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RESUMO

O presente trabalho trata da Reestruturagcdo do Setor Elétrico Brasileiro e seu
impacto na Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR, no periodo de 2000 a
2002. A CEMAR é a concessionaria de servico publico de energia elétrica que atua
no mercado do Estado do Maranh&o, privatizada em junho de 2000 e, atualmente,
sob Intervencdo Federal definida pela ANEEL. A abordagem inicial contempla os
aspectos que levaram a reestruturacdo do setor, considerando as caracteristicas
intrinsecas da matriz energética brasileira, baseada na hidroeletricidade. Comenta-
se sobre o0 processo de privatizacdo das empresas do setor e o marco regulatério
gue consubstanciou o processo de reestruturacdo. Contextualiza-se, historicamente,
a CEMAR e analisam-se os impactos da privatizagdo, da reestruturacdo do setor e
do racionamento de energia, na empresa. Com base nos Relatérios de
Administragdo analisa-se o desempenho econdmico-financeiro e operacional da
CEMAR, seguido de uma analise comparativa com a CELPA, empresa do mesmo
submercado elétrico da CEMAR. Conclui-se, que a CEMAR tem problemas de
gestdo financeira, considerando o seu grau de endividamento, entretanto, o seu
desempenho operacional apresentou uma melhoria no periodo pos-privatizagao.

Palavras-chave: Setor Elétrico - Reestruturacdo. CEMAR - Privatizagdo. CEMAR -

Impacto.



ABSTRACT

The present work treats of the Brazilian Electrical Sector’'s Restructuring and it impact
in Companhia Enérgetica do Maranhdo — CEMAR, in the period of years 2000 to
2002. CEMAR is the public utility that operates in Maranhao state, privatizated in june
2000 and now under Federal Intervention determined by Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL. The initial approach contemplates the aspects that took
the sector to a restructuring process, considering the intrinsic characteristics of
brazilian energetic matrix, with predominance of hydroelectric power station’s
sources utilization. We analyses the motivator's principles of the sector’s
restructuring, the privatization program of utilities and the regulatory landmark, even if
incomplete, that leads the process. We also contextualize historically CEMAR and
analyze privatization, restructuring and energy rationing impacts to that company.
Based on Administration reports, we contextualize CEMAR’s economical — financial
and operational performance, followed by a comparative analysis with CELPA,
company of the same electrical submarket of CEMAR. Our conclusion is that CEMAR
showed financial management problems, notably in resources capitation policy,
however presenting significant improving in it's operational performance, as the
specific indicators demonstrate.

Key-words: Electrical Sector - Restructuring. CEMAR - Privatization. CEMAR -
Impact.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, agua e energia tém uma forte e histérica interdependéncia, de
forma que a contribuigdo da energia hidrdulica ao desenvolvimento econdmico do
pais tem sido expressiva. Seja no atendimento das diversas demandas da economia
— atividades industriais, agricolas, comerciais e de servicos — ou da propria
sociedade, melhorando o conforto das habitacbes e a qualidade de vida das
pessoas. Também desempenha papel importante na integracdo e desenvolvimento

de regides distantes dos grandes centros urbanos e industriais.

A participacdo da energia hidraulica na matriz energética nacional é da
ordem de 42%, gerando cerca de 90% de toda a eletricidade produzida no pais,
segundo o Atlas de Energia Elétrica do Brasil, publicado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), em 2003. Apesar da tendéncia de aumento de outras
fontes, devido a restricdes socioeconémicas e ambientais de projetos hidrelétricos e
0s avangos tecnologicos no aproveitamento de fontes ndo-convencionais, tudo
indica que a energia hidraulica continuara sendo, por muitos anos, a principal fonte
geradora de energia elétrica do Brasil. Embora, os maiores potenciais
remanescentes estejam localizados em regides com fortes restricdes ambientais e
distantes dos principais centros consumidores, estima-se, que, nos préximos anos,
pelo menos 50% da necessidade de expansdo da capacidade de geracao seja de

origem hidrica.

Até os fins do século passado, o setor elétrico brasileiro era
primordialmente constituido por monopdlios estatais, num cenério onde a operacao e
o planejamento se davam em um nivel de cooperacdo técnica entre empresas
estatais federais de geracdo e transmissdo e empresas estatais estaduais de

distribuicdo com portes e caracteristicas distintas.

As tarifas eram definidas pelo custo servico e do produto disponibilizado.
Nao havia mecanismos de incentivo a eficiéncia e a expansado do sistema era
definida por critérios politicos. Cortes nos orgamentos de investimentos das estatais

eram freqlentes, traduzindo-se em atrasos nos cronogramas de implantacdo e
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elevacdo dos custos das obras. Ndo obstante, a demanda de energia evoluiu
significativamente, sem a contrapartida de investimento em expansao do parque

gerador para atendé-la.

O processo de reformulagédo setorial proposto no ambito do Projeto de
Reestruturacédo do Setor Elétrico Brasileiro (RESEB), em meados de 1995, visava a
implantagdo de um modelo para a industria de energia elétrica nacional
desverticalizado, com competicdo nos segmentos de geragdo e comercializacao e

forte regulamentacao nos segmentos de transmissao e distribuicao.

1.1 Tema do trabalho

O presente trabalho visa a andlise dos impactos decorrentes da
reestruturacdo do Setor Elétrico e do Programa de Privatizacdo do segmento de
Distribuicao de Energia Elétrica, arcabouco da politica de governo, de estabelecer
padrao de mercado competitivo no Setor Elétrico Brasileiro como atrativo do capital
privado para investimentos na expansdo da oferta de energia, objetivando o
atingimento da demanda em crescimento superior ao Produto Interno Bruto
(PIB).

Pretende-se, avaliar o processo de desregulamentacao do Setor Elétrico e
o seu impacto na CEMAR, concessionaria de energia elétrica, situada no Estado do
Maranhao, privatizada em junho de 2000, com a compra do controle acionario pela
Pensilvania Power Light (PPL), empresa de capital americano, atualmente sob
intervencao da ANEEL.

Nesse sentido, o foco do trabalho esta centrado nos impactos econémico-
financeiros, técnico-operacionais, da estrutura de capital e liquidez da Companhia
Energética do Maranhdo (CEMAR), no periodo de 1999 a 2002, avaliando o periodo
pré-privatizacao, privatizacdo e 4 (quatro) meses do periodo de Intervencao Federal,
dentro desse contexto e face aos impasses regulatérios decorrentes do marco legal
inconcluso, racionamento de energia, paralisacdo do Mercado Atacadista de Energia

(MAE) e a criagao de subsidios tarifarios, sem a contrapartida de recursos.
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Por fim, apresenta-se uma analise contextualizada dos principais
indicadores patrimoniais e operacionais, apontando uma estratégia de mercado para
alavancagem da politica de otimizacdo da margem operacional do negdcio, bem
como procede-se a analise comparativa dos indicadores de desempenho
econdmico-financeiros e operacionais da Centrais Elétricas do Para S.A., empresa

do mesmo submercado elétrico da CEMAR.

1.2 Delimitagcao espacial e temporal

A analise sera realizada na legislacdo que desregulamenta o Setor
Elétrico Brasileiro e através de pesquisa junto a Companhia Energética do Maranhao
(CEMAR), objeto de analise, em organismos / agentes reguladores do Setor,

politicas publicas estaduais e federais.

As investigagbes ocorreram entre janeiro de 2000 e dezembro de 2002,
entretanto, foram utilizados dados de Balangcos Patrimoniais e Relatérios de
Administracdo da CEMAR do ano do 1999, para analises comparativas com o
periodo delimitado. Esse periodo representa 180 dias antes da privatizacao até o
término dos primeiros 120 dias de intervengdo da ANEEL, de forma a permitir uma
analise dos resultados da CEMAR no periodo de pré-privatizacdo, da privatizacao

propriamente dita e o primeiro periodo de intervencgao.

1.3 Objetivos

Analisar a reestruturacdo do Setor Elétrico, como propulsora de
atratividade para investimentos privados em distribuicdo de energia, bem como
garantir seu desenvolvimento sustentavel, beneficiando a qualidade e continuidade
dos servicos prestados a sociedade, e os impactos dessa reestruturacdo na
CEMAR. Em termos especificos, pretende-se:

e Analisar os impactos da reestruturacdo do Setor Elétrico na CEMAR,
considerando a crise do setor que resultou no racionamento de energia

no periodo junho de 2001 a margo de 2002;
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¢ Identificar os impactos, na matriz mercadolégica da CEMAR, da
criacao de subsidios tarifarios para consumidores de baixa renda e

universalizagdo do atendimento;

e Analisar a sustentabilidade econémico-financeira, no periodo de janeiro
de 2000 a dezembro de 2002, através dos principais indices de
Estrutura de Capital e Liquidez, assim como através dos indicadores de

desempenho econdmico-financeiros e operacionais;

e Analisar comparativamente os desempenhos patrimoniais, econémico-
financeiros e operacionais da CEMAR e da CELPA, empresas do

mesmo submercado elétrico.

1.4 Justificativa

A reestruturacdo de Setor Elétrico, concebida como aquela capaz de
traduzir a modernidade e o atrativo necessario para o capital internacional, através
de um mercado aberto e de alta competitividade, mostrou-se, na prética, ineficaz
pelos resultados auferidos até o presente momento. A operagcdo em regime
econdmico-financeiro deficitario associado a lacunas regulatérias persistentes
penaliza as relagcdes entre o capital e o 6rgao fiscalizador, fragilizando nao s6 as
instituicdes como, principalmente, sinalizando ao mercado externo alto grau de risco
regulatério em um setor que se caracteriza pelo alto valor dos investimentos
necessarios em contraponto com o retorno lento, exigindo relagdes contratuais de
longo prazo em ambiente institucional estavel, como condicdo de manutengédo do

equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concessao.

Desse modo, acredita-se que a analise do arcabouco regulatdério em
relacdo aos resultados econdmico-financeiros e de qualidade e continuidade do
servigo de distribuicao de energia elétrica, no periodo de tempo delimitado para esta
avaliagdo, permitira apontar alternativas capazes de promover as melhorias

necessarias para a operacao sustentavel do negocio.
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1.5 Metodologia

A pesquisa foi realizada utilizando-se dados bibliogréaficos, a legislacao
que regulamenta o Setor Elétrico e Relatérios de Administracdo da CEMAR. A
analise sobre a desregulamentacao do Setor Elétrico e a privatizacdo das empresas
distribuidoras, tomando-se como referencial a CEMAR, empresa concessionaria de

Energia Elétrica no Estado do Maranhao.
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2 O MERCADO BRASILEIRO DE ENERGIA ELETRICA

2.1 Indicadores demograficos e socioeconémicos

Aborda-se alguns indicadores demograficos e socioeconémicos, mais
diretamente ligados ao consumo de energia elétrica, como crescimento e distribuicdo

espacial da populacao, fluxos migratérios e niveis de atividade econémica.

2.1.1 Brasil

O Brasil possui extensao territorial de aproximadamente 8,5 milhdes de
km? e populagdo de 170 milhdes de habitantes, o que significa uma densidade
demogréfica de 20 habitantes por km? Com 11% do territério brasileiro, a Regido
Sudeste concentra cerca de 43% da populagéo e 56% do poder de compra do pais.
Por outro lado, a Regiao Norte corresponde a 45% do territério nacional, 7,6% da
populacao brasileira e apenas 4,9% do poder de compra do pais (ver Tabela 1).
Verifica-se, ainda, que 28% da populagao brasileira vivem na Regido Nordeste, que

detém apenas 16,5% do poder de compra da nacao.

Em termos de PIB, observa-se que os indices per capita variam, na
Regido Nordeste esse indice é de 3.085 e na Regido Sudeste é de 8.843. O indice
de Desenvolvimento Humano (IDH) varia de 0,608 na Regido Nordeste a 0,860 na
Regido Sul, com média nacional de 0,830.
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TABELA 1 — Indicadores socioecondmicos e demograficos — Brasil e Regides

- AREA POPULAQAO DENSIDADE PIB IPC IDH

REGIAO > 2
Km (1] (hab/Km?) (2] (3] [4]

BRASIL 8.544.518 169.544.443 19,84 6.495 1 0,83
SUL 577.214 25.071.211 43,43 6.865 0,158 0,86
SUDESTE 927.287 72.262.411 77,93 8.843 0,557 0,857
NORDESTE 1.558.201 47.770.381 30,61 3.085 0,165 0,608
NORTE 3.869.739 12.919.949 3,34 4.705 0,049 0,727
CENTRO-OESTE 1.612.077 11.611.491 7,2 7.073 0,073 0,848
MARANHAO 333.366 5.638.381 16,9 2.158 1,35 0,547
1) Dados preliminares do Censo 2000 [IBGE, 2001].
2) Produto Interno Bruto (US$/hab.) — valores de 1996, ponderados pelo poder de compra [IPEA, 2001].
3) Indice de Potencial de Consumo — expressa o poder de compra de cada regiao [Gazeta Mercantil, 1998].
4) Indice de Desenvolvimento Humano — valores de 1996 [IPEA, 2001].

2.1.2 Nordeste e Maranhao

O Estado do Maranh&o, em éarea, € o segundo Estado do Nordeste e o
oitavo do Brasil, com 333.365,6 Km2. O Estado possui o0 segundo litoral mais extenso
do Pais e do Nordeste, com 640 Km de litoral.

Com base nos dados do censo de 2000, a populagdo do Estado é de
5.655.475 habitantes, o que equivalia a 11,8% da populacdo nordestina e 3,3%
daquela do Brasil.

Dado o tamanho fisico do Estado e esta populacdo, observa-se que a
densidade demogréfica é de 16,9 ha/km2. Esta densidade estd bem abaixo da
apresentada para o Nordeste (30,7 ha/km?). Ha de se registrar que boa parte do
Estado apresenta quase que um vazio populacional, como € o caso do cerrado,
onde a densidade demogréfica € de 3,9 ha/km?.

Por outro lado, 59,5% da populagdo habita preferencialmente os centros
urbanos. Porém, o grau de urbanizacdo estd abaixo do que ocorre no Nordeste
como um todo, cuja medida € de 69,11%. Assim, o Maranhao é um Estado onde o
meio rural absorve uma boa parte de sua populagéo.
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O PIB maranhense alcangou US$ 4,7 bilhdes, ou 6,4%, do PIB
nordestino. Em termos absolutos, ostenta o sexto maior PIB do Nordeste; em termos
de area do Estado é o segundo maior do Nordeste, conforme ja foi dito
anteriormente, e sua populacdo é a quarta maior entre as populacbes estaduais

nordestinas.

TABELA 2 — Indicadores econdmicos e sociais do Maranhio, Nordeste e Brasil

Brasil Nordeste | Maranhao CI/A C/B

INDICADORES ANO (A) (B) (€) % %
Area (mil km?) - 8.512 1.558,2 333,4 3,9 21,4
Populagéo (mil habs) 2000 169.544 47.770 5638 3.3 11,8
Densidade Demografica (hab/km?) 2000 20 31 17 85 54,8
Grau de Urbanizagéo (%) 2000 81 69,1 59,5 73,5 86,2
PIB (US$ Milhdes) 2000 566,5 741 4,7 0,8 6,4
PIB PER CAPITA (US$) 2000 3.330 1.552 837 25,1 53,9
Densidade Econdmica (US$) 1998 91,4 67,3 21,5 23,5 32,0
Hiato Urbano — Rural (%) 1999 51 75 52 102,0 69,3
Taxa de Analfabetismo (15 anos ou +) 1999 13 26,6 28,8 221,5 108,27
Escolaridade Média (25 anos ou +) 1999 5,7 4,2 3,6 63,2 85,7
Nimero Leitos Hosp. P / 1000 habs 1999 3 2,8 3,5 116,7 125,0
Numeros Médicos P / 1000 habs 1999 2,4 1,3 0,6 25 46,2
Domic. ¢/ Acesso Adequado Agua (%) 1999 84 59,1 37,9 451 64,1
Domic. Esgoto Sanitario Adequado - % 1999 62 34,9 22,5 36,3 64,5
indice Desenvolvimento Humano/ IDH 1996 0,83 0,61 0,55 66,3 90,2
indice do Nivel de Vida - INV 1999 1 0,52 0,47 47 90,4

Fonte: Banco do Nordeste / ETENE (2002)

2.2 Breve histérico da questao energética

Desde os seus primordios, o homem vem convivendo com a energia,
mesmo em suas formas mais simples e primarias. Entretanto, na maior parte desse
periodo de cinco mil anos, em termos econOmicos, a energia tinha um valor

desprezivel.

Ao longo da histéria, tem sido a energia um fator primordial a influir na
sociedade. A partir do Século XVIII a humanidade comecou a sofrer uma série de
mudancas nos seus habitos e nas estruturas sociais, em grande parte provocada
pela Revolugéo Industrial e o consequente uso acelerado e intensivo da energia.
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A década de 1970, assinalou a entrada da questdo energética entre as
principais preocupacoes das ciéncias ligadas ao estudo da vida social e econdmica.
Embora enfocado sob varios angulos e interesses pelas correntes do pensamento
social, esse tema, a energia, passou a figurar como um dos centros de preocupacao

de nossa época.

Foi nessa mesma década, que surgiram 0s primeiros sinais de crise do
padrao de intervencdo estatal. Em geral, o setor de infra-estrutura iniciou um
processo de deterioracao de seus desempenhos econdmicos, gerando fortes criticas
dos consumidores e pressdes ideologicas pela privatizagdo desses servicos,
inicialmente nos paises industrializados, e, posteriormente, nos paises em

desenvolvimento.

Com a elevagao do preco internacional do petréleo, no final de 1973, a
questao energética revelou possuir uma caracteristica de feixe onde se cruzam e
condensam as principais questdes econémicas, sociais e politicas da atualidade:
relacbes entre os paises detentores de matérias-primas e os industrializados,
concentracdo ou descentralizacao do poder, preservacdo do meio ambiente, futuro
das cidades, dos atuais sistemas de transportes e, até mesmo, questbes sobre o
papel a ser cumprido pela agricultura como produtora de energia para a manutencao

do ritmo de crescimento industrial ou como produtora de alimentos.

A elevagdo dos precos da oferta e pressdes ambientais, levaram a
intensificagdo das politicas de conservacao de energia, resultando no “renascimento”
da co-geracao de energia e o deslocamento das industrias eletrointensivas para os

paises em desenvolvimento.

Pelo angulo da demanda, houve um arrefecimento nas taxas de
crescimento do consumo, notadamente no mercado dos paises desenvolvidos,
explicado por varios elementos. Por um lado, em razdo do impacto da difusdo das
novas tecnologias microeletrbnicas que poupam energia, incentivam seu uso

eficiente e introduzem novas exigéncias de qualidade no fornecimento de energia.
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A redugédo do ritmo de crescimento econdmico, a relativa estabilidade
demografica — permitida pela estabilizacdo da populacao — e o fim da reconstrucao
do poés-guerra, ocorridas nos paises desenvolvidos, levaram a um quadro de

universalizacao do atendimento (ROSA, et al., 1998).

O conjunto destes elementos, fragilizou o planejamento de investimentos
das empresas que, baseados nas taxas de crescimento verificadas nos periodos
precedentes, geraram capacidade ociosa e representaram mais um componente de

custos repassados para 0os consumidores.

A insatisfagdo dos consumidores servird de subsidio para a propaganda
da ideologia liberal, com os postulados de privatizagdo e desregulagdo econdémica,
enfraquecendo a atuacdo do Estado, num setor até entdo, marcado pelo monopdlio
estatal (ROSA, et al., 1998).

Quando se analisa a questao energética no Brasil, depara-se com uma
realidade diferente. Verifica-se, que apenas duas fontes energéticas — hidraulica e
petréleo — tém sido intensivamente aproveitadas. Cerca de 90% do suprimento de
energia elétrica do pais provém de geracao hidraulica, e o petréleo representa mais
de 30% da matriz energética nacional. Apesar da importancia dessas fontes, a
conjuntura atual do setor elétrico brasileiro — crescimento da demanda, escassez de
oferta e restricbes financeiras, socioecondmicas e ambientais a expansdo do
sistema — indica que o suprimento futuro de energia elétrica exigira maior

aproveitamento de fontes alternativas.

Se, do lado da oferta de energia, as condicdes sao relativamente
confortaveis, do lado da demanda, hd enormes descompassos e desafios para a
sociedade brasileira. Tanto na periferia de grandes centros urbanos como em
regibes remotas e pouco desenvolvidas, as formas convencionais de suprimento
energético ndo atendem as condigdes socioeconbmicas da maior parte da

populacao.

