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UMA ANALISE EMPIRICA DASINCERTEZAS ASSOCIADAS
A DECISAO ESTRATEGICA DOS GRANDES CONSUMIDORES
INDUSTRIAIS DE ENERGIA ELETRICA
DO ESTADO DE MINAS GERAISEM INVESTIR NO SETOR?

Patricia Bernardes?
Carlos Alberto Gongalves®

Resumo O setor de energia elétrica no Brasil esta passando por vérias reestruturacdes
com vistas a atender as novas perspectivas de investimentos no mercado. Com a
diminuicdo do papel do Estado na economia, 0 governo vem repassando ao setor
privado riscos e incertezas inerentes ao setor, ficando entretanto com a fungdo de
regulador. Este trabalho se propbe a apresentar um estudo exploratério apresentando
fatores ou varidveis latentes que explicam uma cadeia nomol dgica representativa de um
ramo relevante do modelo de governanca que ora se configura. A cadeia nomolégica
proposta aponta para a procedéncia dos itens que compde O construto incertezas
associadas a decisdo estratégica do grande consumidor em investir em geracdo de
energia elétrica. As incertezas, nesse modelo é explicada por meio de 3 (trés)
dimensbes. macroambiente, institucionais e de recursos. A operacionaizacdo desse
construto foi fundamentada nos estudos tedricos no @mbito do institucionalismo
econdmico e da governanca e utilizou como ferramentas entrevistas e questionarios em
uma pequena amostra de grandes consumidores industriais do estado de Minas Gerais.

Palavras Chaves. setor de energia eétrica brasileiro, incertezas; decisdo
estratégica; grande consumidor industrial de energia el étrica.

! As idéias contidas neste texto fazem parte de uma tese de doutorado que esti sendo desenvolvida no Cepead/
UFMG, sob a orientagdo do professor Dr. Carlos Alberto Gongalves.

2 Universidade Federal de Minas Gerais/ PUC-MG.
3 Universidade Federa de Minas Gerais.
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1 Introducéo

O setor de energia elétrica brasileiro, formado por empresas concessionarias de
geracdo, transmissdo, distribuicio e mais recentemente pelas empresas de
comercializacdo de energia elétrica, esta passando por profundas transformacdes desde
meados da década de 1990.

A busca de uma reestruturacdo no setor de energia elétrica faz parte de um
programa de guste macroecondmico, cujos objetivos principais sdo diminuir as
pressdes sobre precos e gastos estatais, aumentar a arrecadagéo do governo com avenda
de empresas estatais e melhorar a competitividade do setor, aém de ampliar os
investimentos, haja vista que a partir de 1984 (término da construcdo de Itaipu), os
investimentos estatais ndo foram substituidos por investimentos privados.

O equilibrio entre oferta e demanda tem sido ainda mais fragilizado nos ultimos
anos pelo déficit publico interno e revigoramento do crescimento econdmico apds a
estabilizacdo da economia com aimplementacéo da 3 fase do plano Real (julho/1994).

A melhoria na competitividade do setor, segundo a ética dos governantes, seria
resultado da privatizacdo e de algumas medidas de regulamentacdo que incluem a
reduco do poder de mercado® das empresas do setor. Faz parte da estratégia do governo
a desverticalizagcdo das empresas e a separacdo formal dos segmentos de geracédo, de
transmissdo e de distribuicdo de energia elétrica, além da limitagdo ao auto suprimento
(self-dealing), ou sgja, a empresa que simultaneamente atua no segmento de geracéo e
distribuicdo apenas pode distribuir 30% do que gera.

Até 1995, o setor de energia elétrica era controlado pelo Estado através da
Eletrobras, holding estatal que controlava praticamente o total da geracéo de energia
elétrica no pais: Chesf, Eletronorte, Eletrosul, Furnas, Itaipu e a Eletronuclear. Apenas
as duas Ultimas empresas ficaram excluidas do PND® (Plano Naciona de

Desestatizacdo) iniciado a partir do governo Collor, sob a égide do pensamento

* O poder de mercado é a capacidade que uma empresa possui de controlar pregos finais, via monopdlio. No setor de
energia elétrica a empresa verticalizada tem a possibilidade de efetuar subsidios cruzados (crosswnerships), isto é
gerar energia a pregos baixos que impegcam a entrada de concorrentes e redlizar a distribuico a pregos elevados, hgja
vista que a distribuig&o ndo é caracterizada como um setor concorrencial.

® O PND esté sob a coordenacéo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
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neoliberal. Itaipu por ser binacional e a Eletronuclear por for¢a constitucional que
proibe a atuagéo privada em usinas nucleares.

