general theory to explain political and economic behaviour. They are a bit like
peasants who still believe there is a pot of gold buried at the end of the rainbow despite
their repeated failures to track it down. Today, the complexity of the factors involved in
each of the three forms of transnational bargaining, and the multiplicity of variables at
play, incline us to deep scepticism about general theories. Not only are economics-pace
the economists-inseparable from the real world of power and politics, but outcomes in
the global political economy, the product of this complex interplay of bargains, are
subject to the great divergences that we have observed (Strange, 1992:15).

As politicas industriais configuram locus de relacdo do Estado com o
empresariado em prol de uma agenda de beneficios matuos. Rocha (2014)
destaca que politicas industriais sao instrumentos de catching up tecnoldgico e
aumento da produtividade das economias nacionais, sobretudo de paises em
desenvolvimento. As atividades abrangem campos heterogéneos, demandando
a atuacao do governo em diversas areas, como comercio exterior, tributacao,
crédito, capacitacdo de mao de obra, desenvolvimento da industria local
(politicas de conteudo nacional), “reformas microecondmicas” que impactam o
ambiente de negocios, dentre outras. As politicas industriais dividem-se em

horizontais e verticais.

Coelho (2016) aponta que a internacionalizagdo de empresas, pelas suas
caracteristicas e externalidades, passa a ser incorporada como problema

publico nas agendas governamentais, sendo objeto de incentivo, apoio e
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inducdo. A competicdo global amplia a interface entre empresas e governos e

impacta continuamente a l6gica das relacdes entre os atores em tela.

As relagbes das multinacionais de energia elétrica com a Eletrobras, principal
empresa de energia elétrica controlada pela Unido, tem se intensificado nos
altimos anos. Araujo (2009) destaca que as estatais sdo atores fundamentais
para a operacionalizacdo de parcerias publico-privadas direcionadas a
infraestrutura, na medida em que constituem bracos de atuagédo do governo
para viabilizar empreendimentos estratégicos para o pais, seja em relacdo a

novos projetos (green field) e ampliacdes de projetos (brown field).

As relacdes entre Estados Nacionais podem abrir janelas de oportunidade para
a atuacdo de multinacionais de energia elétrica em terceiros mercados. As
estatais chinesas de energia elétrica, por exemplo, adotam as diretrizes
emanadas do planejamento governamental e a linha de atuacgéo internacional

do Governo Chinés.

Dentre os instrumentos da interface Estado-Estado destaque para a assinatura
de acordos de cooperacdo cientifica, acordos comerciais bilaterais ou
multilaterais, transferéncia de tecnologia, intercambios de quadros técnicos e

sobretudo realizacdo de empreendimentos conjuntos.

As empresas constituem importantes fontes dinamizadoras das economias
nacionais (Porter, 1989). Em relacdo as dindmicas alocativas decorrentes da
competitividade global, os governos nutrem o interesse em maximizar seus
ganhos seja como local de origem da matriz seja na recepc¢ao de filiais e novas

fabricas.

A integracao elétrica na América do Sul € exemplificada pela implantacdo da
usina hidrelétrica de Itaipu entre Brasil e Paraguai, interligacdes de redes de
transmissao entre Brasil e Uruguai e entre Brasil e Venezuela, estudos de
usinas conjuntas entre Brasil e Argentina (Garabi e Panambi) e usina entre
Brasil e Bolivia. A relagdo entre paises podem ser operacionalizadas através
das empresas estatais controladas pelos respectivos Estados Nacionais**.

140 Recentemente, o Brasil assinou acordos de cooperacéo cientifica com a Franca envolvendo
a participacdo da EDF em estudos conjuntos com empresas brasileiras sobre o0s
aproveitamentos hidrelétricos na Amazoénia.
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Recentemente, o Governo Chinés anunciou a intencdo de realizar
investimentos significativos no setor de infraestrutura do Brasil, direcionando
grandes recursos para obras de geragdo e transmissdo de energia elétrica.
Chama atencao a experiéncia das grandes empresas chinesas na construcéo
de hidrelétricas de grande porte e de linhas de transmissao de alta tensdo para
longas distancias. A linha de transmisséo que transportara a energia da usina
de Belo Monte (Rio Xingu, Pard) para os principais centros de consumo por
exemplo, serd a primeira da América Latina em 800 kilovolts de tensdo (kv),
mais robusta que as linhas atualmente existentes no Brasil (600 kv). A
extensdo serd de 2.140 quildmetros, cortando os estados do Para, Tocantins,
Goias e Minas Gerais. Na China ja existem outros projetos do porte da linha de
transmissao da energia de Belo Monte.

Além do setor de energia, o Governo Chinés pretende investir em outros
segmentos da infraestrutura, tais como a construcéo de ferrovias. Em maio de
2015, o premier chinés Li Kegiang desembarcou em Brasilia e sinalizou o
investimentos estimados em US$ 53,3 bilhdes, tendo o Ministério do
Planejamento e a Chancelaria Chinesa como signatarios do acordo, que
envolve também a Caixa EconGmica Federal e o Banco Industrial e Comercial
da China (ICBC). Além da sinalizacdo, Li Kegiang assinou contratos de
financiamento, investimento e joint ventures no valor de US$ 26 bilhdes. A
China também tem buscado investimentos estratégicos na Russia e na india,
assinado recentemente acordos que envolvem recursos da US$ 25 bilhdes e
US$ 22 bilhdes, respectivamente.O Governo Chinés analisa uma série de

fatores em relag&o aos fluxos de investimento (Figura 6.2.1).

Chama atencao a assinatura de protocolos de parcerias em investimentos conjuntos assinados
entre as empresas do Sistema Eletrobras (controladas pelo Governo brasileiro) e as empresas
State Grid e China Trés Gargantas (controladas pelo Governo Chinés). Ou seja, a interface
entre os chefes de Estado e a diplomacia dos paises constroem pontes para a atuacdo de
empresas estrangeiras em outros mercados. Neste caso, observa-se uma conectividade da
relacdo Estado-Estado migrando para uma diplomacia nitidamente entre Firma-Firma.
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Figura 6.2.1: China's OFDI regime (OFDI= Outward Foreign Direct Investment
— Investimento Estrangeiro Direto).

International Government
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aid policy. -
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Fonte: Pearce (2011)

A Ameérica Latina é um mercado estratégico para China. Um estudo da Cepal
aponta que o comércio de bens com a China, no periodo 2000 a 2013,
multiplicou-se por 22, passando de US$ 12 bilhdes para US$ 275 bilhdes
(China Hoje n° 4, 2015/16).

Nos préximos anos, a China continuara tendo uma influéncia significativa na

|141

dindmica da economia mundial™", cuja estratégia esta disposta a sequir:

141 O ministro das Financas da China, Lou Jiwei, prevé que a taxa de crescimento do PIB do

pais deve ficar em torno de 7% nos préoximos cinco anos (China Hoje, 2015/16). O
arrefecimento tem relagdo com o excesso de capacidade e o aumento significativo dos
estoques. Até 2020, a China busca atingir metas relativas ao seu planejamento econémico, que
busca ampliar a importancia do setor de servi¢os, consumo doméstico e inovagdo. O Ministro
destacou que o ciclo econbmico da China difere do dos paises desenvolvidos que, em sua
maioria, iniciaram o seu processo de desalavancagem apds a crise econémica de 2008,
enguanto a China lancou-se num processo de rapida alavancagem em 2009 e 2010. Nestes
anos, a China contribuiu com até 50% do crescimento da economia global.
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A estratégia chinesa em direcdo aos mercados internacionais parece seguir passos
especificos. Primeiramente, ha uma forte movimentacdo para influenciar a maneira
como o comércio internacional é regulado; seu envolvimento na questdo de padrdes
internacionais, como mencionado anteriormente, € uma prova interessante de seu grau
de preocupacdo com os aspectos que podem influenciar o futuro de suas empresas.
Em segundo e principalmente, a maneira com que a China esta abordando a questao
de formagdo de competéncias para competitividade internacional é realmente
inovadora. Em vez de desenvolver internamente as competéncias locais para alavancar
a internacionalizacéo, a China esta se langcando ao exterior para aprender e internalizar
rapidamente as competéncias que sao consideradas estratégicas no longo prazo. Esse
caminho parece ser diferente da estratégia japonesa na segunda metade do século 20
(Fleury 2007:153)

A internacionalizacdo de empresas chinesas concatenam multiplas acdes que
envolvem senso de oportunidade, proatividade, acesso a recursos financeiros,
propensdo ao risco, diplomacia e a inovacdo. As empresas da China
alcancaram uma cifra recorde de 257 fusGes e aquisicdes no exterior nos
primeiros trimestres de 2015, com um valor agregado de US$ 45 bilhdes de
dolares (China Hoje n°5, 2016). Dentre os fatores que impulsionaram o0s
negoécios, destaque para as politicas monetarias facilitadoras, juros baixos,
acesso a crédito, reservas, alta no mercado de a¢des da China e a criacao de
instituicdes financeiras como o Fundo da Roda da Seda'*’, do Banco Asiatico
de Investimento em Infraestrutura - AlIB** e do Fundo de Cooperacao China-

América Latina*.

O 13° Plano Quinquenal da China, lancado em 2016, estabeleceu que a
reestruturacdo econdmica passa pela implantacdo de projetos em oito areas
chaves, sendo elas financas, agricultura, equipamentos de ponta, setores
estratégicos emergentes, informatica, urbanizacdo, projetos em regides

especiais e nos oceanos (China Hoje n°7, 2016).

20 Fundo da Rota da Seda esta associado ao projeto “Cinturdo Econdmico da Rota da Seda

e a Rota Maritima para o século XXI", que pretende reavivar a antiga rota da seda que ligava a
China a Europa e que data de mais de 2000 anos. O projeto compreende mais de 50 paises e
podera beneficiar até 3,8 bilhdes de pessoas conectando a China ao Sul e Sudeste da Asia,
Asia Central, Europa e Asia.

3 0 Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura — AlIB foi proposto por Xi Jinping em
outubro de 2013 para financiar os projetos de infraestrutura e conex@o econdmica da Asia,
tendo capital autorizado de US$ 100 bilhGes. O AlIB € uma resposta chinesa a letargia das
reformas do FMI e Banco Mundial e representa um marco na reforma do sistema de
governanca econdmica global.

144 O Fundo de Cooperacdo China-América Latina entrou em operacdo em Janeiro de 2016
com um aporte de US$ 10 bilh8es de délares do Governo Chinés. O fundo investird na América
Latina em atividades na area de infraestrutura, energia, inovagdo, agricultura, manufatura,
cooperacao em capacidade produtiva, dentre outros.
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A operacionalizacdo da estratégia nacional e de politicas industriais envolvendo
o Estado, os governos locais, as instituicbes e as estatais chinesas foram
decisivas para permitir uma inser¢cao exitosa na economia mundial a partir da
abertura econdmica (Zhu, 2004). A estratégia chinesa de fortalecer as suas
grandes estatais, tais como State Grid e China Trés Gargantas esta descrita a

seqguir:

The strategy of ‘grasping the large and the letting go of the small’ is clearly neither a
strategy of the free market nor a strategy of total state control, since on the one hand
the market allowed the takeover of a large number of small state owned enterprises —
SOEs, and the state continued to control a small number of large SOEs. The strategy is
also that of “picking winners”. SOE, in general, has been in bad shape — its share of
total industrial output has declined sharply, about half of SOEs are making losses, and
many of them are tied to bad loan problems. However, large SOEs are a different story.

(Zhu 2004:156)

Vale registrar os acordos de cooperacao assinados entre a Petrobras e o China
Development Bank (CDB) no valor de US$ 5 bilhdes e a emissdo de Global
Notes com vencimento de 100 anos (US$ 2 bilhdes), além de créditos bilaterais
com bancos brasileiros e negociacdes para alongamento da divida. (Petrobras

2015, Relatorio de Administracao).

Em 2015, o Governo Brasileiro licitou diversas usinas que nao tiveram as
concessodes renovadas e a empresa chinesa CTG arrematou duas grandes

hidrelétricas, Jupia e lha Solteira, que eram geridas pela CESP.

Em 2014, o Governo Brasileiro assinou acordo de cooperacdo com a Russia
com o intuito de ampliar o comércio bilateral. Em relacdo a pauta energética, a
cooperacao envolve a criagdo de politicas industriais voltadas a cadeia de bens
e servicos para a exploracdo e producdo de petroleo e gas. O setor de gas é
estratégico para a producdo de energia elétrica, haja vista a logistica de
distribuicdo, terminais de regaseificacdo (permite o transporte maritimo em

larga escala de Gas Natural Liquefeito — GNL) e o portfélio de usinas térmicas.

As privatizacdes de diversas concessionarias de energia elétrica nos anos 90
também foram influenciadas por mdultiplas formas de atuacdo estatal para
promover a entrada de diversas firmas estrangeiras no pais. Dentre o0s

instrumentos utilizados pelo Estado, cabe registrar a articulagdo de parcerias
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do BNDESPar e Fundos de Pensdo com empresas privadas nacionais e

internacionais durante o processo de privatizagdes.

A entrada destas empresas também estava atrelada a assuncéo pelo pais de
diversos condicionantes para saques no Fundo Monetéario Internacional. Neste
periodo, prevaleceu a concepcdo do Estado Brasileiro de privatizar ativos a
precos atrativos, saneados e em operagdao comercial ao invés de estimular a
entrada de empresas estrangeiras com recursos prioritariamente direcionados

para a ampliacdo da infraestrutura elétrica.

O Estado possui diversos mecanismos para interagir com as empresas
estrangeiras, seja no que concerne a concessao de incentivos fiscais, parcerias
com entidades controladas pela Unido nos processos de privatizagoes,
aperfeicoamento do marco regulatorio, aderéncia aos principios definidos pelo
Banco Mundial e FMI, atracdo de fabricantes de equipamentos, politicas

industriais seletivas, dentre outros.

A relacado firma-firma compreende a ampla interface entre empresas na busca
de vantagens bilaterais no ambiente de negdcios, sejam nas relacdes entre as
firmas privadas estrangeiras e firmas controladas pela Unido, firmas privadas
estrangeiras e firmas privadas nacionais, firmas com participacdo de outro
Estado Nacional (majoritaria ou minoritaria) e firmas brasileiras controlada pela
Unido e entre firmas do mesmo grupo econdmico (operagdes financeiras e

societérias entre partes relacionadas).

Uma parte significativa das relagcdes se da entre firmas com participacdo de
outro Estado Nacional (State Grid, China Trés Gargantas, EDF, ENEL, EDP) e
firmas controladas pela Unido, como as empresas do Sistema Eletrobras

(Eletrobras, Furnas, Eletronorte, Chesf e Eletrosul)'*°.

145 As relacdes desta natureza no ambito do novo modelo institucional se caracterizam pela
participacdo minoritaria de empresas brasileira e majoritaria da empresa estrangeira nos leildes
de energia nova e de linhas de transmissao.

Existem acordos mudltiplos para estudos de aproveitamentos hidrelétricos de grande porte no
Brasil, tais como para estudos de empreendimentos hidrelétricos ao longo do Rio Tapajos
envolvendo empresas estrangeiras, empresas controladas pela Unido e empresas privadas
nacionais.
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A interacdo de firmas brasileiras e firmas estrangeiras fornecedoras de
maquinas e equipamentos também ganha forca no setor elétrico, haja vista a

competicdo entre agentes nos leildes reversos de energia nova'*.

As empresas também podem se organizar em associacdes de classe que
representam interesses focalizados. No setor elétrico observam-se diversas
associacdes de classe, tais como ABRAGE, ABRAGET, ABRATE, ABRADEE,
ABEEOLICA, dentre outras (Quadro 6.2.4).

Quadro 6.2.4: Associacdes de Classe do Setor Elétrico Brasileiro -2015

Ramo de Atividade Nome Sigla
Geragdo Hidrica (UHEs) Assoc. Brasileira de Geradores de E.E ABRAGE
Geragdo Hidrica (PCHS) Assoc. Brasileira de Pequenas Centrais Hidrelétricas ABRAPCH
Geragdo Limpa Assoc. Brasileira de Geragdo Limpa ABRAGEL
Geragdo Edlica Assoc. Brasileira de Energia Edlica ABEEOLICA
Geragdo Térmica Assoc. Brasileira de Geragdo Térmica ABRAGET
Geragao Nuclear Assoc. Brasileira de Geragdo Nuclear ABEN

Ger. Produtores Independentes  Assoc. Brasileira de Produtores Independentes de Energia APINE
Ger. Autoprodutores Assoc. Brasileira de Autoprodutores ABIAPE
Consumidores Livres Assoc. Brasileira de Consumidores Livres ABRAGE
Consumidores Assoc. Nacional de Consumidores ANACE
Transmissores Assoc. Brasileira de Transmissoras de E.E ABRATE
Distribuidores Assoc. Brasileira de Distribuidores ABRADEE
Comercializadores Assoc. Brasileira de Comercializadores E.E ABRACEEL
Concessionarias Assoc. Brasileira de Concessionadrias de Energia ABCE
Industria de Base Assoc. Brasileira da IndUstria de Base ABDIB
Industria Elétrica e Eletronica Assoc. Brasileira da Industria Elétrica e Eletronica ABINEE
Empresas Globais de E.E Global Sustainable Electricity Partnership GSEP

Fonte: Elaboragdo Préopria

As empresas globais podem firmar acordos de cooperacao e definir estratégias
conjuntas em temas abrangentes (negocios, tecnologias, acordos, aspectos
regulatorios, sustentabilidade, eficiéncia energética, politicas publicas) tais

como o Global Sustainable Electricity Partnership — GSEP (Quadro 6.2.5).