Portanto, o planejamento e a regulacdo da oferta de energia devem

buscar formas de suprimento energético compativeis com as potencialidades



24

energéticas e as necessidades socioecondmicas nacionais e regionais. E preciso
que cada fonte ou recurso energético seja estrategicamente aproveitado, isto
envolve o aproveitamento mais eficiente de fontes convencionais de energia e a
busca de fontes alternativas economicamente viaveis visando a maximizacao dos
beneficios proporcionados € a minimizagcdo dos impactos negativos ao meio

ambiente e a sociedade.

A grande extensdo do territério nacional, a distribuicdo geografica dos
recursos e as peculiaridades regionais sdo importantes desafios ao planejamento da
oferta e gerenciamento da demanda de energia elétrica. O Setor Elétrico Brasileiro
vem passando por mudancas e ajustes, a fim de evitar que esses desafios tornem-

se um entrave ao desenvolvimento socioeconémico do pais.

2.3 Mercado brasileiro de energia elétrica

A andlise dentro de uma perspectiva histérica recente, a evolugcao da
economia brasileira juntamente com o consumo global de todos os tipos de energia
e 0 consumo de energia elétrica nacionais, induz a dizer-se que ha uma progressiva
mudanga estrutural na dindmica de evolugédo da elasticidade renda do consumo de
energia, e, ainda, a despeito dessa mudanga estrutural, o consumo de energia
elétrica segue a trajetdria de crescimento, permanentemente, superior a evolugéo da
economia e do consumo de energia global. A exce¢cdo a esse comportamento
ocorreu somente no ano de 2001 e deve ser atribuida basicamente ao racionamento

de energia.

Se de um lado, a elasticidade-renda do consumo de eletricidade tem
decrescido nos ultimos anos (entre 1970 e 2000, a elasticidade-renda do consumo
nunca foi inferior a 1,3, em média, seu valor foi de 1,7, no periodo de 2001 a 2011,
os estudos do Plano Decenal de Expanséo tém indicado uma elasticidade de 1,5),
segundo Relatério Analitico — Mercado de Energia Elétrica, 2003, sugerindo
alteracdes estruturais no mercado de energia elétrica, em conseqUéncia da
utilizagdo de tecnologias mais eficientes no uso final de eletricidade, de outro, a

penetragdo crescente da energia elétrica em razao da modernizagdo dos diversos
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setores da economia, ao crescimento da populacao e a extensado das redes elétricas
(universalizagdo do servigo). explica o crescimento relativo maior do consumo de

energia elétrica.

Taxa de Crescimento Médio (% ao ano)

14 M Energia Elétrica
12 mPB
10 |

8

6 -

4 -

1970-1980 1980-1990 1990-2000

FONTE: Relatério Analitico — Mercado de Energia Elétrica, 2003 (Eletrobras)
GRAFICO 1 — Economia e mercado de energia elétrica no Brasil

Considera-se que a dindmica de crescimento do mercado de energia
elétrica deve ser superior a do PIB, embora decrescente. Entre 1970 e 2000, a
elasticidade-renda do consumo nunca foi inferior a 1,3. Nesses 30 anos, em média,
seu valor foi de 1,7. No periodo de 2001-2011, os estudos do Plano Decenal de

Expansao 2002-2011 tém indicado uma elasticidade de 1,5.

No periodo 1970/1980, com a expressiva expansao da economia — taxa
média de crescimento superior a 8,5% ao ano, conforme Eletrobras, 2003, — houve
aumento da renda per capita nacional e do consumo per capita de energia elétrica.
Mas, também, observou-se incremento importante no conteddo do PIB. Ao longo
desta década, o consumo de energia elétrica por unidade do produto evoluiu de
0,237 para 0,315 kWh/US$ (PIB a precos de 2000). Como conseqliéncia, a
participacdo da eletricidade no Balangco Energético Nacional (BEN) saltou de 19%
para 29% (ELETROBRAS, 2003).

Na década de 1980, a economia teve uma evolugéo instavel, com o pais

acusando os reflexos da crise financeira internacional ocorrida no inicio da década.
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Na média, a evolugao foi positiva, entretanto inferior ao crescimento da populacao,

resultando, em uma renda per capita inferior a da entrada dos anos 1980.

Apesar do comportamento instdvel da economia na década de 1980, de
um modo geral, o crescimento do consumo de eletricidade foi expressivo.
Impulsionado pela maturacéo dos projetos industriais estruturados no |l Programa de
Nacional de Desenvolvimento, implantados a partir do final dos anos 1970, e pela
queda constante do nivel tarifario, como parte da estratégia entdo adotada para a
administracdo da inflacdo, o consumo de energia elétrica se expandiu a taxas
significativamente elevadas. A participacdo da energia elétrica no BEN, aproximou-
se de 40%, (tendo sido mantida na década seguinte), certamente uma das mais
altas em termos mundiais (ELETROBRAS, 2003).

O aumento do endividamento externo, pela necessidade do financiamento
dos elevados déficits do balango de pagamentos sem criar pressdes sobre 0s precos
internos, estabeleceu limitagcdes importantes ao crescimento da economia. Neste
contexto, o processo de privatizacao do setor elétrico brasileiro avancou fortemente
no segmento de distribuicdo e pouco se concretizou na geracédo. Apesar disso, 0
consumo de energia seguiu crescendo a taxas superiores as do PIB, a despeito do
aumento das tarifas, e demandava novos investimentos necessarios para a
expansao da geragdo e transmissdao do setor de energia elétrica, entretanto, o
Governo Federal ndo dispunha de capital para tais investimentos. A conjugacao

desses aspectos culminou na crise de energia de 2001.

2.4 Consumo de energia elétrica no Brasil

O consumo brasileiro de energia elétrica cresceu de forma significativa
nos ultimos 30 anos. Conforme mostra o Grafico 2, o consumo total, de cerca de 40
TWh em 1970, atingiu um valor 8 vezes maior, 333 TWh, no ano 2000. Mais de 90%
foram atendidos pelas concessionarias do servigo publico de energia elétrica e o
restante por autoproducdo, na maioria destes casos, grandes consumidores

industriais.
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Como consequéncia, a eletricidade experimentou uma penetragdo na
economia e na sociedade brasileiras maior que outros servigos, conforme pesquisas
divulgadas pelo IBGE. O numero total de consumidores passou de 8,1 milhdes em
1970, para 47 milhdes no ano 2000, sendo que 6,8 milhdes e 40,5 milhdes de
consumidores residenciais, respectivamente. Com isso, a propor¢cao de domicilios

atendidos saltou de 45% em 1970 para 96%, trinta anos depois.

Consumo de Energia (TWh)
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FONTE: Relatério Analitico — Mercado de Energia Elétrica (ELETROBRAS, 2003)
GRAFICO 2 — Consumo de energia no Brasil

Em termos regionais, e considerando apenas o mercado atendido pelas
concessionarias, a Tabela 3 evidencia que, de uma forma geral, as regidées menos
desenvolvidas do ponto de vista econ6mico, tém apresentado taxas anuais de
crescimento maiores no consumo de energia elétrica. O consumo na Regiao

Nordeste cresceu 16 vezes em 30 anos.
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TABELA 3 — Consumo de energia elétrica (concessionarias) por Regiao

TWh
Ano | Norte |[Nordeste| Sudeste | Sul | C.Oeste| Total
1970 0,4 3,1 28,4 3,6 0,6 36,1
1980 1,9 14,1 80,7 14,1 3,4 114,2
1990 8,8 31,4 124 28,2 8,4 200,8
2000 16 49,6 175,5 49,7 16,6 307.,4
Crescimento Médio Anual 1970/2000
13,1% 9,7% 6,3% 9,1% 11,7% 7,4%
Participagdo Regional no Consumo
1970 1,1% 8,6% 78,7% 10,0% 1,7%
2000 5,2% 16,1% 57,1% 16,2% 5,4%

FONTE: SIESE, CTEM, Eletrobras

A Tabela 3 sugere a existéncia de um mercado potencial suficiente para
sustentar taxas de crescimento relativamente elevadas. Assim, é de se esperar que
a Regido Sudeste, de maior desenvolvimento socioeconébmico, prossiga em uma
trajetoria de perda progressiva de sua participagao relativa no consumo nacional de
eletricidade, que tera, em perspectiva, uma velocidade maior ou menor em fungéao
das politicas de desconcentracdo e de conteudo social que venham a ser adotadas
no pais.

Por classe de consumo, o crescimento foi diferenciado, mas a dispersao
foi muito menor. O consumo na classe residencial foi 0 que mais cresceu neste
periodo de 30 anos, multiplicando-se por 10. Nas demais classes, embora menores,
0s crescimentos também foram expressivos: o consumo comercial cresceu 9 vezes,
o industrial 8 vezes, e o das demais classes (rural, iluminagdo publica, poderes
publicos e servigos publicos), tomadas em seu conjunto, 7 vezes. Essas estatisticas
sao apresentadas na Tabela 4. Na segunda metade da década de 1990, o consumo
comercial passou a liderar o crescimento da demanda por energia, refletindo os
avancos e a modernizagao no setor de servigos, do qual sdo exemplos a expansao
da industria do turismo, as modificacbes estruturais no setor do comercio varejista
com grande penetracdo dos shoppings centers e a informatizacdo dos varios
segmentos, especialmente no setor financeiro. Deve-se destacar, também, a
performance do setor rural, cujo consumo, muito incipiente em 1970, ampliou-se

mais de 37 vezes, situando-se em torno de 11 TWh no ano 2000.
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TABELA 4 — Consumo de energia elétrica (concessionarias) por Classe

TWh
Ano | Residencial| Comercial [Industrial| Rural | Demais | Total
1970 8,4 5,2 16,2 0,3 6,0 36,1
1980 23,2 13,7 61,7 1,9 13,7 114,2
1990 48,1 23,8 99,9 6,5 22,5 200,8
2000 83,6 47,5 131,5 11,1 33,9 307,4
Crescimento Médio Anual 1970/2000
8,0% 7,7% 7,2% 12,8% 5,9% 7,4%
Participacdao de cada Classe ho Consumo Total
1970 23,3% 14,4% 44,9% 0,8% 16,6%
2000 27,2% 15,5% 42,8% 3,6% 11,0%

FONTE: SIESE, CTEM, Eletrobras (2003)

O consumo médio, por consumidor residencial, apresentou uma evolugao
importante ao longo de 30 anos, mas neste periodo devem ser destacados
especialmente, o0s anos seguintes a implantacdo do Plano Cruzado e,
principalmente, do Plano Real, numa evidéncia de que o consumo residencial
apresenta resposta rapida e vigorosa a qualquer movimento na dire¢cdo de

ampliacdo da renda e da melhoria de sua distribuicdo.

A evolugao da produgao, do consumo a das perdas de energia elétrica no
pais no periodo de 1970 — 2000 € apresentado na Tabela 5. As perdas — diferenca
entre a producdo e o consumo — correspondem ao somatério das perdas técnicas
em transmissdo, subtransmissao e distribuicdo (urbana e rural) e das denominadas

perdas comerciais (desvio de energia).

TABELA 5 — Producgéao, consumo e perdas de energia elétrica

(TWh)
[Ano | |Producdao| [Consumo (1) [Perdas
1970 43 36 16,3
1980 131 114 13
1990 236 (2) 205 13,1
2000 364 (2) 307 15,7
2001 330 (2) 284 13,9

(1) Excluida a autoprodugédo e incluida a parcela correspondente as energias interruptiveis.
(2) Inclusive a parcela brasileira e compra do excedente paraguaio de ltaipu.

FONTE: SIESE, CTEM, Eletrobras (2003)
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No periodo de 1990 - 1995, o indice de perdas na Alemanha era de 5%,
nos Estados Unidos era 9% e na Coréia do Sul era de 6% (MALLIAGROS, 1997). No
Brasil, esse indice é considerado elevado, se comparado a padrdes internacionais,
entretanto, ele pode ser justificado pelas caracteristicas dos sistemas elétricos
nacionais, em particular a dimensao continental do Pais e a predominancia
hidrelétrica, que resultam em longos sistemas de transmissdo e elevados fluxos

energéticos entre regiodes.
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3 REGULAGAO NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO: O MARCO REGULATORIO

3.1 Historico do setor elétrico brasileiro

O Setor Elétrico apresenta quatro fases marcantes no Brasil
(MALLIAGROS,1997). A primeira delas, que abrange o periodo 1889-1933, é
caracterizada pela presenca de empresas privadas (nacionais e estrangeiras) e
publicas (estaduais e municipais). O aproveitamento das quedas d’agua dependiam
de concessao, cabendo a Unido, aos Estados e aos Municipios autoriza-la conforme
a jurisdicdo que se exercia sobre o curso d’agua. A energia elétrica produzida pelas
concessionarias e destinada ao consumo do publico, ndo obedecia a padroes
definidos para todo o pais. A presenca do Estado se limitava a conceder a
exploragao dos servigos elétricos, fiscalizar o cumprimento dos contratos e adita-los

ou baixar leis, concedendo novas tarifas.

A segunda fase (1934-1961), inicia-se com a criagdo do Cédigo de Aguas.
Em 1934, através de decreto do governo Vargas, definiu-se os proprietarios das
aguas publicas de uso comum (Unido, Estados e Municipios). Permitia-se a todos o
uso de quaisquer aguas publicas, na forma de regulamentos administrativos, e a sua
derivagdo exigia concessdo administrativa no caso de utilidade publica. As
concessdes asseguravam o estabelecimento de linhas de transmisséo e distribuicéo.
O prazo de concessao era de 30 anos, em casos excepcionais, até 50 anos, a juizo

do Governo, ouvidos 0s 0rgaos técnicos e administrativos competentes.

A primeira grande crise de energia ocorreu no periodo de 1924 a 1925,
em Sao Paulo, devido a falta de chuvas, que interferiu no volume de aguas do Rio
Tieté, afetando a geracao de energia. Durante dez anos (1937 a 1947), a expansao
da geracao de energia no Brasil foi afetada pela Il Guerra Mundial, e, entre os anos
1950 a 1955, a situagao foi agravada pela falta de investimentos, aliada a um longo
periodo de escassez de chuvas na Regiao Sudeste, ocasionando racionamentos em
Séo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais (FAINZILBER, 1981).

Tendo em vista a fragilidade dos mercados acionario e financeiro do pais,
foi criado atraves da Lei n° 2.308/1954, o Fundo Federal de Eletrificagdo (FFE),
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destinado a prover e financiar instalagcoées de geracgéo, transmissao e distribuicdo de
energia elétrica, assim como o parque industrial associado. A fonte de receita desse
fundo, o Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE), era calculado como fragao da
Tarifa Fiscal, e cobrado pela Unido sob a forma de imposto de consumo pago por

quem utilizar.

Nesse periodo, os principais agentes produtores de servicos de energia
elétrica eram: empresas privadas (LIGHT, AMFORP, Bragantina, Ulen & Company,
etc), empresas municipais, estaduais, autoprodutores e cooperativas. Comecam a
surgir grandes estatais como a CHESF (1948, NE), CEEE (1948, RS), CEMIG (1952,
MG), USELPA (1953, SP), COPEL (1953, PR), CELESC (1955, SC), CELG (1955,
GO) e outras.

A maior parte dos investimentos realizados na década de 1950, foi
iniciativa do poder publico. Uma das justificativas destes programas de investimento
foi a diminuigdo da oferta de eletricidade entre 1951 e 1953, devido o binémio
inflagcdo/custo-historico tornou as empresas privadas incapazes de atender as
necessidades do setor, considerando que as tarifas, controladas pelo governo, nao
acompanhavam o ritmo da inflagdo (MALLIAGROS, 1997).

O desenvolvimento do setor elétrico no Brasil foi influenciado pelas
dimensbes continentais do pais e pelo enorme potencial hidrelétrico de suas bacias
fluviais. As significativas economias de escala, resultantes da construcdo de
enormes usinas elétricas, levaram a criagdo de um sistema interligado de
transmissao de energia no qual as empresas de servigos publicos dividiam os custos
relativos as linhas de transmissdo. O grande dispéndio com ativos fixos envolvidos
nesse processo mostrou que a cooperagao, e ndo a competicédo, era a melhor opgéo
para as empresas de energia elétrica. O primeiro passo na implementacdo do
modelo centralizado foi a criacdo de monopodlios regionais de distribuicdo
(OLIVEIRA, 1997).

Dentro dessa perspectiva, a terceira fase, (1962-1995), iniciou-se com a
criacao da Eletrobras pelo governo federal. Tinha como objetivo a realizagdo de

estudos, projetos, construcdo e operagdo de usinas produtoras e linhas de
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transmissao e distribuicdo de energia elétrica, bem como a celebragdo dos atos de
comércio decorrentes dessas atividades. Nesta fase, o governo iniciou a aquisicao
de empresas de capital privado, aumentando, assim, sua participacdo no setor (em
1962, o setor privado detinha 64% da capacidade geradora de energia elétrica). No
inicio da década de 1980, o setor elétrico era majoritariamente estatal, o grupo
Eletrobrds passou a ser constituido de quatro controladas: ELETRONORTE,
CHESF, FURNAS e ELETROSUL, bem como participacées acionarias em diversas
empresas estaduais (coligadas).

Durante toda a década de 1960, observou-se dificuldades de producao
nas regides industriais, causadas principalmente pelo longo periodo de gestacao dos
principais projetos publicos de usinas geradoras e pelo atraso em implantar os
sistemas de distribuicdo. A politica de controle de tarifas desestimulou os
investimentos das empresas privadas e isto resultou num racionamento drastico e
prolongado do consumo nas areas de concessado dessas empresas. O equilibrio da
oferta de energia elétrica somente foi restabelecido a partir de 1965, com a entrada
em operacao de algumas usinas geradoras.

O Setor Elétrico foi o mais importante em termos de investimento publico
no periodo de 1966-1979, perdendo, gradativamente, a sua importancia a partir da
década de 80. No periodo 1966-1969, 55% do investimento das empresas estatais
foi direcionado para as empresas na area de energia elétrica. Na década de 1970,
manteve uma participagdo em torno de 41,5%. Foram importantes para esse
contexto favoravel: disponibilidades de crédito internacional a juros baixos,
instrumentos tributarios de financiamento setorial (Imposto Unico de Energia Elétrica
— IUEE, Empréstimo Compulsério — EC), politica tarifaria realista, forte ampliagéo da
demanda (crescimento industrial e rapida urbanizagdo), ampla disponibilidade de

recursos hidrelétricos de baixo custo e muito proximos aos centros de carga.

Na década de 1980, o investimento em energia elétrica representou 29%
do total do investimento publico. De um total de US$ 14 bilhées/ano, no periodo de

1980-1982, os investimentos cairam para US$ 12 bilhdes/ano até o final da década.
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Esse processo ocorreu em funcdo de uma série de fatores combinados.
Em primeiro lugar a crise do petréleo desestruturou o balango de pagamentos e fez
com que o governo subsidiasse com tarifas reduzidas a implantagdo de industrias
eletrointensivas e substituisse o consumo de combustivel por eletricidade nos
processos industriais em geral, o que obrigou o setor a investir em novas plantas
maiores e mais distantes dos centros de carga, elevando os custos de operacao e
investimentos setoriais. Em 1982, o colapso do financiamento internacional que se
seguiu a inadimpléncia da divida externa do México produziu no Brasil um choque
intenso que resultou em uma crise fiscal, estagnacdo econdmica e inflagdo muito
alta. Para aliviar o efeito da crise econdmica sobre os consumidores, as tarifas do
servico publico eram utilizadas como uma ferramenta antiinflacionaria pelos

legisladores que mantinham os indices de reajuste abaixo dos indices de inflagao.

No periodo 1990-1994 o investimento no setor elétrico representou 23,3%
do investimento publico, continuando em queda, atingindo niveis abaixo de US$ 5
bilhdes em 1995 e 1996, conforme pode ser verificado no Grafico 3.
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FONTE: Eletrobras (1998)
GRAFICO 3 - Investimentos histéricos do setor elétrico 1980 — 1998

Sem condicbes de manter o ritmo de investimentos necessarios para
acompanhar o crescimento do consumo, com o endividamento crescente do setor e

a elevacao das taxas de juros internacionais (1981), a partir de 1984, os recursos
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foram utilizados em sua maioria para pagamento de amortizagdes dos empréstimos,

reduzindo a parcela destinada a investimentos.