Este texto resulta de uma pesguisa exploratéria que visa contribuir para as
discussdes acerca de um fenbmeno especifico: as incertezas associadas a decisdo
estratégica do grande consumidor industrial de energia elétrica em investir no setor de
gerageo.

O referencial tedrico utilizado neste trabalho fundamentou-se principa mente no
ingtitucionalismo econdmico por reconhecer a importancia das instituicbes no
desempenho econdmico, em especial nos setores cujos produtos e Servigos Sao
considerados bésicos para o funcionamento da vida econémica e social. A abordagem
institucional é especificamente importante no setor de eletricidade brasileiro devido a
configuracdo de seu sistema, predominantemente hidrelétrico, de grande dependéncia

entre as usinas.

A primeira parte deste trabalho apresenta a trgjetéria do setor de energia elétrica
no Brasil a partir da década de 1980 até 1995, buscando explicar as motivagdes do
processo de privatizagdo. A Segunda parte contextualizard as principais caracteristicas
da indlstria de energia elétrica no Brasil®, a partir da primeiras privatizages das
concessiondrias federais, em 1995, enfatizando a importancia da regulamentacdo para a
eficacia do novo modelo. Em seguida serd apresentado o desenho metodol 6gico
utilizado na pesquisa e, finamente sera apresentada a proposta de uma cadeia
nomolégica que deverd mensurar as incertezas associadas a decisio estratégica do
grande consumidor industrial de energia elétrica de Minas Gerais em investir em
geracdo de energia eétrica frente as transformacBes no setor. Por fim, serdo
apresentadas, algumas possiveis tendéncias para 0 setor de energia elétrica,
considerando aimportancia da coordenagdo e competicéo do setor.

% Nestetexto, tal qual em Santana (2000), o termo setor de energia elétrica e indistria de energia elétrica estéo sendo
utilizados indistintamente.
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2 A Trajetéria do Setor de Energia Elétrica no Brasil entre 1980/1995

Entre 1974 e 1984, a participacéo da captacdo de recursos externos pelo setor de
energia elétrica, em relacdo ao total da economia brasileira cresceu cerca de 320%
(Lima, 1995).

A falta de recursos internos devido ao término do periodo denominado Milagre
Econbmico (1968/1973), contribuiu para a diminuir os investimentos privados e
aumentar a participagdo dos investimentos estrangeiros e estatais no setor de energia
elétrica.

Na década de 1980 tal setor foi caracterizado por forte participacéo estatal, sob o
controle da Eletrobras. O impacto da crise externa internaciona que assolou a economia
brasileira como consequiéncia das crises do petréleo, em 1979 e do México, em 1982,
afetou fortemente o setor de energia elétrica, dificultando seu financiamento com
recursos estatais’. Simultaneamente, o crescimento das taxas de juros internacionais
causou impactos negativos no montante de investimentos estrangeiros aplicados no
setor. Os recursos externos que entraram no Pais a partir de 1983, ao invés de
representarem novos investimentos no setor, serviram apenas para 0 pagamento dos
servicos da divida contratada (Eletrobras, 1992).

A partir de 1984 os investimentos no setor de energia el étrica ndo contaram mais
com 0s recursos externos devido a pressdo dos juros e da rolagem da divida sobre o
balanco de pagamentos e a baixa liquidez de recursos no mercado internacional como
resultado da 2" crise do petrdleo em 1979. Internamente também nd havia
disponibilidade de recursos financeiros para o setor de energia elétrica, sgja porque 0
Estado passou a arrecadar menos, devido a recessdo, seja como resultado do aumento da
taxa de juros interna e o crescimento do déficit publico. Também contribuiu para a ndo
ampliacdo dos investimentos no setor de energia el étrica a prépria recessdo da economia
a partir dos anos 80, haja vista que havia uma certa capacidade ociosa no setor.

" Ap6s o periodo do milagre econdmico (1968/1973) e particularmente apés o 1| PND (1974/1979)  tornou-se
invidavel o financiamento da economia via emissdo de moedas, devido as conseqliéncias inflacionarias.
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Além de ndo haver investimentos substanciais no setor de energia elétrica na
década de 1980 os que foram efetuados deterioraram a salide financeira das empresas de
energia elétrica porque arcaram com um custo financeiro muito elevado®.

A construcdo da usina hidroelétrica de Porto Primavera, da Cesp (Companhia
Energética de Sao Paulo) é um exemplo de custo financeiro elevado devido ao atraso no
cronograma de obras por cerca de década e meia (Francescutti & Nivalde, 1988, p.9).