146 A dinamica reversa dos leilées favorece os consércios com o menor custo. Desta forma, a
busca de sinergias com fornecedores pode ampliar as chances de éxito nos certames.
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Quadro 6.2.5: Formatacado, Missdo e Membros do GSEP - 2015

GLOBAL SUSTAINABLE
ELECTRICITY
PARTNERSHIP

MISSION

MEMBER COMPANIES

The Global Sustainable
Electricity Partnership
(GSEP), a not-for-profit
comprising the leading
companies in the global
electricity sector, promotes
sustainable energy
development through
electricity sector projects
and human capacity-
building activities in
developing nations
worldwide. Our projects
and activities are financed
mainly by our member
companies, who also
contribute in-kind
resources for their
execution.

Our mission is to play an active
role in global electricity issues in
an international framework, and to
promote sustainable energy
development. This diverse
international group offers
electricity sector skills and
practical competencies in
electricity generation, transmission
and distribution. With international
field-proven expertise in the
planning, management, design,
operation and maintenance of
energy facilities, member
companies assist and share their
know-how in the effective
implementation of sustainable
energy development with
counterparts in developing and
emerging countries.

American Electric Power (USA)
Comisién Federal de Electricidad
(Mexico)

Electricité de France (France)
Eletrobras (Brazil)

ENEL (Italy)

Hydro-Québec (Canada)
Iberdrola (Spain)

Kansai Electric Power Company
(Japan)

RusHydro (Russia)

RWE (Alemanha)

State Grid Corporation of China
(China)

Fonte: GSEP

Desde a sua criagdo o GSEP realizou diversas atividades sobre o setor elétrico

em diversas partes do mundo, conforme Anexo 17.

Outro espectro de analise reside na relacdo das firmas e Estados com os
organismos multilaterais. As relacbes entre Estados Nacionais podem
transbordar para parcerias em mesas de negociagdes multilaterais, tais como
nas reunibes e Convencdes do Clima da ONU, Organizacdo Mundial do
Comeércio — OMC, G20, Banco dos BRICS, FMI, além de serem afetadas por

questdes de diversas naturezas™*’.

O Banco Mundial, por exemplo, teve uma participacdo histérica na expansao

do setor elétrico brasileiro, sobretudo ao longo dos anos 50, 60 e 70. A

47 A economia internacional é bastante influenciada por questdes de diversas naturezas, tais

como o ritmo de recuperacdo econdmica, a intensificacdo da concorréncia em ambito global, as
ocorréncias de atos terroristas, a crise dos refugiados, a complexidade da geopolitica, a saida
da Gréa-Bretanha da Unido Europeia, as relagbes entre China e Estados Unidos, a guerra na
Siria, as reverberacdes da instabilidade politica e as expectativas de processos eleitorais em
diversas partes do mundo, com destaque para os Estados Unidos.

148 No ano de 1951, o Governo Vargas negociou com os EUA a criagdo da Comissédo Mista Brasil-
Estados Unidos (CMBEU) composta de técnicos, politicos e empresarios dos dois paises. Os estudos
identificaram desequilibrios estruturais em setores estratégicos da economia brasileira, caso do setor
elétrico. Neste ano, negociou-se um acordo com o Banco Interamericano de Reconstrugdo e
Desenvolvimento (BIRD) e o Banco de Exportacéo e Importacdo (Eximbank) para financiar a importacdo
de maquinas e equipamentos. A contrapartida foi a criagdo do Programa de Reaparelhamento Econémico

267



concessao de empréstimos do Banco Mundial exigia a elaboracéo de licitacdes

internacionais, permitindo a ampliagcdo de mercados para firmas estrangeiras.

A trajetéria do setor demonstra algumas especificidades da interface com
organismos multilaterais com grandes efeitos na economia brasileira. Um
destes efeitos foi a possibilidade de formacéo de joint venture entre empresas
de construcdo pesada do Brasil e do exterior nas licitacfes internacionais a
partir dos anos 60. Estas parcerias foram fundamentais para a expanséao
gradativa das empresas de construcdo pesada do pais, uma vez que as
empresas nacionais ainda nao detinham porte e experiéncia para a conducéo

de grandes obras neste periodo.

O Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial também tiveram grande
influéncia na orientacdo do processo de privatiza¢gées no Brasil, o que abriu
espaco para a entrada de diversas multinacionais de energia elétrica de paises
com grande for¢ca nos dois organismos, caso dos Estados Unidos, Franca,

Espanha, Italia.

Nos fins do século XX, a assinatura do Protocolo de Quioto e do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo — MDL, no ambito das Convenc¢des do Clima da ONU,
também permitiu a entrada de diversos investimentos de energias renovaveis
no pais (energia movida a biomassa e edlica), uma vez que estes projetos
poderiam comercializar créditos de carbono no mercado global ou abater as
metas de reducdo de suas matrizes nos respectivos paises sedes.

As Convencdes do Clima contribuirdo para novos ciclos de internacionalizacéao
de empresas, caso sejam definidos novas regras, mercados e mecanismos
para financiamento das redugfes das emissdes de gases do efeito-estufa. As
negociagdes internacionais sobre as Mudancgas Climaticas se balizam na busca
do consenso, uma vez que, cada Estado é senhor em sua jurisdicdo (Le
Preste, 2005).

A criacdo do Banco dos Brics também € capaz de influenciar a ampliacdo dos
mercados de empresas de energia elétrica, haja vista a formacdo de fundos

para financiar projetos de infraestrutura em novos mercados.

(lei 1474/51). Foi criado o Fundo de Reaparelhamento Econémico e a gestdo deste Fundo culminou na
criagcdo do BNDE, autarquia subordinada ao Ministério de Fazenda (Lei 1628/51).
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No que concerne a projetos binacionais, o governo brasileiro, através das
empresas controladas pela Unido, vem realizando acordos e participando de
estudos em paises das Ameéricas Central e do Sul. Estes projetos ampliam a
seguranca energética dos paises envolvidos, haja vista o intercambio de
energia, ampliacdo da capacidade instalada, importacdo, aproveitamento de
complementaridades dos regimes hidraulicos, dentre outros. Alguns projetos

estao listados a seguir:

No Peru, existem projetos para a construcdo de seis usinas hidrelétricas que totalizam
cerca de 7 GW de capacidade instalada. O aproveitamento de Inambari, de 2,2 GW, é
0 que estd em estagio mais avancado, apesar de ndo haver novas informacfes sobre
sua construcdo, em relacdo ao publicado no PDE anterior. Os estudos de inventéario e
viabilidade para a construcdo da usina ja estdo concluidos, e encontra-se em analise
pelos governos dos dois paises um tratado de comercializacédo da energia.

produzida. A usina de Inambari localiza-se a aproximadamente 260 km da fronteira
com o Brasil. Estes estudos, que priorizam o atendimento a demanda local, indicam a
possibilidade de exportacdo de energia excedente para o Brasil com a interligacdo dos
sistemas elétricos no estado de Rondonia.

O Brasil e a Bolivia planejam a construgcdo de uma usina hidrelétrica binacional, a qual
se localizara préxima a fronteira, em territorio boliviano. Caso ocorra a associagao entre
os dois paises, o estudo resultard em um empreendimento localizado & montante das
usinas de Jirau e Santo Ant6nio, possibilitando a regularizacdo dessas usinas e de todo
o rio Madeira. Parte da energia gerada sera exportada para o Brasil e a usina terd,
aproximadamente, 3.000 MW de poténcia instalada.

Em 2013, a Guiana e o Brasil constituiram uma comissdo mista com a intencdo de
desenvolver estudos que resultem na construcdo de duas usinas em territério
guianense, a longo do Rio Mazaruni - Middle Mazaruni (1,5 GW) e Upper Mazaruni (3
GW). Os excedentes da energia produzida pelas hidrelétricas poderao ser importados
pelo Brasil, por meio de interligagbes no estado de Roraima, resultando em maior
confiabilidade para o suprimento local.

Esta em desenvolvimento pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) um
estudo que visa a integragdo energética entre a Guiana, Guiana Francesa, Suriname e
Brasil (...).

Entre Brasil e Argentina estuda-se a construcao das hidrelétricas Garabi e Panambi, no
rio Uruguai (...). Estes empreendimentos binacionais poderdo ter capacidades
instaladas total de 2,2 GW. Os estudos de inventario hidrelétrico da bacia hidrografica
do rio Uruguai ja foram concluidos (...).

Todos os projetos acima indicados poderdo ser viabilizados por meio de Tratados
Internacionais entre o Brasil e os paises vizinhos (MME 2015:74)

No negdcio transmissao, o Brasil tem conexdes com o projeto binacional de
Itaipu (Brasil e Paraguai) e interligagbes com Argentina, Uruguai e Venezuela.
Em relagcdo a Argentina, o Brasil possui duas interligacGes elétricas feitas
através das conversoras de frequéncia 50/60 hz nas cidades de Garabi
(Argentina) e Uruguaina (Brasil). A interligagdo Brasil e Uruguai é realizada
através da conversora de frequéncia 50/60 Hz em Rivera (Uruguai) e a

interligacdo Brasil e Venezuela é realizada através de um sistema de
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transmissao em 230/400 kV com cerca de 780 km, interligando a subestacéo

de Boa Vista no Brasil e Macagua na Venezuela (MME, 2015).

A integracdo energética da América do Sul ainda € muito timida se
considerarmos as mais diversas possibilidades de se maximizar sinergias e
utilizar complementaridades regionais em prol de maior seguranca energética e

economicidade.

A Corporagédo Andina de Fomento estuda criar um fundo de US$ 500 milhdes a
US$ 1 bilhdo para execucédo de projetos de integracdo energética na América
Latina. O fundo comecaria em 2017 e seria voltado para desenvolver projetos
eolicos, solares e pequenas linhas de transmissdo. A CAF movimenta cerca de
US$ 20 bilhBes por ano e a carteira de energia chega a US$ 6 bilhdes. O
desenvolvimento exitoso da industria edlica no Brasil constitui um caso de
sucesso a ser aplicado em outros paises latinos, conforme exposto pelo Vice-
Presidente Corporativo de Energia do CAF, Hamilton Moss. (Canal Energia,
Setembro 2015).

As oportunidades para as empresas estrangeiras em relacdo ao mercado
brasileiro levam em conta as perspectivas para a matriz elétrica de longo prazo,
uma vez que aproveitamentos hidricos de grande porte, sobretudo na
Amazobnia Legal, se tornardo cada vez mais raros, abrindo espaco para o

crescimento acelerado de usinas edlicas, térmicas, nucleares e usinas solares.

Vale registrar as mdltiplas e dindmicas relagbes entre Estado (Estado de
Origem e Estado Receptor), Firmas (Nacionais e Multinacionais), agéncias
multilaterais e seus reflexos no processo de internacionalizacdo de empresas

de energia elétrica no Brasil (Figura 6.2.2).
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Figura 6.2.2: Inter-relacdes Estados, Firmas e Agéncias Multilaterais
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Fonte: Elaboracéo Propria.

As relacbes de Estados e Empresas com o0s organismos multilaterais
favorecem a internacionalizacdo das empresas no ambito global. Os
organismos multilaterais exigem a realizacdo de licitacdes internacionais para

aquisicao de equipamentos e servicos como exigéncia de financiamento.

A realizacdo de pesquisa no banco de dados do Banco Mundiali49 aponta a
realizacdo de 520 operacbes no Brasil de 1949 até 2016 (projetos ja
encerrados e em vigor) que totalizaram um financiamento total de US$ 63,5
bilhbes no periodo (valores correntes). As operacdes abrangem temas de
agricultura, saude, recursos hidricos, industria, administracéo publica, irrigacéo,

transporte, energia elétrica, gas natural, dentre outros.

Deste total, 83 projetos sao relacionados a area de energia elétrica (geracao,
transmissao, distribuicdo, eficiéncia energética, universalizacdo, outros) e

relacionados a logistica de gas (importante para geracdo termelétrica)

19 Pesquisou-se todos os projetos do Banco Mundial no Brasil de 1949 até. A pesquisa foi realizada no

link: http://www.projects.worldbank.org/search?lang=pt&searchTerm=&countrycode exact=BR
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perfazendo compromissos que totalizaram US$ 11,3 bilhdes (18,7% do total)

entre projetos ja encerrados e em exercicio (ver Anexo 18).

Em relac@o a atuagéo global do Banco Mundial, os desembolsos séo voltados
para diversos setores econOmicos (agricultura, educacdo, energia, financas,
saude, industria, transportes, agua, outros) e em temas que abrangem gestéo
econbmica, desenvolvimento humano, comércio, gestdo ambiental,
desenvolvimento rural, dentre outros.Em relacdo aos servicos e gestao publica
0 Banco Mundial desembolsou de 1993 a 2016 o montante de US$ 70 bilhdes
(Tabela 6.2.1).

Tabela 6.2.1: Financiamento do Banco Mundial (BIRD + AID) por Tema — 1993-
2016 - US$ milhdes

Tema 1993-00 2001-16 1993-2016 % total
Gestdo Econdmica 3.810 17.637 21.447 3,7
Gestdo de Recursos Ambientais e Naturais 6.813 47.166 53.979 9,3
Desenvolvimento do Setor Financeiro e Privado 19.046 106.745 125.791 21,6
Desenvolvimento Humano 5.576 65.752 71.328 12,3
Governanca do Setor Publico 6.262 64.488 70.750 12,2
Estado de Direito 1.051 6.198 7.249 1,2
Desenvolvimento Rural 6.551 59.968 66.519 11,4
Desenvolvimento Social, Género e Inclusao 3.156 19.061 22.217 3,8
Protecdo Social e Gestdo de Risco 5.678 52.557 58.235 10,0
Comércio e Integragdo 2.087 26.860 28.947 5,0
Desenvolvimento Urbano 5.553 49.053 54.605 9,4
Total dos Setores 65.581 515.485 581.066 100

Fonte:Elaboracao Prépria a partir de dados do Banco Mundial

Nos anos de 1993 a 2016, o Banco Mundial emprestou mais de US$ 580
bilhbes. Os setores de energia e mineracdo receberam no periodo US$ 72
bilhdes (Tabela 6.2.2).
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Tabela 6.2.2: Financiamento do Banco Mundial (BIRD + AID) por Setor — 1993-
2016 — US$ milhGes

Setor 1993-00 2001-16 1993-2016 % total
Agricultura, Pesca e Silvicultura 4.634 32.987 37.621 6,5
Educagdo 4.583 40.270 44.853 7,7
Energia e Mineragao 7.364 65.055 72.419 12,5
Finangas 8.710 42.587 51.297 8,8
Saude e Outros Servigos Sociais 6.504 64.095 70.599 12,1
Industria e Comércio 5.885 26.885 32.770 5,6
Informagdo e Comunicagdes 715 3.504 4.219 0,7
Administragdo Publica, da Lei e da Justica 13.854 112.660 126.514 21,8
Transportes 8.668 80.079 88.746 15,3
Agua, Saneamento e Protecao contra inundagdes 4.665 47.363 52.028 9,0
Total dos Setores 65.582 515.485 581.067 100,0

Fonte:Elaboracao Propria a partir de dados do Banco Mundial

Pereira (2010) enfatiza que do ponto de vista financeiro, o Banco Mundial € um
ator pequeno diante dos problemas e da necessidade de recursos
internacionais. Independente do fomento, o Banco Mundial influencia nas

prescri¢cdes de politicas e receituarios econémicos aos diversos paises.

No Quadro 6.2.6 podemos observar um resumo das diversas relacdes que
envolvem empresas e Estados Uteis ao exame do estudo de caso do setor

elétrico brasileiro.
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Quadro 6.2.6: Efeitos Potenciais das Relacdes entre Estados x Empresas x

Agéncias Multilaterais

Relacoes

Efeitos Potenciais para as Partes

Estado
Receptor da
Firma e Estado

Estado Receptor da Firma— Estimulos
as relacdes comerciais, atracdo de
investimentos estrangeiros diretos,
acordos de transferéncia de tecnologia,

Estado Origem da Firma—
Internacionalizagcdo de empresas sediadas
no pais, acesso a terceiros mercados,
base logistica, transferéncia de

de Origem da - . .

Firma aspegto§ geopolltlf:os, crescimento tecnologla.\s.maduras, melhores taxas de
econdmico, geracao de emprego, retorno, dividendos (remessa de lucros),
transformacéo industrial, ganhos com aspectos geopoliticos.
impostos.

Estado Estado Receptor — Palitica Industrial, Firma Nacional — Acesso a recursos
Receptor e Politica de Inovacgéo, recursos financeiros, estimulo ao investimento em

Firma Nacional

financeiros, financiamento, estratégia
nacional, l6gica desenvolvimentista,
protegdo a indUstria nascente, geragéo
de emprego, catching up.

P&D, protecionismo, eventual politica de
“campedes nacionais”, apoio a
internacionalizacao, suporte de camaras
de comércio e agéncias de exportagéo.

Estado Estado Receptor — Influéncia nas Agéncias Multilaterais — estimulo a um
Receptor e diretrizes estratégicas das agéncias ambiente propicio para a
Agéncias multilaterais, poder de voto, _po!it_icas internacionalizacao das empresas dos
Multilaterais associadas as Mud_an(;as Climaticas paises d_esenvolwdos, dlreC|onamen_tos
(Convencdes do Clima), fomento tecnolégicos (ex: Convencgdes do Clima),
(Banco Mundial/Banco dos Brics), aspectos geopoliticos, recursos para
programas assistenciais, recursos investimentos em diversos setores e
financeiros. temas.
Estado Estado Receptor — Atracao de Firmas Multinacionais — condi¢Bes
Receptor e Empresas, Geragdo de Empregos, favoraveis a sua instalacdo, acesso a
Firmas Crescimento Econémico, representantes politicos, taxas de retorno

Multinacionais

Transformacao Industrial,
competitividade, transbordamento para
industria nacional, desenvolvimento da
cadeia de fornecedores e reducéo dos
custos com energia.

atrativas, penetra¢do num novo mercado,
possibilidades de novos negécios, acesso
a recursos do BNDES, influéncia na
regulamentagéo.