A quarta fase, que ainda esta sendo desenhada, inicia-se em 1995, com a
promulgagdo das Leis das Concessbes de Servico Publico e se estende até a
presente data, quando ja se fala na revisdo do modelo de reestruturacdo do Setor

Elétrico Brasileiro.

3.2 Modelos aplicaveis a industria de energia elétrica

Historicamente, a energia elétrica era considerada uma industria
naturalmente verticalizada. Em todo o mundo, e no Brasil, empresas como a
Companhia Energética de Sdo Paulo (CESP), a Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG) e a Companhia Paranaense de Energia (COPEL), geravam,
transportavam e distribuiram energia elétrica diretamente aos seus clientes.
Eventualmente, a funcéo de distribuicdo era separada das fun¢des de producao e de
transporte da energia, como ocorria nos casos das geradoras federais, a exemplo da
Companhia Hidroelétrica do Sao Francisco (CHESF), e das distribuidoras estaduais,
como a e a Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (COELBA), a Companhia
Energética de Pernambuco (CELPE), a Companhia Energética do Ceara (COELCE),
e outras distribuidoras da regido nordeste.

Entretanto, a separacado entre o produto energia elétrica e o servico de
transporte associado, a exemplo do que existe hoje, ndo era cogitada, em fungéao da
dificuldade técnica para a implantacdo de um sistema de controle central que
reunisse diversas empresas geradoras e seus respectivos sistemas de transmissao,
bem como em fungdo das dificuldades comerciais decorrentes de tal operacéo.
Posteriormente, o0os avangos tecnologicos, especialmente na éarea de
telecomunicacbes, eliminaram as dificuldades técnicas inerentes a operagcdo de

complexos elétricos interligados.

Uma combinacgao de pressdes advindas da crise energética na década de

1970, elevacdo da inflacdo e pressdes ambientais levou o Congresso norte-
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americano a aprovar uma legislacado reformadora de sustentacdo do setor elétrico
norte-americano. Em 1978, apos a crise do petréleo de 1973, na busca de incentivar
a eficiéncia e reduzir a dependéncia por combustiveis fosseis, foi publicado, nos
Estados Unidos, o Public Utilities Regutory Policy Act (PURPA), que estabeleceu
para as empresas concessionarias de energia elétrica, a obrigagdo de comprar
energia elétrica de produtores independentes de energia por precos equivalentes
aos seus “custos evitados”, ou seja, comprar energia por precos que fossem
inferiores aos custos de geracado que a concessionaria apresentava ou apresentaria,
se fosse ampliar sua geragao prépria. Em decorréncia do referido ato, apesar dos
produtores independentes de energia ndo poderem fornecer energia diretamente a
consumidores, em 1973, cerca de 50% da capacidade de geracdo em implantagcao
nos EUA pertencia a produtores independentes de energia (HUNT;
SUTTLEWORTH, 1997).

Em 1988, na Inglaterra, em meio ao processo de privatizacdo conduzido
pelo governo, foi estabelecida uma reforma de parte do sistema elétrico que
desverticalizava as empresas existentes, separando as fungbes de geragéo,
transmisséo, distribuicdo e comercializagdo, privatizando a empresa de geragao
existente, subdividida em duas, e encorajando a entrada de novos geradores no
mercado e a competicdo nos segmentos de geragdo e comercializagao.

As experiéncias de reestruturacao e privatizacdo na industria de energia
elétrica nos EUA e na Inglaterra, demonstraram que os ébices técnicos comerciais
para a separacao entre o produto energia elétrica e o servico de seu transporte
podiam ser superados. Isto incentivou o inicio de processos de reestruturagéo da
industria de energia elétrica em diversos paises, tais como Suécia, Finlandia,

Dinamarca, Chile, e outros, e permitiu a producao de trabalhos sobre o assunto.

De acordo com o trabalho de Hunt e Suttleworth (1997), pode-se falar em
quatro modelos estruturais basicos para a industria de energia elétrica, com graus
variaveis de competicdo e de liberdade de escolha dos consumidores, na medida
que sao separadas as fungbes de geragcdo, transmissdo, distribuicdo e

comercializagao, a saber:
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v" O modelo 1 caracteriza-se pelo monopdlio. Nao ha competi¢cdo. Nele,
um monopdlio detém a producdo de eletricidade e sua transmissao
para companhias distribuidoras e/ou consumidores finais, conforme

Figura 1.

(a) Interagao Vertical (b) Separagao Pool / Distribuidora

(Intercambio entre regides)
Modelo 1 (Monopolio)

Legenda:

—®  Venda de Energia

...................................... p  Fluxo de Energia em uma mesma Companhia

FIGURA 1 — Modelo 1 / Monopdlio

v O modelo 2 esta definido pela existéncia de um érgdo ou de uma
empresa que detém o monopdlio na compra da energia gerada e nas
vendas aos consumidores finais. Ha competigcdo apenas no segmento
de geragao, em fungdo da introdugdo de um novo agente: o Produtor
Independente. O acesso a transmissdao nao é permitido a geradores

nem a companhias distribuidoras e/ou consumidores finais (Figura 2).
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(a) Versao Desagregada (Nordeste da Irlanda) (b) Versao Integrada (EUA submetido ao PURPA)

Distribuidora Distribuidora Distribuidora Distribuidora
Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor
Legenda:

—» Venda de Energia
................................................... p Fluxo de Energia em uma mesma Companhia

FIGURA 2 — Modelo 2 — Agente Comprador (Pool)

v" O modelo 3 distingue-se pela existéncia de competicdo no suprimento
de energia, isto é, nas vendas de energia no atacado. As distribuidoras
(rede mais venda no varejo) podem escolher de qual gerador comprar
a energia. H4 competicdo na geracao e livre acesso a transmissao
(Figura 3).
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Distribuidora Distribuidora Distribuidora Distribuidora
Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor
Legenda:

— » Venda de Energia

FIGURA 3 — Modelo 3 — Competicao no Atacado

v O modelo 4 inclui, em relagdo ao modelo 3, a competigdo no
fornecimento de energia, ou seja, nas vendas de energia no varejo.
Cada consumidor pode escolher seu fornecedor. Ha livre acesso a
transmisséo a rede de distribuicao. A atividade de distribuicdo limita-se
ao transporte, estando separada da venda no varejo, isto é, da
comercializagdo. Ha competicdo na geracdo e na comercializagao da
energia (Figura 4).
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A

Distrib./Comercial. Comercializador
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NN

Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor

Venda Direta

Venda Direta

Legenda:

—» Venda de Energia

FIGURA 4 — Modelo 4 — Competicdao no Varejo

Obviamente, sdo possiveis diversas variagdes de arranjos estruturais e
mesmo combinagdes de elementos de dois ou mais dos modelos descritos,
dependendo das especificidades da industria de energia elétrica da regido ou pais
analisado. A vantagem de utilizar estas quatro estruturas bésicas € permitir, a partir
de uma analise expedita do modelo aplicado, ou do modelo desejado, concluir em
qual dos quatro tipos ele se enquadra e, possibilita conhecer os agentes, e
correspondentes direitos, que caracterizam cada modelo, e sdo indispensaveis ao

seu funcionamento.

E importante, ressaltar, que processos de reestruturacdo de setores da
economia e processos de privatizacdo ndao devem ser confundidos. A reestruturagao
altera o arranjo comercial do setor, o numero de agentes, as funcdes
desempenhadas, e as relagdes entre eles. Por outro lado, a privatizagdo implica na

alteracéo de controle de um agente, ou de um grupo de agentes de setor, de estatal
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para privado. Reestruturacao e privatizagdo nao precisam ocorrer simultaneamente,
embora, quando se deseja introduzir competicdo, a participacao de agentes privados

mostra-se imprescindivel.

3.3 Pressupostos para a desregulamentacao do setor

Os anos 1990 reuniram todos os fatores que poderiam contribuir para o
agravamento de uma crise no Setor Elétrico: a insuficiéncia de investimentos
efetuados em décadas anteriores, o esgotamento da capacidade de geracado de
energia elétrica das hidrelétricas existentes, o aquecimento da economia provocado
pelo Plano Real, a escassez de recursos de Governo para atender tantas outras
prioridades.

O Governo ja nao tinha recursos, o sistema tarifario tinha naufragado em
meio as tentativas de contencao da inflagdo e a inadimpléncia setorial e as taxas de

juros e caréncias favoraveis ja ndo mais existiam.

Fazia-se, necessario, portanto, encontrar alternativas que viabilizassem
uma reforma e expansao do setor, com capitais privados e a consequente entrada
de novos Agentes. O Governo deixa a sua condicdo de Estado empresario, nao
mais compativel com o novo modelo de desenvolvimento de uma economia
globalizada, para assumir o papel de agente orientador e fiscalizador dos servicos

de energia elétrica.

Como decisédo de Governo, conduzida pelo Ministério de Minas e Energia
(MME), a reestruturacdo teve como objetivos principais a reducado do papel do
Estado nas fungbes empresariais, a privatizacdo das empresas existentes e a
expansao da oferta de energia elétrica, com a atracdo do capital privado e o

estabelecimento e fortalecimento institucional dos novos 6rgéos do sistema.

A reestruturacao foi iniciada pela privatizacao das empresas do setor, sem
que se dispusesse de uma clara regulamentacdo do mercado, indispensavel,

notadamente, para os investimentos em geragao e transmissao.
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O processo de reestruturacdo da industria de energia elétrica brasileira,
foi iniciado efetivamente quando da promulgacao da Constituicdo Federal de 1988. A
nova Carta Magna, no Titulo VII, referente a ordem econb6mica e financeira,
especificamente no Capitulo |, que trata dos principios gerais da atividade
econdmica, estabeleceu a opg¢ao da sociedade brasileira de incentivar a atividade
privada e restringir a exploragdo da atividade econémica pelo Estado, s6 permitida,
conforme definido no art. 173, nos casos previstos na Constituicdo e quando
necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo,

remetendo a lei a definicdo destas excegoes.

Adicionalmente, a Constituicdo, no art. 175, dispés que “incumbe ao
poder publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou

permissao, sempre através de licitagdo, a prestacao de servigos publicos”.

A exigéncia de realizacao de licitacdo para a outorga de concessoes
sinalizava, para o setor elétrico, uma mudanca de modelo em relagdo ao monopdlio

estatal entdo vigente.

De fato, o citado dispositivo constitucional introduziu dificuldades
inesperadas para a expansao do setor elétrico brasileiro, pois a lei referida no art.
175, denominada de Lei das Concessées, a Lei n° 8987, foi promulgada apenas em
13 de fevereiro de 1995.

A partir da promulgacdo da Lei das Concessdes de Servico Publico no
Brasil e da Lei n® 9074, de 07 de julho de 1995, iniciou-se uma série de agdes
visando estabelecer as bases regulatérias deste novo mercado, criando as
condi¢des iniciais para a privatizagdo e para a prorrogacdo das concessoes

vigentes.

Y

Considerando os modelos basicos aplicaveis a industria de energia
elétrica descritos anteriormente, verifica-se que as disposicées da Lei n° 9.074/95
definiram que a reestruturacdo do setor de energia elétrica nacional evoluiria
diretamente do modelo mais simples, o modelo monopolistico, até entao vigente,
para o modelo mais complexo, o modelo da concorréncia na geracdo e

comercializagao.
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Com isso, 0 governo objetivava abrir o setor para a livre concorréncia
entre as empresas, dando ao consumidor a opcédo de poder escolher o fornecedor
de energia elétrica, a criacdo de um ambiente especifico para a compra e venda da
eletricidade e a definicdo de regras que vao reger um mercado muito mais eficiente,

para os consumidores e acreditado pelos investidores.

Em 1996, através do Projeto RESEB (Projeto de Reestruturacdo do Setor
Elétrico Brasileiro), iniciou-se a fase de concep¢do do novo modelo, sob a
coordenacdo da Secretaria de Energia do Ministério de Minas e Energia, que
concluiu pela conveniéncia da criacdo de uma Agéncia Reguladora (ANEEL —
Agéncia Nacional de Energia Elétrica), de um operador para o sistema (ONS —
Operador Nacional do Sistema Elétrico) e de um ambiente (MAE — Mercado
Atacadista de Energia Elétrica), no qual fossem realizadas as transacbes
competitivas de compra e venda de energia elétrica. O Projeto RESEB foi concluido
em agosto de 1998, tendo definido todo o arcabougo conceitual e institucional do
Setor Elétrico do Brasil (Tabela 6).

TABELA 6 — As mudancas no setor elétrico brasileiro

Modelo Antigo | Modelo Novo |
Financiamentos através de  recursos Financiamentos através de recursos publicos
publicos. (BNDES) e privados.

Empresas verticalizadas. Empresas divididas por atividades: Geragao,
Transmisséao, Distribuicdo e Comercializacao.

Empresas predominantemente estatais Abertura para empresas privadas

Monopélios — Competicao inexistente Competicao na geragao e comercializagao

Consumidores Cativos Consumidores livres e cativos

Tarifas reguladas em todos os segmentos Precos livremente negociados na geragdo e
comercializacdo

FONTE: O Mercado Atacadista de Energia Elétrica / Publicagéo, 2003.

3.4 Base regulatoria do novo modelo

Para trata-se da base regulatéria do setor elétrico, ndo pode-se deixar de
tratar inicialmente do Cédigo de Aguas, publicado em julho de 1934, que se constitui
um marco fundamental na legislacao sobre o aproveitamento dos recursos hidricos

nacionais para os mais diversos fins.
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Este Cddigo foi importante porque estabeleceu critérios para a fixacdo de
tarifas, estipulou a propriedade publica dos recursos hidricos, determinando ainda
que sua exploracao econdmica ficaria restrita a cidadaos brasileiros e sujeita a
concessdes outorgadas pelo governo federal. Nestas condicdes, foi reduzindo-se
gradativamente a participacdo privada nos investimentos setoriais e, desde entao,

ampliando-se a participagcédo das empresas estaduais e federais.

Em 1993 foi dado o primeiro passo para a reforma do setor com a
aprovacao da Lei 8.631 que implantou um conjunto de modificagdes institucionais
importantes, eliminou o nivelamento geografico das tarifas e os 10% minimos de
retorno sobre os ativos, com as geradoras e distribuidoras passando a fixar sua tarifa
em fungdo dos seus respectivos custos de servico. Essa nova férmula para fixagao
das tarifas teve seu alicerce na estrutura de custos das empresas e foi projetada
com o intuito de refletir as necessidades do fluxo de caixa das empresas ao invés de

constituir uma meta arbitraria para o retorno sobre o ativo.

Nesse mesmo periodo foram definidos dois conjuntos de tarifas de
energia elétrica: a tarifa de fornecimento e a tarifa de suprimento. A primeira é o
indice de atacado cobrado por uma geradora de energia elétrica na venda para as
empresas de distribuicdo; esse indice também inclui o custo de utilizacao da linha de
transmissdo. A segunda consiste no indice cobrado pela empresas de distribuicdo
do consumidor final. Esse indice é diferente para cada setor e para a quantidade de

energia consumida.

Um conjunto de leis, a partir de 1995, estabeleceu as bases legais para a
reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, com o objetivo de dar sustentacdo e
estabilidade para as mudangas. Destacam-se os principais aspectos objeto dessa

legislacao:

v A Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 — Lei das Concessoes de
Servigcos Publicos, de carater geral e a Lei n® 9.074, de 7 de julho de
1995, especifica para a area de energia elétrica, forneceram um
ordenamento legal minimo e o0s principais contornos para a

reestruturacdo do setor. Essa Lei estabeleceu a obrigatoriedade de
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licitacdo para as concessdes de servicos publicos; a criacao do
Produtor Independente de Energia Elétrica; a instituicdo dos
consumidores livres; e a garantia do livre acesso aos sistemas de

transmissao e distribuicéo;

v' A Lei n? 9.648, de 27 de maio de 1998, completou as bases do modelo
implantado, estabelecendo a segmentacao das atividades de geracéo,
transmissao/distribuicdo e comercializacdo; a criacdo do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS); e a instituicio do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Fixou, também, as regras de
transicdo do ambiente totalmente regulado para o ambiente
competitivo, estabelecendo  mecanismos de protecdo aos

consumidores cativos.

Todo esse processo, formado por novas estruturas e agentes, objetivou
estimular os investimentos no setor, voltados para o aumento da eficiéncia e a
melhoria na qualidade do servigo prestado. A ANEEL, através de ampla discusséo
com 0s agentes setoriais e com a sociedade, por meio de consultas e audiéncias

publicas, estabelece a regulamentagéo especifica dos aspectos destacados.

3.4.1 Tarifas

Para trata-se da questdo tarifaria do setor elétrico, faz-se necessario
definir preco e tarifa. O preco no seu sentido amplo, expressa a relagéo de troca de
um bem por outro. No sentido mais usual e restrito, representa a proporcao de
dinheiro que se da em troca de determinada mercadoria, constituindo, portanto, a
expressdo monetaria do valor de um bem ou servico. Nos paises capitalistas os
precos formam-se no mercado pelo jogo da oferta e da procura. Ja a tarifa € o preco
publico pago pelo usuério pela prestagao do servico. E fixada pelo valor da proposta
vencedora da licitacdo e preservada pelas regras de revisao, previstas na lei, no
edital e no contrato, que garantem o equilibrio econbémico-financeiro da

concessionaria.
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Considerando que a formacgao do prego se da no ambito das relagdes de
mercado e que no caso do mercado de energia elétrica configura-se um monopdlio,
com regulamentacao restrita, todo o funcionamento das empresas concessionarias
de energia elétrica, bem como a tarifacdo é regulamentado por dispositivos do

Cédigo de Aguas.

Sendo empresas de prestacdo de servigo publico, a fundamentacéao legal
para o estabelecimento das tarifas no principio do servigo pelo custo (artigo 164 do
decreto n° 41.019/1957), - com as disposi¢cées constitucionais estabelecidas pelo

artigo 167 da Constituicao Federal.

E incluido no custo do servico ou do produto a remuneragdo do
investimento, também estabelecida pelo Poder Concedente, para a sobrevivéncia da
empresa e remuneracdo do capital préprio e de terceiros, possibilitando o

reinvestimento e evitando a sua descapitilizagao.

Os dispositivos legais principais que regulamentam direta ou indiretamente
a tarifacdo sao:

e Decreton°41.019, de 26/02/1957;
e Decreto n°62.724, de 17/05/1968;
e Portaria n®°96 de 07/06.1968;

e Lein°5655, de 20/05/1971.

Uma vez estabelecidos os custos para o proximo periodo, é prevista a
energia a ser distribuida para o mesmo — periodo, sendo portanto a tarifa igual a

previsao de custos / previsdo de energia.

Entretanto, a partir da Legislagdo produzida no pais, ap6s a Constituicao
de 1988, além do principio do servigo publico, que implica em cobrar o custo mais
uma justa remuneracao, surge a concepg¢ao mercantil, segundo a qual a formagao
de preco deve refletir o custo de oportunidade, ou seja, o pregco cobrado hoje deve

refletir a energia que sera consumida no futuro.
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O equilibrio econdmico-financeiro é previsto nos contratos de concessao
de servico publico, firmados entre as empresas e a Unido, representada pela
ANEEL. Esses contratos foram elaborados no ambito do Conselho Nacional de
Desestatizacdo (CND), cabendo a ANEEL, o seu rigoroso cumprimento, que é

fundamental para a manutencao da confianga dos investidores.

O segundo regime de remuneracdao é o que buscam os produtores
independentes de energia elétrica, assim, consideradas a pessoa juridica ou as
empresas reunidas em consorcio que recebam concessao ou autorizagdo do poder
concedente para produzir energia elétrica destinada ao comércio, no todo ou em

parte, por sua conta e risco.

A mudanca introduzida com a reestruturagdo do Setor Elétrico, visava a
competicdo na geracao, sendo um dos elementos do modelo destinados a promover
a chamada modicidade nas tarifas. O outro elemento introduzido na outra ponta do
sistema, na comercializacdo, foi o consumidor livre, assim denominado por causa da
liberdade de escolha de fornecedor de energia elétrica. A sua presenga no mercado
deveria, em teoria, contribuir para a queda da tarifa de energia elétrica e para a

melhoria da qualidade do servico.