“Somente em 1998, a usina esta entrando em fase de conclusio
com um custo contabil de US$ 9,3 hilhdes, quase cinco vezes
maior do que o previsto no projeto original, € com um custo
adicional de US$ 4,8 bilhdes s6 de juros, por conta do atraso. A
principal causa deste atraso foi o término da obra de Itaipu.
Por imposicdo do modelo do governo federal, a Cesp foi
obrigada a comprar toda a energia excedente da binacional.
Com isso, a barragem tornou-se desnecessaria na época.
Ademais, a crise econdmico e fiscal do Estado de Sdo Paulo
provocou falta de recursos para o prosseguimento das obras. O
resultado € que o custo da energia €elétrica gerada por esta
usina serd amais cara do pais’ .

Outra questdo que contribuiu fortemente para a deterioracdo da salde financeira
das empresas do setor de energia elétrica na década de 1980 foi a utilizacdo, pelo
governo, destas empresas como instrumento de politica econdmica no combate a
inflagdo, o que resultou em uma queda da tarifa média do setor em torno de 30%, no
decorrer da década de 1980 (Zendron, 1996).

A partir de 1990, iniciou-se um processo de abertura e privatizacdo da economia
brasileira, estimulado basicamente pela ideologia neoliberal externa e déficits publicos
internos crescentes. No entanto, parece que uma das dificuldades da restruturagédo do
capital a favor do setor privado ndo s6 do setor de energia elétrica, mas de todos os
setores que estavam sob a égide do Estado foi 0 saneamento destas empresas, haja vista

aexigéncia pelo capital privado de mecanismos que garantam a remuneracdo financeira

8 Os investimentos no setor de energia elétrica, em especial os de hidrelétrica — opgdo feita pelo Brasil — tem um
prazo de maturagdo muito acima dos empréstimos de curto prazo tomados pelo setor no periodo. Para maiores
detalhes sobre os juros do periodo ver Lima, 1995.
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do acionista. Especificamente sobre o setor de energia elétrica, o crescimento das tarifas
abaixo do nivel inflacionario e o financiamento do setor com taxa de juros elevadas,
além da equalizaco do preco de tarifas de energia elétrica em todo territério nacional®
sdo fatores explicativos importantes das dificuldades financeiras das empresas ligadas a
Eletrobras e de sua posterior privatizagéo.

E provavel que a auséncia de mecanismos institucionais que garantam a
remuneracdo do capital privado sga um fator importante para o desestimulo da
iniciativa privada em efetuar investimentos na geracéo de energia elétrica.

Um exemplo da importancia das regras do jogo no estimulo aos investimentos
privados foi 0 insucesso do decreto 915/1993™ antes do inicio da operacdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), 6rgdo regulador central do setor de energia
elétrica. No periodo entre 1993 e 1997 ndo foi efetuada nenhuma parceria entre
empresas estatais e privadas, em Minas Gerais.

3 O Novo Modelo do Setor de Energia Elétrica

A reforma do setor de energia elétrica brasileiro iniciou-se no inicio da década
de 1990 e ganhou forga a partir das primeiras privatizagOes das distribuidoras federais a
partir de 1995. No entanto, os primeiros anos da reforma ndo foram favoraveis a
transferéncia de recursos do setor estatal para o setor privado, devido basicamente ao
ambiente de crise financeira em que estava inserido o setor de energia elétrica, adém da
morosidade em ingtituir as regras do jogo no setor.

A privatizagdo, por s sb, ndo é um instrumento eficaz de competicdo na
industria de energia. A disponibilizacdo de energia elétrica para o consumidor final ndo
se resume em geracdo de energia elétrica. Como a energia ap0s gerada ndo pode ser
estocada é fundamental que haja disponibilidade das linhas de transmissdo e
distribuicdo para que ela efetivamente possa ser consumida. Além da conex&o entre os
segmentos de geragdo, transmissdo e comercializagcdo, a concentragdo do sistema de
energia elétrica brasileiro — predominancia de grandes usinas hidrelétricas — e o fato de

® Em 1993 foi editada a Lei 8.631 que eliminou a equalizacio tariféria e instituiu a apuracdo das tarifas em funcéo
dos custos apurados.

1O decreto 913/93 permitiu o financiamento de energia el étrica pelas parcerias entre capital privado e estatal,
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tais usinas, de proprietarios diferentes, muitas vezes estarem localizadas ao longo do
mMesmo rio, requer ainda mais que as regras do jogo sgjam bem definidas.

A reestruturagdo do setor de energia elétrica iniciou-se em 1995 e, atualmente
€ composta por 3 (trés) instituicdes reguladoras principais.

A Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) criada em fins de 1996, através
da Lel 9.427/96, com o objetivo de substituir o Dnaee (Departamento Nacional de
Agua e Energia Elétrica). E funcio da Anedl regular e fiscalizar o setor de energia
elétrica em todos os segmentos, de geracdo, de transmissdo, de distribuicdo e, mais
recentemente também de comercializacdo. Compete também a Aneel fornecer
concessao, fiscalizar os contratos e arbitrar em caso de prejuizos entre os agentes do
setor. A Aneel funciona com 5 (cinco) diretorias, mas devido a crise de ordem politico
partidéria entre o PSDB e o PFL, entre dezembro de 2000 e mar¢o de 2001, este 6rgéo
central do setor elétrico brasileiro funcionou com apenas 2 (dois) diretores.

O MAE (Mercado Atacadista de Energia) comecou a funcionar em setembro de
2000 como 6rgdo responsavel pela intermediacdo entre oferta e demanda de energia
elétrica. O principal objetivo do MAE é garantir a priori a transmissdo da energia
gerada, hgja vista a impossibilidade de estocar energia. De acordo com a Resolucéo
249/98, da Anedl, participam do MAE:

as concessiond&rias e autorizados a explorar os servicos de geracdo e
comercidizacdo de energia elétrica, respectivamente com capacidade
instalada acima de 50 MW ou importadores de montante igual ou superior a
300GWh/ano;

comercializadores de energia em mercado igual ou superior a 300 GWh/ano
ou autorizados a exportar energia elétrica em montante igual ou superior a
300GWh/ano.
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Poderdo também participar do MAE, se assim o desgiarem, as concessiondrias e
autorizados que trabalhem com montantes inferiores aos acima discriminados; 0s
autoprodutores de energia el étrica, com capacidade instalada igual ou acima de 50MW e
os consumidores livres'.

O ONS (Orgdo Naciona do Sistema) foi instituido em 1998 e representa os
interesses de todos os agentes do setor’’. Suas principais funcdes referem-se ao
planejamento operacional entre os segmentos de geracdo e transmissdo. E 0 ONS que
plangja a quantidade de agua nos reservatorios e dimensiona sua utilizagdo nas turbinas,
com vistas a ndo gerar mais energia do que pode ser transmitida. Também é atribuicéo
ONS cobrar dos usuarios a utilizacgo da rede de transmissao e remunerar os prestadores
de servicgos de transmissao.

Além da importancia fundamental dos 6rgéos acima mencionados, cabe também
mencionar a importancia do Ibama (Instituto Brasileiro de Meio Ambiente) na licenca
para implantacdo de novos projetos hidrelétricos, dos stakeholders™ e da ANA
(Agéncia Nacional de Aguas), 6rgdo fundamental para definir o custo da égua, em
especia na situacdo brasileira de predominio da fonte hidrica para geracéo de energia
elétrica. E relevante comentar que a ANA s6 foi implantada em fins de 2000, muito
depois de iniciado o processo de reforma e privatizacdo do setor de energia elétrica.

Entre 1995, quando comecou 0 processo de privatizagdo do setor de energia
elétrica, até fevereiro de 2000, foram privatizadas 24 empresas elétricas, sendo 21 de
Distribuicgo e trés de Geragdo ** . Uma vez que vérias destas privatizactes ocorreram
antes da definicdo da Aneel como érgéo regulador central do sistema, compartilha-se do

pensamento de Rosa (1998) que isto € um indicativo que 0 governo esteve mais

preocupado em privatizar as empresas do setor para abater a divida publica do que

! Desde julho/2000 é considerado pela Aneel consumidores livres aqueles que consomem montante igual
ou superior a 3.000 MW/hora.

12 para maiores detalhes ver Hochstetler, 1998

3 Neste texto, tal qual em Turnbull (1999) o termo stakeholders esta4 sendo utilizado para definir a
participacdo de todos os agentes da economia, ndo sd os diretamente ligados a0 empreendimento tais
como acionistas, empresarios e empregados, mas todos 0s agentes que impactam as decisdes da empresa,
ou Sgja, os partidos poaliticos, associactes de bairro, de moradores, ecologistas, €etc.

14 Dados do relatério anua do BNDES de 1998.
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encontrar um caminho de médio e longo prazos para solucionar o problema do risco de
abastecimento de energia elétrica no futuro.

Conforme ja mencionado, um dos objetivos do Novo Modelo de Energia
Elétrica é a busca da competitividade através da desconcentracdo do setor. A geracéo de
energia elétrica no Brasil € concentrada em poucas empresas e as companhias do
sistema Eletrobras (Furnas, Chesf, Eletronorte e Eletrosul) e as concessionérias
estaduais Cesp, Cemig e Copel, além da Itaipu Binacional eram responsaveis pela oferta
de 94% da energia, em 1996".