Estado de
Origem e
Firmas
Multinacionais

Estado de Origem — estimulo a
internacionalizacdo de suas empresas
(remessa de lucros), operacionalizagcao
de acordos comerciais, atuagdo das
camaras comerciais, contraposi¢do a
atuacao de outros Estados na defesa
de interesses comerciais das empresas
locais, suporte diploméatico e das
embaixadas,

Firmas Multinacionais — Apoio do Estado
de Origem facilita a penetracdo em novos
mercados e acesso a classe dirigente do
pais receptor, operacionaliza¢éo de
acordos comerciais, parcerias com
empresas controladas pelo Estado
Receptor, paricipacdo em missdes
diplomaticas, assinatura de acordos de
cooperacédo, dentre outros

Firmas
Nacionais e
Firmas
Multinacionais

Firmas Nacionais — parcerias com
empresas fortes, possibilidades de joint
ventures e acesso a terceiros
mercados, aprendizado corporativo e
tecnolégico, ampliagédo do acesso aos
mercados de capitais nacionais e
internacionais, ganhos de escala,
diversificacé@o do portfélio; oportunidade
de fusdes e aquisi¢des, capitalizagdo;

Firmas Multinacionais — facilidade na
insercdo no mercado local, absor¢do mais
rapida da cultura empresarial local, acesso
a estrutura empresarial ja estabelecida,
conhecimento dos aspectos, legais,
ambientais e competitivos, aceleracao da
maturacéo da curva de aprendizagem,
acesso a novos empreendimentos ou
aquisicao de ativos ja em operagao
comercial, oportunidade de fusfes e
aquisicoes;

Agéncias
Multilaterais e
Firmas
Multinacionais

Agéncias Multilaterais — criagdo a um
ambiente de negdcios mais favoraveis
a internacionalizacdo de empresas,
foco nos interesses dos paises com
maior poder de voto, aspectos
geopoliticos.

Firmas Multinacionais — participagdes
em féruns técnicos promovidos pelas
agéncias, participacdes em delegacdes
nacionais (ex: Convencgéo do Clima)
estimulo a mecanismos que favoregcam
investimentos em outros mercados (ex:
créditos de carbono),

Fonte: Elaboracéo Prépria
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No final de 2016, o BID assinou o contrato para a liberacdo de uma tranche de
US$ 750 milhdes para o BNDES que destinara os recursos para projetos de
energia renovavel e eficiéncia energética. A operacdo pode chegar a US$ 2,4
bilhbes (Canal Energia, dez 2016). Os projetos apoiados pelo Banco
contribuirdo para o cumprimento das metas de reducdo de gases de efeito
estufa do Brasil perante a Convencdo da ONU sobre Mudancas do Clima e do

Acordo de Parisiso.

As atuacdes das multinacionais de energia elétrica no territorio nacional, seus
ativos, estratégias, operacdes entre partes relacionadas, consolidacbes e
relacdes com Estados Nacionais de origem e destino foram discutidos neste
capitulo. Além disso, abordou-se o exame da internacionalizacdo levando-se
em conta os pressupostos tedricos do paradigma eclético e da diplomacia

triangular.

10 Cabe registrar que a definicdo de mecanismos financeiros e disponibilidade de recursos

para investimentos em fontes renovaveis constitui ponto chave na negociacéo entre as nacfes
em temas relacionados a ecopolitica internacional no ambito da ONU.
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Capitulo 7: Conclusbes

A tese confirma a hipétese de diversidade de atuacdo do Estado no setor
elétrico brasileiro, sendo possivel comprovar a existéncia de um amplo
espectro de acdes de carater desenvolvimentista em paralelo com o reforco de

acOes de natureza regulatoria e de controle.

A tese mostrou 0 processo recente de entrada de empresas estrangeiras de
energia elétrica através da compra de ativos de geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia, assim como em relagcdo ao
fornecimento de maquinas, pecas, equipamentos, e servicos de engenharia
para estes segmentos. As empresas europeias, norte-americanas e chinesas

se destacam neste contexto, como vimos no capitulo 6.

Rejeita-se qualquer tentativa de se estabelecer uma Unica rota para o setor
elétrico brasileiro para os proximos anos, haja vista a diversidade das opc¢des
tecnolégicas em relacdo a geracdo de energia (geracdo distribuida, redes
inteligentes, telemedic&o, transmissdo em alta e ultra tens&o), a riqgueza dos
recursos naturais do Brasil (recursos hidricos, gas natural, potencial edlico,
solar, jazidas de uranio, biomassa), os mais amplos instrumentos de atuacéo
estatal para intervir nos caminhos do setor (investimento, financiamento,
politicas industriais, politicas sociais, diplomacia, pesquisa, etc) além da
criatividade das companhias em moldar suas estratégias competitivas.

Observarmos diversas relacées do Estado Brasileiro com as multinacionais de
energia. Em relacdo as parcerias de investimento, € digno de nota os projetos
conjuntos destas empresas com o Sistema Eletrobras, controlado pela Uniéo,
na formatacdo de Sociedades de Propdésito Especifico.

Muitas destas parcerias se ddo em projetos estruturantes ou de grande porte
como as usinas do Rio Madeira, Belo Monte, linhas de transmissédo de alta

tensdo, dentre outros.

Além de investimentos em operagcdo comercial ou em construcdo, as empresas
do Sistema Eletrobras e algumas multinacionais tém protocolos de
entendimentos para negdécios de energia futuros no Brasil. Adicionalmente, as

parcerias envolvem estudos conjuntos de inventarios de aproveitamentos
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hidrelétricos estratégicos, tais como as parcerias com empresas privadas

nacionais e multinacionais no exame do Complexo do Tapajos.

Apesar da decisédo recente do Ministério de Minas e Energia, datada de 21 de
Agosto de 2018, de propor a desestatizacdo da Eletrobras, ndo € possivel
delinear o formato e modelagem do negdcio. Cabe apenas afirmar que a
iniciativa desperta grande interesse dos principais agentes nacionais e
internacionais que atuam no mercado, haja vista o porte e representatividade

do Sistema Eletrobras nos segmentos de geragao e transmissao de energia.

As privatizacdes constituem mecanismo tradicional de atracdo de investimento
estrangeiro direto. Recentemente a Eletrobras e o Governo de Goias

venderam a CELG para a ENEL, multinacional italiana com ativos no setor.

Os Fundos de Pensédo Previ, Petros e Funcef (cuja composicdo do nucleo
decisério sofre a influéncia da Unido) também tem parcerias em
empreendimentos e companhias de energia com empresas privadas nacionais

e estrangeiras, tais como a parceria entre Previ e Iberdrola na Neoenergia.

Em relacdo ao financiamento, diversos projetos enquadrados no BNDES
fazem parte do portfélio das empresas multinacionais atuantes no Brasil,
ajudando a viabilizar negocios nos segmentos de geracdo (solar, edlica,
térmica, hidrica), transmissao, distribuicdo, cadeia de fornecedores, dentre
outros. As aquisicdes de acdes de empresas de energia elétrica, debéntures
de infraestrutura de projetos e derivativos pelo BNDESPar ampliam os

negocios para companhias estrangeiras no setor.

A operacionalizacdo de politicas industriais seletivas, tais como o Programa de
Incentivo as Fontes Alternativas — PROINFA trouxe centenas de investidores
para o pais em negdécios de PCH, edlica e biomassa, além de incentivar a
instalacéo de filiais de empresas estrangeiras em territério nacional, além do

desenvolvimento da industria local.

No contexto tributario, existem regimes especiais, como o ex-tarifario para
reduzir impostos de importacdo de produtos e equipamentos do setor elétrico

sem similar nacional, ajudam a viabilizar os empreendimentos.

A trajetéria recente aponta algumas inovac¢fes de atuacdo do Estado no

investimento e financiamento do setor elétrico através de uma maior atuacéo
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do Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal no setor. Paralelamente,
destaca-se a atuacao do FI-FGTS com carteira expressiva de investimentos de
energia elétrica e gas, assim como as autorizacdes legais para constituicao de
Fundos de Investimento do Nordeste e Sudeste.

O ponto de partida do trabalho residiu no exame da construcéo institucional do
setor elétrico sob a perspectiva do institucionalismo histérico. A presenca de
empresas que atuam no setor elétrico desde os fins do século XIX até os dias
atuais e a necessidade de se compreender as metamorfoses de atuagcéo do
Estado Brasileiro fundamentou a anélise da evolucédo do setor durante todo o

seu periodo de maturacéo.

Véarios momentos da vida politica e econdbmica do pais desencadearam
inflexdes de rota no setor elétrico do pais. Neste contexto, destaque para a
entrada de multinacionais no setor elétrico, caso da Light, e a criacdo de
companhias municipais de energia elétrica (fins do século XIX e primeiras
décadas do século XX), a entrada da multinacional American Force and Power
— Amforp (década de 20), o Codigo de Aguas de 1934 e a Constituicdo e 1937
(década de 30), a conjuntura pés 2° guerra mundial e a criacdo da Chesf
(década de 40), a atuacdo da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos, criacdo
da Cemig, BNDE, Furnas e discusséao projeto de criacdo a Eletrobras (década
de 50).

A criacdo da Eletrobras no governo Jodo Goulart, o golpe militar, os
investimentos estruturantes, a compra do grupo norte-americano Amforp pelo
Governo Brasileiro e a agenda dos militares no setor elétrico caracterizam os
anos subsequentes (década de 60), o endividamento progressivo, os choques
do petréleo, a continuidade dos investimentos de grande porte, o fortalecimento
do Ministério do Planejamento no controle das estatais e a compra do Grupo

151

Light pelo Governo Brasileiro™" também delinearam os caminhos do setor

(década de 70).

O setor elétrico ndo passou incolume pela crise da divida, a fragilizacdo

financeira das estatais, os reflexos da redemocratizacdo, a constituicdo de

BLA compra da Light pela Eletrobras foi um marco que encerrou um grande ciclo de presenca e forga de

multinacionais no setor elétrico Um novo movimento se inicia com as privatiza¢Ges dos anos 90.
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1988, as eleicbes nos anos 80 e os programas heterodoxos de combate a
inflacdo (década de 80). A década seguinte foi marcada pelas reformas,
abertura comercial, impeachment do Presidente Collor, criagdo do Plano Real,
novas eleicbes, desestatizagdo, reforma do Estado, crises econOmicas
internacionais com reverberacdes no Brasil, reeleicdo, projeto de reforma do

setor — Reseb e novo ciclo de entrada de multinacionais (década de 90).

O século XXI se abre com um grave racionamento de energia elétrica com
impactos no PIB e nas elei¢cbes presidenciais de 2002, mudang¢as no governo
federal, nova reforma do setor, mudancas na sistematica de expansao e
comercializacdo de energia, nova entrada de multinacionais através dos leildes

de transmissao e energia nova (primeira década do século 21).

A década atual pode ser caracterizada pela continuidade de mudancas no
setor, renovagdo das concessdes de ativos de transmissdo e geracao do
Sistema Eletrobras, crise politica que desencadeou no impeachment da
Presidenta Dilma (2010-2016).

A assuncéo ao poder do Governo Temer alinhado com o projeto liberal descrito
no documento de seu partido intitulado “Ponte para o Futuro”, novos ciclos de
privatizacdes, reverberacbes da Lava Jato na economia brasileira,
desestatizacdo do Sistema Eletrobras e persistente crise politica marcam os

dias atuais.

Apesar do arcabouco tedrico se concentrar na linha do institucionalismo
histérico, cabe registrar que o proprio objeto de analise tornou necessaria a
utiizacdo de arranjos tedricos aderentes ao institucionalismo da escolha
racional e discursivo. Desta forma, a tese levanta a pertinéncia deste estudo de
caso que, ao abranger diversos niveis de analise (macro, meso e micro),
suscita abordagens tedricas que permeiam varios campos da analise

institucionalista.

O caso real, objeto desta tese, ndo se delimita as fronteiras analiticas pré-
estabelecidas, trazendo continuos desafios em relacdo ao referencial teérico.
Campbell (2004) aponta os ganhos advindos do intercambio entre as diversas

versdes do institucionalismo, caracterizado pelo autor como “processo de
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bricolagem”, no intuito de resolver problemas comuns a partir da utilizacao de

partes de cada uma das correntes.

A proposicdo da tese deixa clara a elaboracdo de uma pesquisa em diversos
niveis, uma vez que a dimenséo do Estado (nivel macro), a dimenséo do setor
elétrico (nivel meso) e a dimensdo ao nivel da firma (nivel micro) sé&o
imprescindiveis na delimitacdo do problema e das linhas de argumentacao

envolvendo as conectividades entre Estado e Empresa.

A racionalidade de atuacdo de companhias abertas de energia elétrica no
mercado financeiro nacional e internacional confirma alguns principios basicos
do institucionalismo da escolha racional, tais como a visdo utilitarista,
concentrada na maximizacao do retorno para o0s seus acionistas e influéncia no

comportamento otimizador dos gestores destas empresas.

A convergéncia de critérios globais de avaliacdo de riscos, auditoria,
compliance e controles no mercado de capitais no caso das companhias
abertas do setor também séo aderentes aos pressupostos da escolha racional
e influenciam no processo de internacionalizacdo e atracdo de investidores

para o setor elétrico.

O Estado é dotado de poderes alocativos e regulatérios, influenciando no grau
de coordenacao do capitalismo ao longo do tempo (Boschi, 2009). Na mesma
linha, Diniz (2009) reitera que a centralidade do Estado ndo se revela apenas
no seu papel regulador, mas também no seu papel indutor e coordenador. O
prisma de acbes simultaneas do Estado na inducdo ao desenvolvimento da
infraestrutura elétrica nacional e no controle dos agentes e do mercado de
energia demonstrou a sua relevancia como objeto de analise. Nos diversos
momentos da historia brasileira, observou-se fases mais aderentes as bases
tedricas do institucionalismo histérico, assim como estagios nitidamente

associados aos presssupostos da escolha racional.

A investigacdo dos agentes do mercado elétrico sem levar em conta a
diversidade de atuacdo do Estado inviabiliza qualquer diagnéstico sobre a
trajetéria e a construcdo institucional deste importante ramo da atividade

econdmica.
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Bicalho (2007) destaca que a politica energética € uma intervencao politica,
portanto, fortemente marcada por concep¢bes e visbes do mundo que
conqguistam uma posicdo hegemonica em determinados momentos. A politica
energeética constitui peca chave para se visualizar as tendéncias setoriais, seja
em relacdo a matriz elétrica, mercado, competidores, incentivos, tendéncias
tecnoldgicas dentre outros. Neste contexto, € valido afirmar que os caminhos
do setor elétrico sdo substancialmente influenciados pelas diretrizes emanadas

pelo Governo Federal e sua base de apoio na esfera legislativa.

As politicas industriais no setor elétrico foram fundamentais na construcao
institucional do setor, uma vez que interfereriram na alocacdo de recursos,

desempenho dos agentes, estrutura produtiva e patrimonial.

Esta tese descreveu os diversos instrumentos de atuacdo do Estado no setor
elétrico e o modus operandi das companhias estrangeiras em relacdo aos seus

interesses e negocios no Brasil.

Apesar da observacao destes instrumentos pelo enfoque das potencialidades e
marcos legais, registra-se a ocorréncia de desvios de finalidade e casos de
corrupgdo que comprometem os resultados almejados e deturpam a

avaliacao'*?,

As condicbes institucionais mais favoraveis para a colaboragao
Estado/Empresariado realcam as particularidades de organizacdo da maquina
do Estado e da estrutura de articulacdo dos interesses do empresariado
(Delgado, 2008), assim como a necessidade de articulagbes de dialogos

produtivos.

O setor elétrico apresenta bolsGes de eficiéncia em diversos nichos, seja nos
quadros técnicos da ANEEL, EPE, ONS, BNDES, CCEE e empresas
controladas pela Unido e esta condi¢cdo é fundamental para operar um sistema
robusto, complexo, de dimensdo continental e com mudltiplas relacdes

comerciais.

132 As investigacdes da Operacdo Lava Jato sobre grandes obras de infraestrutura no
Brasil apontam a necessidade de monitoramento continuo para se evitar impactos
negativos para as empresas, 0 proprio Estado e para toda a sociedade brasileira.
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No periodo de 1995 a setembro de 2016, o BNDES desembolsou mais de R$
300 bilhées para investimentos no setor elétrico brasileiro, sendo esta a
atividade econbmica que mais recebeu recursos do banco. O volume de
recursos comprova a relevancia do setor elétrico brasileiro no bojo de uma

politica de natureza desenvolvimentista.

N&o se pode ignorar o papel crucial das instituicbes do Estado no sucesso do
processo de desenvolvimento brasileiro e, em particular, do setor elétrico
brasileiro, confirmando a proposicao, “sem estado desenvolvimentista ndo ha

desenvolvimento” (Evans, 2006).

Kupfer (2002) destaca que em estagios de desenvolvimento iniciais, as
politicas industriais sdo mais ativas e, ao longo do tempo, a intervencdo se
torna mais indireta, 0s espagcos para 0 capital privado se ampliam
concomitantemente a ampliagcdo das competéncias empresariais e o Estado

transita na direcao de politicas de coordenacéo.