A implantacdo do modelo ndo se completou e isso gerou uma série de
distorcbes no processo. A privatizagdo das geradoras, decidida pelo Governo
Federal, ndo se concretizou. O MAE, onde as transacbes de energia elétrica
aconteceriam, nao funcionou regularmente e ha sérias distor¢ées nas tarifas, que
nao estimulam os consumidores livres a buscar melhores condi¢ées no mercado,
permanecendo como consumidores cativos, comprando energia de seus
fornecedores habituais. Tudo isso tem profunda influéncia na formagéo do preco da
energia elétrica que é, em Ultima instancia, definida pelo mercado e repercute,

portanto, nos niveis de investimento.
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3.4.2 Racionamento / acordo de mercado

Em ambiente de conflitos regulatérios e de competéncia na administragao
do periodo transitério de reestruturacdo do setor elétrico, o Governo Federal
precisou agir de modo intempestivo, para gerenciar um colapso na capacidade de
oferta de energia, frente a demanda do mercado, com a necessidade de um
racionamento no uso da energia disponivel, editando a Medida Provisoria n® 2.147,
de 15 de maio de 2001, posteriormente substituida pela Medida Provisoria n? 2.152,
de 1° de junho de 2001, editada para rever alguns pontos da primeira versao,
severamente criticados pela opinidao publica. A versao final foi dada pela Medida

Proviséria n® 2.198, de 28 de junho de 2001, que incluiu alguns ajustes.

A MP n® 2.198 criou dois programas principais:

e O Programa Emergencial de Redugdo do Consumo de Energia
Elétrica, que teve como objetivo compatibilizar a demanda de energia
com a oferta, de forma a evitar interrupgdes intempestivas ou

imprevistas do suprimento de energia; e

e O Programa Estratégico Emergencial de Energia Elétrica teve como
objetivo aumentar a oferta de energia elétrica para garantir o pleno
atendimento da demanda, com riscos reduzidos de contingenciamento
da carga, evitando prejuizos a populacao, restricbes ao crescimento

econdmico e seus impactos indesejaveis no emprego e na renda.

O racionamento compreendeu o periodo de 12 de junho de 2001 a 28 de
fevereiro de 2002, para os consumidores atendidos por meio dos Sistemas
Interligados das regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste e 12 de junho de 2001 a
31 de dezembro de 2001, para os consumidores dos Estados do Pard e do
Tocantins atendidos pelo Sistema Norte.

Durante o periodo do racionamento os Agentes de Mercado assinaram o

Acordo Geral do Setor Elétrico, que originou a emissao da Medida Proviséria n®
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14/2001, posteriormente transformada na Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002. Esta
lei resultou na elaboracdo de Regras de Mercado regulamentadas pela Resolucéao
ANEEL n? 447 de 23 de agosto de 2002, que estabeleceram um tratamento especial
para as contabilizacdes do MAE no periodo de 12 de abril de 2001 a 31 de dezembro
de 2002.

A questdo da administracdo do periodo contingencial de racionamento
atingiu seus objetivos gracas a atuacao eficaz da Camara de Gestdo da Crise de
Energia Elétrica (CGE) e a colaboragcdo macica da populacdo brasileira. A crise
trouxe alguns resultados favoraveis: a populacédo reduziu o seu consumo, evitou o
desperdicio e o Pais passou a levar mais a sério a necessidade de repensar o

modelo energético, diversificar a matriz energética e promover a eficiéncia.

3.5 Privatizacdes do setor elétrico

A reestruturacao do Setor Elétrico, como ja dito, objetivava a entrada de
novos capitais para garantir os investimentos necessérios para o setor, pois
conforme ja foi demonstrado o Governo Federal ndo dispunha de mecanismos para
atender a demanda de investimentos para o setor. Assim, uma das diretrizes do
Governo Federal era o incentivo a privatizagdo das empresas estatais, e o resultado
desse processo foi a privatizagdo de cerca de 80% das empresas de distribuicdo de
energia elétrica, que eram geridas pelos governos estaduais, conforme explicitado
na Tabela 7.
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Preco Acdes Agio
Nome Data | Local Comprador Milhdes (RS) | Vendidas % %
ESCELSA jul/95 ES |IVEN S.A, GTD Participagbes 385 50| 11,8
LIGHT mai/96 RJ |AES; Houston; EdF; CSN. 2.230 51 -
CERJ nov/96 RJ Endesa(Sp); Enersis; Ed Port. 605 701 30,3
) Iberdrola; BrasilCap; Previ;
COELBA jul/o7 BA BEDTVM 1.731 66| 77,4
AES SUL out/97 RS |AES 1.510 91 93,6
RGE out/97 RS |CEA; VBC ; Previ 1635 91 82,7
CPFL nov/97 SP |VBC ; Previ; Fundagdo CESP 3015 58| 70,1
ENERSUL nov/97 MS |Escelsa 626 77| 83,8
CEMAT nov/97 MT  |Grupo Rede; Inepar 392 85 21,1
ENERGIPE dez/97 SE [Cataguazes; Uptick 577 86 96,1
COSERN dez/97 RN [Coelba; Guaraniana; Uptick 676 78] 73,6
Consécio Distriluz (Enersis
COELCE abr/98 CE Chilectra, Endesa, Cerj) 868 83| 27,2
ELETROP. ** abr/98 SP |Light 2.026 75 -
. QMRA Participagdes S. A.
CELPA juiros PA (Grupo Rede e Inepar) 450 S -
ELEKTRO ** jul/98 |SP / MS|Grupo Enron Internacional 1.479 471 98,9
CACHOEIRA Endesa / Edegel / Fundos de
DOURADA set/97 GO Investimentos 780 93 435
GERASUL * set/98 RS [Tractebel(Belga) 946 50 -
BANDEIRANTE* | set/98 SP |EDP (Portugal) - CPFL 1.014 75 -
CESP Tiéte*** out/99 SP |AES Gerasul Emp 938 - 30,0
BORBOREMA™* | nov/99 PB |Cataguazes-Leopoldina 87 - -
CELPE* fev/00 PE |lberdrola/Previ/BB 1.780 80 -
CEMAR*** jun/00 MA |PP&L 553 86 -
SAELPA* nov/00 PA |Cataguazes-Leopoldina 363 - -
[ TOTAL 24.666

*Informagdes obtidas em jornais
** Informagdes sobre Num. De Consumido

*** Informagdes obtidas no site do Provedor de Informagdes Econémico-Financeiras do Setor
Setor Elétrico Brasileiro - UFRJ/ELETROBRAS.

FONTE: MME

Entretanto, o processo de reformulagdo regulatéria ficou inconcluso,

especialmente, na questdo da regulacado tarifaria, que sinalizaria aos possiveis

investidores, a remuneragdo que poderiam esperar, caso investissem no setor

elétrico brasileiro. Associado a esse fator, o racionamento de energia elétrica, de

proporgdes nacionais,

ocorrido entre junho de 2001

e fevereiro de 2002,

comprometeu o equilibrio econémico-financeiro das distribuidoras de energia

elétrica, obscurecendo o cenario de mercado para as intengdes de conclusdao do

processo de privatizacdo da distribuicAo e geracdo, pois o marco regulatério

fragilizado em pilares estruturais para viabilizacdo dos termos da margem
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operacional do negd6cio, como o preco das tarifas, além do risco sistémico
evidenciado pelo racionamento.

Cerca de 80% da distribuicao de energia elétrica, que antes pertencia aos
governos estaduais, passou as maos da iniciativa privada, entretanto, cerca de 80%
da capacidade instalada de geracdo permaneceram sob o controle das estatais
federais. No segmento de comercializacdo praticamente, ndo houve avancos.
Verificou-se forte pressao politica contra a desestatizacdo das empresas federais, e
0 processo de implantacdo do modelo foi efetivamente descontinuado, quando do
racionamento.
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4 REESTRUTURAGAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO E SEU IMPACTO
SOBRE A CEMAR

41 A CEMAR

Inicialmente, a Ulen & Company foi contratada pelo governo do Maranhao
para efetuar a construcdo de redes de abastecimento de &agua e esgoto,
fornecimento de energia elétrica para luz, tracdo (bonde) e forga, inclusive a
instalacdo de maquinismo para a prensagem de algodao, Com a conclusdo dos
trabalhos, em 1° de abril de 1926, a sua subsidiaria Ulen Mannagement Company,
autarquia cujo objetivo era gerar energia elétrica através de uma usina térmica a
vapor, assumiu o gerenciamento da prestacdo de servicos de energia elétrica para
atendimento a demanda da coletividade de S&o Luis. Posteriormente, em 1946, foi
criada uma empresa estatal para encampar o conjunto de servigos urbanos até
entdo servicos prestados pela empresa Ulen Management Company, com a
denominacdo de Servico de Agua, Esgoto, Luz, Tragdo e Prensa de Algodao
(SAELTPA).

Absorvendo toda a parte referente a Luz, que consistia numa velha e
deficitaria Usina a Vapor, Prédios e a Rede de Distribuicdo da cidade de S&o Luis,
levando ao consumidor, na época, 110 volts, foi criada a Centrais Elétricas do
Maranhao S.A. (CEMAR), com base na Lei Estadual n.® 1.609, de 14 de junho de
1958, estando autorizada a funcionar como empresa de energia elétrica pelo
Decreto Federal n.? 46.999, de 12 de outubro de 1959, cujo objetivo era produzir e
distribuir energia elétrica, elaborar e executar planos de eletrificagcdo em todo o
Estado do Maranhdo. A partir do ano de 1973, a CEMAR também incorporou o
acervo da Companhia de Eletrificagdo do Nordeste (CERNE), tornando-se a Unica

concessionaria dos servicos de distribuicdo de energia elétrica do Maranhao.

A necessidade de ampliagcdo de seus objetivos, para atendimento a
demanda do mercado consumidor, culminou na mudanga de sua denominacao para
Companhia Energética do Maranhdo (CEMAR), oficializada pela Lei Estadual n.°

4.621, de 17 de dezembro de 1984, dessa forma, autorizada a pesquisar, estudar,
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planejar, explorar, produzir e distribuir, além da energia elétrica, qualquer outra

forma de energia em todo o Estado do Maranhao.

Com a reestruturacao do Setor Elétrico, seguindo um modelo neoliberal, a
politica definida pelo Governo Federal para as empresas distribuidoras de energia foi
a privatizacdao. Dentro do programa de desestatizacdo estadual, a CEMAR foi
adquirida em 15 de junho de 2000 pelo grupo norte-americano Pensilvédnia Power
and Light (PPL), através de sua subsidiaria Brisk Participa¢des Ltda, continuando a

denominar-se Companhia Energética do Maranh&o.

Em 31 de janeiro de 2002, a direcdo da CEMAR publicou Fato Relevante
informando que a PP&L Corporation, acionista controlador, anunciou que nao
realizaria investimentos adicionais na empresa, assim como reconheceu uma perda
no resultado do exercicio de 2001, no montante de US$ 217 milhdes, de um total de
US$ 317 milhdes investidos. Segundo anunciado, essa decisdo decorreu da
conjuncdo de uma seérie de fatores que afetaram significativamente o resultado
operacional da Companhia, tais como a prolongada seca que atingiu o pais, 0
consequente racionamento de energia elétrica, a auséncia de liquidagdes financeiras
no Mercado Atacadista de Energia (MAE), a defasagem tarifaria das distribuidoras
de energia e as incertezas regulatérias advindas dessa situagao.

Em 21 de agosto de 2002, por ordem expressa do acionista majoritario
BRISK Participacdes Ltda., a administracdo da CEMAR entrou com pedido de
concordata preventiva perante a 52 Vara da Justica Estadual Civel da Comarca de
Sé&o Luis, Estado do Maranh&o.

A ANEEL através da Resolucdo 439/2002, determinou em 21 de agosto
de 2002, a intervengao cautelar administrativa na CEMAR por um prazo de 180 dias,
podendo ser prorrogada por igual periodo. Descreveremos abaixo as razdes
consideradas pela da ANEEL, conforme resolugdo 439/2002, para o processo de
intervencao da CEMAR:

e O poder-dever da ANEEL em adotar as medidas necessarias para
garantir a continuidade e a qualidade da prestacao do servigo publico
de energia elétrica;
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A situagao financeira da Concessionaria observada como critica em
relatérios de fiscalizacdo, as dificuldades de novas captagdes e de
reestruturacado da divida que poderiam comprometer, em curto espaco
de tempo, a operacdo, manutengao, expansao e ampliacdo do sistema

elétrico e a consequente prestagdo do servico adequado aos clientes;

O né&o cumprimento de prazo concedido pela ANEEL, para a
Companhia apresentar o plano de equacionamento de sua critica

situacéo financeira;

O parecer dos auditores independentes, relativo as Demonstragcdes
Financeiras da CEMAR, encerradas em 31 de dezembro de 2001, com
paragrafo de énfase indicando que os constantes prejuizos, excesso
de passivos sobre ativos circulantes e as incertezas quanto a obtengao
de recursos financeiros “suscitam duvidas sobre a continuidade

operacional da Companhia”.

A publicacdo, em 31 de janeiro de 2002, de Fato relevante pela
Administracdo da Companhia, informando anuncio efetuado pela
controladora de que ndo mais faria investimentos na CEMAR e a
posterior comunicacao feita a ANEEL, pelo acionista controlador, de
sua decisdo de retirar-se da sociedade, com apresentacdo de
requerimento solicitando a transferéncia do controle societario indireto
detido pela PPL GLOBAL & LLC, na CEMAR;

As evidéncias de deterioracdo da capacidade de pagamento da
Concessionaria, inclusive com sua inclusdo no Cadastro Informativo
dos Créditos ndo Quitados de Orgaos e Entidades Federais (CADIN);

A existéncia de credores executando as garantias dos contratos de
financiamentos contraidos pela CEMAR e agdes na Justica visando a
suspensao do direito de voto do controlador direto da Companhia, a
BRISK Participagdes Ltda., e intimando seus administradores a nao
praticar, sob pena de desobediéncia, quaisquer atos tendentes ao

requerimento da faléncia da Companhia.
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Em 9 de setembro de 2002, durante o periodo do processo de
intervencao na CEMAR, foi obtida Sentenca de Extincdo da Concordata Preventiva,
este resultado evitou a aceleragcdo dos vencimentos dos passivos, inclusive das
debéntures, faléncia e, consequente, caducidade da concessao e contribuiu para a

continuidade das operacdes da Companhia.

Foram apresentadas e aceitas pela Eletrobras, Eletronorte, maioria dos
bancos privados credores e debenturistas, propostas de reescalonamento de
pagamentos das dividas, o que possibilitou o reordenamento do fluxo de caixa,
tornando a empresa adimplente, um dos requisitos necessarios a participagcdo no
leildo de energia, além de ter proporcionado a liberacao dos recursos de baixa renda

e de bonus do racionamento, ambos também vinculados a situagao de adimpléncia.

O prazo definido para intervengao findou no dia 17 de fevereiro de 2003,
tendo sido prorrogada, através da Resolugdo ANEEL n® 76/2003, com término
definido para 11 de agosto de 2003. Nesse periodo, o processo de transferéncia do
controle acionario foi implementado, entretanto, sem sucesso, devido a empresa pré-
qualificada nao ter apresentado, segundo avaliacdo da ANEEL, uma proposta que
solucionasse a situacdo econdémico-financeira da CEMAR, assegurando a
continuidade e a qualidade da prestacdo do servico publico de energia elétrica aos

consumidores do Maranhé&o.

Através da resolucdo da ANEEL n° 408, de 14 de agosto de 2003, o
processo de Intervencdo foi mas uma vez prorrogado, até fevereiro de 2004, e
reaberto o processo de transferéncia do controle acionario, desta feita com uma
proposta da Eletrobras de transformar parte da divida da CEMAR, em acgdes,

participando como acionista minoritario.
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4.2 Impacto da reestruturacao do setor elétrico na CEMAR

4.2.1 Contextualizacao institucional

4.2.1.1 O processo de privatizagdo

Em dezembro de 1999, a Companhia Energética do Maranhdo (CEMAR)
era uma sociedade por agdes de economia mista, com a concessdo de servigco
publico de energia elétrica do Estado do Maranhao, e seu acionista controlador era a
Maranh&o Investimentos S. A. (MISA) que detinha 49,1987% do seu capital social
(Tabela 8).

A Lei Estadual n° 6.618, de 17 de maio de 1996, autorizou a Maranh&o
Investimentos S. A. (MISA), sociedade andénima de economia mista, a ofertar a
venda as agdes da CEMAR de sua propriedade. Em abril de 1998, foi firmado, entre
o Governo do Estado do Maranhdao e a BNDESPAR, um acordo de acionistas que
resultou na compra, pela BNDESPAR, de 37,7% das ac¢bes ordinarias do Capital
Social da CEMAR, de propriedade da MISA.

O objetivo da insercdo da BNDESPAR na composi¢do acionaria da
CEMAR foi buscar um equacionamento da situagdo administrativa e econémico-
financeira da Empresa, com o propésito de viabilizar sua recuperagdo e,
consequentemente, o processo de privatizagéo.

TABELA 8 — Composicao acionaria / 1999

milhdes de agdes

| Acionistas 1999 | Total | % |
M IS A 257.666 49,2
BNDES 174.012 33,23
ELETROBRAS 46.055 8,79
OUTROS 45.991 8,78
TOTAL | 523.724] 100,00
FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR (1999)

Dentro do programa de desestatizacao estadual, a CEMAR foi privatizada
em 15 de junho de 2000, em leildo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, sendo
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adquirida pelo grupo norte-americano Pensilvénia Power and Light (PP&L), através
de sua subsidiaria BRISK Participacdes Ltda. passando a deter 86,2% do capital
votante e 84,7% das acdoes da CEMAR (Tabela 9). O valor pago pela BRISK
Participacoes Ltda. foi R$ 552,8 milhdes, considerando o délar do dia houve um
desembolso de U$ 305 milhdes.

A PP&L Global é uma subsidiaria da PP&L Corporation, baseada em
Allentown, Pa. A PP&L Corp. que distribui eletricidade e gas natural para mais de 1,3
milhées de consumidores na Pensilvania; comercializa energia em 43 Estados
americanos € no Canadda; gera energia para industrias no meio atlantico e no
nordeste dos Estados Unidos; gera energia em usinas na Pensilvania, Maine e
Montana; distribui eletricidade para 1,4 milhbées de consumidores no sudeste da

Inglaterra, e para mais de 800.000 consumidores no Chile, Bolivia e El Salvador.

Com a mudanga do controle acionario, a Companhia Energética do
Maranhao (CEMAR) passou a ser uma empresa de economia privada de capital
aberto, que tem como atividades principais a distribuicido e comercializagcdo de
energia elétrica, além da construgcdo e operacdo de sistemas de geracdo em

pequena escala.

Em 11 de agosto de 2000, foi firmado entre a ANEEL e a CEMAR através
do acionista controlador, um contrato de concessao dos servigcos de energia elétrica,
cujo objeto € a concessao para exploracdo dos servigos publicos de distribuicao de
energia elétrica no Estado do Maranhéao, destinado ao uso da populagdo em geral,
prestado em regime publico.

A concessdo, outorgada a titulo gratuito, tera seu termo final em 10 de
agosto de 2030, com direito a prorrogagao por igual periodo, mediante requerimento
da concessionaria. A concessdo pressupde a adequada qualidade do servigo
prestado pela concessionaria, considerando-se como tal o servico de satisfizer as
condi¢des de regularidade, eficiéncia, seguranga, atualidade, generalidade, cortesia
e modicidade das tarifas, observando os parametros e indicadores de qualidade dos

servicos de energia elétrica, definidos pela ANEEL.
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TABELA 9 — Composicao acionaria / 2000 a 2002

milhdes de acdes

|Acionistas | 2000 | % | 2001| % | 2002| % |
Brisk Participagcoes LTDA 443.475 84,7%  469.182 89,6% 469.182 89,6%
ELETROBRAS 8.550 1,6% 8.550 1,6% 8.550 1,6%
Companhia Brasileira de

Liquidagéao e Custédia -CBLC 34.480 6,6% 34.205 6,6% 34.099 6,6%
OUTROS 37.219 71% 9.786 2,2% 9.891 2,2%
TOTAL | 523.724] 100,0%] 523.724] 100,0%] 523.724] 100,0%

FONTE: Balango Patrimonial 2000 a 2002

A Unica alteracdo acionaria substancial no periodo poés-privatizacao
ocorreu de 2000 para 2001 quando houve um incremento na participacdo do
acionista principal, com a aquisicao pela BRISK Participacbes LTDA, em setembro
de 2001, das agbes de propriedade dos empregados, passando a deter 89,59 % do
capital votante da CEMAR.

