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A PRIVATIZACAO DO SETOR ELETRICO
NO CHILE: O ERRO MUDOU

"Nasce um deus. Qutros morrem. A Verdade
nem veio nem se foi:-0 Erro mudou."

Fernando Pessoa

Dilma Vana Rousseff*

Introducao

Desde o inicio dos anos 80, tem havido uma mudanga nas propostas dos
organismos intermacionais referentes a um novo padrio de desenvolvimento
para o setor elétrico, nos diferentes paises da América Latina. Ndo se trata,
como querem alguns, apenas de umamudanca de énfase. Constitui muito mais
uma proposta de alteragéo na estrutura de oferta dos servigos de eletricidade
nos paises em desenvolvimento, cujo discurso explicito prioriza a privatizacgio,
a quebra do monopolio ou a concorréncia e a elevagio dos niveis de investi-
mento e produtividade do setor elétrico. Enfim, transformam o mercado no
grande planejador do sistema.

Se antes havia uma generalizada consciéncia e uma discussao em aberto
da necessidade de reformas substantivas nas estruturas dos servicos de
eletricidade, agora ha experiéncias concretas de privatizagio ja implemen-
tadas, como a ocorrida no Chile, a partir de 1985, e a verificada na Argentina,
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a partir de 1991. Nao é possivel ignord-las pelo que essas experiéncias
apresentam de encaminhamentos e resultados similares, que se constituem
em parametros emblematicos de um modelo especifico de organizagéo e
funcionamento do setor elétrico.

Ha, pois, que examinar com rigor o elenco das metas explicitas dessas
propostas de privatizagdo, cotejando-as com a realidade que ensejaram.
Verificar se, através do livre jogo das forgas do mercado, a privatizagdo das
unidades elétricas daqueles paises resultou efetivamente num aumento da
concorréncia, se constituiu uma melhoria efetiva dos padrfes de funciona-
mento e operacdo do sisterna elétrico, se viabilizou, ou o fara, a necessaria
ampliagdo da capacidade de investimento em novas usinas e instalagbes, em
redes de transmisséo e distribuicdo. Trata-se de, desapaixonadamente, exami-
nar a eficcia, para os paises em desenvolvimento, de uma reforma do setor
elétrico, baseada no controle privado de suas unidades e na alienagdo do
patriménio publico dai decorrente. :

N3ao se desconhece a importancia da experiéncia de privatizacdo na Gré-
-Bretanha, que, por exemplo, serviu de base para a maioria das formulagdes
tedricas do Banco Mundial sobre a necessidade de reforma do setor elétrico
nos paises em desenvolvimento. O carater pioneiro dessa experiéncia, iniciada
em 1987, no que se refere aos paises desenvolvidos encontra seu corretato
quase perfeito para os paises periféricos na experiéncia chilena, implantada
até um pouco antes, em 1985. Por isso, a privatizagdo no Reino Unido assim
como a efetivada na Argentina ndo serdo trazidas a luz neste trabalho de forma
exaustiva, mas apenas a titulo de ilustracio e referéncia.

A primeira etapa do programa de privatizagoes e a
criacdo dos Fundos de Pensoes

A partir de setembro de 1973, com a deposicdo do Governo da Unidade
Popular, inicia-se no Chile um programa de estabilizagio ortodoxo, que se
caracteriza por um severo reajuste fiscal, com profundos cortes no gasto
publico, drastica restrigdo da oferta real de crédito, gragas aos elevados
patamares atingidos pela taxa real de juros e a sensivel queda no nivel da
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producdo e do emprego. A par dessa estratégia de estabilizagéo, articula-se
um conjunto de reformas, no qual cabe destacar o acelerado processo de
liberalizagdo comercial, (que ira transformar o Chile num pals comumdos mais
baixos niveis tarifarios do Mundo, 10% em 197_9) (SAEZ, 1993), o primeiro
programa de privatizagbes do governo militar e a reforma das empresas
publicas.

Através desse programa, sera pnvatlzada uma quantldade |mportante de
ativos produtivos em vanos setores, prmcxpalmente aqueles que haviam sido
estatizados no Governo. antenor, tanto empresas como, sobretudo, bancosn
Esse primeiro programa de privatizagbes se inicia em 1974 e quatro anos
depois esta praticamente concluido. Sua éarea de atuag&o abrange tanto a
privatizacéo e a devolugéo de terras expropriadas, com a reversdo da reforma
agréria realizada no Governo Allende, como a transferéncia de grandes
empresas e bancos para a iniciativa privada, nas quais‘a entidade estatal
chilena, que encarna o Estado enquanto empresério Corporagdo de Fomento
a Producéo (CORFO)1, detinha a totalidade, ou mesmo parte, da propriedade
acionaria. ‘

A singularidade dessas privatizacdes, como bem enfat|za Raul Saez,
reside na exclusdo das grandes empresas publicas, mantendo-se a nivel do
Estado o controle das atividades produtivés mais estratégicas para a economia
chilena, como a grande mineragdo de cobre, a extracio e a refinacéo de
petréleo, a geragéo e a distribuigéo de eletricidade, as telecomunicagc")és, 0s
portos, as ferrovias, a mineragéo de carvéo, o refino de remolacha agucareira
e o salitre.