Neste contexto, a tese descreveu 0s mais diversos instrumentos de controle do
Estado no setor elétrico brasileiro, sejam em relacdo a estruturacdo de
regulacdo (ANEEL), contas (TCU), atuacao do Estado (MPF e CGU), mercado
de capitais (CVM), licenciamento ambiental (IBAMA, ICM-BIO), preservacao do
patrimoénio histérico (IPHAN), questdo indigena (FUNAI) e governanca de
estatais (Secretaria de Governanga de Estatais — SEST, vinculada ao MPOG).
Todas estas questdes interferem no ambiente de negdcios do setor elétrico

brasileiro.

Apesar dos aprimoramentos do controle, observa-se um aumento da
complexidade da organizacdo societaria dos grupos econdmicos, cada vez
mais repartidos em Sociedades de Propédsito Especifico, subholdings,
empresas focalizadas em renovaveis, empresas do grupo econémico de capital
aberto e outras empresas do mesmo grupo econdémico de capital fechado, joint

venture, operacdes de troca de ativos entre partes relacionadas, dentre outros.

A investigacdo sobre a atuacao das multinacionais de energia elétrica no Brasil
compreende um exame exaustivo da trajetoria histérica e da conjuntura setorial
atual, assim como do levantamento das operacfes no mercado de capitais,

fusBes & aquisicBes e perspectivas para 0s proOXimos anos.
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A ‘“visdo de futuro” permite compreender as grandes oportunidades
empresariais no setor elétrico brasileiro e o volume de investimentos previstos
na infraestrutura elétrica para os proximos anos. Os investimentos ja realizados
e a carteira de projetos permitem verificar o ritmo intenso de entrada de
empresas estrangeiras no mercado brasileiro. O futuro do setor leva em conta
tanto as caracteristicas técnicas da industria quanto a evolucdo do ambiente

politico do pais, haja vista a influéncia da Unido nos rumos do setor.

O projeto de pesquisa tem um carater inovador ao avaliar as multiplas formas
de atuacdo do Estado no setor elétrico brasileiro, demonstrando a efetividade
de um Estado Ativo associado a um projeto de natureza desenvolvimentista,

além de descrever os canais de conectividade com empresas estrangeiras.

O Estado, através da Eletrobras, Petrobras e BNDES, é incapaz de realizar,
por si sO, o montante total de investimentos previstos em geracao e
transmissao no Brasil para o horizonte 2015-2024 que perfaz R$ 376 bilhdes
de reais. Neste sentido, fica nitida a necessidade de parceria publica- privada,
atracdo de novas empresas, a diversificagao das fontes de financiamento de

longo prazo e o investimento em novas tecnologias.

A presenca de grandes multinacionais chinesas, norte-americanas, alemas,
Italianas, suecas, espanholas, francesas, canadenses, colombianas,
portuguesas e norueguesas operando no setor elétrico brasileiro constitui um
ponto de reflexdo relevante para o Estado Brasileiro no sentido hibrido de
regular o mercado e atuar através das empresas controladas pela Unido de
expansao da infraestrutura brasileira. Este ndo é um esforco trivial, haja vista a

necessidade de coordenacéao e eficiéncia.

Nos ultimos dois anos, as empresas de energia elétrica da China j& investiram
US$ 50 bilhdes de doélares na compra de ativos de energia no Brasil e em
diversas partes do mundo. A tese descreve a linha de atuacdo das empresas

chinesas no mercado brasileiro.

A interface do Estado Brasileiro com outros Estados Nacionais no que tange a
assinaturas de acordos de cooperacdo e estruturacdo de investimentos entre
empresas em que 0s proprios Estados possuem participacdes societarias sédo

bastante tipicas no setor e novos projetos estdo na agenda. O Brasil esta
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iniciando as tratativas para a construcdo de empreendimento conjunto com a
Bolivia e tentando operacionalizar a construcdo de hidrelétricas com a
Argentina. As iniciativas sdo timidas e lentas perto das amplas possibilidades
de intercambio energético e utilizacdo de recursos hidricos conjuntos entre os

paises da regiéo.

As relacbes diplométicas no ambito das agéncias multilaterais também
interferem nas oportunidades de negdcios no setor elétrico brasileiro, como
pode ser observado em relacdo a grande influéncia do Fundo Monetario
Internacional — FMI e Banco Mundial nas privatizacbes de grande parte das

companhias elétricas brasileiras nos anos 90.

O estabelecimento do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) nas
Convencdes do Clima da ONU, por exemplo, permitiu a instalacdo de inUmeros
projetos de geracdo eolica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas
elegiveis a obtencado de créditos de carbono. A comercializacdo destes créditos
amplia a atratividade econémica dos empreendimentos, embora seja bastante

influenciada pela dindmica e precos das transacgfes destes créditos.

Desde a criacdo do Banco Mundial, o organismo ja financiou 520 projetos no
Brasil que totalizam mais de US$ 60 bilhdes, sendo 83 projetos especificos no
setor elétrico que responderam por mais de US$ 11 bilhdes (cerca de 19% do
total).

Caso sejam estabelecidos novos mecanismos financeiros nas Convencgdes do
Clima é provavel uma nova onda de expansdo de negoécios e ativos de
multinacionais de energia, sobretudo nos paises emergentes. Os
financiamentos do Banco dos Brics propiciam a operacionalizagdo de novos

projetos no setor.

A conjuntura de baixo crescimento do PIB nos ultimos anos, a instabilidade
politica, o alto grau de alavancagem das empresas, 0s juros elevados e os
nitidos riscos regulatérios fez com que o setor elétrico apresentasse varias
operacoes de fusdes e aquisi¢des, Nos quais 0s grupos com maior robustez de
caixa e acesso a fontes de financiamento mais baratas (sobretudo
multinacionais de energia) adquiram empresas ou participacdes em projetos.

Este contexto tem influenciado no volume de ativos colocados a venda. As
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necessidades de caixa de empresas controladas pela Unido, como Petrobras e

Eletrobras, ampliam a possibilidade de venda de ativos.

A investigacdo das multinacionais também requer um olhar especifico sobre as
metamorfoses das relagcdes financeiras e societarias entre as firmas
concernentes a estruturacdo de parcerias em projetos e as diversas inovagcoes
financeiras relacionadas ao financiamento, propriedade, risco, governanca,
portfolio e atuacdo no mercado de capitais. A crescente complexidade dos
arranjos societarios do setor elétrico impde desafios para a estrutura de
controle do Estado Brasileiro nos proximos anos, sobretudo no que tange a
atuacdo da ANEEL, Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM e Conselho

Administrativo de Defesa Econdmica — CADE.

Neste contexto, também merece atencdo a atuacdo efetiva de Fundos
Soberanos (com destaque para o Fundo da Noruega, Cingapura, China e de

paises do Oriente Médio).

As grandes empresas devem estar atentas a boas oportunidades de mercado,
rentabilidade e cronograma de suas operacdes, estruturacdo de parcerias
estratégicas, diversificacdo dos negdcios, exploracdo de sinergias entre os
segmentos de geracdo e comercializacdo, busca de economias de escala,
aprimoramento da governanca, gestdo regulatéria e de SPEs, atuacdo no

campo da ecopolitica, geopolitica e énfase no planejamento estratégico.

O campo de conhecimento de Relagdes Internacionais e as pesquisas
relacionadas a “diplomacia de empresas” e “paradigma eclético” sao
pertinentes para a compreensdo do modus operandi das empresas

multinacionais no territdrio brasileiro.

Este tese agrega novos elementos aos pressupostos da diplomacia triangular
ao incluir para analise uma descricdo mais detalhada da interface com os
organismos multilaterais. As agéncias multilaterais também podem interferir no
processo decisorio relativo a internacionalizacdo de empresas, seja através da
criagcdo de mecanismos econémicos (caso do Protocolo de Quioto), estimulo a
ajustes estruturais (tais como as privatizacbes e desregulamentacdo do
mercado) e estabelecimento de novas fontes de financiamento (caso do Banco

dos Brics).
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A logica de aliancas estratégicas ajuda a compreender as interfaces
societérias e financeiras que envolvem o controle das grandes empresas que
atuam no setor elétrico, assim como a operacionalizacdo dos projetos

estruturantes de geracao e transmissao no Brasil.

Os lacos para a estruturacdo de investimentos no setor se ddo na parceria das
empresas de energia elétrica com fundos de investimento, fundos de pensao,
consumidores eletrointensivos, bancos comerciais, bancos de fomento, fundos
soberanos, dentre outros. As interacdes estratégicas entre empresas do setor
elétrico ampliam a complexidade do ambiente competitivo e dificultam a

analise das estruturas de propriedade de empresas do setor.

Adicionalmente ao contexto financeiro, as grandes empresas do setor elétrico
também tém ampliado o interesse em sinergias com outros negdécios, tais
como o segmento de telecomunicacdes (redes de fibras ética, transmissdo a
longa distancias) e o segmento de gas natural. Em relacdo ao segmento de
gas natural, as empresas de energia elétrica ampliam parcerias societarias
com empresas de gas natural (joint ventures), adquirem ativos de empresas do
segmento (caso da venda de ativos da Petrobras), constroem termelétricas
(leildes de energia nova) além da participacdo de leildes de blocos de gas
realizados pela ANP. Este movimento também é perceptivel em mercados

mais maduros como na Unido Européia e Estados Unidos.

Varias empresas estrangeiras que atuam no setor elétrico brasileiro operam no
mercado de gas nos mercados de suas empresas matrizes, tais como a
atuacdo da Gaz de France Suez, a E-ON e a EDP no mercado de gas

europeu.

Adicionalmente as linhas tedricas relacionadas aos campos das Relagfes
Internacionais e Financas Corporativas, o estudo também permite observar a
relevancia da literatura de Variedades de Capitalismo, uma vez que a
economia brasileira e, especificamente, o estudo de caso do setor elétrico, ndo
é explicado pela mera reprodutibilidade de um modelo Unico de funcionamento

do sistema capitalista. O setor elétrico configura um estudo de caso peculiar.

O setor elétrico € intensivo em capital e susceptivel a grandes revolucdes

tecnoldgicas relacionadas a geracao, transporte, distribuicdo e uso da energia.
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A internacionalizacédo de empresas também guarda relacdo com os interesses
de ampliar os mercados de seus portfolios, aderente a uma légica econémica
de vertente schumpeteriana. Neste sentido, 0s novos projetos impdem novos
paradigmas tecnoldgicos associados a equipamentos, tecnologias e projetos

de geracéao.

A inovacao no setor elétrico brasileiro mobiliza a operacionalizacdo de politicas
publicas de P&D pela Aneel, BNDES, Finep e proprio Ministério de Minas e
Energia.

As pecas de planejamento governamental, Plano Decenal de Expanséo 2024
e Plano Nacional de Energia 2050, indicam inumeras oportunidades e

ameacas para as empresas que operam neste ramo.

A geopolitica global na érea de energia, seja em relagdo a novos acordos nos
moldes do Protocolo de Quioto no ambito da ONU, a operacionalizacdo e
linhas de atuacdo do Banco dos Brics (que entra em funcionamento pleno nos
proximos anos), acordos de integracdo energética com paises fronteiricos,
acordos de cooperacdo com outros paises e relagbes comerciais e politicas
entre Estados Nacionais também influenciam a trajetéria do setor elétrico

brasileiro.

O arcabouco teorico da diplomacia triangular (relacdes Estado-Estado, Firma-
Firma e Estado-Firma) é util na analise do estudo de caso do setor elétrico
brasileiro. Em virtude da influéncia do Banco Mundial no financiamento de
grandes projetos de infraestrutura no Brasil a partir dos anos 50, do Fundo
Monetario Internacional em relacdo as reformas dos anos 90, da Convencéao
do Clima da ONU em relacdo ao mercado de carbono no inicio do século XXI
(Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Quioto), o potencial
efeito do Banco dos Brics, tornou necessario agregar na analise as conexdes

dos organismos multilaterais com Estados e Firmas.

O referencial tedrico do paradigma eclético constitui uma importante via de
andlise da atuacdo de empresas estrangeiras no setor elétrico brasileiro pelas
variaveis “propriedade”, “localizacdo” e “internacionalizacao” incorporadas do

exame da dimensao institucional.

No ambito doméstico, o setor elétrico € extremamente influenciado pelo
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panorama politico, uma vez que a construcdo da politica energética configura
tema relevante de articulacdo entre o Executivo e o Legislativo. Um reflexo
disto reside na utilizaggo do MME como ponto negociado no bojo do
presidencialismo de coalizdo, cargo este bastante disputado por partidos da

base aliada.

Os resultados desta tese apontam novos temas que carecem de estudos
posteriores. As estruturas societarias dos empreendimentos e das companhias
estdo cada vez entrelacadas, haja vista a presenca de diversas SPEs,
subholdings, empresas especializadas em nichos do setor, empresas
prestadoras de servicos de energia elétrica, empresas com foco em
renovaveis e diversos fundos de investimento e de pensdo nacionais e

internacionais.

A modelagem e formato de eventual venda do Sistema Eletrobras e seus
impactos no mercado de energia elétrica também suscitarda estudos

posteriores.

A compreensdo da ldgica de atuacdo das multinacionais de energia elétrica no
Brasil configura-se um tema chave para estudos no campo da Economia,
Sociologia de Empresa, Relacdes Internacionais, Financas Corporativas e
Ciéncia Politica. Muitos estudos transdiciplinares ainda demandarédo esforcos

da comunidade académica.

A atuacdo do Estado, a construcdo da politica energética, as negociacdes
internacionais em projetos de energia elétrica (usinas, interligacdes
fronteiricas, importacdo e exportacdo de energia), 0 modo de atuacdo das

firmas incorporam outras disciplinas ao referencial te6rico da Ciéncia Politica.

As acOes de inducdo, regulacdo e controle do Estado no setor ajudam a
moldar a percepcdo do ambiente de negdcios em que 0s agentes econémicos
estdo inseridos. O Estado também € importante para operacionalizar politicas
de incluséo social no setor elétrico, tais como o Programa Luz Para Todos e a
tarifa de baixa renda.

Por fim, este trabalho trouxe importantes subsidios para se compreender a
relevancia de atuacdo do Estado Brasileiro e das multinacionais de energia

elétrica em todas as etapas de construgdo institucional do setor elétrico, além
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de apontar novas possibilidades para esta conectividade em virtude da carteira
de projetos previstos para 0s prOximos anos, novas tecnologias, aspectos
geopoliticos, mudangas no ambiente concorrencial, no cenario politico, nas
relacdes entre os Trés Poderes (Executivo, Legislativo e Judiciario) e nas
correlagcbes de forca entre os competidores presentes no mercado elétrico

nacional.
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Anexos

Anexo 1: Temas, Fontes e Contribuicfes para a Tese

Tema

Fonte de Pesquisa

Contribuicdes para a Tese

Fundos de Investimento

atuantes no Setor Elétrico

Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM

Verificar a participacdo de Fundos de

Investimento no capital social das empresas;

Operacdes entre Partes
Relacionadas (foco nos

grupos econdémicos)

Agencia Nacional de
Energia Elétrica -
ANEEL

Visualizar a coexisténcia de holdings,
subholdings, controladas, coligadas, SPEs do
mesmo grupo econdmico e o capital social de

empresas e dos ativos de G-T-D-C;

Matriz Elétrica Brasileira

Agencia Nacional de
Energia Elétrica -
ANEEL

Sinalizar a dindmica da matriz elétrica, (analisar
o market share das multinacionais entrantes e

as expectativas sobre os portfélios);

Extensao das linhas de

transmissao no Brasil

Agencia Nacional de
Energia Elétrica -
ANEEL

Analisar a integracéo elétrica do territério
nacional, 0s principais agentes e os grandes

projetos em construgao;

Leil6es de Energia no

Brasil

Cémara de
Comercializacéo de
Energia Elétrica -
CCEE

Compreender a légica competitiva do setor
elétrico brasileiro, a formatacao de parcerias e
0Ss pontos de sucesso e aperfeicoamento do

atual modelo institucional

Processos Consultivos da
ANEEL (Audiéncias e

Consultas Publicas)

Agencia Nacional de
Energia Elétrica -
ANEEL

Compreender a maturacao da cultura
regulatdrial, a participagéo estruturada de
consumidores, empresas e fornecedores como

“grupos de presséao”

Relatérios de Fiscalizacdo

Agencia Nacional de

Energia Elétrica -

Nortear a situacao real da expansédo da oferta

de energia elétrica no Brasil e riscos dos

ANEEL empreendimentos;
Desembolsos do BNDES BNDES Avaliar a relevancia do BNDES na estruturagéo
de funding para o setor elétrico;
Condicdes de BNDES Avaliar as condi¢des de financiamento para

Financiamento do BNDES

nos Leildes

expansao da infraestrutura elétrica;

Aportes do Tesouro
Nacional no BNDES

Tesouro Nacional

Mensurar o volume de aportes do Tesouro
Nacional no BNDES e o direcionamento para 0s

investimentos em infraestrutura

Emissbes de Debéntures

de Infraestrutura

Secretaria de
Acompanhamento
Econdmico —
SEAE/MF

Analisar o volume de solicitagdes das empresas
para a emissdo de debéntures, o potencial e os

recursos obtidos;

Fonte: Elaboracgédo Propria
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Anexo 1: Temas, Fontes e Contribuicbes para a Tese (continuagao)

Tema

Fonte de Pesquisa

Contribuicdes para a Tese

Carteira BNDESPAR

BNDES

Verificar as caracteristicas do portfélio do
BNDESPAR e o peso dos ativos de energia
elétrica (acdes, debéntures, outros);

Carteira FI-FGTS

FI-FGTS

Analisar a carteira do FI-FGTS, fundo
importante para alavancagem de projetos de

infraestrutura no Brasil;

Carteira Fundos de Penséao

com ativos no SEB

Balancos da Petros,

Previ, Funcef

Analisar as carteiras dos Fundos de Pensdo em

ativos no setor elétrico brasileiro;

Carteira BB e CAIXA

Balancos BB e
CAIXA

Analisar a carteira do BB e CAIXA no segmento

de infraestrutura;

Carteira de Empréstimos do
Banco Mundial para setor de

energia no Brasil

Banco Mundial

Mensurar a carteira de investimentos do Banco
Mundial em negécios de energia elétrica no
Brasil desde 1950 até os dias atuais;

Resultados das
Privatiza¢des no Brasil nos

anos 90 até os dias atuais

BNDES

Examinar os resultados das privatizacdes dos
anos 90 em relagdo aos ativos de energia
elétrica e privatizagGes nos governos
subsequentes

Resultados das
Privatizacdes em paises da

América do Sul nos anos 90

CEPAL

Examinar s privatizacdes simultdneas no Cone
Sul, ao longo dos anos 90, de ativos de energia

elétrica, 6leo, gas e agua;

Previsbes de Longo Prazo
para o Setor Elétrico
Brasileiro — 2024 e 2050

(Governo Brasileiro)

Ministério de Minas e
Energia - MME e
Empr. de Pesquisa
Energética - EPE

Analisar as pecas de planejamento energético
de longo prazo, norteadoras da dindmica da

matriz elétrica, o cronograma de licitacdes;

Previs@es de Longo Prazo
para o Setor Elétrico
Brasileiro — 2024 e 2050

(Agéncias Internacionais)

Agéncia
Internacional de
Energia— IEA e

outros

As pecas de planejamento de longo parazo para
o setor elétrico brasileiro, feitas por agéncias
internacionais, constituem insumos importantes
para a decisdo de investimentos das

multinacionais de energia no Brasil;

Tarifas Médias de E.E no

Brasil

Agencia Nacional de
Energia Elétrica -
ANEEL

As andlises das tarifas nas diversas regidoes do
pais propiciam subsidios importantes sobre a
atratividade do mercado de e.e, taxa de retorno

das empresas e peso da carga tributaria;

Peso da Carga Tributaria na
Receita Operacional Bruta

do setor

Price Waterhouse
Coopers - PWC

Examinar o peso da carga tributaria na receita
operacional bruta do setor e na rentabilidade do

setor elétrico brasileiro.