4.2.1.2 Planejamento estratégico

Dentro da perspectiva do planejamento de longo prazo da PP&L, a
aquisicao CEMAR e o Estado do Maranhéo, funcionariam como a porta de entrada
da PP&L no setor elétrico brasileiro, considerando, que segundo o modelo
estabelecido para o setor elétrico, a médio prazo, os consumidores estariam livres
para negociar com os distribuidores e comercializadores de energia elétrica, sendo

este, “a priori” um negaocio atrativo.

O novo controlador ap6s uma avaliagdo da situagdo da CEMAR,
identificou os problemas mais significativos da Empresa, e, foram implementados
planos de reorganizagdo administrativa, técnica e saneamento econémico-financeiro,
tendo como principio basico a equidade entre Acionistas, Clientes e Empregados e o
total cumprimento da legislagao vigente no pais, em todos os niveis.

Na definicdo dos novos rumos para a Organizacao, foram fixados a Visao
de Futuro, bem como a Missédo para os primeiros 500 dias, que se encerrou em
dezembro de 2001, também foram reafirmados os Valores da PP&L, que

representam a forma como todas as empresas do grupo trabalham, cujo foco esta



59

centrado nas Pessoas, nos Clientes, Acionistas, Fornecedores, na Etica e na

Seguranca Industrial.

Ao longo do periodo que a PP&L permaneceu na gestdo da CEMAR
houveram dois ciclos de Planejamento Estratégico, bem como, estava sendo
implementado um modelo de gestao (Anexos A).

O primeiro ciclo do Planejamento Estratégico foi implementado e os
resultados foram alcancados em torno de 80%. Ja no segundo ciclo, no ano de
2002, devido a CEMAR ter enfrentado uma série de dificuldades financeiras e,
ainda, a decisdo do acionista majoritario em n&o mais investir na empresa,
inviabilizou a sua implementagdo conforme definido inicialmente, sendo revisto e
adequado a realidade ora vivida pela empresa, focado em ag¢bes de controle de

perdas, reducao de inadimpléncia e renegociacao de dividas de curto prazo.

4.2.1.3 Estrutura organizacional e recursos humanos

Em dezembro de 2000, foi implantada uma nova Estrutura Organizacional
que obedecia a um Modelo Matricial, horizontalizada, contemplando Unidades de
Negocio (geradora de resultados) e de suporte (definidora de politicas e servigos).
Desenvolvida como ferramenta para apoiar a Visdo, Missao e Valores da CEMAR,
bem como estava focada para gerar valores aos Clientes, Acionistas e Empregados.
Essa estrutura reduziu o tamanho da empresa e objetivava garantir maior agilidade

NOS processos.

Com a introducdo do conceito de unidade de negdcio, voltada para
resultados e mais proximo do cliente, como conseqiiéncia, houve uma inversao do
quadro de empregados da CEMAR, isto é, uma redistribuicdo dos empregados da
capital para o interior, no sentido de priorizar o atendimento nas unidades de

negocio, que estavam situadas nos varios municipios maranhenses.

Numa andlise geral do quadro de empregados da CEMAR, antes da
privatizagdo, pode-se verificar, no periodo de dezembro de 1999 e dezembro de
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2000, uma reducao em torno de 16% do quadro efetivo e, em relagdo a 2002, uma
reducado em torno de 27%. Grande parte dessa reducado deve-se a implantacao de
um Programa de Incentivo a Demissao Voluntaria de Aposentados (PIDVA), que no
periodo de junho de 2000 a julho de 2001, teve uma adesao de 317 empregados. No
mesmo periodo foram admitidos 162 empregados, para suprir necessidades criticas
da CEMAR (Tabela 10).

TABELA 10 — Quadro de empregados

Indicadores 1999 | 2000 | 2001 | 2002 200241 999
(]
Empregados 2006 1689 1473 1467 -26,87
Consumidor / Empregado 480 591 702 726 51,25

Energia Vendida / Empregado - MWh 1094 1373 1558 1631 49,09
Receita Oper. Ligq./ Empregado - R$ ~ 118,6 159,7 233,7 247,8 108,94

FONTE: Superintendéncia de Seres Humanos da CEMAR

A relagao consumidor por empregado, € um indice de produtividade, no
qual se verifica que no periodo delimitado para analise, houve um incremento de
51%, isto é, cada empregado atendia 480 consumidores em 1999 e passou a
atender em 2002, 726 consumidores. Tal incremento deve-se a um processo de
informatizacdo da empresa e a disseminacao de uma cultura de aprendizagem, onde
as melhores praticas identificadas nas varias empresas do grupo, eram
compartilhadas e adotadas como procedimento de trabalho pelas demais empresas.
Isto gerou uma troca de experiéncias que modificou varios procedimentos de
trabalho e atuou como um fator de motivagao para os empregados, resultando numa

eficientizagéo dos processos.

4.2.2 Contextualizacdo mercadolégica

4.2.2.1 Caracterizagdo do mercado de energia

A CEMAR tem sua atuagcdo no mercado do Estado do Maranhdo, uma
area de 333.366 km?, cerca de 3,91% do Brasil, com uma populagdo estimada de

5,6 milhdes de habitantes, onde a empresa ao final de 2000, atingiu a taxa de
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atendimento de 71,3% de domicilios energizados, distribuidos em 217 municipios,

com a concentracdo de consumidores residenciais.

Com base nos dados expressos na Tabela 11, a andlise da energia
comercializada no ano de 2000 revela um crescimento de 5,7% em relagdo a 1999.
Esse desempenho é compativel com os resultados da economia do Estado, cuja
taxa de crescimento do PIB foi de 7,5% uma performance superior a média da regiao

nordeste que foi em torno de 3,5%.

TABELA 11 — Energia comprada / 1999 a 2002

Descrigao 1999 | 2000 | g/p | 2001 | o)p [ 2002 ) p)0 DIA
(a) | B (C) (D)
Geracdo (GWh) 2 2 0% 1 |-50,0%| 1 0% | -50,0%

Compra de Energia (GWh)| 2.998 | 3.242 | 8,1% | 3.006 | -7,3% | 3.065 | 2,0% 2,2%
Eletronorte] 2.955 | 3.191 | 8,0% | 2.959 | -7,3% | 3.016 | 2,0% 2,1%

Cepisa 43 51 18,6% 47 -7,1% 49 -4.2% 13,9%

Venda de Energia (GWh) 2195 | 2.320| 5,7% | 2.295 | -1,1% | 2.393 | 4,3% 9,0%

Perdas (GWh) 805 924 | 14,8% | 712 |-22,9%| 673 -5,5% | -16,4%
% | 26,8% | 28,5% 23,7% 21,9%

Demanda MWh/h 507 563 | 11,0% | 528 | -6,2% | 529 1,0% 4,3%

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR — 1999 a 2002

A energia requerida para o ano de 2000 foi de 3.244 GWh e a demanda
maxima nao coincidente foi de 563 MWh, com crescimento em relacao a 1999, de

8,1% na energia requerida e 11% na demanda.

No ano de 2001, a energia requerida para atendimento do mercado da
CEMAR totalizou 3.007 GWh, inferior em 7,3% em relacao a 2000. A demanda foi de
528 MWh, inferior em 6,2% em relagdo ao ano anterior. Essa redugao deve-se ao
Programa Emergencial de Reduc¢do do Consumo de Energia Elétrica, ocorrido no
periodo de junho de 2001 a margo de 2002. A venda de energia elétrica em 2001 foi

de 2.295 GWh, representando um decréscimo de 1,1% em relagdo ao ano 2000.

O Balango Energético de 2002 apresentou uma variagao no requisito de
energia na ordem de 2,0% em relagado ao ano anterior. Vale ressaltar que, a energia
medida em 2002, no Sistema CEMAR, ainda sob o efeito de retracdo decorrente do
periodo de racionamento, encontra-se nos mesmos niveis daqueles praticados em
2000, enquanto a demanda maxima registrada em 2002, 529 MWh, encontra-se em
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patamar similar aos praticados em 2001. A venda de energia elétrica em 2002 foi de

2.393 GWh, representando um acréscimo de 4,3% em relagao ao ano de 2001.

Quando comparado 1999 com 2002, verifica-se um acréscimo na venda
de energia elétrica em torno de 9% e uma reducao de perdas em torno de 16%.

4.2.2.2 Estrutura de mercado de energia

O mercado do Estado do Maranhdo é predominantemente formado de
consumidores cativos, excluindo aqueles que ja nascem livres e aqueles com
consumo superior a 3AMWh em 69KV, conforme definido na Lei n° 9074/1995. A
matriz de consumidores residenciais representa 90% do mercado, sendo que em
torno de 70 % sao de consumidores de baixa renda, com tarifa subsidiada, o que
gera uma baixa rentabilidade. O crescimento do mercado esté vinculado a politicas
de desenvolvimento econdmico social dos Governos Federal, Estadual e Municipal,
por conseguinte, seu crescimento vegetativo é baixo, em média 3,5% / ano.

O mercado do Estado do Maranhao é disperso, com baixa densidade
demografica e, conseqliientemente, de carga, caracterizado pela presenca de linhas
de distribuicdo longas, o0 que impacta, para sua expansao, volume representativo de

investimentos e alto custo de operagao e manutencéao.

Vale ressaltar, que o macro-ambiente tem contribuido pouco para a
mudancga desse perfil de mercado devido aos baixos indicadores socioeconémicos,
como também, as diversidades regionais diferenciadas nao tratadas de forma a

potencializar a demanda reprimida.

No final de 1999, a CEMAR atendia 1.780 localidades, distribuidas pelos
333.366 Km? da area territorial do Estado. Foram agregados ao seu mercado 34.944
novos consumidores, representando um crescimento de 3,8% em relacdo ao ano

anterior (Tabela 12).
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TABELA 12 — Numero de consumidores e energia vendida / 1999 a 2002

Nimero de Consumridores Venda de Energia MW\h
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | var% | 199 | 2000 | 2001 | 2002 | var%
Resdecid 80331 8031 91635 WPB76 741% 9ASD BS54 9043 97160 50%

Descricéo

Industria 78/6 8241 8523 8780 11.2% 3R661 3H6FR1 3IH5E6 406042 206%
Comercid 6488 68761 7487 71731 1978% 378637 46766 421204 450582 1900%
QurasCOasses 20766 21528 34261 46453 118860 558386 568100 557380 564987 1,18%
Total 962865 997.891 1.033.99% 1.065690 1068% 2194234 2318769 2294542 2393251 907%

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR — 1999 a 2002

Na classe residencial, ainda a mais importante para as receitas da
CEMAR, no periodo (2000/1999), foi observado um acréscimo de 2,6% no consumo

de energia.

Do total da receita de fornecimento de energia, 47,8% vem da area
residencial, responsavel por 90,1%, do numero de clientes. A classe comercial é a
segunda mais importante, com participacao de 21,3% na receita e 6,9% dos clientes
totais. A industrial representa 11,9% com menos de 1% dos consumidores e as
outras classes 19% do faturamento da CEMAR.

Ao término de 2001, o sistema de distribuicao da CEMAR alcancou a
marca de 1.927 localidades atendidas nas 217 sedes municipais. O numero de
consumidores elevou-se a 1.033.996, com um acréscimo de 36.105 novos
consumidores, representando um incremento de 3,6% em relagdo a dezembro de
2000.

Ao encerrar o ano de 2002, o atendimento ao mercado da CEMAR atingiu
a marca de 2.129 localidades, nas 217 sedes municipais. O numero de
consumidores atendidos teve um acréscimo de 31.694 consumidores, representando
um crescimento de 3,1% em relacdo a dezembro de 2001, constituindo-se um total
de 1.065.690 consumidores.

Além do volume de energia negociado no mercado regulado de 2.393.251
MWh, a CEMAR negociou, no ambito do MAE, a venda de energia no montante de
580.348 MWh. A contabilizagdo dos 50% negociados no MAE, em 2002,
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correspondeu a R$ 45.687 mil, conforme Relatério de Administracdo CEMAR, de
2002.

4.2.2.3 Universalizaggo

A universalizagdo, conceitualmente entendida como a obrigatoriedade de
promocao do acesso ao uso do servico de energia elétrica a toda populacao dentro
da &rea de concessdo de cada distribuidora, inicialmente foi regulamentada pelo
Decreto n? 41019/57, com nova redacdao dada pelo Decreto n? 98335/99 que
estabelecia os seguintes conceitos para o financiamento da expansao do sistema
elétrico brasileiro:

e Participacdao financeira do concessiondrio até o limite da receita
auferida; e

¢ Participacao financeira do consumidor complementar ao orgamento da
expansao, contabilizada pelo concessionario como “obrigacdes
especiais da concessao”, ndo passivel de remuneragdao, de modo a

nao onerar a tarifa.

Entretanto, a aplicabilidade dessa legislacao resultou na existéncia de um
contingente populacional que nao é atendido por servigos de energia elétrica (areas
de baixa densidade populacional, sobretudo, nas regides Norte e Nordeste), que
precisa ser redimido dessa caréncia. As distribuidoras cabera a responsabilidade
pela universalizagdo do servico de energia elétrica no Brasil. Para tanto, serdo
criados mecanismos de viabilizagcdo econdmica, via provisdo orgcamentaria ou
repasse para as tarifas, para fazer com que a universalizagcdo independa da
capacidade financeira dos potenciais consumidores.

A Lei 10.438, de 26 de abril de 2002, estabeleceu o conceito de
Universalizagdo a ser praticado pelas distribuidoras, determinando que os clientes
de todas as classes (residencial, comercial, industrial, rural, etc...) ndo mais arcarao

com despesas de ligacdo a rede elétrica, que passarao a ser de responsabilidade
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exclusiva das distribuidoras, com aporte de recursos provenientes da Conta de

Desenvolvimento Energético (CDE).

4.2.2.4 Baixa renda

Ha um vacuo regulatério na questao dos subsidios tarifarios aplicados aos
clientes de baixa renda, enquadrados como tais, de acordo com critérios definidos
pela ANEEL. Nesse sentido, e, considerando a baixa atratividade para atendimento
as regides de baixa rentabilidade ou deficitaria, em termos de mercado consumidor
de energia, estabeleceu-se um imbroglio em torno da questdo de quem custeara os
servicos a essa categoria de cliente, uma vez que os estudos apontam para
saturacao dos precos da tarifa residencial, castigada pelos chamados subsidios
cruzados, que beneficiam as categorias industriais e comerciais, restando a saida de
absorcao desse custo social ao contribuinte ou o estabelecimento de novos critérios
para redefinicdo das areas de concesséo.

A solugéo provisoriamente adotada, para reduzir os impactos, criados a
partir dos recentes critérios estabelecidos através da Resolugdo ANEEL 246/2002,
para o enquadramento de clientes na categoria baixa renda, que diminuiram
restricbes e ampliaram o universo, impactando a margem do negocio, no caso
CEMAR, em perda de faturamento médio mensal da ordem de 4,5%, foi a utilizacao
de um fundo setorial, formado com recursos de contribuicbes de agentes do setor e
gerenciado pela Eletrobras, com a finalidade de financiamento da expansédo do
sistema, em condi¢des de financiamento melhores que as oferecidas pelo mercado
financeiro, mostra-se insustentavel se mantida a natureza da criacao do referido

fundo de financiamento.
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TABELA 13 — Impacto da aplicagdo da Resolugédo 246 — baixa renda

Numero de Consumidores
Baixa Renda
MES/ANO | até 80 KWh

Residenciais Total C/A
sem BR (B) | Geral (C) (%)

(A)
dez/01 321.689 594.070 1.032.784 31,15%
jan/02 574.103 340.904 1.037.656 55,33%
fev/02 603.051 312.575 1.038.996 58,04%
mar/02 604.694 311.007 1.039.223 58,19%

Numero de Consumidores

Baixa Renda
MES/ANO |até 140 KWh

Residenciais Total C/A
sem BR (B) | Geral (C)| (%)

(A)
dez/01 321.689 594.070 1.032.784 31,15%
jan/02 634.459 280.548 1.037.656 61,14%
fev/02 656.436 259.190 1.038.996 63,18%
mar/02 644.393 271.308 1.039.223 62,01%

FONTE: CEMAR

4.2.2.5 Qualidade de energia e servigos

Os principais indicadores de desempenho relacionados a qualidade da
energia e dos servigcos sao 0s seguintes:

e Duracao Equivalente de Interrupcao por Unidade Consumidora (DEC)

indice estabelecido e calculado pela ANEEL e que se refere ao
intervalo de tempo que, em média, no periodo de observacédo, em cada
unidade  consumidora do  conjunto  considerado  ocorreu
descontinuidade da distribuicdo de energia elétrica, considerando-se as

interrupgdes iguais ou maiores que 3 (trés) minutos.

e Frequiiéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora
(FEC)

indice estabelecido e calculado pela ANEEL que mede o nimero de

interrupgdes ocorridas, no periodo de observagdo, em cada unidade
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consumidora do conjunto analisado, considerando as interrupgdes

iguais ou maiores que 3 (trés) minutos.

No ano de 2001, a apuracao de indicadores de DEC e FEC na CEMAR foi
ampliado de 7 para 213 conjuntos. No final do ano de 2001, com a apuragao dos
indices de DEC e FEC nos seus 213 conjuntos, a CEMAR havia excedido as metas

estipuladas pelo Orgdo Regulador em 55% deles (118 conjuntos).

Relativo ao ano de 2002, a ultrapassagem das metas foi de 64% (137)
dos conjuntos apurados. As metas estipuladas dos indicadores para o ano de 2002
sdo muito mais exigentes que as do ano anterior, dai a ultrapassagem de um

nuamero maior de conjuntos.

Ressalta-se para os indicadores DEC e FEC (Gréafico 4 e 5),
contabilizados de forma global, que apesar das dificuldades de ordem financeira no
ano de 2002, para a realizagao de obras de melhoria e manutencgdes preventivas no
sistema elétrico da CEMAR, necessarias para a garantia da continuidade e
qualidade dos servigos de distribuicdo de energia elétrica, o resultado acumulado

neste ano, foi praticamente igual ao do exercicio anterior, com tendéncia de

reducéo.
Indice de Continuidade CEMAR - DEC
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FONTE: CEMAR
GRAFICO 4 — Duracido Equivalente de Interrupgao por Unidade Consumidora
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Indice de Continuidade CEMAR - FEC

mFEC
B META FEC

2000 2001 2002

FONTE: CEMAR
GRAFICO 5 - Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade

Consumidora

Um dos motivos elencados na Resolugdo n®. 439/2002, de 21/08/2002,
para justificar a intervengdo da Agéncia Reguladora na CEMAR, foi a necessidade
de garantir a prestacdo do servico adequado e o consequiente atendimento aos
consumidores, o que implica em atingir as metas estabelecidas pela ANEEL no que
tange aos indices de continuidade (DEC e FEC), isto é, a garantia da qualidade do
servigo, por conseguinte, foi iniciada uma negociagdo com a ANEEL de um Termo
de Ajuste de Conduta para modificar as metas definidas para o ano de 2003,
considerando o contexto em que a CEMAR se inseriu em 2002, a intervencgao.

e Tempo Médio de Atendimento (TMA)

Trata-se do quociente entre o somatério dos tempos transcorridos
desde o recebimento da reclamagdo até o restabelecimento da
distribuicao, ou do término do atendimento, nos casos onde nao houve
interrupgdo da distribuicdo de energia elétrica, e o numero de

ocorréncias no periodo de apuracao.

No ano de 2001, houve uma diminuicdo de 20% do numero de
reclamacodes, diminuigcdo de aproximadamente 55%, no numero de desligamento de

alimentadores de 13,8 kV e diminuicao de aproximadamente de 46% no numero de
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desligamentos intempestivos, bem como a melhoria dos niveis de regulacdo de

tensdo, com as obras realizadas em varias subestacoes.

Com relacado ao TMA, este teve um aumento médio de 15,5% no ano de
2002 em relagdo ao ano de 2001. Tal fato se deve a redugcdo do numero de
eletricistas nas localidades, substituidos por mao-de-obra terceirizada, ocorrida no
principio do ano de 2002, quando comparados com 2001, em fungdo do
agravamento da situagao financeira da Empresa.

4.2.3 Investimentos realizados x fontes de recursos

No ano de 2000, foram realizados investimentos que totalizaram R$ 51,4
milhdes, financiados em quase sua totalidade por recursos préprios, conforme
Relatério de Administracdo da CEMAR, de 2000.