Conforme dados constantes do Boletim Estatistico, da Cemig (2000) é possivel
concluir que a geracdo de energia elétrica no estado de Minas Gerais também é
altamente concentrada. A geracdo de energia no Estado advém de 5 (cinco)
concession&rias e de 41 (quarenta e um) autoprodutores. As concessionérias do Estado
sdo: Furnas Centrais Elétricas, Cia Energética de Minas Gerais, Cia Forca e Luz
Cataguases Leopoldina, DME — Pogos de Caldas e Cia Luz e Forga Mococa. Furnas
responde por 46,46% da energia gerada e a Cemig com 46,29%, ambas conforme ja
mencionado totaliza 92,75% da energia gerada no Estado. As outras trés
concession&rias juntas somam apenas 0,57% do total de energia e os auto produtores
respondem com 6,68%. Ainda conforme o mesmo boletim, o balango de geracéo de
energia elétrica entre 1997/1999 mostra que os autoprodutores do Estado de Minas
Gerais aumentaram a producdo do periodo de 2.168.681MW para 3.473.004MW, ou
sgja, uma variacdo da ordem de 60%, enguanto no mesmo periodo as concessionérias
produtoras tiveram uma expansdo da ordem de 1,2%, passando de 53.096.907MW para
53.734.014MW, o que mostra o0 significativo aumento da participacdo dos
autoprodutores. (Bernardes, 2001).

Considerando como ilustragéo a questéo das parcerias para geracéo de energia
elétrica, é sintomético como o Decreto 913/95 ndo estimulou tais parcerias entre o setor

estatal e privado antes do inicio do funcionamento da Aneel, em 1997.

Entre 1998 e 2000, além das vérias parcerias entre 0s setores privados e a Cemig

ocorreu uma parceria entre a iniciativa privada e Furnas. As parcerias com Furnas

15 Panorama Setorial, 1997.
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devem ter sido dificultadas pelos inlmeros problemas relativos a privatizagdo desta
empresa federal, tanto em relacéo a data, quanto aforma.

Neste paper assume-se que apenas a partir do inicio da regulamentacéo do setor
tais parcerias comegaram a ser efetuadas. Entre 1998 e 2000 foram realizadas 12 (doze)
parcerias entre a Cemig e a iniciativa privada, que incluiu 17(dezessete) empresas
diferentes, adém do Governo do Estado de Minas Gerais™®. Ainda em relagdo a Cemig
cabe registrar a representatividade dessa concessionéria que responde por 46,29% de
geracdo de energia elétrica no total do Estado de Minas Gerais.

4 O Desenho M etodol égico da Pesquisa

Este trabalho consistiu em efetuar um estudo exploratorio, através de escolha por
amostragem de 5 (cinco) grandes consumidores de energia elétrica e 2 (dois)
especialistas no setor, com vistas a operacionalizar o construto incertezas associadas a
decisfio estratégica do grande consumidor industrial do estado de Minas Gerais'’ em
investir no setor de geracgao, frente as incertezas e riscos do novo modelo do setor de
energia elétrica.

O modelo proposto é composto de uma varidvel dependente exdgena e 3 (trés)
variaveis explicativas e 0s respectivos itens que as compde, conforme mostrado na
figural (p.13).

As varidveis explicativas sdo as incertezas representadas pelas seguintes
dimensbes. macroambientais, institucionais e de recursos. As trés dimensdes dessas
varidveis sd0 mensuradas através de escala dos itens que supostamente as
compde/explicam.

O 1° passo para a construgdo da cadeia nomoldgica (figura 1, p.13) foi a
elaboracdo de um roteiro de entrevistas fundamentado, em especial, no
ingtitucionalismo de base econdmica, na teoria da governanca € em Seus
desdobramentos. O estudo sobre estratégia, custo de transacdo e o par comportamental

16 Estes dados est&o contidos no Boletim Estatistico 1999, da Cemig, Boletins da UFRJ — departamento de economia
e Panorama Setorial Gazeta Mercantil (1997) e jornais entre maio e dezembro/2000

¥ Segundo informagBes da Cemig, em fevereiro de 2002 o Estado de Minas Gerais contava com 176 grandes
consumidores industriais de energia el étrica com demanda acima de 10.000MW/hora.
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racionalidade limitada e oportunismo, aém da discussdo sobre transparéncia,
legitimidade das agbes e o conflito entre os stakeholders representam alguns desses
desdobramentos.