Essa primeira etapa culminar4 com a reforma do sistema previdenciario
chileno e a criagdo de um mecanismo de poupanga privada, os Fundos de
Pensio, os quais se evidenciario cruciais nas fases segumtes do processo de
privatizagdo, quando estardo consolidados.

Ao entrar em operago, no ano de 1981, o novo sistema de pens&o por
velhice introduziu duas importantes mudangas no quadro previdenciario e

1 Em 1939, com a criacdo da CORFO, a intervengdo do Estado na economia resulta num novo
impulso ao processo de industrializacao, ao se estabelecerem empresas publicas, que
passam a atuar como filiais dessa agéncia estatal
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financeiro chileno. Em primeiro lugar, substituiu o regime de distribuicéo,
vigente desde a criag@o do sistema de aposentadoria, pelo regime denominado
de capitalizacéo individual. Em segundo lugar, atribuiu ao setor privado a
administracdo dos Fundos de Pens&o, tornando um volume expressivo de
recursos de grande liquidez progressivamente disponiveis no mercado fi-
nanceiro.

As Administradoras dos Fundos de Pensio (AFP), empresas encarre-
gadas das decisdes de investir concernentes a tais fundos, estavam al-
tamente concentradas: quatro empresas eram responsaveis por 68,9% de
todos os filiados ao novo sistema, absorvendo 71% do fundo de pensdes total
acumulado.

Foi nesse momento que, depois de cinco anos de crescimento, a
economia chilena enfrentou um profundo colapso, quando se produziu um
significativo aumento do déficit em conta corrente e das taxas de juros reais e
uma brusca desaceleragdo da economia.

A grande fragilidade do mercado e das instituicdes financeiras chilenas
expressou-se, entdo, com violéncia apds a quebra do grupo empresarial CRAV
(SAEZ, 1993), dando inicio a uma série de intervencbes em grandes bancos
e em companhias de investimento. Essas entidades, quando das intervengoes,
representavam 45% do capital e das reservas totais do sistema financeiro
chileno (ARELLANO, 1983). A inadimpléncia alastrou-se, e um grande nGimero
de empresas, algumas das maiores do pais, cessou seus pagamentos, am-
pliando a dimensAo da crise. Segundo Marshall e Montt (1988), as empresas
e 0s bancos com graves problemas de insolvéncia representavam 70% do total
privatizado nos anos 70 — inicio do Governo Pinochet. Esses grupos econémi-
cos, no final da crise de 1981-83, serdo reestatizados.

A quebra de grandes bancos e empresas atingiu também as AFP, e,
assim, mais da metade do novo sistema privado de pensdes, naquele mo-
mento, foi também transferido ao Estado, em razéo de sua inadimpléncia.

A grande maioria dos autores esta de acordo em que, apesar de a crise
de 1981-83 nio ter origem nas falhas existentes na execugdo do primeiro
programa de privatizaces, sem a menor duvida tais falhas sao responsaveis
pela rapida propagacédo da crise e, portanto, pelo seu carater disruptivo.
Atribuem & grande concentragdo da propriedade havida entre empresas e
bancos privatizados nos anos 70 a aceleracdo da crise. Apontam como fator
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responsavel por sua abrangéncia a falta de regulacio sobre a atividade dos
grupos econdmicos que usavam os bancos adquiridos na privatizagdo como
base para comprar outras empresas colocadas também a venda (SAEZ, 1993).
Ao mesmo tempo, evidenciam que as condigdes de venda permitiam que os
compradores se endividassem com a CORFO, pagando em moeda apenas
uma porcentagem relativamente baixa do preco total.

Em sintese, grandes grupos econdmicos usaram as empresas e 0S
bancos adquiridos através de endividamento para comprar outras firmas,
endividando-as mais ainda para adquirir mais uma empresa licitada. 1sso
desencadeou um processo de endividamento generalizado, 0 que explica a
precariedade da situacgio financeira das empresas chilenas, que evidenciavam
uma elevadissima relagio divida/capital (SAEZ, 1993).