Em junho de 2001, foram emitidas debéntures no montante de R$
150.000 mil, este valor foi aplicado na otimizacdo da estrutura de capital da
Companhia, através do alongamento do perfil do passivo, no fornecimento de capital
de giro e no programa de investimentos para melhoria e expansao dos servigcos
prestados pela Companhia como concessiondria de distribuicdo de energia elétrica

em sua area de concessao.

Os investimentos realizados em 2001 foram da ordem de R$ 128,6
milhdes, distribuidos em obras do Sistema de Alta Tens&o, no Sistema de Média e
Baixa Tensao, Programa de Reducgéo de Perdas e em instalagdes gerais, conforme
Relatorio de Administracdo da CEMAR, de 2001.

Durante o exercicio de 2002, as principais adicbes feitas no Ativo
Permanente referem-se a compra de transformadores, cabos, Iluminérias,
disjuntores, postes, montagens e construgdes, perfazendo um total de R$ 38.430
mil.
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Em 2002, foi realizado um aporte de capital do acionista, a PPL GLOBAL
& LLC., por ter sido avalista da operacao procedeu a liquidacao dos financiamentos
junto aos bancos Dresdner Bank e Bank Boston, no montante de R$ 87,4 milhdes,
conforme Relatério de Administracdo da CEMAR, de 2002.

Na Tabela 14, esta demonstrada a composi¢cao do patriménio liquido da
CEMAR, no periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2002, onde podemos
verificar que no periodo analisado a empresa apresentou prejuizo e em dezembro

de 2002 a situacao de “passivo a descoberto”.

TABELA 14 — Composicao do patriménio liquido

R$ mil
= CAPITAL |RESERVAS |PREJUIZOS
AR SOCIAL |DE CAPITAL |ACUMULADOS U

Em 31 de dezembro de 2000 512,049 7,304 -278,003 241,350
Prejuizo do Exercicio -214,056 -214,056
Em 31 de dezembro de 2001 512,049 7,304 -492,059 27,295
Prejuizo do Exercicio -120,821 -120,821
Em 31 de dezembro de 2002 512,049 7,304 -612,880 -93,526

FONTE: Relatério de Administragdo da CEMAR, 2002

4.2.3.1 Investimentos em redugdo das perdas x mercado atacadista de energia x

racionamento de energia

Considerando referéncias como indices de perdas praticados em outros
paises, ja explicitados neste trabalho, o Brasil apresentou nos ultimos anos, a
performance de 14% de perda de energia, a CEMAR apresentava no mesmo
periodo de referéncia, perdas da ordem de 28%, o que determinou acoes
estratégicas para sua reducdo e conseqliente melhoria da margem do negécio,
através da canalizagdo de recursos para investimento, da ordem de R$ 58,6
milhdes, em projeto de eficientizacdo do processo de medicdo, inclusive com a
instalacdo de equipamento de medicdo a todos consumidores do mercado da
CEMAR, reduzindo de 30% para 3%, o numero de clientes sem medidor, o que

levou a reducdo de 4,8% pontos percentuais no indice de perda anteriormente
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praticado, o que representa em termos absolutos a recuperacéo de 711.467 MWh, e
uma margem bruta na compra e venda de energia, da ordem de 105 milhdes de
reais ao ano, a uma tarifa média de venda de R$ 200,58 por MWh e uma tarifa de
compra de R$ 58,00 (Grafico 6).
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GRAFICO 6 — Perdas de energia elétrica

A fim de diversificar o foco de negécio no ambito dos consumidores
regulados, a empresa definiu como estratégia de negdcio, maior amplitude no
volume de energia a ser negociado no MAE, formado pelas sobras de energia dos
contratos de compra de energia, ditos Contratos Iniciais, adicionados da energia
recuperada pela diminuicdo dos indices de perdas, a serem liquidados naquele
mercado, ambiente que pressupunha a formacéo de precos de tarifas mais realistas,
pela prevaléncia, em sua formagao, ao conceito de custo marginal, em substituicdo
ao praticado em mercado regulado, sob o preceito de preco pelo custo do servigco
mais uma justa remuneracao que varia em termos internacionais, de 12% a 23% do
ativo imobilizado em servico depreciado, tendendo para maior quanto maior as
condicdes de risco do negécio e contribuindo diretamente para elevacao dos precos
do servigo, segundo o relatério do Senado Federal, A Crise de Abastecimento de
Energia Elétrica, 2002.

Com a paralisagdo desse mercado por impasses regulatérios,

especialmente falta de legislagdo destinada a garantias de liquidacao financeira das
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operagdes, bem como impasses judiciais entre agentes e os termos do acordo de
mercado, que entre outras condicdes pactuou a renuncia pelos distribuidores das
condi¢des contempladas (Anexo V) dos Contratos Iniciais, bem como as sobras de
energia contratual, pela reducdo obrigatéria de consumo, em troca de uma
Recomposi¢do Extraordinaria de Tarifa para cobrir as perdas de faturamento em
mercado regulado e o ressarcimento da chamada energia livre, por parte dos
geradores, oriunda de geracdao livre para atendimento do mercado em

contingenciamento por condi¢des hidrologicas adversas.

4.2.3.2 Acordo geral do setor elétrico

Em 21 de dezembro de 2001, foram publicadas a Medida Proviséria n°. 14
e as Resolugdes da Camara de Gestao da Crise de Energia Elétrica (CGE) n® 90 e
91, que dispdem sobre a expansédo da oferta de energia emergencial, a criacao de
programa de apoio as concessionarias de energia e a recomposi¢ao tarifaria
extraordinaria. Especificamente, a Resolugao n? 91 foi editada considerando, dentre
outras questdes, o Acordo Geral do Setor Elétrico que visou a eliminacdo de
controvérsias juridicas, a minimizagdao dos impactos tarifarios, a busca do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos existentes e a recomposicdo de receitas
relativas ao periodo de vigéncia do Programa Emergencial de Reducado de Consumo

de Energia Elétrica.

Os principais aspectos abrangidos pelo Acordo Geral do Setor Elétrico

foram os seguintes:

e Recomposicao Tarifaria do Racionamento — A Medida Provisoria n° 14,
prevé a recomposicao extraordinaria até o limite do valor a ser
homologado pela ANEEL, através de incremento tarifario de 2,9% nas
contas faturadas aos consumidores das classes residencial (exceto
subclasse residencial baixa renda) e rural a de 7,9% para as demais
classes, a partir de 27 de dezembro de 2001. O prazo de vigéncia
desse reajuste esta atrelado a compensacdo do montante a ser

homologado pela ANEEL, remunerado a taxa de juros equivalente a
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cobrada nas operagdes de financiamento pelo Governo Federal ou
pela taxa de juros SELIC.

e Energia Livre — é a energia injetada no sistema elétrico, néo
proveniente dos contratos iniciais ou equivalentes e nos contratos
bilaterais. O Acordo de Setor dividiu a discussao da energia livre em

trés momentos:

—Antes do Racionamento — os geradores efetuaram pagamento
integral da energia livre a eles alocada;

— Durante o Racionamento — os contratos iniciais seriam iguais a carga
do sistema (contratos iniciais, energia de ltaipu Binacional e geracao
propria). Os geradores pagariam integralmente aos “geradores livres”
o valor da Tarifa Média de Geracao (TMG), fixado em R$ 49,26 por
MWh livre gerado. Aos distribuidores caberia o repasse aos seus
consumidores, através do reajuste concedido pela Recomposicéao
Tarifaria Extraordinaria do Racionamento, da diferenca entre e Preco
Praticado no MAE - PMAE e o valor da Tarifa Média de Geracao
(TMG); e

—Apbés o Racionamento — as sobras dos contratos iniciais dos
distribuidores voltardo a fazer parte do mercado “spot”. A energia livre
serd valorada pelo PMAE.

O BNDES, por solicitagdo da Camara de Gestdo da Crise, instituiu um
programa, com carater emergencial e excepcional, de apoio as concessionarias de
distribuicao, geracdo e produtores independentes de energia elétrica, através da
concessao de financiamento limitado a 90% do valor homologado pela ANEEL,
referente as perdas com racionamento de energia, a ser pago com 0S recursos

provenientes da Recomposicao Tarifaria Extraordinaria.

Na interpretacdo da administracdo da CEMAR, a forma de compensacao

pelas perdas do racionamento, objeto do Acordo Geral do Setor, ndo traduz em seu
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escopo as condigcdes de compensagao para as perdas da Companhia, pois subtrai a
possibilidade de reconhecimento do investimento para redugdo das perdas em
distribuicdo, que entre os anos de 2000 e 2001 reduziram de 28,5% para 23,5%
médios, segundo a metodologia da ANEEL que leva em consideracao os ultimos 12

meses.

Essa queda demonstra a eficiéncia do programa de reducao de perdas da
Companhia que apresentava niveis elevados no comec¢o do ano e em periodos
anteriores (historico). Dessa forma, a intencdo inicial da administracdo foi de néo
concordar com os termos do Acordo Geral do Setor Elétrico e ndo assina-lo, por
entender que os valores resultantes sao inferiores aos que a Companhia tem direito.
Defendia, também, a CEMAR, que apesar de nao ter aderido ao acordo, deveria ter

o direito a receitas do Anexo V.

Dentro dessa perspectiva, a CEMAR, em 19 de dezembro de 2001,
encaminhou a ANEEL uma Exposicao de Motivos requerendo que fosse procedida a
Revisdao Extraordinaria de suas tarifas, bem como fosse deferido um adicional
tarifario temporario capaz de cobrir, em prazo de 12 meses, 0s prejuizos registrados

em decorréncia da crise energética.

Essa Exposicdo de Motivos estava focada no fato de que a CEMAR ¢é
uma Concessionaria de Servico Publico de Distribuicdo de Energia Elétrica, por
conseguinte, responsavel pela prestagdo de servigo de distribuicdo, arcando com os
custos necessarios a sua execugao e respeitando os requisitos técnicos que lhe séo
ditados pelo Poder Concedente. Em contrapartida, cobra dos usuarios de tal servigo

tarifas fixadas pela Unido Federal.

Quando da assinatura do Contrato de Concessdo da CEMAR,
estabeleceu-se uma relagdo entre 0s encargos necessarios a realizagdo do servigo
concedido e a remuneragdo avangada para a realizagao de referida tarefa. Apos o
inicio da vigéncia do contrato, qualquer alteracdo nos encargos deve corresponder

uma alteragao na remuneracgao fixada, para mais ou para menos e vice-versa.
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A energia suprida a CEMAR por meio de seus contratos foi
substancialmente menor que a energia projetada — em razdo do que,
consequentemente, a receita registrada pela CEMAR em razao da crise foi também

substancialmente menor que a receita projetada, em 2000, para o ano de 2001.

Nao se trata da mera elevacao dos custos da atividade, e sim de reducgéo
de receita, 0 que somado a um quadro de estabilidade de custos, termina por
suprimir do Concessionario recursos suficientes para o adequado custeio do servigo

publico e a manutencao da remuneracao avancada no contrato de concessao.

Em junho de 2002, a ANEEL, apés avaliar as alegacdes da CEMAR,
conclui: “que o racionamento de energia elétrica e a falta de liquidagdo das
operagdes do MAE, ndo séo a causa principal de seu desequilibrio. A afirmacao da
empresa de que ndo tinha como evitar e nem prevenir a ocorréncia dos fatores que a
levaram a situacdo atual ndo se confirma, pois a situacdo do caixa da CEMAR
poderia ser equacionada mediante acdes de aporte de recursos proprios e de
gestao. Substituir estas acdes por um reposicionamento tarifario, seria onerar, de
forma injusta, os consumidores daquela area de concessao”, conforme explicitado
no Relatério da ANEEL, do processo n° 48500.002300/02-81, de 03 de junho de
2002, que trata da Revisao Tarifaria Extraordinaria da CEMAR.

A Resolugdo ANEEL n® 72, de 7 de fevereiro de 2002, estabeleceu
procedimentos uniformes a serem adotados pelas empresas de energia elétrica para
registro contébil dos efeitos decorrentes da adesdo ao Acordo Geral do Setor
Elétrico. O resumo dos efeitos do Acordo Geral do Setor Elétrico, que serviram de
base para o registro na Companhia, esta na Tabela 15.
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TABELA 15 — Contabilizagdo do acordo geral do setor elétrico

R$ mil
Recomposicao Tarifaria 26.907
PIS e COFINS -982
Efeito da Recomposicado Tarifaria 25.925
Energia Livre — repasse tarifario aos consumidores 27.911
PIS e COFINS -1.018
Ressarcimento aos Geradores — energia livre -26.893
Efeito da Energia Livre -
Parcela A -1.145
Efeito Liquido Total 24.780

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR (2002)

Nesse contexto e, com a adesdo da CEMAR ao chamado Acordo Geral
do Setor Elétrico, pactuado entre geradores e distribuidores, sob condi¢coes
especificas, e com vistas a reposicdo das perdas de faturamento decorrentes do
periodo de racionamento, o fluxo de caixa da empresa foi beneficiado com a entrada
desses recursos, bem como aqueles decorrentes da nova classificagao de clientes
baixa renda, beneficidrios de tarifa subsidiada, sem contrapartida de fonte de
financiamento contemplada em legislacédo, além de adquirir condi¢cdes de participar
do leilao de energia de geradores federais, por restauragcdo da condicdo de
adimplemento intra-setorial, basica para garantir participacdo, o que se
consubstanciou permitindo a garantia contratual do montante de energia necessario
para suprir o seu mercado regulado até 2004, em condicdes de margem operacional

bruta do negdcio favoravel a empresa.

O montante demonstrado como Recomposi¢cdo Tarifaria Extraordinaria
refere-se ao Programa Emergencial de Redugdo do Consumo de Energia Elétrica
(PERCEE), do periodo de 12 de junho a 31 de dezembro de 2001 (Regido Norte),
relativo aos valores homologados pelas resolugcoes da ANEEL n® 480 e 483/2002, no
valor liquido dos tributos, de R$ 29.250 mil e R$ 29.400 mil, respectivamente,
referentes as perdas de margem da concessionaria € a energia livre a ser
arrecadada dos consumidores e repassada aos geradores de energia, valores
acrescidos dos impostos incidentes sobre o faturamento e da atualizagdo monetéria
pela taxa de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), conforme
preceitua a Resolucao ANEEL 369/2002. A Resolugao 484/2002 que trata da fixacao
de prazos maximos de permanéncia da Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria
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determinou que o prazo para a CEMAR é no maximo de 47 meses, a partir de
dezembro de 2001.

O resumo dos principais efeitos do Acordo Geral do Setor Elétrico esta
demonstrado na Tabela 16.

TABELA 16 — Efeitos do acordo geral do setor elétrico

R$ mil
Ativo - Recomposicao Tarifaria Extraordinaria - RTE
4 Perda de Margem mais tributos 34.400
v Energia Livre mais tributos 30.514

64.914
Atualizacao 10.233
Amortizacdo da Perda de Margem (21.880)
Saldo de RTE (circulante e longo prazo) em 31/12/2002 53.267
Passivo
PIS e COFINS - Circulante (1.433)
Parcela A - Circulante (1.498)
Ressarcimento aos Geradores — Curto e Longo Prazo (29.400)
ICMS, PIS e COFINS — Longo Prazo (1.746)
Atualizacao (5.633)
Saldo do Passivo (circulante e longo prazo) Em 31/12/2002 (39.710)
Efeito Liquido Total do Acordo do Setor Elétrico, em 31/12/2002 13.557

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR (2002)

Foram autorizados, pela ANEEL, os repasses de R$ 745 mil e R$ 1.855
mil, a titulo de Bonus do Racionamento, cujos valores foram creditados a CEMAR,
em 22 de outubro de 2002. Além disso, os efeitos decorrentes da aplicacdo dos
novos critérios de classificacdo de unidades consumidoras na subclasse residencial
de Baixa Renda foram reconhecidos no exercicio de 2002, cujo valor do saldo a
receber em 31/12/2002 é de R$ 17.195 mil, classificado em conta especifica no ativo

circulante.
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5 ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO E OPERACIONAL
DA CEMAR

Neste capitulo, inicialmente far-se-a uma andlise dos resultados
econdmico-financeiros da CEMAR, no periodo delimitado, utilizando como subsidio
os Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados. Concluindo, serd feita
uma analise comparativa entre a CEMAR e a Centrais Elétricas do Para S. A.
(CELPA), avaliando os principais indices de estrutura de capital e de desempenho

operacional.

A escolha da CELPA, justifica-se pelo fato de que ambas pertencem ao

mesmo submercado elétrico, que € o submercado norte.

5.1 Analise dos resultados econdmico-financeiros

A seguir, os resultados do periodo 1999 a 2002, no qual o desempenho

econdmico-financeiro da CEMAR é evidenciado:

TABELA 17 — Desempenho econémico-financeiro

R$
Demonstracdo do Resultado | 1999 2000] 2001| 2002
Receita Operacional Bruta 299.038 343.757 436.538 472.326
Impostos, Taxas e Cotas -61.160 -74.102 -92.298 -108.749
Receita Liquida 237.878 269.655 344.240 363.577
Despesa Operacional -231.666 -377.039 -359.833 -322.746
E.B..LT.D.A 40.285 -72.648 21.257 80.949
Depreciagéo -34.073 -34.736 -36.850 -40.118
Resultado do Servigo 6.212 -107.384 -15.594 40.831
Resultado Operacional -102.335 -177.959 -77.906 -108.080

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR — 1999 a 2002

As Demonstrac¢des Financeiras encerradas em 31 de dezembro de 2000,
registraram um prejuizo de R$ 159,7 milhdes em funcgao, principalmente, dos ajustes
efetuados nas contas do balango para ajusta-las a situacdo atual da empresa.
Dentre os ajustes, destacam-se as provisées para contingéncias, destinadas a
cobertura de eventuais perdas, em processos trabalhistas, tributarios e civeis, nas

instancias administrativa e judicial.
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No periodo 1999 a 2000, a receita operacional bruta apresentou um
crescimento de 15 % em relacdo ao exercicio anterior. Esse crescimento decorreu
do reajuste tarifario de 8,81% concedido no més de agosto de 2000, bem como o
crescimento de 5,7% no consumo de energia elétrica e outras medidas adotadas

pela empresa como a colocagao de medidores e combate a fraude.

Por outro lado, a despesa operacional teve um significativo aumento,
contribuindo, para esse crescimento, as variagdes observadas nas rubricas de
pessoal (12,2%) com gastos com plano de incentivo a aposentadoria e demissdes
voluntarias, materiais (70,4%) com gastos de reposicao do estoque, servico de
terceiros (16,3%) com gastos em servicos de corte e religacdo, manutencgao, leitura
e entrega de contas. Contribuiram, também, para esse resultado o aumento da
despesa com compra de energia juntamente com 0s encargos de uso da rede
(19,0%). Ha, ainda, de se considerar o acréscimo na rubrica provisao para perdas e
para contingéncias, onde foram lancados R$ 100,4 milhdes, superior em relagéo a
1999 em R$ 97,2 milhdes.
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O Depreciacao

FONTE: Balango Patrimonial (2000)
GRAFICO 7 — Despesas operacionais 2000

Na andlise dos resultados de 2001, observa-se que a receita operacional
bruta apresentou um crescimento de 27% em relacdo ao ano anterior. Esse
crescimento deve-se as vendas ao mercado de curto prazo (MAE), ao reajuste
tarifario de 10,54% concedido no més de agosto e a reducdo do nivel de perdas de
energia, que caiu de 28,5% em 2000, para 23,7% em dezembro de 2001.
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A queda nos niveis de despesas operacionais contribuiu favoravelmente
para a melhora do E.B.l.T.D.A. da CEMAR. Com excecao da compra de energia,
encargos por uso de rede e gastos com servicos de terceiros, todos os gastos
operacionais cairam, em relacdo ao ano de 2000. Esta melhora deve-se,
principalmente, ao controle dos gastos e, apesar do racionamento, ao aumento da

receita (fruto principalmente dos investimentos realizados para combater as perdas

de energia).
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FONTE: Balango Patrimonial (2001)
GRAFICO 8 — Despesas operacionais 2001

No ano de 2002, o resultado do exercicio apresentou um prejuizo de R$
120,8 milhdes, com contribuigéo significativa do resultado financeiro, que foi superior
em 139% relativamente a 2001, impactado, principalmente, pelas despesas
financeiras que apresentaram um crescimento de 137% no periodo, resultante do
endividamento da Empresa por forca dos efeitos verificados nas negociagoes

contratuais junto aos principais agentes fornecedores de recursos da Empresa.