Apés elaborado, o roteiro de entrevistas (Anexo |: ) ele foi aplicado em 5 (cinco)
grandes consumidores e 2 (dois) especiadistas do setor de energia elétrica. Tais
entrevistas subsidiaram a elaboracdo preliminar de um question&rio, principal
instrumento de mensuracdo das incertezas associadas a decisdo estratégica do grande
consumidor industrial de energia elétrica. Os itens que foram marcados repetidamente
pelo grande consumidor (questéo 9, do Anexo |) foram selecionados e aglomerados para
compor 0s construtos, em suas trés dimensdes ja citadas. A escala de incertezas agui
definida é composta por 32 itens Tal escala sb sera validada com testes empiricos que
inclua a participacdo de um percentual bastante significativo do universo analisado .

Considerando a relacdo itens respondentes na base 1:4, conforme indicacéo de
Malhotra (1996), a escala de incertezas sO comegara ser validada com um nimero de
respondentes acima de 128, haja vista o total de 32 (trinta e dois) itens.

O respondente marcarda um nimero de 1 a 11 para cada item, registrando a
importancia de cada item na decisdo estratégica do grande consumidor de energia
elétrica em investir no setor de geracdo. A escolha do nimero 11 (onze) segue a
recomendacdo de Nunally e Bersnteins (1994), segundo 0s quais uma variavel é
considerada continua, e ndo discreta, se a mesma fornece 11 (onze) ou mais opgdes. A
mensuragdo, relacdo e correlacdo entre as varidveis do modelo serdo aferidas por meio
de aplicacdo de instrumental estatistico, em especial com a utilizagdo de andise

multivariada.
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Figural

Modelo estrutural deincertezas associadas a decisao estratégica
do consumidor em investir no setor de energia elétrica

el
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Fonte: Elaborado por Bernardes (2001), fundamentado em Williamson (1985,1996), North (1992) e
Espino (1999). Os itens de cada construto estdo representados ficticiamente pelos 9(nove) quadrados
a esguerda. No questionario os contrutos incertezas macro organizacionais, ingitucionais e de
recursos sao representados respectivamente por 10, 11 e 10 itens.

5 Consideracdes Finais

A cadeia nomoldgica que se pretende desenvolver devera ser capaz de mensurar
0 construto incertezas associadas a decisdo estratégica do grande consumidor
industrial do estado de Minas Gerais em investir no setor de geracdo. Além de buscar
retratar a 6tica do grande consumidor industrial do estado, em relagdo aos investimentos
em geracao de energia elétrica, a aplicacdo do instrumento de pesquisa elaborado nesse
trabalho possibilitard analisar as relaces e correlacBes entre os diversos itens que
compde a escala de incerteza elaborada nesse estudo.

Também pretende-se demonstrar que em setores caracterizados por ativos
especificos, custo de investimento e prazo de maturacdo elevados ha uma forte
necessidade de coordenacdo governamental. As relagdes contratuais e de confianca séo
fundamentais e 0 mercado sozinho ndo consegue promover concorréncia entre empresas

e melhoria da qualidade dos servicos.
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Acredita-se também que a aplicacdo do modelo de percepcdo do consumidor
intensivo de energia elétrica levara a inferéncias importantes sobre politica publica e em
especial sobre a normalizagdo e as regras dos jogo no setor.
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Anexo |

Roteiro de entrevista
Parte 1 - perguntas paratracar o perfil do entrevistado

Qual é sua experiéncia no setor de energia elétrica? (setores que trabalhou, tempo
que trabalha com energia el étrica).

Especificamente qual a atividade profissional que vocé desempenha atualmente?

Parte 2 - per guntas especificas sobre a empresa.

Trace em linhas gerais a Politica Energética da empresa que vocé trabal ha.

Em relacdo a crise atual do setor de energia elétrica, quais as principais dificuldades
gue sua empresa vem enfrentando?

Vocé acredita que poderdo haver novas crises no setor de energia elétrica brasileiro
nos proximos 10 anos? Caso responda sim, explique como sua empresa pretende se
preparar para enfrentéla.

Parte 3 — perguntas especificas sobre a politica ener gética do Governo

Na sua opinido, porque a iniciativa privada tem investido pouco em geracéo de
energia elétricaem Minas Gerais?

Trace em linhas gerais a politica energética do Governo fazendo uma avaliacéo
critica.

Parte 4 —itens para compor a escala de incertezas associadas a decisdo
deinvestir em geracao de energia elétrica.
Pequeno glossario fundamentado no referencial tedrico.