Fonte: Elaboragédo Propria.
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Anexo 1: Temas, Fontes e Contribuicbes para a Tese (continuagcao)

Tema Fonte de Pesquisa Contribuicdes para a Tese
Perfil do Mercado de Energia Empresa de Investigar o perfil do mercado de energia
no Brasil — Regides e Pesquisa Energética elétrica no Brasil, as diferencas regionais, o
Classes de Consumo - EPE peso das classes de consumo e a atratividade
das areas de concessao;
Evolucéo do IPCA, do IBGE e BACEN Investigar a influéncia das tarifas de energia

Componente Energia Elétrica
do IPCA e Atas do Copom

elétrica sobre os precos administrados e,
respectivamente, sobre o regime de metas de
inflacdo no Brasil. Material importante para
visualizar os instrumentos de influéncia do
Ministério da Fazenda nos caminhos do setor;

Rating das Empresas no
SEB

Agéncias de Rating

Examinar os niveis de rating das companhias
gue atuam no mercado brasileiro;

Levantamento de Fusfes e
Aquisi¢cdes no SEB

KPMG

Analisar as operac¢fes de fusBes e aquisicdes
no mercado brasileiro de energia elétrica, os
ganhos de escala e a penetracdo de grupos

estrangeiros;

Empresas de Energia
Elétrica listadas na Bolsa

BOVESPA

Levantar empresas de energia elétrica com
acfes em bolsa;

Investimento Estrangeiro
Direto - CEPAL

CEPAL

Analisar o investimento estrangeiro direto no
setor de energia elétrica dos paises da América
Latina;

Carteira de Ativos da

ELETROBRAS E

Os portfélios da Eletrobras e Petrobras

Eletrobras e da Petrobras no PETROBRAS permitem verificar o peso relativo do Estado
setor Brasileiro nos segmentos de geracao,
transmissao, distribuicdo e logisticas de gas;
Portfélios de Grandes VALOR 1000 Analisar holdings do setor com ativos G-T-D-C e

Holdings no SEB

performance financeira;

Acompanhamento diario do
Setor

CANAL ENERGIA

Monitorar diariamente do setor elétrico
brasileiro;

Biografias de Personalidades MEMORIA DA Estudar as biografias de importantes
do Setor Eletrico ELETRICIDADE personalidedas do setor elétrico;
Outras Estatisticas VARIOS - Estatisticas de politicas do Governo Brasileiro

na Area de Energia (Proinfa e Luz para Todos);
- Condicdes dos Programas de P&D da Aneel;

- Condicdes do Programa Inova Energia —
FINEP;

-Outros

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Anexo 2: Desembolsos do BNDES por Setor (Precos Constantes R$ milhdes de set 2016).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 1995-2016 %;-sgst/(itgl
Agropecudria 3.058 2615 4.652 4.388 3.985 5504 7.463 11.165 9.962 14.157 7.775 6.284 8.850 9.375 10.940 15405 13.922 15.333 23.785 20.107 15.102  9.700 223.528 8,5
Industria 16.676 15.675 22.656 24.330 25971 29.903 35582 43.302 34.818 32.162 44.578 49.655 46.811 65.230 101.247 119.578 62.363 64.314 73.864 59.983  40.594 22.076 | 1.031.369 39,2
Extrativa 295 529 2527 917 798 345 1.044 622 342 497 643  2.655 1.870 5.513 5.133 2.296 5.092 2.457 5.109 3.608 1932 1.061 45.284 1,7
Alimento e bebida 3.983 3.091 4508 3.821 4.605 3.499 5602 5758 4291 3.876 5506 6.693 8.457 16.844 13.985  20.506 9.749 8.238  10.031 8.711 6.115 2.305 160.175 6,1
Téxtil e vestuario 1.289 551 1173 1.397 1503 1.206 929 891 989 454 606 487 713 2.273 1.029 3.266 3.634 3.658 2.424 1.489 1.109 450 31.518 1,2
Celulose e papel 1.419 1.831 1.796 1.303 913 923 3.092 3.127 940 2143 2.694 4.230 3.194 1.444 5.742 2.467 2.065 5.714 4.896 4.820 3.815  1.399 59.967 2,3
Quimica e petroquimica 1.728 1887 1307 1.883 1540 1205 2.056 2.920 2.627 1270 2.504 4.760 7.541 9.392 40.868 51.241 10.155 11.493 14.202 11.144 4.486  1.488 187.698 7,1
Metalurgia e produtos 1.809 2340 3.609 2.815 3542 5256 4.980 3.347 2746 2.048 3.354 4.562 6.470 6.207 8.456 7.483 5.351 5.209 5.176 4.888 4.118  2.088 95.856 3,6
Mecéanica 2.024 1772 1.962 3.278 2401 3.076 3.132 3.683 1.644 2423 6.240 5.958 5.982 5.728 6.713 8.130 6.364 7.563 8.604 5.481 3.595 1.816 97.569 3,7
Material de transporte 1.368 1186 2.605 6.507 9.141 12.215 12490 20.146 18.169 17.361 20.513 17.242 8.426 12.600 14.058 15.481 11.650 9.451 13.136 13.783 12.044 9.608 259.180 9,8
Outras 2.760 2487 3167 2410 1527 2177 2.258 2.807 3.071 2.090 2.519 3.068 4.158 5.230 5.264 8.708 8.302 10.531  10.287 6.059 3.380 1.860 94.121 3,6
Infraestrutura 7.229 10.692 26.920 25.666 18.967 24.248 19.212 31.264 20.761 29.086 30.263 28.989 45217 58.671 77.490 79.634 79.820 71.214 79.010 82.514 60.116 18.356 925.337 35,2
Energia elétrica 2.530 5119 19.130 11.934 5574 3.839 3.008 21506 10.925 13.302 8.760 5.879 11.209 14.416 22.569 20.597 22.632 25.366 25.262 22.667 23.934 6.444 306.603 11,6
Construgéo 57 518 312 916 944 1.211 944 737 393 438 459 326 631 612 3.168 1.943 926 1.210 1.899 3.279 2472  1.446 24.843 0,9
Transporte rodoviario 2.980 1.734 1.846 3439 1747 2772 3424 3932 5825 8677 10.010 10.797 17.495 23.141 21.785 39.469 37.186 21.018 27.096 25.192 7.918 3.781 281.264 10,7
Transporte ferroviario 12 - 378 776 549 476 453 943 346 337 1109 1.665 2.600 2.004 2.808 1.874 2.020 3.248 3.415 4.841 5.547 691 36.094 1,4
Outros transportes 1.182 1942 2650 4.910 1.437 575 850 1.006 1.544 1.869 3.935 4.040 3.412 5.312  15.447 5.204 5.017 4.957 5.281 4.791 8.543  2.339 86.243 3,3
Atv. aux. transportes 242 193 898 451 545 1.044 1.180 708 512 629  1.484 994 1.808 1.037 3.326 4.500 4.956 6.285 9.934  12.466 7.707  2.285 63.182 2,4
Serv. utilidade publica 83 578 352 336 263 841 1.015 845 678 509 1.332 1.389 2.116 1.786 2.307 2.843 2.679 2.659 2.671 2.875 1.694 814 30.662 1,2
Telecomunicacdes 143 608 1.352 2901 7.908 13.479 8.331 1.586 538 3.325 3.172 3.896 5.945 10.359 6.076 3.193 4.384 6.431 3.414 6.378 2.285 549 96.254 3,7
Outros 0 0 - 2 1 11 7 1 0 - 0 2 2 3 4 10 20 41 39 26 15 7 192 0,0
Comeércio e senigos 2.184 5641 5541 735 6.675 6575 5829 7.069 7.158 5.858 7.032 9.083 13.800 18.639 27.569 41.188 41.421 59.111 65.564 62.253  33.428 13.073 452.046 17,2
Total 29.147 34.623 59.769 61.740 55.598 66.230 68.086 92.800 72.699 81.262 89.648 94.011 114.678 151.916 217.246 255.804 197.525 209.972 242.224 224.857 149.240 63.205 [ 2.632.281 100,0

Fonte: BNDES (valores de Janeiro de 1995 a Setembro de 2016)
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Anexo 3: Condicbes de Financiamento do BNDES — Diversos Leildes de G&T no Brasil.

Condicdo de Financiamento Direto Condicdo de Financiamento Indireto*
Custo Rem. Basica | Tx de Risco Rem. Invest. Inst.
Leildo Valor Minimo | Financeiro BNDES de Crédito | Custo Financeiro Rem. Basica BNDES Tx de Interm. Credenciada Part. Max. BNDES Prazo Caréncia
Leildo de a partirde até 2,897 6 meses apds a
Transmissdo 2016 | RS 20 Milh&es TILP 1,5% a.a %a.a TILP a partir de 1,5%a.a 0,5a.a taxa negociada até 70% 14 anos entrada em operagdo
20 anos (UHEs), 18
Leildo de Geragdo a partirde até 2,897 anos (Solar) e 16 6 meses apds a
2016 RS 20 Milhges TILP 1,5% a.a %a.a TILP a partir de 1,5%a.a 0,5a.a taxa negociada até 70% anos (Térmica*) | entrada em operagdo
Geragdo Edlicae
Solar no Leildo Nov a partirde 18 anos (solar) e 16 6 meses apds a
2015 RS 20 Milhdes TILP 1,2% a.a até 2,87 %a.a TILP a partirde 1,2%a.a 0,5a.a taxa negociada até 70% anos (edlica) entrada em operagdo
Geragdo Renovavel até 70% (solar e outras| 20 anos (UHEs), 18
e N3o Renovavel a partir de até 2,897 renov.), 50% (UHEs > | anos (Solar) e 16 6 meses apos a
Ago 2015 RS 20 Milhdes TILP 1,2% a.a %a.a TILP a partir de 1,2%a.a 0,5a.a taxa negociada 30 MW e UTEs) anos (Térmica**) | entrada em operagdo
22 Leildo de
Transmissdo de Belo a partirde 6 meses apds a
Monte RS 20 Milhdes TILP 1,2% a.a até 2,87 %a.a TILP a partirde 1,2%a.a 0,5a.a taxa negociada até 50% 14 anos entrada em operagdo
TILP (BNDES 1,0% a.a
Finem) e (BNDES
0,1% a.a |Finem)e 0,9% | entre 0,4% TILP (BNDES apartir de 1,0% a.a (BNDES 12 anos (Fundo
Geragdo de Energia (Fundo a.a(Fundo |a.aaté 2,87%| Finem)e 0,1%a.a | Finem)e 0,9% a.a (Fundo isenta ou Clima) e 16 anos 6 meses apos a
Solar 2014 RS 20 Milhges Clima) Clima) a.a (Fundo Clima) Clima) 0,5%a.a taxa negociada até 80% (BNDES FINEM) | entrada em operagdo
Leildo de a partirde 0,1% a.a ate 6 meses apds a
Transmissdo 2014 | RS 20 Milhdes TILP 1,0%a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 1,0%a.a 0,5% a.a taxa negociada até 90% 14 anos entrada em operagdo
Geragdo Térmica a partirde 0,1% a.a ate 70% (UTE a Gas) e 50% 6 meses apds a
2014 R$ 20 Milh&es TILP 1,0% a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 1,0%a.a 0,5% a.a taxa negociada (outras UTEs) 16 anos entrada em operagdo
até 70% (UHEs), 80% 20anos (UHEs e
Geragdo Renovavel a partir de 0,1% a.a ate (UTEs, PCHs e Solar) e | PCHs), 16anos 6 meses apos a
2014 RS 20 Milhdes TILP 1,0% a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 1,0%a.a 0,5% a.a taxa negociada 90%(cogeragdo) (Edlica e Biomassa) | entrada em operagdo
a partirde 6 meses apos a
UHE Belo Monte n.d TILP 0,5% a.a até 2,54%a.a TILP a partir de 0,5%a.a 0,5a.a taxa negociada até 80% 30anos entrada em operagdo
Geragdo Térmica a partir de 70% (UTE a Gas) e 60% 6 meses apos a
2013 RS 10 Milhdes TILP 0,9% a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 0,9%a.a 0,5a.a taxa negociada (UTE a Carvdo) 16 anos entrada em operagdo
Geragdo Renovavel a partir de 90%(cogeragdo) e 80% |16 anos (edlica), 20 6 meses apos a
2013 RS 10 Milhdes TILP 0,9% a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 0,9%a.a 0,5a.a taxa negociada (outras) anos (outras) entrada em operagdo
Leildo Transmissdo a partirde 6 meses apods a
2013 RS 10 Milhdes TILP 1,3% a.a até 2,87 %a.a TILP a partirde 1,3%a.a 0,5a.a taxa negociada até 70% 14 anos entrada em operagdo
Transmissdo Belo a partirde 6 meses apds a
Monte n.d TILP 1,0% a.a até 2,87 %a.a TILP a partir de 1,0%a.a 0,5a.a taxa negociada até 70% 14 anos entrada em operagdo

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do BNDES. * Térmica a Biomassa, Carvdo ou Gas Natural ** Térmica a Biomassa e Gas Natural
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Anexo 4: Clausula de Risco relacionado ao controlador da Eletrobras constante
no Formulario de Referéncia das Empresas na BOVESPA

A Eletrobras é controlada pelo Governo Federal, o qual podera ter politicas e prioridades que afetem

diretamente o resultado da Eletrobras e divirjam dos interesses dos investidores.

A Unido exerce influéncia substancial sobre a orientacdo estratégica dos negocios da Eletrobras e, na
qualidade de acionista controlador, tem perseguido (e poderd continuar perseguindo) alguns de seus

objetivos macroecondmicos e sociais por meio da Eletrobras.

A Unido goza da prerrogativa de nomear sete dos dez membros do Conselho de Administracdo da
Eletrobras e, por meio deles, indicar a maioria dos diretores executivos responsaveis pela gestdo das
operag6es do dia-a-dia da Eletrobras.

Adicionalmente, a Unido atualmente detém a maioria das nossas agfes com direito a voto (...) e tem o
direito a maioria dos votos em decisdes da Assembléia Geral, podendo deliberar e aprovar, por maioria,
grande parte dos assuntos previstos em lei, incluindo as matérias:

(i) alienagéo, no todo ou em parte, de a¢des do capital social das subsidiarias e controladas da Eletrobras;
(i) aumento do capital social da Eletrobras;

(iii) politica de distribuigdo de dividendos,

(iv) emissao de titulos ou valores mobiliarios, no pais ou no exterior;

(v) operacéo de cisdo, fusdo ou incorporacao societéria,;

(vi) permuta de acBes da Eletrobras ou outros valores mobiliarios;

(vii) resgate de agbes de uma ou mais classes,(...)

As operacdes da Eletrobras sdo impactadas pelas politicas de desenvolvimento comercial, industrial e social
promovidas pela Unido. A Unido exigiu, e podera exigir no futuro, que a Eletrobras realize investimentos,
incorra em custos ou participe de operagfes (tais como a renovacdo de concessdes nos termos da Lei n.°
12.783/2013 e Lei n.° 13.182/2015) que ndo estejam em linha com o objetivo da Eletrobras de maximizar

seus lucros.

Fonte: Relatério de Referéncia da Eletrobras na BOVESPA 2015.

317



Anexo 5: Fatores de Risco relacionados a Controles, Denuncias e Corrupgao
no Formulario de Referéncia da Eletrobras enviado para a BOVESPA.