A receita operacional bruta apresentou um crescimento de 8,2% em
relagdo ao exercicio anterior. Este crescimento verificou-se, principalmente, devido
ao reajuste tarifario de 13,57% concedido no més de agosto e ao crescimento de
4,3% no consumo de energia elétrica.
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GRAFICO 9 — Despesas operacionais 2002

Quanto as despesas operacionais, em relagdo ao periodo anterior,
apresentou uma redugao em torno de 14%, conforme Grafico 9.

Considerando o Balanco Patrimonial e a Demonstracao dos Resultados,
quando comparados com os Balancos e Demonstragbes anteriores, ficam muito
claras algumas das principais motivagdes para a dificil situagdo econémico-

financeira da CEMAR, quais sejam:

e Inexisténcia de aporte de capital e forte concentracdo de passivos
financeiros, tanto ao curto (R$ 290 milhdes) como ao longo prazo (R$
360 milhdes);

e Grande peso das despesas financeiras no resultado, da ordem de R$
171,8 milhdes, no exercicio de 2002; e

e Pressao do pagamento do servico da divida no fluxo de caixa,
importando em um desembolso de R$ 124,7 milhdes, no ano, entre

amortiza¢do do principal e juros.

Todos esses fatores levaram a uma situacao de passivo a descoberto da
ordem de R$ 93 milhdes.

A eliminacao estrutural do déficit de caixa da CEMAR depende,

fundamentalmente, de aporte de recursos de capital. Considerando que na atual
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situacdo institucional, a Interventoria ndo possui poderes para buscar fontes de
capital para a CEMAR e que o atual controlador ja tornou publico que nao aportara
nenhum recurso novo na Empresa, as acdes foram sendo direcionadas a ajustar um
fluxo de caixa minimo possivel, que garantissem a operacdo adequada da
concessao no prazo da Intervencao e a estruturacdo, em conjunto com a ANEEL,

PP&L e principais credores, da transferéncia do controle societario da CEMAR.

TABELA 18 — Composicao da divida

R$ mil
Composicio 1999 2000 2001 2002
Enc. | C.Prazo| L.Prazo| Enc. | C.Prazo| L.Prazo| Enc. | C.Prazo| L.Prazo| Enc. | C.Prazo| L.Prazo

M. Estrangeira
Inst. Financeiras 0 9093 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tes. Nacional 212 482 15954 264 412 17,755 261 487 20,533 370 332 30,933
Acionistas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 87,404 0
Subtotal 212 9575 15954 264 412 17,555 261 487 20,533 370 87,736 30,933
M. Nacional
ELETROBRAS 0 15,022 148,186 17 20,556 165,504 8 3848 151,162 1,873 98,079 139,112
ELETRONORTE 0 44,777 0 0 5245 30,721 0 7302 32,072 8983 42,609 0
Inst. Financeiras 0 12535 23,471 0 53902 13,289 1,136 82,692 21,010 3422 42,888 7,480
FASCEMAR 0 0 13,484 0 1,013 16,004 0 1,195 16,614 356 1,195 18,198
Subtotal 0 72334 185141 281 80,716 225518 1,144 129,669 220,858 14,634 184,771 164,790
Empr.e Financ. 212 81,909 201,095 281 81,128 243,273 1,405 130,156 241,391 15,004 272,507 195,723
Debéntures 0 0 0 0 0 0 2,099 0 150,000 2,771 0 150,000
Total daDivida | 212 81,909] 201,095] 281] 81,128] 243,273] 3,504] 130,156] 391,391] 17,775] 272,507] 345,723

FONTE: CEMAR

Avaliando a Tabela 18 verifica-se que no periodo de 1999 a 2002 a divida
da CEMAR em moeda estrangeira € pouco representativa em relagdo ao total da
divida, pois representa 10% em relagéo a divida em moeda nacional, com excecao
do ano de 2002 que esse percentual alcanga 23%, considerando as debéntures.
Quanto ao prazo, verifica-se que ha uma predominadncia do longo prazo que
representa 75% do total da divida no periodo, somente em 2002 que esse

percentual se reduz para 55%.

O desempenho econdémico-financeiro da CEMAR pode ser avaliado com
os indicadores na Tabela 19.
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TABELA 19 — Indicadores de desempenho econdmico-financeiro

%
| Indicadores 1999 2000 2001 2002 |
Desp. Operacional / Rec. Oper. Liquida 97,4 139,8 104,5 88,8
Desp.com Pessoal / Rec. Oper. Liquida 24,3 24,0 15,0 12,2
Desp. com Energia / Rec. Oper. Liquida 42,5 44,6 826 79,9
Desp. com MSO / Rec. Oper. Liquida 15,0 21,1 26,5 17,1

Liquidez Corrente 0,89 0,68 0,71 0,49
E.B..T.D.A/ GWh 18,4  (31,3) 9,3 33,8
E.B.I.T.D.A/ Cliente 0,04 (0,07) 0,02 0,08

FONTE: Balango Patrimonial da CEMAR — 1999 a 2002

Quando se avalia os indicadores de desempenho econdémico-financeiro
que representam a relacao da receita operacional liquida com despesa operacional
e seus itens especificos, verifica-se uma melhora, no periodo 1999 / 2002, exceto no
caso de despesa com energia, que passou a representar um percentual maior da
receita operacional liquida, devido a redugdo de cada fatura pelos efeitos do
racionamento.

5.2 Analise do desempenho operacional

Operacionalmente, conforme aponta o indicador E.B.L.T.D.A., pode-se
concluir que houve uma expressiva alavancagem na performance operacional da
CEMAR, resultado da otimizacdo dos custos operacionais, de significativa politica de
reciclagem e treinamento aplicada a seu quadro de empregados, da redefinicdo de
seus processos produtivos, nos aspectos técnico-operacionais, conforme demonstra

Tabela 20 a seguir.

TABELA 20— Indicadores de produtividade

| Indicadores de Produtividade | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2002/1999 %
Consumidor por Empregado 480 591 702 726 (51,3
Energia Vendida/Empregado - MWh 1094 1373 1558 1631 (49,1)
Receita Oper. Liquida / Empregado - R$ 118,6 159,7 2337 2478 (108,9)
Receita Oper. Liquida / Consumidor - R$ 24,7 27,0 33,3 34,1 (38,1)

FONTE: Relatério de Administragao 1999 — 2002
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Comparados os indicadores: numero de consumidores por empregado do
quadro proéprio e megawatt / h vendido por empregado, no periodo de dezembro de
1999 a dezembro de 2002, verifica-se um incremento em torno de 50% nesses

indicadores de produtividade.

Diante do exposto, pode-se avaliar que, apesar de todo o processo
desencadeado a partir da privatizacdo e dos impasses regulatérios e de mercado por
que passou a CEMAR, houve avango operacional em sua performance em termos
de processo e produtividade no custo do servico, a despeito da gestdao econémico-
financeira deficitaria, responsavel, especialmente, pela deteriorizacdo do Patriménio
Liquido e total dependéncia de capital de terceiros, em suas operagdes, culminando
com o afastamento do investidor e a determinacao de Intervencado Federal, pelo
orgao regulador, visando a preservagao, a continuidade e a qualidade do servigo
publico prestado a comunidade.

5.3 Analise comparativa CEMAR X CELPA

5.3.1 Informacodes basicas sobre a CELPA

A CELPA foi criada em 1962, com o objetivo de eletrificar o Estado do
Para. Sete anos mais tarde, associou-se a FORLUZ (Forca e Luz do Para S.A.),

originando uma unica concessionaria de energia.

A partir de 1981, a nova concessiondria passou a contar com energia do
Sistema Interligado Norte-Nordeste e, em 1998, passou a fazer parte do Grupo
REDE por meio de leildo realizado no dia 9 de julho de 1998.

Cerca de 44% da producdo da UHE Tucurui é consumida no Para e,
desse total, 19% ¢é utilizado pela CELPA, que atende a 67,3% da populagdo do
Estado.
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5.3.2 Andlise comparativa dos indices de estrutura de capital e de liquidez

Analisar-se-4 os principais indices de Estrutura de Capital que avaliam a
seguranga que a empresa oferece aos capitais alheios e revelam a sua politica de
obtencao de recursos e de alocagdo dos mesmos nos diversos itens do Ativo.

O Ativo de uma empresa € financiado pelos capitais proprios (PL) e por
capitais de terceiros (obrigacdes). Quanto maior for a participacdo de capitais de
terceiros nos negdcios de uma empresa, maior sera o risco a que eles (terceiros)

estao expostos.

Analisar-se-a, ainda, um indice de Liquidez, que é a avaliacdo da
capacidade financeira da empresa em satisfazer os compromissos para com
terceiros. Evidencia quanto a empresa dispde de bens e direitos em relacdo as
obrigacdes assumidas no mesmo periodo. Dentre eles, analisar-se-a a Liquidez
Corrente.

O periodo delimitado de analise é de 1999 a 2002 e os indices a serem

analisados sao os seguintes:

e indice de Participacdo do Capital de Terceiros (PCT) — Estabelece a
relacdo percentual entre os recursos financeiros (Passivo Circulante +
Exigivel de Longo Prazo) e os recursos proprios (Patriménio Liquido)

aplicados na empresa;

e indice de Composicdo do Endividamento (CE) — é uma medida da
qualidade do passivo da empresa, em termos de prazos. Compara o

montante de dividas no curto prazo com o endividamento total;

« Indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) — exprime o quanto
do Ativo Permanente da empresa é financiado pelo seu Patriménio
Liquido, evidenciando, dessa forma, a maior ou menor dependéncia de

aporte de recursos de terceiros para a manutencao de seus negocios;
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e indice de Liquidez Corrente (LC) — é um dos mais conhecidos e

utilizados na analise de balangos. Indica 0 que a empresa podera

dispor em recursos de curto prazo (disponibilidades, clientes, estoques

etc.) para pagar suas dividas circulantes (fornecedores, empréstimos e

financiamentos de curto prazo, contas a pagar etc.).

TABELA 21 — Indicadores / Férmulas

Indicadores | Férmulas_
Participagao Capitall PCT - PC + Ex. L/P 100
de Terceiros PL
Composicao do _ PC
Endividamento CE = PC + Ex. L/P X100
Imobilizacdao PL IPL = 'gFL) X100

- AC
Liquidez Corrente LC = 5C

FONTE: Neves & Viceconti, 2002

TABELA 22 — Quadro comparativo da estrutura de capital CEMAR/CELPA

R$ mil
) 1999 2000 2001 2002

Estrutura de Capital == & T CEMAR | CELPA | CEMAR | CELPA | CEMAR | CELPA | CEWAR
Rec. Operacional Liquida 448,084 237.878 569.876 2060.655  813.360 344240  604.751 363577
Alivo Girculante 192797 150271 238 103590 308775 179,062 204,828 238,169
Alivo Permanente 804.442 586866 749062 570.867 1.227.658 574056 1.194.358 558.076
Passivo Circulante 178330 168670 219615 152411 396617 253231 379.254 487.435
Exigivel de Longo Prazo  522.003 284710 212183 419.866 630420 513726 675819 442.690
Patriménio Liquido 598.007 401.035 585863 241.350 883020 27.294  847.007 (93527)
Lucro/Prejuizo 28219 (72.189) (19.297) (150.685)  18.909 (214.056) (38.593) (120.821)

FONTE: Balango Patrimonial CEMAR e CELPA 1999 — 2002

TABELA 23 — Quadro comparativo dos indices de estrutura de capital e liquidez

%

Indices de Estrutura de| 1999 2000 2001 2002
Capital e Liquidez | CELPA|CEMAR |CELPA [CEMAR|CELPA |[CEMAR [CELPA [CEMAR
Part. Capital de Terceiros 117,11 113,05 73,70 237,11 11566 2.809,98 12456  xxx
Composigao Endividamento 25,46 37,20 50,86 26,63 38,62 33,02 3595 5241
Imobilizagao PL 134,52 146,34 127,86 236,53 138,25 2.103,23 141,01  xxx
Liquidez Corrente 1,08 0,89 1,09 0,68 0,78 0,71 0,78 0,49

OBS: Considerando a inexisténcia de Patriménio Liquido, ndo temos como calcular alguns indicadores da

CEMAR em 2002.

FONTE: Balango Patrimonial CEMAR e CELPA 1999 — 2002
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e indice de Participagao do Capital de Terceiro (PCT)

Pode-se observar que a CELPA mantém uma politica estavel de
dependéncia de capital de terceiros, com indice médio de participagéo
deste na ordem de 107,76% médios no periodo analisado, contra 1.053
% médios praticados na CEMAR, no mesmo periodo, indicando total
dependéncia do capital de terceiros, representado no ano de 2001 pela
relacdo de utilizacdo de capital de terceiro da ordem de R$ 28,09 para
cada R$ 1,00 de capital proprio, contra R$ 1,15 de capital de terceiros

utilizado pela CELPA no mesmo ano.
e indice de Composicdo do Endividamento (CE)

Ambas empresas apresentam concentragdo de endividamento no
Longo Prazo, a CEMAR com 62,69% e a CELPA com 62,28% médios,
resultado da politica de alongamento do perfil de divida adotados por
praticamente todas as empresas do setor face ao estrangulamento do

perfil operacional e do fluxo de caixa decorrentes da crise do setor.
« Indice de Imobilizagao do Patriménio Liquido

A CELPA apresenta indice médio de financiamento do seu Ativo
Permanente da ordem de 135,41%, contra 828,70% apresentado pela
CEMAR no mesmo periodo, indicando certamente, no caso da ultima,
total dependéncia de capital de terceiro para a movimentagcao normal
de seus negécios, uma vez que nao houve investimento em expansao

financiado em longo prazo.
« indice de Liquidez Corrente

A disponibilidade de recursos de curto prazo para fazer frente as
obrigacdes circulantes apresenta médias de R$ 0,76 e R$ 0,93, na
CEMAR e na CELPA respectivamente, para cada R$ 1,00 do passivo

circulante, resultado direto do alongamento da divida ja mencionada.



5.3.3 Andlise comparativa dos indicadores de produtividade

Quando se analisa a Tabela 22 verifica-se uma sensivel melhoria dos
indicadores de produtividade da CEMAR, ao longo do periodo delimitado, bem como
a manutencdo desses indicadores quando se avalia a empresa CELPA. Isso

demonstra, como ja foi afirmado acima que a CEMAR deu um salto com relacao aos

seus indicadores operacionais pos-privatizagao.

No caso da CEMAR, observa-se um incremento, no periodo, em torno de
50% nos indicadores Consumidor/Empregado, Energia Vendida / Empregado e

Receita Operacional Liquida / Empregado, nos demais indicadores houve um

incremento em torno de 100%. Esse fato nao foi verificado na empresa CELPA.

TABELA 24 — Quadro comparativo dos indicadores de produtividade

Indicadores de Produtividade =0 -y 00 =008

CELPA|CEMAR|CELPA|CEMAR|CELPA|CEMAR|CELPA|CEMAR
Consumidor / Empregado 422 480 437 591 430 702 464 726
Energia Vendida / Empregado MWh 1555 1094 1685 1373 1506 1558 1583 1631
Rec. Oper. Liquida / Empregado R$ 203,8 118,6 249,2 159,7 334,7 233,7 286,9 247,8
Rec. Oper. Liquida / Consumidor R$ 48,3 24,7 44,9 27,0 42,9 33,3 39,9 34,1
E.B..T.D.A/GWh % 21,3 18,4 24,5 31,3 49,5 9,3 36,0 33,9
E.B.I.T.D.A/ Consumidor % 0,08 0,04 0,10 0,07 0,19 0,02 0,15 0,08

FONTE: Balango Patrimonial CEMAR e CELPA 1999 — 2002
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6 CONCLUSAO

Considerando as experiéncias neoliberais dos Estados Unidos e
Inglaterra, e as dificuldades em permanecer na condicdo de Estado-Empresario,
devido a impossibilidade de ofertar energia compativel com o crescimento da
economia, por insuficiéncia de recursos para investimento, com a promulgacao da
Constituicao Federal de 1988, foram delineadas as bases do processo de mudanca
institucional da industria da energia elétrica brasileira, objetivando a implantagéo de
um modelo de livre concorréncia. Este modelo considera a separacao dos agentes
nos segmentos de geracao, transmissao, distribuicao e comercializacdo, de forma
que ocorra competicao nos segmentos de geracao e de comercializacao de energia,
com livre acesso de geradores e comercializadores aos sistemas de distribuicdo e
transmissdo, sendo, portanto, o modelo mais complexo seria do Modelo 1 —
Monopolio, para o Modelo 4 — Competicdo no Varejo, o que exigia maiores
mudangas nas empresas, maiores alteragcbes nas relagbes existentes entre os
agentes, maior complexidade de arranjos legais e comerciais, maior

regulamentacao, e nenhum trabalho nesse sentido estava em andamento.

Entretanto, para que se atingisse o principal objetivo da reestruturacdo do
modelo do Setor Elétrico, que é atragcdo de capitais para fazer face aos
investimentos, faz-se necessario a confiabilidade regulatéria, isto é, os projetos de
infra-estrutura, intensivos de capital e de longo prazo, requerem equilibrio na
equacao — Risco X Retorno e Estabilidade Legal / Regulatéria, para atrair

investidores racionais.

A questao do preco da energia elétrica é vital para o equacionamento dos
problemas de abastecimento energético nacional. E por meio dele que se consegue
atrair os investidores privados — ja que o Estado ndo mais consegue financiar a
expansao da oferta — e que se estabelecem os padrées de qualidade do servigo.
Quanto maior a exigéncia em relagdo a itens como a seguranca e qualidade de

fornecimento, mais caro sera o servigo.
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Considerando, ainda, a questdo do prego, existem impasses a enfrentar,
como a questao dos subsidios, tanto a grandes consumidores, quanto aos de baixa
renda; e a existéncia de um mercado internacional de energia elétrica, no qual os
precos relativos sdo comparados pelos investidores para tomada de decisdo quanto
a investimentos. Nesse aspecto, a vantagem comparativa que tem o Brasil, com
grande parte de seu parque gerador hidrelétrico ja amortizado, € um fator positivo na
avaliacao dos investidores.

Diante da complexidade e diversidade de aspectos que envolvem a
questao tarifaria, especialmente, como principal variavel para a atratividade de
investimentos no setor, conclui-se que as distorcbes com maior impacto na

alavancagem sistémica do setor sdo as seguintes:

e Estrutura tarifaria sem diferenciacdo em funcdo dos mercados das

concessionarias, sem acoplagem de um sinal de €ficiéncia; e

¢ Necessidade de redefinicdo dos encargos setoriais e tributos diretos,
da ordem de 8% e 30% médios, respectivamente, considerando uma
estrutura de custo do servigo de 62% médios.

Sabe-se, que a atracdo de investimento se d4 em margem mais
representativa, quando ha sinal de pre¢co do produto ou servico em niveis
adequados, capazes de suscitar seu uso racional e evitar desperdicios, garantindo
justo retorno ao investimento prudente, sob um arranjo regulatério firme que sustente

os pactos contratuais.

Assim, a modicidade tarifaria, se esgotada a capacidade de absorcao de
custos pelo consumidor, essa se dara custeada pelo contribuinte ou sob forma de
subsidios, pois do contrario, com tarifas insuficientes para garantir a sustentabilidade
do negécio através da oferta de servicos em niveis de qualidade adequada, bem
como a expansao do sistema para agregacao de novos mercados ndo ha ambiente
atrativo para investimento no setor, pois, constituem sinal econémico de reducédo de

margens para os referidos investimentos.
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Considerando o racionamento como fator agravante do periodo de
transicdo, de um modelo para outro, face aos vacuos regulatérios ja mencionados,
apods seu término a situagdo continuou a se agravar, visto que o0 consumo nao
retornou aos niveis pré-racionamento, deixando as empresas com excesso de
capacidade de producado de energia e com os custos muito altos, ja que a maior

parte dos custos de uma hidrelétrica, € fixa.

Assim, pode-se concluir que a crise do setor elétrico € conjuntural, atinge
todos o0s seus agentes e, por isso, demanda solucdo rapida antes que a retomada
do crescimento do pais absorva em poucos anos o atual excedente de energia.
Levando-se em conta o longo tempo de construcdo de uma hidrelétrica e a
quantidade de capital empregado, é urgente a definicdo do novo modelo publico-
privado da energia elétrica no Brasil e a manutencdo de um ambiente regulatorio

estavel.