- Ativos Especificos: S8o agueles cuja realocacdo para atividades diferentes das que
estdo inicialmente programadas € muito onerosa. Como exemplo de ativos
especificos tem-se méo de obra, tecnicamente muito especializada, ata tecnologia,
recursos naturais, equipamentos especificos para atividade fim, produtos e servicos
encomendados especificamente;

- Custos de Transagdo: S&0 custos que oneram a compra e venda de bens e servigos no
mercado, devido a existéncia de incertezas e imperfei¢cdo de informagao;

- Informagdes Assimétricas. Referem-se a incapacidade dos Agentes (consumidores/
produtores) de possuirem o mesmo nivel de informagdes sobre o mercado (prego,
guantidade, qualidade de produtos, satisfacéo, etc)
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Instituicdes: S&o asregras do jogo;

Politicas Publicas discricionarias. Sao aguelas que ndo seguem regras definidas a
priori. Anunciar algo e agir de forma diferente € um expediente que pode ser
utilizado por autoridades monetarias para, segundo 0s argumentos desses agentes,
ndo possibilitar a reacéo do mercado em sentido contrério ao buscado pelo governo;

Stakeholders sdo todos os agentes que sofrem influéncia e influenciam o compor-
tamento da empresa, organizagdo ou instituicdo: acionistas, empregados, investi-
dores, sindicatos, partidos politicos, ONG, etc.
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Dositens abaixo escolha 0s 15 (quinze) itens que possuem maior peso ha decisio da
Sua empresa em investir em geracdo de energia elétrica.

1. A privaizaio do sstor de energia dlétrica. 2. A |mposs1b|||dadg de umaregi&o repassar t_excec’ierjte de
energia pararegido com escassez de energia elétrica.
3. Oinvestimento direto estrangeiro no setor de energia 4 A |nd|spon|_b|||daddd|spon| bilidade de recursos _
o financeiros internos da empresa para gerar energia
elétrica o
elétrica.
5. A tendénciaorganizaciona afusles, incorporagdes e 6. O crescimento da demanda de energia acima da oferta
parcerias. nos Ultimos anos.
e e 8. A indefinicdo da politica tariféria para o setor de
7. O déficit pablico interno. energia dlétrica
9. A dividaexternado pais. 10. A Politica de financiamento pelos érgéos oficiais.
11. A instabilidade dataxa de jurosinterna. 12. O papel histérico do Estado no Brasil .
14. A ausénciade um mercado de capitais mais
13. A taxade juros Norte Americana. desenvolvido para negociar agdes do setor de energia
elétrica
15. O cambio interno (paridade). 16. A fatadeoferta qe fundos de apllcat;qes fi nanceiras
que contenham ag6es do setor de energia el étrica.
17. A experiéncia de outros paises com a 18. Auséncia de mecanismos institucionais que estimulem a
: . i viabilidade financeira da empresa em efetuar
desregulamentacao do setor de energia elétrica. investimentos em energia elétrica
19. O processo de regulamentaggo do setor de energia 20. Né&o tradicdo de atuacdo dos Conselhos de
elétrica, no Brasil. Administragdo nas empresas brasileiras.
21. O processo para obtencdo de licengas ambientais para 22. A frequéncia dos contratos entre geradores e
construir novas Hidrel étricas e Termel étricas. distribuidores de energia elétrica.
23. A participaggo dos stakeholders. 24. A cléusula de arbitragem nos contratos.
25. A atuacio daAned, Mae e do ONS. 26. O pot_jer de mercado (capacidade de uma empresa
definir o preco no mercado).
27. A caréncia de plangjamento operacional entre a Aneel , ) A
ANP e ANA. 28. O oportunismo dos agentes econdmicos.
el A [ - 30. Desperdicio de energia elétrica devido a problemas nos
29. Acesso livre aslinhas de transmissdo equipamentos.
31. 29. A atuagdo do sistemajuridico brasileiro. 32. Desperdicio de energia elétrica pelo uso inadequado.
. o ) 34. O relacionamento entre as agéncias reguladoras e 0
33. A desconfianca em relagso 20 cumprimento dos CADE (Conselho Administrativo de Defesa
contratos comerciais no Brasil . "
Econémica).
35. A crisenaCdifornia 36. O liberalismo econdmico como tendéncia internacional.
37. O risco daempresa de explicitar estratégias e processos 38. A postura liberal do Governo no Brasil.
internos.
39. O‘nsc'ol da empresa precisar dividir de o controle 40. A corrupcio no Brasil.
acionario. pcao
4. A caréncia de parcerias entre o setor privado e estatal, 42. A tendéncia arecessio mundial.
na geracdo de Energia
43. Ocustodos ativos especificos para a empresa auto- 44. A tendéncia a recessio no Brasil.
gerar energia elétrica.
45. A dependénciado sistema elétrico brasileiro as chuvas. | 46. O meio ambiente e o ecossistema.
47.  Investi mentg de outras empresas d{:l i ndys‘trl ade 48, Informagdes assimétricas.
transformagao, na geracéo de energia elétrica.
49. A utilizag&o de politicas publicas discricionarias. 50. A tendénciaa sobrar energia elétrica no futuro.
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Anexo || (apenas a escala de incertezas)