Por ser uma empresa controlada pelo Estado envolvida em diversos projetos grandes de
infraestrutura no Brasil, a Eletrobras e/ou seus empregados podem vir a ser acusados de
recebimento de pagamentos ilegais pela midia ou outros meios.

Por ser listada na Bolsa de Valores de Nova York (“NYSE”), a Eletrobras esta sujeita aos termos da
legislacdo anticorrupcdo americana, notadamente o U.S. Foreign Corrupt Practices Act, conforme
aditado ("FCPA") e aos requisitos de divulgacdo determinados no U.S. Securities Exchange Act de 1934.
Além disso, a Eletrobras estd submetida a uma ampla legislagédo anticorrupcao que foi recentemente
promulgada no Brasil.

Em 2014, a Policia Federal deflagrou uma investigagdo denominada “Operagéo Lava- Jato” (“Operacao
Lava-Jato”), por meio da qual, de acordo com fontes oficiais, investiga-se a existéncia de um alegado
esquema de corrupgdo envolvendo empresas brasileiras com atividades em varios setores da economia
brasileira, incluindo o setor de dleo e gas. Além de processos criminais no Brasil, a U.S. Securities and
Exchange Commission (“SEC”) e o Departamento de Justica dos Estados Unidos (“DoJ”) também
instauraram investigacdes relacionadas a Operagdo Lava-Jato, e um grupo de pessoas instaurou um
processo coletivo nos Estados Unidos. A partir desses eventos, a midia Brasileira e a CVM passaram a
guestionar certas joint ventures e outras transac¢des entre certas empreiteiras mencionadas na Operagéo
Lava-Jato e a Eletrobras. A midia noticiou a associagdo da Eletrobras com a investigagcao no ambito

da Operacdo Lava-Jato. Para maiores detalhes, vide item “4.7 — Nota Explicativa sobre a Operacéo
Lava-Jato”.

Na data deste relatério, a Eletrobras ndo tinha conhecimento de quaisquer processos criminais
relacionados as alegagGes da midia no contexto da Operagéo Lava-Jato. No entanto, existe uma agao
criminal na secéo judiciaria da Justica Federal do Rio de Janeiro que investiga supostos envolvimentos
de ex-Presidente da subsidiaria Eletronuclear em um esquema de recebimentos de propinas decorrentes
da construgdo da Usina de Angra 3. A Eletrobras contratou um assistente de acusagdo para cooperar
com o Ministério Publico Federal e a Policia Federal na apuracéo dos fatos que sao investigados.

(.)

A Eletrobras ndo pode assegurar que ndo estara sujeita a acdes criminais ou agfes civeis adicionais
relacionadas a corrupcdo fundamentada na legislagdo americana ou brasileira caso quaisquer atos
ilegais ou descumprimentos regulatérios sejam descobertos. Qualquer potencial medida nesse sentido
contra a Eletrobras pode resultar em queixas contra a Companhia ou membros da administracao da
Companhia, multas e penalidades significativas, danos reputacionais, distracdo em relacdo a nossa
atividade principal e outros efeitos materiais adversos imprevisiveis.

A Eletrobras tem experimentado eventos incompativeis com seus padrfes éticos e de
compliance. A falha em detectar, em tempo habil, ou corrigir estes eventos, ou eventos similares
a eles que venham a ocorrer no futuro, podem ter um efeito material adverso sobre seus
resultados operacionais e situacéo financeira.

Os negocios da Eletrobras, incluindo as relagBes com terceiros, séo guiados por principios éticos. A
Companhia adota um Cdédigo de Etica e politicas internas destinadas a orientar seus administradores,
empregados e prestadores de servicos e reforgar seus principios e regras de comportamento ético e
conduta profissional.

A Eletrobras esta sujeita ao risco de que seus funcionarios, administradores ou funcionarios das
empresas com propésito especifico (SPEs) das quais participa, contratados, ou qualquer pessoa com
guem faz negdcios se envolvam em atividade fraudulenta, corrup¢ao ou suborno, contornem ou anulem
0s controles e procedimentos internos da Companhia ou apropriem-se indevidamente ou manipulem
seus ativos em seu beneficio pessoal ou comercial em detrimento da Companhia. Esse risco é
aumentado pelo fato de que a Eletrobras conduz muitas de suas operacdes por meio de SPEs ou
consorcios sobre os quais ndo tem controle, possui um grande ndmero de contratos complexos e de alto
valor com fornecedores locais e estrangeiros, além da distribuicdo geogréafica de suas operagfes e da
grande variedade de contrapartes envolvidas em seus negécios. A Companhia adota uma série de
sistemas para identificar, controlar e mitigar esses riscos, mas seus sistemas podem néo ser eficazes em
todas as circunstancias (...)

Fonte: Relatério de Referéncia da Eletrobras 2016
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Anexo 5: Fatores de Risco relacionados a Controles, Dendncias e Corrupcao
no Formulario de Referéncia da Eletrobras enviado para a BOVESPA.(cont.)

Se a Eletrobras nao for capaz de corrigir as deficiéncias materiais em seus controles internos, a
confiabilidade de seus relatérios financeiros e a elaboracdo das demonstracdes financeiras
consolidadas podem ser adversamente afetados.

Em conformidade com regulamentos da SEC, a administra¢éo da Eletrobras, incluindo o Conselho Fiscal
e os auditores internos, avaliam a eficacia de seus controles e procedimentos de divulgacao de
informacdes, incluindo a eficacia dos controles internos da Eletrobras sobre relatérios financeiros. Os
controles internos da Eletrobras sobre relatérios financeiros séo desenvolvidos para fornecer uma
garantia razoavel quanto a confiabilidade dos relatérios financeiros e a elaboracdo das demonstracées
financeiras consolidadas para fins externos, de acordo com 0s principios contabeis geralmente aceitos.
Como resultado da avaliagdo da administracédo sobre a eficacia da divulgacéo de informagdes, controles
e procedimentos da Eletrobras em 2015, a administragéo julgou que esses controles e procedimentos
néo foram eficazes devido a deficiéncias materiais nos controles internos dos relatdrios financeiros. (...)

Se os esforcos da Eletrobras para remediar as fraquezas materiais ndo forem bem sucedidos, a
Companhia podera ser impossibilitada de reportar os resultados de suas operagdes para os periodos
futuros de maneira precisa, em tempo habil, e de apresentar os formularios e documentos necessérios
as autoridades governamentais.(...)

Caso a Eletrobras precise estimar pagamentos indevidos capitalizados em consequéncia das
investigagdes da Operacdo Lava-Jato, a Companhia pode ndo ser capaz de fazé-lo de forma
precisa, e as estimativas podem ser substancialmente superestimadas ou subestimadas, o que
podera exigir a reapresentacdo de suas demonstracdes financeiras e resultar em um efeito
material adverso em seus resultados operacionais e condi¢cdes financeiras e podendo afetar o
valor de mercado de seus valores mobiliarios.

Como as investigacGes da Operacdo Lava-Jato estdo em andamento, a Eletrobras pode vir a ter que
realizar determinados ajustes em determinadas linhas de sua demonstracdo financeira caso as
investigagBes levem a Eletrobras a contabilizar diferengas materialmente relevantes nos valores
contabilizados nas respectivas linhas.

As investigacoOes internas da Eletrobras sobre as alegacdes feitas com relacdo a Operacédo Lava-Jato
visam identificar potenciais pagamentos de propina e outros atos ilicitos em determinados projetos nos
quais suas subsididrias tém participacdo, diretamente ou por meio de SPEs. Uma das possiveis
consequéncias de tais atos é a capitalizacdo de valores indevidos nos registros contdbeis de tais
projetos, em consequéncia de acordos ilicitos com consércios construtores, fornecedores ou outros
prestadores de servicos.

(...) As investigacgOes internas e a Operacao LavalJato ainda estdo em andamento e poderdo demandar
um periodo significativo antes que o Ministério Puablico Federal conclua sua investigacdo. Como
resultado dessas investigacfes, novas informacgdes relevantes podem vir a tona no futuro e poderao
obrigar a Eletrobras a ajustar certas linhas em suas demonstracdes financeiras.

Tendo em vista 0 tempo necessario para implementar integralmente seu programa de compliance
a Eletrobras poderad estar sujeita a sancbes e penalidades relacionadas ao FCPA e a lei
anticorrupcdao brasileira.

Em meados de 2014, o Conselho de Administracdo da Eletrobras aprovou o “Plano de Implementacao
do Programa de Compliance”, em observéancia (i) a Lei n.° 12.846/2013, ou lei anticorrupgdo brasileira,
que entrou em vigor em 29 de janeiro de 2014, e (ii) as leis e regulamentacdes americanas aplicaveis a
emissores que possuam valores mobiliarios listados na NYSE, tais como o FCPA. Nos termos de tal
plano, todos os empregados, representantes e parceiros da Eletrobras devem seguir todas as leis e
regulamentacdes anticorrupcéo aplicaveis, seja no Brasil ou no exterior. (...)

Na qualidade gestora de determinados fundos governamentais, a Eletrobras estd sujeita a
alegacdes de ma-gestéo dos recursos.

A Eletrobras administra determinadas contas e fundos (CCC, o CDE e o RGR). Esses montantes séo
geridos de acordo com regras e normas promulgadas pela ANEEL. A ANEEL e outros 6rgaos de
supervisdo, como o Tribunal de Contas da Unido (“TCU”) podem n&o concordar com a forma como a
Eletrobras interpreta algumas das disposi¢cfes para a gestdo destas contas e/ou fundos. Dessa forma, a
Eletrobras pode estar sujeita a penalidades substanciais em caso de descumprimento destas regras.
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Anexo 6: Clausula de Risco relacionado ao controlador da Petrobras constante
no Formulario de Referéncia das Empresas na BOVESPA

Esforcos governamentais para combater a inflagdo poderdo prejudicar o crescimento da
economia brasileira e as atividades da Companhia.
A inflacdo e as medidas do governo para combaté-la, principalmente por meio do Banco Central, tiveram

e poderao ter efeitos significativos sobre a economia do Pais e sobre as atividades da Companhia (...)

A Unido Federal, como acionista controladora, pode buscar objetivos macroecondmicos e sociais
por meio da Petrobras. Como acionista controladora da Petrobras, a Unido Federal pode perseguir a
adocao de certas politicas macroecondmicas e sociais através da Petrobras. A legislacdo brasileira exige
gue a Unido Federal detenha a maioria das a¢fes com direito a voto da Petrobras e, por conseguinte, a
Unido Federal tem o poder de eleger a maioria dos membros do Conselho de Administracao e, através
deles, a eleicdo dos Diretores. Em consequéncia, a Companhia pode se dedicar a atividades que
priorizem os objetivos da Unido Federal, ao invés dos seus proprios objetivos econdmicos e
empresariais. Assim, a Petrobras pode fazer investimentos, incorrer em despesas e realizar vendas, em

termos que podem afetar negativamente os resultados operacionais e financeiros da Companhia (...)

O Contrato de Cessao Onerosa assinado entre a Petrobras e a Unido Federal (“Contrato de
Cessdo Onerosa”) € uma transacdo com parte relacionada sujeita a reajuste futuro de preco. A
transferéncia para a Petrobras dos direitos de exploragéo e producao de petréleo e gas natural em areas
especificas do pré-sal, até o limite de cinco bilhdes de barris de 6leo equivalente, é regida pela Lei n°
12.276, de 30 de junho de 2010, e pelo Contrato de Cessdo Onerosa, que € um contrato entre a
Petrobras e a Unido Federal, seu acionista controlador (...). O Contrato de Cessdo Onerosa inclui
disposicdes que preveem uma revisdo posterior dos seguintes itens: valor, volume maximo, prazo de

vigéncia e percentuais de conteudo local (...)

A Petrobras nédo é proprietaria das acumulac¢6es de petréleo e gas natural no subsolo do Brasil.
De acordo com a Constituicdo, a Unido Federal é proprietéaria de todas as acumulacdes de petréleo e
gas natural no subsolo do Brasil, podendo contratar o exercicio das atividades de exploragéo,
desenvolvimento e producgdo de petréleo e de gas natural, mediante contratos de concesséao, precedidos
de licitacdo, na forma estabelecida na Lei n.° 9.478/97 ou contratos sob o regime de partilha de produgéo

nas areas do pré-sal e nas areas estratégicas, na forma estabelecida na Lei n.° 12.351/2010.

Fonte: Relatorio de Referéncia da Petrobras na BOVESPA 2015.
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Anexo 7: Fatores de Risco relacionados a Controles, Dendncias e Corrupcao
no Formulario de Referéncia da Petrobras enviado para a BOVESPA.

A Petrobras esta exposta a comportamentos incompativeis com seus padrfes de ética e
conformidade e a falha em detectar em tempo hébil ou remediar tais comportamentos podera ter
um impacto relevante adverso sobre os negécios da Companhia.

A Petrobras esta sujeita ao risco de que membros de sua forca de trabalho apresentem comportamento
incompativel com seus padrdes éticos e se envolvam em atos de fraude, corrupcdo ou suborno. A
investigagdo deflagrada pela Policia Federal sob o codinome “Operacdo Lava-Jato” levou a
conhecimento de fatos que resultaram em baixas contabeis, no exercicio de 2014, de gastos
capitalizados referentes a valores que foram pagos a mais na aquisicao de ativos imobilizados em anos
anteriores.

Como a “Operacéo Lava-Jato” ainda estd em curso, ndo é possivel garantir que tais investigagées ndo
apresentem novos atos ilicitos. Qualquer envolvimento da forgca de trabalho em atividades né&o
condizentes com o0s principios éticos e de integridade adotados pela Petrobras, ndo detectado em tempo
habil, pode vir a comprometer a reputacdo da Companhia, limitar sua capacidade de obter financiamento
e ter um efeito adverso sobre os seus resultados.

As investigacGes em curso da Securities and Exchange Commission (“SEC”) e do Departamento
de Justica dos Estados Unidos sobre a possibilidade de ndo conformidade com a Lei Sobre a
Préatica de Corrupcdo no Exterior (Foreign Corrupt Practices Act) dos Estados Unidos podem
afetar adversamente a Petrobras.

Existem procedimentos em andamento perante a SEC e o Departamento de Justica dos EUA para
averiguar as ocorréncias da Operacdo Lava-Jato e eventuais praticas de violagao da lei americana sobre
a prética de corrupcéo no exterior (Foreign Corrupt Practices Act). Violagcdes desta ou de outras leis
podem resultar na imposicdo de multas e expor a Petrobras e seus empregados a sangfes penais e
acoes civeis.

Os procedimentos em curso sobre a violagédo de regras de legisla¢do anticorrupcao, bem como as
enuncias decorrentes da Operacao Lava-Jato, podem impactar negativamente o resultado financeiro da
Companhia e podem demandar atencdo dos administradores, desviando tempo que poderia ser
dedicado as atividades principais.

A Petrobras pode sofrer perdas financeiras decorrentes de litigios movidos no exterior por acionistas e
detentores de titulos de divida. A Petrobras é ré em uma acéo coletiva (class action) e em 30 acles
individuais ajuizadas por investidores institucionais, uma no Tribunal Distrital dos Estados Unidos no
Distrito Leste da Pensilvania e as demais no Tribunal Distrital dos Estados Unidos no Distrito Sul de
Nova lorque. Neste momento, ndo é razoavel nem possivel ter provisdo constituida em relacéo a esses
litigios.

(...) A Petrobras é atualmente parte no Brasil em processos que envolvem os fatos apurados na
Operacéo Lava-Jato E possivel que no futuro outras acdes ou reclamacdes possam ser ajuizadas nos
Estados Unidos, Brasil ou em qualquer outro pais contra a Petrobras, com relagéo a investigagdo oriunda
da referida Operacéo.

A Administracdo identificou fraquezas materiais nos controles internos sobre os relatérios
financeiros e concluiu que estes néo foram eficazes em 31 de dezembros de 2015.

A administragcdo da Petrobras identificou fraquezas materiais nos controles internos sobre relatorios
financeiros para o exercicio social findo em 31 de dezembro de 2015 (...).

A metodologia para estimar 0s gastos adicionais capitalizados indevidamente, descobertos no
ambito da Operacédo Lava-Jato, envolve algum grau de incerteza e os valores podem ser revistos.

Em consequéncia das descobertas da Operacao Lava-Jato, a Petrobras reconheceu no terceiro trimestre
de 2014 uma baixa contabil no montante de R$ 6,194 bilhdes referente a valores que a Companhia
pagou a mais na aquisicdo de ativos imobilizados em anos anteriores, como resultado de gastos
adicionais cobrados por fornecedores e empreiteiras e utilizados por eles para realizar pagamentos
indevidos.

A Petrobras acredita ter adotado a metodologia e as premissas mais adequadas para determinar os
montantes de gastos adicionais indevidamente capitalizados baseadas nas informacdes até entao
disponiveis, mas tal estimativa envolve algum grau de incerteza (...)

Fonte: Relatério de Referéncia da Eletrobras 2016
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Anexo 8: Conceitos Econdmicos avaliados pelo CADE que interferem no
ambiente concorrencial

Conceito

Descricdo Resumida

Mercado
Relevante

O mercado relevante é a unidade de analise para avaliagdo do poder de mercado.
Define a fronteira da concorréncia entre as firmas, levando em consideracdo duas
dimensdes: a dimensdo produto e a dimensdo geogréafica. A ideia por tras desse
conceito é definir um espagco em que nao seja possivel a substituicdo do produto

por outro, seja em razao do produto ndo ter substitutos, seja porque ndo € possivel
obté-lo.

A definicdo de mercado relevante € de vital importancia para a andlise dos casos que
chegam ao Cade, uma vez que ele é o espago onde o poder de mercado pode ser
inferido. S6 se pode falar em existéncia de poder de mercado se for definido
previamente em qual espaco esse poder pode ser exercido.