No caso da CEMAR, se aplicam todos os impactos negativos trazidos
pela reestruturacao do Setor Elétrico Brasileiro, especificamente a falta de liquidacao
financeira das operagcées em mercado spot, perdas de faturamento decorrentes dos
novos critérios de classificagdo de consumidores da categoria baixa renda, da ordem
de aproximadamente 4,5% ao més, além de perdas de receita decorrentes do
periodo do racionamento e objeto do Acordo de Mercado, j& mencionado

anteriormente.

Associado a esse quadro, as caracteristicas especificas do mercado da
CEMAR, de porte modesto, com aproximadamente 70% dos seus consumidores
faturados com tarifa subsidiada, na categoria baixa renda, pode-se considera-la o
exemplo mais realgcado de toda essa crise, chegando a situacdo de Intervencao
Federal, que em maior ou menor intensidade sinaliza a fragilidade do arranjo
regulatério do Setor, construido, em seus pilares mais relevantes, apds 0s processos
de privatizacdao do segmento de distribuicdo, criando entraves institucionais nas
relagdes entre os agentes de mercado e entre estes e o préprio mercado financeiro
nacional e internacional que, no escopo original da politica de privatizagcao, deveriam
sentir-se atraidos para canalizagdo de investimentos no setor. Assim, o MAE,

ambiente de livre negociacao de energia dissociada do conceito se servigo publico,
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este considerado apenas no ambito dos mercados regulados, onde as sobras
contratuais seriam liquidadas em ambiente de livre competicdo, finalizou em nao
cumprimento de sua finalidade original, criando um imbroglio juridico-institucional
cujo efeito deletério de desagregacao do equilibrio econémico-financeiro se mostrou
mais nefasto quanto mais modestas eram as caracteristicas do mercado regulado

atingido.

Quando se analisa a Cemar na perspectiva do investidor, verifica-se que
em junho de 2000, foi realizado um investimento para aquisicao da empresa no valor
de U$ 305 milhdes, num pais com risco financeiro elevado. A partir de 2001
verificou-se uma aceleracao da valorizacao do délar americano em relagdo a moeda
nacional (real) e, em dezembro de 2002 U$ 1,00 (um ddlar) alcangou o patamar de
R$ 3, 53 (trés reais e cinglienta e trés centavos). Essa valorizacdo do délar frente ao

real causou um prejuizo para o investidor, em termos de capital investido.

Diante do exposto, pode-se admitir que mitigados os gargalos relativos a
politica de privatizacdo ou manutencdo do segmento da geracdo no ambito estatal,
concluido um marco regulatério capaz de sinalizar atratividade e seguranca
institucional ao investidor, o setor elétrico dara resposta a demanda requerida pela
sociedade, estando, pois, as distribuidoras de energia frente ao desafio de

saneamento de sua saude financeira e ampliacao dos seus mercados.
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GLOSSARIO

Agente de Mercado — Agente participante do MAE, isto é, Titulares de concesséao ou
autorizacao para exploracao de servicos de geracdo, com capacidade instalada igual
ou superior a 50 MW; Titulares de concessdo, permissdo ou autorizagdo para
exercicio de atividades de comercializagcao de energia elétrica com mercado igual ou
superior a 300 GWh/ano; Titulares de autorizagdo para importagdo ou exportagéo de
energia elétrica em montante igual ou superior a 50 MW. Estdo, também,
autorizados a participar do MAE, geradores com capacidade instalada inferior a50
MW, comercializadores com mercado inferior a 300 GWh/ano, importadores e
exportadores de energia elétrica em montante inferior a 50 MW e consumidores
livres, desde que manifestem junto ao MAE, interesse em participar e assinar
contrato de adesao onde estao explicitados todos os direitos e deveres dos agentes.

Anexo V — E a clausula dos contratos iniciais de compra e venda de energia
assinado entre as geradoras e distribuidoras, que prevé a compra compulséria, pelas
geradoras, por um pregco mais caro, de parte da energia economizada no
racionamento. Ele prevé a redugédo de energia contratada em caso fortuito ou forca
maior.

Conjunto — qualquer agrupamento de unidades consumidoras, global ou parcial, de
uma mesma area de concessao de distribuicdo, definido pela concessionaria ou
permissionaria e aprovado pela ANEEL. Os conjuntos de unidades consumidoras
deverao abranger toda a area atendida pela concessionaria.

Contratos Bilaterais — Sao contratos de compra e venda de energia, negociados
livremente entre as duas partes. Sao firmados entre os Agentes, sem a participacao
da ANEEL ou do MAE.

Contratos Iniciais — Sao contratos de longo prazo, firmados entre geradores e
distribuidores, com pregos de energia fixados pela ANEEL. Os Contratos Iniciais sao
definidos e regidos por Leis e Decretos Federais e estdo contemplados nas
Resolugoes ANEEL n° 267/1998, n° 451/1998, n° 141/1999, n° 361/2000, n°
444/2000, n° 447/2000, n° 44/2001, n° 45/2001, n° 173/2001 e n° 470/2001. Esta
estabelecida pela Lei n° 9648 de 27 de maio de 1998, a reducao dos Contratos
Iniciais em 25% a cada ano, a partir de janeiro de 2003, até a extincao dos mesmos,
a partir de 2006.

Convencgao de Mercado — A Convencgédo do MAE é um documento estabelecido pela
ANEEL, na Lei n? 10.433, de 24 de abril de 2002, que define as condigdes para a
instituicao e o funcionamento do Mercado Atacadista de Energia Elétrica.

Demanda Maxima Coincidente — € a maior demanda registrada em todos os pontos
de suprimento, no mesmo horario.
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Demanda Maxima ndo Coincidente — é o somatoério das maiores demandas de cada
ponto de suprimento independente do horario.

Despesa Operacional — Compreendem as despesas necessarias para a empresa
funcionar, isto &, vender, administrar e financiar suas atividades. Gastos que dizem
respeito, diretamente, a atividades da empresa. Despesas realizadas para que fosse
possivel manter a fonte produtora do rendimento. E a despesa realizada na
operacionalizacdo do produto final, que podera ser um bem ou um servico. Sao
despesas com pessoal, material, terceiros e outras despesas inerentes a producao
do bem ou servico.

E.B.I.T.D.A. — Representa a geracao operacional de caixa da empresa. O quanto a
empresa gera de recursos apenas em sua atividade, sem levar em consideragao os
efeitos financeiros e de impostos. E um importante indicador para avaliar a qualidade
operacional da empresa.

Elasticidade-Renda — Medida da variacdo na quantidade demandada de um bem
quando a renda do consumidor € alterada, mantendo constante todos os outros
fatores que influenciam a demanda. Para obter o coeficiente de elasticidade-renda,
divide-se a variacado percentual da quantidade demandada pela variagcao percentual
da renda do consumidor. Caso o coeficiente seja negativo, o bem é chamado inferior
e apresentara queda na demanda quando houve aumento na renda do consumidor.
Se o coeficiente for positivo, 0 bem € chamado normal, e a medida que ocorre um
acréscimo relativo na renda, a demanda também se eleva em termos relativos; é o
gue sucede com os bens considerados supérfluos.

Energia Requerida — € o montante de energia requerido em todo o sistema, em cada
ponto de suprimento ao cliente.

Liquidacdes Financeiras das Operacées no MAE — Conjunto de processos que, a
partir das informacdes geradas pela contabilizacdo referentes aos pagamentos e
recebimentos relativos a compra e venda de energia elétrica no Mercado de Curto
Prazo, possibilita a realizagdo das transferéncias financeiras que liquidarao as
operacdes financeiras do MAE.

Mercado de Curto Prazo — Segmento do MAE onde s&o transacionadas a energia
elétrica nao contratada; sdo as eventuais sobras de contratos bilaterais de compra
de energia firmados pelos agentes da categoria Consumo e as insuficiéncias em
relacdo aos contratos bilaterais de venda de energia elétrica de responsabilidade
dos agentes da categoria de producao, significa 0 mesmo que mercado spot.

Precos SPOT — Preco da energia no mercado de curto prazo no MAE, varia de
acordo com a relacao entre a oferta e a demanda.

Produto Interno Bruto (PIB) — Refere-se ao valor agregado de todos os bens e
servicos finais produzidos dentro do territério econbmico do pais,
independentemente da nacionalidade dos proprietarios das unidades produtoras
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desses bens e servigcos. Exclui as transacoes intermediarias, é medido a precos de
mercado e pode ser calculado sob trés aspectos. Pela 6tica da produgédo, o PIB
corresponde a soma dos valores agregados liquidos dos setores primario,
secundario e terciario da economia, mais 0os impostos indiretos, mais a depreciagao
do capital, menos os subsidios governamentais. Pela 6tica da renda, é calculado a
partir das remunerag6es pagas dentro do territério econébmico do pais sob a forma
de salarios, juros, aluguéis e lucros distribuidos; soma-se a isso 0s lucros nao
distribuidos, os impostos indiretos e a depreciacdo do capital e, finalmente,
subtraem-se os subsidios. Pela 6tica do dispéndio, resulta da soma dos dispéndios
em consumo das unidades familiares e do governo, mais 0s investimentos em
formacdo bruta de capital fixo, realizado pelas empresas e governo, mais as
variacoes de estoques, menos as importacées de mercadorias e servicos, € mais as
exportacdes. Sob essa 6tica, o PIB é também denominado Despesa Interna Bruta.

Receita Operacional Bruta — E constituida pelo valor bruto faturado. O faturamento
representa o ingresso bruto de recursos externos provenientes das operagdes
normais de venda a prazo ou a vista, no mercado nacional e exterior, de produtos,
mercadorias ou servigos. E a receita da venda de energia impactada pelos encargos
setoriais e impostos.

Rede Basica — Sistema elétrico interligado constituido de linhas de transmissao,
barramentos, transformadores de poténcia e equipamentos com tensao igual ou
superior a 230 kV ou instalagbes em tensdo inferior, quando especificamente
definidas pela ANEEL.

Regras de Mercado — Conjunto de regras comerciais e suas formulagdes algébricas,
definidas pela ANEEL, utilizadas para contabilizacdo e liquidacao das transacdes de
compra e venda de energia elétrica no Mercado de Curto Prazo, no &mbito do MAE.

Sistema Interligado Nacional (SIN) — Instalagbes responsaveis pelo suprimento de
energia elétrica a todas as regides do pais eletricamente interligadas.

Submercados — Sao divisbes do mercado, correspondentes as areas do Sistema
Interligado Nacional, definidas em funcdo da presenca e duracdo de restricdes
relevantes de transmissao. Cada submercado é considerado efetivamente como um
mercado independente, sujeito a um Preco MAE diferenciado. Consequientemente,
qualquer Agente que negocie entre submercados podera estar exposto ao risco de
diferencas de precos. Atualmente o MAE considera quatro Submercados: Norte,
Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste.
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A reforma do Setor provocou o surgimento de novas fungdes e redefinicdo das

existentes, modificou o0 conteldo e a forma de outras atividades, as quais ressaltam-se a

sequir:

Ministério de Minas e Energia (MME) — 6rgdo do poder executivo,
responsavel pelas politicas governamentais, atua nos assuntos ligados a:

a) Geologia, recursos minerais e energéticos;
b) Mineragédo e metalurgia;

c) Petréleo, combustivel e energia elétrica, inclusive nuclear.

Compete ao MME em harmonia com as diretrizes do Conselho Nacional de
Politica Energética, elaborar politicas, programas governamentais, metas e
instrumentos para a prestagdo dos servigos publicos de energia elétrica aos
clientes. E responsavel pelo planejamento indicativo da expansao do sistema
de geragao e determinativo do sistema de transmissao.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) — foi instituida pela Lei n®
9.427, de 26 de dezembro de 1996 e constituida pelo Decreto n® 2335, de 6
de outubro de 1997, como autarquia especial, vinculada ao Ministério de
Minas e Energia, com a finalidade de regular e fiscalizar a producao,
transmissao, distribuicdo e comercializagao de energia elétrica, zelando pela
qualidade dos servigos prestados, pela universalidade de atendimento aos
consumidores e pelo estabelecimento das tarifas para os consumidores finais,
preservando, sempre, a viabilidade econdmica e financeira dos Agentes e da
industria, com base na legislagdo e de acordo com as diretrizes do Governo
Federal.

A ANEEL exerce o papel de Poder Concedente, pois outorga a concessao,
autorizacdo e permissado para exploracdo dos servigcos de energia elétrica,
devendo proporcionar condi¢cdes favoraveis para que o desenvolvimento
desse mercado ocorra com equilibrio entre os agentes e em beneficio da
sociedade.
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Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) — foi criado pela Lei n® 9.648,
de 27 de maio de 1998 pelo Decreto n® 2655, de 2 de julho de 1998, entidade
de direito privado, para operar, supervisionar e controlar a gera¢ao de energia
elétrica no Sistema Interligado Nacional(SIN) e administrar a rede basica de
transmissdo de energia em nosso pais, com 0 objetivo de atender aos
requisitos de carga, otimizar custos e garantir a confiabilidade do Sistema,
definindo ainda as condigcdes de acesso a malha de transmissdo em alta-
tensdo do pais. Integram a ONS empresas de geragao, transmissao,
distribuicdo, importadores e exportadores de energia elétrica e consumidores
livres, tendo o MME, como membro participante, com poder de veto em
questdes que entrem em conflito com as diretrizes e politicas governamentais
para o setor.

Mercado Atacadista de Energia (MAE) — ambiente virtual (primeiramente sem
personalidade juridica), criado pela Lei n® 9648, de 27 de maio de 1998 e pelo
Decreto n® 2655, de 2 de julho de 1998, como um mercado auto-regulado, foi
instituido mediante assinatura de um contrato de adesao multilateral (Acordo
de Mercado), pelos representantes das 62 maiores empresas de geragao,
distribuicdo e comercializagdo do Brasil, com a finalidade de viabilizar as
transagbes de energia elétrica por meio de Contratos Bilaterais e do Mercado
de Curto Prazo, promovendo a livre concorréncia e a ampla competicao entre
as empresas que executam os servigos de energia elétrica no SIN.

O Acordo de Mercado é um contrato multilateral, celebrado entre os
participantes do MAE, que estabelece as diretrizes de funcionamento, as
obrigacées e direitos de seus membros, as condicdes de adesdo, as
garantias financeiras e as competéncias da Assembléia Geral, do seu
Conselho e da Administradora de Servicos do MAE — ASMAE. A ASMAE,
Administradora de Servigos do MAE, uma sociedade civil de direito privado,
brago operacional do MAE e empresa autorizada da ANEEL.

O MAE, da forma como estava constituido, e com o modelo de governancga /
gestdo adotado, apresentava fortes conflitos de interesses, que resultavam
em ndo cumprimento de suas responsabilidades comprometendo todo o

contexto setorial.

O MAE iniciou suas operagbes em 12 de setembro de 2000, seguindo os
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preceitos legais da Resolugdo n? 290/2000 da ANEEL, sem, no entanto, ter
regulamentado as garantias financeiras das transagbes, bem como instituida
camara de arbitragem para dirimir conflitos entre agentes, mecanismos
indispensaveis para permitir confiabilidade institucional e a dinamica
necessaria ao seu funcionamento, dentro dos critérios de competitividade que
o modelo definia. Em virtude das contingéncias ja citadas, que inviabilizaram
o funcionamento normal do Mercado, permanecendo paralisado em termos
de liquidacdo efetiva de suas operagdes, desde a sua entrada em
funcionamento.

Quando da crise energética vivida no ano de 2001, o Comité de Revitalizagao
do Modelo do Setor Elétrico Brasileiro, no Relatério de Progresso n® 1, propbs
a reestruturagcao do MAE, o que foi feito através da Lei n® 10.433, de 24 de
abril de 2002, transformando a instituicio ASMAE em pessoa juridica de
direito privado, com a denominagdo MAE, e terminando com a sua auto-

regulamentacéo.

e Centrais Elétricas Brasileiras S/A — (ELETROBRAS) — o Sistema Eletrobras
atua como agente do Governo Federal, exercendo fungdes empresariais de
cunho institucional e de coordenagdo e interagdo do setor. Participa, por
intermédio de suas subsidiarias, com quase 60% da geracdo de energia
elétrica no Pais e com 64% da transmissao em linhas de tensao superior a
230kV. Atua, também, no relacionamento internacional, na gestdo ambiental,
em conservacdo de energia, por intermédio do Programa de Combate ao
Desperdicio de Energia Elétrica (PROCEL), e em agdes de eletrificagao rural,
por meio do Programa Luz no Campo.

Em parceria com os governos estaduais e o BNDES, a Eletrobras participa da
administracdo de algumas empresas concessionarias de energia de ambito
estadual, gerindo-as com objetivos empresariais, otimizando as condi¢ées de
privatizagdo das mesmas.

A reestruturagao do setor, em 1998, criou novos agentes e novos papéis para 0s

agentes ja existentes:

o Geragdo - a atividade é aberta a competicdo, ndo é regulada

economicamente e todos os geradores tém a garantia de livre acesso aos
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sistemas de transporte (transmisséo e distribuicdo) e podem comercializar

sua energia livremente.

Transmissao — as redes de transmissao da rede basica, agora, constituem-se
em vias de uso aberto, podendo ser utilizadas por qualquer agente, desde
que pagando a devida remuneracao do proprietario (custo do uso do sistema

de transmiss&o).

Distribuicao — a distribuicao é a atividade de distribuir e comercializar energia,
regulada técnica e economicamente pela ANEEL e, assim como as redes de
transmissé@o, deve conceder liberdade de acesso a todos os Agentes do

mercado, sem discriminacao.

Produtor Independente de Energia Elétrica — pessoa juridica ou empresas
reunidas em consércio que recebam concessdo ou autorizacdo do Poder
Concedente para produzir energia elétrica destinada ao comércio de toda ou
parte da produgao, por sua conta e risco;

Agente Comercializador de Energia Elétrica — Os agentes comercializadores
sd0 empresas, das quais nao se exige posse de ativos ou sistemas elétricos,
que atuam exclusivamente no mercado de compra e venda de energia,
somando-se aqueles que tém o objetivo de disponibilizar energia elétrica para
0 consumo, aumentando a oferta e reduzindo os custos de aquisicdo pelo
consumidor final. Também podem comercializar energia os importadores e
exportadores, os produtores independentes e 0s concessionarios de servigos

publicos de geragao;

Consumidor Livre — é o usuario do sistema elétrico a quem é dada a opg¢éo de
contratagéo do fornecimento de energia de qualquer empresa concessionaria
ou autorizada, mesmo que localizada fora da area geogréafica em que se

encontra instalada a unidade consumidora.

Atualmente, empresa com demanda instalada maior ou igual a 3.000 kW,
atendidos em tensdo igual ou superior a 69 kV, sdo consideradas
consumidores livres. Este direito sera gradativamente estendido as empresas
de médio e pequeno porte, até que em 2005 (previsdo) todos os 45 milhdes
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de consumidores de eletricidade do pais poderdo escolher a quem pagar a

conta de luz.

Regras de Transicao do Ambiente Regulado para o Competitivo

a)

Contratos Iniciais

A reestruturagdo do setor elétrico brasileiro previu um periodo de
transicdo, de modo que a migragdo para um ambiente competitivo seja
feita evitando-se a ocorréncia de grandes impactos e possibilitando aos
agentes, tempo para o necessario aprendizado. Para isso foram criados
os Contratos Iniciais, firmados, segundo modelo contratual estabelecido
pela ANEEL, entre, de um lado, geradoras de energia hidrelétrica que em
geral possuem seus ativos amortizados e geram a chamada “energia
velha”, mais barata, e, de outro, as concessionarias distribuidoras. Sao
contratos bilaterais de longo prazo — até 2006 — e prevéem que, a partir
de 2003, os volumes de energia inicialmente contratados serao
gradativamente reduzidos, na proporcéo de 25% ao ano, e liberados para

compra e venda no ambiente de livre mercado.

Valor Normativo

Os limites de repasse dos pregcos de compra e venda de energia,
livremente negociados pelas distribuidoras, para as tarifas de
fornecimento aos consumidores cativos estdo definidas pela ANEEL,
através do chamado Valor Normativo, expresso em R$/MWh, sendo
associado a cada Contrato de Compra de Energia Elétrica o valor vigente
a época do fechamento do negdcio, bem como a respectiva férmula de
reajuste que sera utilizada durante a vigéncia do contrato. Os contratos
bilaterais de compra de energia elétrica por parte dos consumidores livres
nao estao sujeitos a estes tais limites nem a aplicagdo do valor normativo.

Retirar ou considerar como anexo.