Considerando sua percepcao geral em relacdo as incertezas que afetam o
setor de energia eétrica, MARQUE O NUMERO QUE MELHOR REFLETE O
NIVEL DE IMPORTANCIA DE CADA ITEM NA DECISAO ESTRATEGICA
DO GRANDE CONSUMIDOR DE ENERGIA ELETRICA EM INVESTIR EM

GERACAO.

OBSERVACAO: N&o é para vocé marcar se concorda ou ndo com os itens, mas, segundo sua
percepcdo, a importancia de cada item na decisdo do grande consumidor em investir em geracéo de

energia elétrica.

O numero 1 representa pouca importancia e o numero 11 muita

importéancia
Pouco Muito
Importante importante
1) A privatizaco do setor deenergiaeléricaa |1 |2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
2 O |nv_est|rr)er_1to direto estrangeiro no setor de 11213 la |5 16 |7 I8 |9 |10 |11
energia elétrica.
3) A tendénci a organlzam_onal afusdes, 1 1213 lal5 16 |7 ls |9 |10 |11
incorporagOes e parcerias .
4) O déficit pablico interno. 1 (2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
5) A dividaexternado pais. 1 (2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
6) A instabilidade dataxade jurosinterna. 112 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
7) A taxadejuros Norte Americana 112 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
8) O cambio interno (paridade). 1 (2 |3 |4 |5 |6 (7 |8 |9 (10 |11
9) A experiéncia de outros paises com a 4
desregulamentacdo do setor de energia 1 |2 |3 5 (6 |7 |8 (9 |10 |11
elétrica
10) O processo Qe regulamentagao do setor de 11213 la |5 16 |7 I8 |9 |10 |11
energiaelétricano Brasil
11) O processo para obtencéo de licencas
ambientais para construir novas 1 12 13 /4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
Hidrelétricas e Termel étricas.
12) A participagdo dos stakeholders. 112 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
13) A atuagéo daAneel, Mae e do ONS. 112 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
14) O acesso livre &s linhas de transmissdo 1 (2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
15) A atuagdo do sistemajuridico brasileiro. 112 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
16) A desconfiancaem rgla_gao a0 cumprimento 1 1213 lal5 16 |7 ls |9 |10 |11
dos contratos comerciais no Brasil .
17) A atuacdo dos Consgl hos de Administracéo 1 1213 lal5 16 |7 ls |9 |10 |11
nas empresas brasileiras.
18) O risco que aempresa explicite estratégias e
processos internos ao investiremgeragdode |1 |2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11
energia elétrica.
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19) O risco que aempresa precise dividir o
controle acionario ao investir em geracdo de
energia elétrica.

10

11

20) As parcerias entre o setor privado e estatal,
na geracao de energia eétrica.

10

11

21) O custo dos ativos especificos paraa
empresa auto-gerar energiaelétrica.

10

11

22) A dependéncia do sistema elétrico brasileiro
as chuvas.

10

11

23) O repasse de energia entre regido com
excedente para regido com escassez de
energia elétrica.

10

11

24) Os recursos financeiros internos da empresa
para gerar energia el étrica.

10

11

25) A persisténcia do crescimento da demanda
de energia acimada oferta.

10

11

26) A indefinicdo da politicatarifaria parao
setor de energia elétrica.

10

11

27) A Palitica de financiamento pelos 6rgéos
oficiais.

10

11

28) Os recursos humanos capazes de absorver
novas tecnologias.

10

11

29) O mercado financeiro mais desenvolvido
para negociar agles do setor de energia
elétrica

10

11

30) Os mecanismos institucionais que estimulem
aviabilidade financeira da empresa em
efetuar investimentos em energia el étrica.

10

11

31) A carénciade plangjamento operacional
entreaAned , ANP e ANA.

10

11

32) O investimento de outras empresas da
inddstria de transformacao, na geracdo de
energia elétrica.

10

11

33. Usando os nimeros das 32 questfes anteriores (2 parte), indique abaixo, o nimero

das SEIS MAISIMPORTANTES, por ordem decrescente.

12 mais importante

2 mais importante

3a maisimportante

damais importante

5 mais importante

6 mais importante
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