Posicéo
Dominante

Ocorre posicdo dominante quando uma empresa ou grupo de empresas controla
parcela substancial de mercado relevante como fornecedor, intermediario, adquirente
ou financiador de um produto, servigo ou tecnologia a ele relativa, de tal forma que a
empresa ou grupo de empresas, seja capaz de, deliberada e unilateralmente, alterar
as condi¢cbes de mercado.

Poder de
Mercado

Uma empresa (ou um grupo de empresas) possui poder de mercado se for capaz de
manter seus pregos sistematicamente acima do nivel competitivo de mercado sem
com isso perder todos o0s seus clientes.

Para que seja caracterizada a existéncia de poder de mercado, faz-se necessario
proceder a uma andlise complexa, que parte da existéncia de posicdo dominante,
mas envolve ainda a investigacdo de outras variaveis, tais como existéncia de
barreiras a entrada naquele mercado, a possibilidade de importagSes ou ainda a
efetividade de competicdo entre a empresa que tem posicdo dominante e seus
concorrentes.

Abuso de
Poder
Econémico

Abuso de poder econdbmico € o comportamento de uma empresa ou grupo de
empresas que utiliza seu poder de mercado para prejudicar a livre concorréncia, por
meio de condutas anticompetitivas. A existéncia de poder de mercado por si s6 ndo é
considerada infracdo a ordem econdmica.

Concentragao
Horizontal

Uma concentracdo horizontal ocorre em operagbes que envolvem agentes
econdmicos distintos que ofertam produtos ou servigos substitutos entre si.

Concentragao
Vertical

A concentracdo (ou integracdo) vertical consiste na operacdo envolvendo agentes
econdmicos distintos que ofertam produtos ou servicos pertencentes a etapas
diferentes da mesma cadeia produtiva..

Monopdlio

O monopdlio é a situagcdo em que ha apenas um fornecedor de determinado bem ou
servico no mercado. Nesse caso, o0 monopolista pode diminuir sua producdo para
elevar os precgos até atingir o ponto em que a quantidade produzida, multiplicada pelo
preco praticado, gera & empresa o lucro maximo.

Monopdlio
Natural

Em alguns casos, o monopdlio pode ser a forma mais eficiente de se produzir um
bem ou servigco. Essa situagdo, conhecida como monopdlio natural, é geralmente
observada quando existem elevadas economias de escala ou de escopo em relacéo
ao tamanho do mercado. Em tais condi¢Bes, torna- -se ineficiente ter duas ou mais
empresas em operacgéao e, a fim de afastar os abusos por parte do monopolista, faz-se
necessaria a regulacdo do mercado. Esse € um dos papéis desempenhados pelas
agéncias reguladoras (Anatel, Aneel, ANP, etc.) em conjunto com o Cade.

Monopsénio

O monops6nio € uma situagdo semelhante ao monopdlio, s6 que pelo lado do
consumidor, ou seja, € 0 caso em que ha apenas um comprador para determinado
bem ou servico e diversos fornecedores. Nesse caso, assim como ocorre no
monopolio, o poder de mercado, agora exercido pelo comprador Unico, pode levar a
perda de bem-estar econdmico para a sociedade.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de informagcdes CADE (2016a)
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Anexo 9: Aspectos legais avaliados pelo CADE que interferem no ambiente

concorrencial

Conceito

Descricdo Resumida

Fusao

Fusdo é um ato societario pelo qual dois ou mais agentes econdémicos
independentes formam um novo agente econdmico, deixando de existir como
entidades juridicas distintas.

Incorporacao

Ato societario pelo qual um ou mais agentes econdmicos incorporam, total ou
parcialmente, outros agentes econdmicos dentro de uma mesma pessoa juridica,
no qual o agente incorporado desaparece enquanto pessoa juridica, mas o
adquirente mantém a identidade juridica anterior a operacao.

Aquisicdo

Aquisi¢do ocorre quando um agente econdmico adquire o controle ou parcela
substancial da participacdo acionéaria de outro agente econémico.

Joint-Venture

Associagdo entre dois ou mais agentes econdmicos para a criagdo de um novo
agente econdmico, sem a extin¢cdo dos agentes que lhe deram origem.

Conduta
Anticoncorrencial

Qualquer préatica adotada por um agente econdmico, que possa, ainda que
potencialmente, causar danos a livre concorréncia, mesmo que o infrator néo
tenha tido intenc&o de prejudicar o mercado. Este abuso ndo esta circunscrito a
um conjunto restrito de préticas.

Inquéritos
administrativos

Os inquéritos administrativos, tratados pelo artigo 66 da Lei n° 12.529/11, séo
procedimentos investigatérios de natureza inquisitorial, instaurados pela
Superintendéncia-Geral. Seu objetivo é apurar infracdes a ordem econdmica.

Processo
Administrativo

O Processo Administrativo é instaurado quando ja existem fortes indicios de
praticas lesivas ao mercado constatadas pelo inquérito administrativo. Podera, ter
inicio mediante representacdo do Congresso Nacional, ou de qualquer de suas
Casas, bem como da Seae/MF, das agéncias reguladoras e da ProCade.

Ato de
Concentracéo
Econdmica

sdo as fusbGes de duas ou mais empresas anteriormente independentes; as
aquisicdes de controle ou de partes de uma ou mais empresas por outras; as
incorporagdes de uma ou mais empresas por outras; ou, ainda, a celebracdo de
contrato associativo, consorcio ou joint-venture entre duas ou mais empresas.

Infrac@o a Ordem
Econbmica

O artigo 36 da Lei n° 12.529/11 elenca algumas condutas que podem caracterizar
infracdo a ordem econdmica, na medida em que tenham por objeto ou possam
produzir efeitos anticoncorrenciais, tais como: cartel, precos predatorios, fixagédo
de precos de revenda, restrigBes territoriais e de base de clientes, acordos de
exclusividade, venda casada e discriminagéo de precos.

Cartel

Cartel é um acordo ou préatica concertada entre concorrentes para fixar precos,
dividir mercados, estabelecer quotas ou restringir producdo, ou adotar posturas
pré-combinadas em licitagdo publica. Os cartéis «classicos», por implicarem
aumentos de precos e restricdo de oferta e nenhum beneficio econdmico
compensatoério, causam graves prejuizos aos consumidores.

Penalidades
Aplicaveis aos
Carteis

A prética de cartel configura tanto ilicito administrativo punivel pelo Cade, nos
termos da Lei n® 12.529/2011, quanto crime, punivel pela Lei n° 8.137/90.

No ambito administrativo, a empresa condenada pelo Cade por pratica de cartel
podera pagar multa de 0,1% a 20% do valor do faturamento bruto da empresa,
grupo ou conglomerado. Os administradores da empresa direta ou indiretamente
envolvidos com o ilicito podem ser condenados a pagar uma multa entre 1% a
20% daquela aplicada a empresa, além de outras penas acessérias. O crime
também € punivel com pena de 2 a 5 anos de reclusdo e multa, nos termos da
Lei n° 8.137/90.

No Brasil é possivel punir cartéis internacionais desde que sejam comprovados
os efeitos do cartel no territério brasileiro.

Preco Predatério

E a pratica deliberada de precos abaixo do custo variavel médio, visando eliminar
concorrentes para, posteriormente, explorar o poder de mercado angariado com
a pratica predatoria.

Fonte: Elaboracao prépria a partir de informagdes CADE (2016a)
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Anexo 10: Fundos de Investimento com Foco em Energia — CVM (Abril 2016)

Ne

CNPJ

Nome do Fundo

Tipo

D D WN

10

11
12
13

14

15
16

17
18,
19
20,
21
22
23
24

25
26,

27

28|
29

30,

31

32

33
34
35
36
37
38,
39

40
41
42
43

44
45
46
47

48

18.686.879/0001-32
11.490.580/0001-69
02.020.528/0001-58
04.440.887/0001-90
15.240.808/0001-13
02.057.650/0001-07

21.052.975/0001-33

05.630.075/0001-70
03.149.243/0001-84
22.194.580/0001-38|

19.664.595/0001-08
08.991.641/0001-67
23.547.231/0001-15

17.161.733/0001-00

08.973.437/0001-13
20.887.582/0001-87

19.413.553/0001-02
21.156.197/0001-22
06.940.581/0001-28
02.178.371/0001-93
23.177.695/0001-87
07.032.374/0001-38
09.579.060/0001-85
10.646.897/0001-89

14.386.969/0001-57
08.196.003/0001-54

07.792.436/0001-00

10.941.823/0001-75
12.565.053/0001-39

13.301.469/0001-02

13.301.359/0001-40

13.301.410/0001-14

11.021.363/0001-20
14.113.391/0001-65
22.591.107/0001-94
11.977.745/0001-21
08.144.667/0001-70
15.730.529/0001-38
08.486.528/0001-24

13.416.322/0001-68
12.188.161/0001-30
03.945.087/0001-68
23.682.699/0001-12

04.899.093/0001-99
19.922.104/0001-81
11.458.113/0001-51
20.057.788/0001-80,

15.198.879/0001-03

ACTIS BRASIL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

ATICO GERAGAO DE ENERGIA - FIP

BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO

BBM SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES

BNY MELLON SUL ENERGIA ESTRUTURADO FIC DE FIM CREDITO PRIVADO
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES ENERGIA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVEST
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO ENERGIA II

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO CRED PRIV ENERGIA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO ENERGIA

BRASIL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

BRASILPREV RT FIBRA ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FI MULTIM
CREDITO PRIVADO

CAIXA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES AMAZONIA ENERGIA
COMPASS ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

CSHG ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMETO
MULTIMERCADO - INV NO EXTERIOR

CSHG FB-ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO - CRED PRIV IE

ENERGIA BRASIL SOLAIR FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO - CREDITO PRIVADO

ENERGIA MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - CREDITO PRIVADO
ENERGIA PCH FIP

ENERGIA SAO PAULO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

ENERGIA SUSTENTAVEL - FUNDO DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES - FIP
FIP BRASIL ENERGIA

FIP NORDESTE ENERGIA

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA ENERGIA RENDA FIXA LONGO PRAZO

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA ENERGIA XINGU RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
LONGO PRAZO

FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES DINAMICA ENERGIA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES
ENERGIA 114

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS VOTORANTIM ENERGIA
ELETRICA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES BIOENERGIA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL |

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL Il

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL III

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA ENERGIAS
RENOVAVEIS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES TERRA NOVA BIO_ENERGIA
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES VELA ENERGIA |

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES VENTOS ENERGIA

NORTE ENERGIA FIP

PARACURU ENERGIA RENDA FIXA CREDITO PRIVADO FUNDO DE INVESTIMENTO
PATRIA ENERGIA FIP

PATRIA ENERGIA RENOVAVEL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA

RIO BRAVO ENERGIA | - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

SAFRA SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
SANTANDER FI ENERGIA | MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

SUL AMERICA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA SUL ENERGIA CREDITO PRIVADO
SUL AMERICA PIPE SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

TARPON SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

VERDE AM SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES - DIVIDENDOS

VINCI SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM ACOES

FIP
FIP
F
Fl
Fi
Fi

Fl

FI
FI
FIP

FI
FIP
FI

Fl

FI
FIP

FI
FI
FIP
FI
FIP
FIP
FIP
FI

Fl
Fl

Fl

FIDC
FIP

FIP

FIP

FIP

FIP
FIP
FIP
FIP
FIP
FI

FIP

FIP
FIP
FI
FI

us

Fl
Fl
Fl

Fl

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do site CVM
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Anexo 11: Fundos de Investimento - Foco Infraestrutura — CVM (Abril 2016)

Ne

CNPJ

Nome do Fundo

Tipo

[%2] B W N =

(o]

10

11

12
13

14

15
16

17,
18,

19

20,

21

22

23

24

25

26

27,

28,

29

30

31

32

33
34

35
36
37,

38
39

40

15.140.626/0001-70
07.715.713/0001-80
17.322.459/0001-04
02.131.724/0001-08

11.328.904/0001-67
11.451.187/0001-66

23.186.354/0001-78
08.258.441/0001-08
17.488.648/0001-51
08.246.279/0001-08

18.079.414/0001-13

08.244.575/0001-61
09.277.006/0001-85

13.617.380/0001-50

16.718.541/0001-90
16.555.522/0001-90

14.584.094/0001-06
14.596.751/0001-27

18.623.722/0001-68
12.796.168/0001-34
18.679.362/0001-16
18.679.900/0001-72
20.889.637/0001-98
21.818.795/0001-10
21.780.714/0001-30
07.084.253/0001-30
10.551.382/0001-03
12.322.010/0001-22
18.289.873/0001-21
20.045.862/0001-48
13.301.469/0001-02

13.301.359/0001-40

13.301.410/0001-14
18.623.897/0001-75

11.021.363/0001-20
23.740.741/0001-04
20.835.717/0001-60

23.109.759/0001-02
17.709.881/0001-17

13.748.601/0001-29

ALAOF BRASIL INFRA HOLDINGS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
ANGRA INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

ASTRA INFRAESTRURURA | FUNDO D EINVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

BANRISUL INFRA-ESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

BB ACOES INFRAESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

BB TOP ACOES INFRAESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

BONSUCESSO DEBENTURES INCENTIVADAS FI MULTIMERCADO DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA CREDITO PRIVADO

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES INFRA-ESTRUTURA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MASTER INFRAESTRUTURA
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
AGCOES INFRA-ESTRUTURA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
INFRAESTRUTURA INCENTIVADO

BRADESCO PRIME FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM ACOES INFRA-ESTRUTURA

BRASIL MEZANINO INFRA-ESTRUTURA FIP

BROOKFIELD AMERICAS INFRASTRUCTURE (BRAZIL POWER) FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPACOES

BROOKFIELD BRAZIL INFRASTRUCTURE FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FEEDER FIC FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS
DE INVEST. EM PARTICIPACOES

BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA INCENTIVADO CREDITO PRIVADO FIC FI
MULTIMERCADO

CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA INCENTIVADO CREDITO PRIVADO MASTER FI
MULTIMERCADO

CSHG AS 7.7 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA INFRAESTRUTURA - CREDITO
PRIVADO

CSHG INFRA 392 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA INFRAESTRUTURA - CREDITO
PRIVADO

CSHG OMEGA INFRAESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA - CREDITO
PRIVADO

DEUTSCHE FI EM COTAS DE FI MULTIMERCADO INFRAESTRUTURA GLOBAL
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

DEUTSCHE FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO INFRAESTRUTURA GLOBAL
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

FIDC MULTI INFRA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO VINCI
INFRAESTRUTURA MULTIMERCADO CRED PRIV

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS BB VOTORANTIM HIGHLAND
INFRAESTRUTURA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS DA SANEAMENTO DE GOIAS S.A.
SANEAGO INFRAESTRUTURA IV

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL |

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL |

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRA-ESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL Il

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA ANESSA
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA ENERGIAS
RENOVAVEIS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA ORIGEM
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA PARANAGUA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA PROSPERIDADE
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA XP OMEGA |

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES MEZANINO MARINE INFRAESTRUTURA

FIP
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FIP
Fi

Fl
Fl

Fl

Fl

Fl

Fl

Fl

FI
FIP

FIP

ul

P

u)

FICFIP
P

ul

Fl

Fl

Fl

Fl

Fl

Fl

Fl

FIDC

Fl

Fl

FIDC

FIDC

FIP

FIP

FIP
FIP

FIP
FIP
FIP

I

P

FIP

ul

P

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do site da CVM
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Anexo 11: Fundos de Investimento - Foco Infraestrutura — CVM (Abril 2016)
(cont...)

Ne

CNPJ

Nome do Fundo

Tipo

41
42
43

44

45

46
47
48
49

50
51
52
53
54

55
56

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69

70
71

72
73

74

75

76

19.932.034/0001-42
18.369.510/0001-04
18.730.914/0001-73

20.173.113/0001-04

97.525.450/0001-30

12.227.850/0001-06
20.196.018/0001-18
16.501.729/0001-81
14.583.184/0001-74

15.035.021/0001-10
14.721.044/0001-15
07.452.281/0001-62
18.292.848/0001-05
22.509.589/0001-90

08.696.481/0001-23
07.658.908/0001-36

08.697.915/0001-00
23.828.264/0001-33
18.589.220/0001-68
18.589.238/0001-60
19.334.370/0001-93
11.512.690/0001-84
12.517.924/0001-49
19.095.122/0001-37
17.870.733/0001-80
17.870.798/0001-25
11.649.762/0001-30
13.416.322/0001-68
20.082.573/0001-19

20.586.565/0001-00
08.471.087/0001-97

20.889.611/0001-40
20.468.321/0001-22

21.798.423/0001-79

14.843.780/0001-46

22.985.070/0001-89

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTIPAGOES EM INFRAESTRUTURA VOTORANTIM
SANEAMENTO

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO INFRA REAL ESTATE - FII

FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO EXCLUSIVO INFRA PATRIMONIALII
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA - CREDITO
PRIVADO

G5 AP INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

G5 BR INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

G5 BRINFRA Il FIP

GLOBAL INFRAENERGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES

GP FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA - FIP
INFRA PATRIMONIAL | FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES

INFRA SANEAMENTO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES
INFRABRASIL FIP

INFRAESTRUTURA PAULISTA - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
INFRASTRUCTURE PARTNERS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES

ITAU AGOES INFRA ESTRUTURA - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

ITAU AGOES INFRA-ESTRUTURA - FUNDO DE INVESTIMENTO

ITAU PERSONNALITE AGOES INFRA-ESTRUTURA - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

MACQUARIE BB BRASIL INFRAESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES

MQS INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA
MQS INFRA P FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM INFRAESTRUTURA
OLIME FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA

P2 BRASIL INFRAESTRUTURA FIP

P2 BRASIL INFRAESTRUTURA FIQFIP

P2 BRASIL INFRAESTRUTURA 111 (+100) - FUNDO DE INVESTIMENTO EM QUOTAS DE FIP
P2 BRASIL INFRAESTRUTURA 111 FIP

P2 BRASIL INFRAESTRUTURA Il FIQFIP

P2 BRASIL INFRAESTRUTURA TEAM FIQFIP

PATRIA ENERGIA RENOVAVEL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA

PORTO SUDESTE ROYALTIES FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA

RB CAPITAL SALUS INFRAESTRUTURA | - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES
SAFRA INFRAESTRUTURA - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

TFO CSHG FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA INFRAESTRUTURA - CREDITO
PRIVADO

TFO INFRAESTRUTURA-FIC DE FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

TRX INFRAESTRUTURA | - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES EM
INFRAESTRUTURA

VIC INFRA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
INFRAESTRUTURA INCENTIVADO

XP INFRAESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
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Fonte: Elaboragdo Prépria a partir do site da CVM
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Anexo 12: Portfélio da AES Brasil 2013
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Anexo 13: Portfolio da Brookfield 2013

Anexo Il

Brookfield Brookfield Asset
2013 Management Inc.

Free Float
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Anexo 14: Portfélio da Cemig 2013
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Anexo 15: Portfélio da Copel 2013

Anexo IV
Copel

EscoelecricLtda. | |UEGAmuciraltda. | | Tan Transmissora Tranemiosors Energias
gasA. PISA. mm«mﬁmﬁu Renovéveis SA.
[t | [ 4120} 2450 ] [ 4] 4] oo T
: Integragso Guaraciaba
Conséadio Paranaiba :
T 2 Maranhense Transmissora Ventos de Santo
Conssrlonais | I8 5o, “’m" Transmissorade deEnerga UrielSA.
EnergiaSA. (TPSUL)SA.
Eletrosul Centrais Consérdo Transmissora Sdo Bento Energia,
5 Consércio Caiud Transmissor =
Eétricas SA. » Energético Sul Brasileira de Investimentose
(Grupo Eletrobras) Cruzeiro do BRipEal MECEpISA EnergiaSA. Participages S.A.
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Anexo 16: Portfélio da CPFL 2013

AnexoV
CPFL
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Anexo 17: Portfélio da EDP - 2013

Anexo VI
EDP
2013

EDPEnergiasdo § 3
BrasilS.A.

Espirito Santo
Centrais
ElétricasS A.
£0PEscelsa
<=
EnerpeixaSA.
PortodoPecém Porto do Pecém eManutengdo Mabe Construgdo
S| |mmmme| || g | [mmmde Tee) | SReens
EltricaS A.
aaae] ooz] [ese] oo Lo I
s Empresade - -
LieadoEnogiaSA. e e A Sharcoue ek msi'f“ mﬁ”
CRE T - R e
EER Pawp;.cgsossg ERGGesto A mzzﬁau et A
B e —
Pantanal SantaFé CostaRica
Energética Ltda. EnergaSA. Energética Ltda.
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Anexo 18: Portfélio da Eletrobras (parte 1)
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Anexo 18: Portfélio da Eletrobras -2013 (parte 1l)
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Anexo 19: Portfélio da Equatorial -2013

International Squadn Fundo de BTG Pactual Asset [ CreditSuisse Anexo VIII

Finance Investimento em Management . K

Corporation (IFQ) etots Participacdes PCP! DTVMSA. s sevices | Equatorial Enegg’;a

...... - PO 4 20 13
ml GAPAsset

Equatorial
EnergiaS.A.

2 Companhia

Viavelha Equatorial Cenvaistleriasdo) | Sgar Sendon Energética do
Termodletricas SA. SolugdesSA. Pard SA. - Celpa doNorteSA. Maranh30 -

J Cemar
- - - = S
P Centrais Elétricas

Ewgmsa | |Crecdade asa ety | | sieassa

| ] EnergaS.A. | Brasil Energi. Eletrobras
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Anexo 20 : MANUAL DO SISTEMA DE CADASTRAMENTO DO GRUPO
ECONOMICO

1. Aplicabilidade da norma. Todos os detentores de outorga de Concesséo ou Autorizagdo para geracao
de energia elétrica devem preencher as informacdes relativas a cadeia de proprietarios de forma
individualizada para cada de sua(s) usina(s).

2. InstrucBes de preenchimento. Antes de iniciar o preenchimento das informagcfes no Sistema
PARACEMP tenha em maos as informagdes completas do seu grupo econdémico (cadeia de proprietarios
da usina) até o ultimo nivel (participagdes diretas e indiretas, inclusive minoritarias, superior a 5% (cinco
por cento)), incluindo as pessoas fisicas.

Observagdo: A abertura da cadeia de proprietarios de cada usina deve conter o quadro de
acionista/cotista até a participagdo acionéria final obedecendo as seguintes regras:

e Apresentar as participacdes diretas e indiretas, inclusive de pessoas fisicas, até seu ultimo nivel,
considerando todo tipo de participacéo, inclusive as participagdes minoritarias superiores a 5%; e

o Informar as participacdes inferiores a 5% (cinco por cento) quando o acionista fizer parte do Grupo de
Controle por meio de Acordo de Acionistas. A disponibilizacdo obedece a seguinte légica:

€9 ANEEL

Organograma da usinafempresa

I : I I

1. Emprasa Outorgads & 1 Empress Dutorgada @ "-' Empresa Quiorgada ©

| 1.1 - Pesson Fisica ¥ ‘ 12 - Emgparsa I} ‘ 3.1 - Pesmaa Fislea | 3.2 - Pessaa Fislca 2

| 1A - Empresa L |

1L . Beaa K

ALY -Prssas Huia ™

BN - Frensaa Fiskoa ¥

Apresentagio no Relatério
[ Usina || Nivel Societario I Percentual
[ Usina |[1.Empeesa s 0%
[ Usina | 1.1 - Pessoa Flsica X 0%
[ Usina | 1.2-EmpresaD 0%
[ Usina | 1.2.1 ~ Pessoa Flsica W 100%
[ Usina |[2. Empresa B 0%
[ Usina ]|3. Empresa C 50%
[ Usina ]| 3.1-PessoaFisica¥ 0%
[ Usina ]| 32— PessoaFisicaZ 10%
[ Usina | 3.3-Empresa E 0%
[ Usina | 331 -Empresa K 100%
[ Usina || 33.1.1-PessoaFisicaV | 100%]

Fonte: Aneel
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Anexo 21: Atividades GSEP no Mundo — 1992/2015

Region

Country

Description

Western and Central Africa

* Financing Sustainable Rural Electrification

Multi-country for Africa

* Improving environmental performance and increasing plant efficiency

Multi-country, based in Cameroon and Kenya

* Rural electricity workshop

Egypt

e Institutional strengthening of the power sector
* Seminar on electricity interconnection with UNDESA

Multi-country, based in Egypt

* Environmental impact assessment workshop

Jordan

¢ Demand-side management plan
o Efficiency improvements in thermal power plant (AlJ)
* Environmental management programme

Multi-country, based in Kenya

* Regional Financing Electrification Dialogues workshop

Lebanon * Thermal power plant efficiency
Republic of Congo e Seminar on Electricity Interconnections
South Africa ¢ Demand-side management

* Renewable mini-grid assessment

Southern Africa,based in Zimbabwe

¢ Environmental management

-
ﬁ ¢ Environmental strategy
% * Financing Electrification Dialogues workshops
§ Multi-country, based in Syria * Environmental impact assessment workshop
& |Tunisia * Wind power to purify water supplies (ongoing)
§ Multi-country,based in Tunisia * Environmental impact assessment workshop
< |[West Africa o Solar energy supply systems in the W Park
Multi-country for Asia * Improving environmental performance and increasing plant efficiency
Bangladesh ® Assistance to transmission and distribution companies
Bhutan * Management strengthening
* Micro-hydro plant (CDM)
China  Clean coal technology seminar
¢ Demand-side management
* Environmental assessment of thermal power station
India * Technical assistance for environmental management
Indonesia * Renewable energy supply systems (AlJ)
* Monitoring of renewable energy systems
* Renewable energy and rural electrification workshop
Multi-country, based in Malaysia * Environmental impact assessment workshop
Maldives * Grid-connected photovoltaic PV system project
Mongolia * Thermal power plant rehabilitation
¢ Improving rural education with photovoltaic systems and distribution of
Nepal solar home systems
* Wind energy workshop
Philippines * Mini-hydro plant to protect a World Heritage Site
Tajikistan * Emergency assistance
Thailand ¢ Strengthening environmental institutions
» Strengthening environmental agencies
Multi-country, based in Thailand ¢ Environmental impact assessment workshop
© ® Rural electricity workshop
< * Regional Financing Electrification Dialogues workshop

* Micro hydroelectric facility and a wind-diesel plant for isolated

Argentina communities in Patagonia desert.
Brazil * Regional Workshop on Best Practices for Large Hydropower Development]
Chile * Assessment of Chiloé wind energy and electrification project

Multi-country, based in Chile

* Regional Financing Electrification Dialogues workshop —initial and
follow-up sessions

Ecuador * Workshop on the Clean Development Mechanism
* Substitution of diesel by wind power in the Galapagos
¢ Solar PV generation and rational use of energy
* Micro-Solar Distance Learning Programme
Mexico * Environmental assessment of transmission line projects

Multi-country, based in Mexico

* Environmental impact assessment workshop

Multi-country, based in Paraguay

* Environmental impact assessment workshop

Eastern Europe [Latin America

Uruguay * Biogas micro-generation system
Bulgaria * Energy efficiency in public buildings
Georgia  Inspection of the Inguri Dam

* Seminar on regulation, institutional relations and tariffs

Multi-country, based in Switzerland for Eastern Europe

* Regional Financing Electrification Dialogues workshop

Multi-country, based in Russia

* Regional workshop on Best Practices for Large Hydropower Development

Pacific Islands countries

* Renewable Energy workshops with PPA

* Photovoltaic (solar) systems workshops with PPA

¢ Demand-side management workshops with PPA

* Grid-connected solar power installations workshop with PPA

©  Energy Efficiency Improvement workshops with PPA
§ o Tariff Structure workshops with PPA
O [Tuvalu * Grid-connected solar power installations

Fonte: GSEP
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Anexo 22: Projetos de Energia e Gas financiados pelo Banco Mundial no Brasil
de 1949 a 2016 — Casos Selecionados — US$ milhdes

Montante do

NP Titulo do projeto COmpromisso Situacao Ano
1 ELETROBRAS Distribution Rehabilitation 495,00 Ativo 2010
2 Bahia State Integrated Rural Poverty Additional Financing 30,00 Encerrado 2009
3 First Programmatic Development Policy Loan for Sustainable Environmental Manau 1.300,00 Encerrado 2009
4 Para&#237;ba Second Rural Poverty Reduction 20,90 Encerrado 2008
5 Sergipe State Integrated Project: Rural Poverty 20,80 Encerrado 2008
6 BR Lages Woodwaste Cogeneration 7,50 Encerrado 2007
7 Additional Financing for the Rural Poverty Reduction Project - Pernambuco 30,00 Encerrado 2006
8 Second Programmatic Sustainable and Equitable Growth Loan 601,50 Encerrado 2006
9 PCF Sugar Bagasse Cogeneration Project 0,55 Encerrado 2005

10 Bahia State Integrated Project: Rural Poverty 54,35 Encerrado 2005

11 Nova Gerar Landfill Rio de Janeiro 8,52 Ativo 2005

12 Brazil First Programmatic Loan for Sustainable and Equitable Growth 505,05 Encerrado 2004

13 Energy Sector Technical Assistance Project 12,12 Encerrado 2003

14 2nd Programmatic Financial Sector Adjustment Loan 404,04 Encerrado 2002

15 Energy Sector Reform Loan 454,55 Encerrado 2002

16 Rural Poverty Reduction Project - Sergipe 20,80 Encerrado 2002

17 Rural Poverty Reduction Project -Ceara 37,50 Encerrado 2001

18 Rural Poverty Reduction Project - Pernambuco 30,10 Encerrado 2001

19 Rural Poverty Reduction Project - Piaui 22,50 Encerrado 2001

20 Rural Poverty Reduction Project - Bahia 54,35 Encerrado 2001

21 First Programatic Financial Sector Adjustment Loan 404,04 Encerrado 2001

22 GUARANTEED NOTE TRANSPORTADORA BRASILEIRA GASODUTO BOLIVIA 180,00 Encerrado 2000

23 Fiscal and Administrative Reform Special Sector Adjustment Loan Project 505,06 Encerrado 2000

24 ENERGY EFFICIENCY (ELETROBRAS) 43,40 Encerrado 1999

25 Energy Efficient Project 15,00 Encerrado 1999

26 State Reform Project - Minas Gerais 170,00 Encerrado 1998

27 Gas Sector Development Project - Bolivia-Brazil Gas Pipeline 130,00 Encerrado 1997

28 Rio de Janeiro State Reform Privatization Project 250,00 Encerrado 1997

29 Land Reform and Poverty Alleviation Pilot Project 90,00 Encerrado 1997

30 Rural Poverty Alleviation - Rio Grande do Norte 24,00 Encerrado 1996

31 Rural Poverty Alleviation - Ceara 70,00 Encerrado 1995

32 Rural Poverty Alleviation - Sergipe 36,00 Encerrado 1995

33 Hydrocarbon Transport and Processing Project 260,00 Encerrado 1991

34 Electricity Transmission and Conservation Project 385,00 Encerrado 1990

35 National Environmental Project 117,00 Encerrado 1990

36 ITAPARICA SUPPLEM 100,00 Encerrado 1990

37 Sao Paulo Natural Gas Distribution Project 94,00 Encerrado 1989

38 Irrigation Sub-Sector Project 195,00 Encerrado 1988

39 Itaparica Project 132,00 Encerrado 1987

40 Northeast Rural Development Project (03) - BAHIA 171,00 Encerrado 1986

41 Northeast Rural Development Project (04) PIAUI 78,00 Encerrado 1986

42 Northeast Rural Development Project (06) CEARA 122,00 Encerrado 1986

43 Northeast Rural Development Project (05) PERNAMBUCO 92,00 Encerrado 1986

44 Electric Power Sector Loan Project 500,00 Encerrado 1986

45 Northeast Rural Development Project (01) - SERGIPE 61,30 Encerrado 1985

46 Northeast Rural Development Project (02) - RIO GRANDE DO NORTE 61,40 Encerrado 1985

47 Power Transmission Project - CHESF - FURNAS 400,00 Encerrado 1985

48 Southeast Power Distribution Project 312,00 Encerrado 1985

49 Electrobras Project (02) Power Distributions 250,60 Encerrado 1983

50 Rural Electrification Project 222,80 Encerrado 1983

Fonte: Elaboragéo Prépria a partir de dados do Banco Mundial
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Anexo 22: Projetos de Energia e Gas financiados pelo Banco Mundial no Brasil
de 1949 a 2016 — Casos Selecionados — US$ milhdes (continuagéo)

Montante do

Ne Titulo do projeto compromisso __ Situacéo Ano
51 Electrobras Project (01) Power Distribution 182,70  Encerrado 1982
52 Electric Power System Project 54,00 Encerrado 1980
53 Electrosul Power Transmission Project (02) 125,00 Encerrado 1980
54 CEEE Power Distribution Project 114,00 Encerrado 1980
55 Copel Power Distribution Project (02) 109,00 Encerrado 1979
56 Electrosul Transmission Project 82,00 Encerrado 1976
57 Copel Power Distribution Project 52,00 Encerrado 1976
58 Paulo Afonso Project (04) Hydroelectric Power 81,00 Encerrado 1974
59 ltumbiara Hydroelectric Project 125,00 Encerrado 1973
60 Power Distributions and Subtransmissions Project 20,00 Encerrado 1973
61 Sao Simao Hydroelectric Project 60,00 Encerrado 1972
62 Salto Osorio Hydroelectric Project 70,00 Encerrado 1971
63 Mirimbondo Hydroelectric Project 80,00 Encerrado 1970
64 Porto Colombia Hydroelectric Project 22,30 Encerrado 1968
65 Volta Grande Hydroelectric Project (02) 26,60 Encerrado 1968
66 Power Distribution Program Project 6,20 Encerrado 1966
67 Power Distribution Project 8,10 Encerrado 1966
68 Power Distribution Project 41,00 Encerrado 1966
69 Power Distribution Project 6,30 Encerrado 1966
70 Estreito Hydroelectric Power Project 39,00 Encerrado 1966
71 Jaguara Power Project 49,00 Encerrado 1966
72 Estreito Hydroelectric Project 57,00 Encerrado 1965
73 Xavantes Hydroelectric Project 22,50 Encerrado 1965
74 Power Project 11,60 Encerrado 1959
75 Furnas Hydroelectric Project 73,00 Encerrado 1958
76 Jurumirim Hydroelectric Project 13,40 Encerrado 1958
77 Piratininga Electric Power Project 18,80 Encerrado 1954
78 Salto Grande Hydroelectric Project 10,00 Encerrado 1953
79 ltutinga Hydroelectric Project 7,30 Encerrado 1953
80 Power Project 25,00 Encerrado 1952
81 Energia 15,00 Encerrado 1951
82 Power Project 15,00 Encerrado 1950
83 Power and Telephone Project 75,00 Encerrado 1949

Total dos 83 Projetos 11.278,53

Total dos 520 Projetos Banco Mundial no Brasil 60.326,39

% do Total 18,7

Fonte: Elaboragéo Prépria a partir de dados do Banco Mundial
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