Outra razao apresentada por varios autores na tentativa de explicar o
relativo fracasso dessa primeira fase do processo de privatizacdo refere-se ao
fato de 0 momento escolhido coincidir com a pior recessao desde a crise dos
anos 30. A esmagadora maioria das empresas privatizadas nos anos 70 teria
voltado a propriedade do Estado porque o processo teria ocorrido num mo-
mento em que as taxas de juros estavam muito elevadas, a poupancga nacional
muito baixa, o mercado de capitais mostrava um desenvolvimento muito
incipiente, 0 acesso ao crédito era escasso e restrito, € a abertura ao comercio
internacional provocava mudancas nos precos relativos, francamente desfa-
voraveis para os setores que competiam com as importagdes (MARSHALL,
MONTT, 1988). Grande parte dos autores conclui, ademais, que, diante de
todos esses fatos, a atividade reguladora do Estado nao poderia ter sido
debilitada, como de fato ocorreu, mas, sim, deveria ter sido refor¢ada.

A reforma das empresas publicas: pré-requisito da
segunda fase das privatizagoes

De modo diferente da Argentina, onde o processo de privatizagcio é
antecedido por um verdadeiro sucateamento das empresas publicas (seja
através de uma politica de subtarifagéo, seja como subproduto da dissidia e
do boicote no que se refere ao proprio processo de operacéo e funcionamento
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das empresas);2 no Chile, proceder-se-a a uma prévia reforma nas estruturas
das empresas estatais, buscando seu saneamento financeiro e um maior
controle pelo Estado, como requisitos preliminares para posterior privatizagao.

A orientacdo fundamental do Estado chileno, levada a cabo por intermédio
da Corporagio de Fomento a Producéo, foi no sentido de operar essas empresas
com o objetivo de produzir lucros que pudessem ser transferidos ao Governo.
Implantou-se uma politica gerencial que estipulava como imprescindivel as esta-
tais gerarem recursos suficientes para cobrirem seus custos de operagdo e seu
servico da divida. Ao mesmo tempo, transferiram-se para a esfera do Ministério
da Fazenda todas as decisdes relativas as inversbes e ao endividamento dessas
empresas, restringindo-se enormemente sua autonomia.

Uma série de medidas foram encaminhadas a partir dai, visando transfor-
mar a gestao das empresas controladas pelo Estado, em especial aquelas do
setor elétrico.

Nessa reestruturacdo, um dos principais mecanismos consistiu na re-
ducdo do nivel de emprego, decorrente tanto de politicas de dispensa massiva
de trabalhadores como de processos de terceirizagio de algumas atividades.
O exemplo mais contundente ocorreu na Empresa Nacional de Eletricidade
(ENDESA), principal empresa de eletricidade chilena, onde o nivel de emprego
sofreu uma redugio de 66%, ou seja, de 8.460 empregados em 1973 somente
restaram 2.833 em 1986 (SAEZ, 1993).

O segundo elemento deve ser atribuido a adocéo de novas praticas
gerenciais, tais como a venda de ativos considerados desnecessarios, a
busca de novas fontes de financiamento externo e a methoria dos procedi-
mentos de cobranca, adotando-se, ante as contas impagas de 6rgéos do setor
publico, as mesmas regras de suspenséo do servi¢o ja aplicadas ao setor
privado.

2 Na Argentina, no inicio de 1992, ao se iniciarem as privatizagdes, ocorreu uma deliberada
deterioragdo nos servicos elétricos, devido a indisponibilidade de segmentos do parque
térmico. Na Central Costanera, a maioria das unidades estava desarmada, e sua disponibili-
dade era de apenas 22% de sua poténcia nominal. Em nove meses e investinde US$ 13
milhdes apenas, os operadores privados colocaram em operagdo todasas unidades paradas.
Tais unidades, que haviam estado fora de servigo entre 7 e 32 meses, tiveram seus valores
subestimados durante a privatizagdo, gragas a essa paralisagao
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'O fator mais relevante nesse quadro de reformas das empresas do Estado foi,
no entanto, a alteracéo havida na politica dé precos. Até 1973, por exemplo, 4 politica
tarifania nosetorelétrico caracterizava-se por umsistema de fixacio ndo reajustavel,
que n&o pemitia o financiamento-nem das inversdes, nemdos custos de operagéo,
num esquema em que o déficit operacional das empresas elétricas era absorvido
pelo Estado. A partir dai, os precos e as tarifas, que tinham diminuido drasticamente
emtermos reais entre 1970 e 1973, sofreram reajustes, resultando, no caso do setor
elétrico, numa alta tarifaria generalizada. Em seguida, liberaram-se completamente
os precos dos bens tradables produzidos pelas empresas publicas, enquanto se
elevava de forma significativa o valor das tarifas, ndo mais numprocesso de reducdo
das perdas acumuladas, mas, agora, com vistas a sanear os déficits existentes.

Finalmente, no inicio dos anos 80, consolidava-se, em definitivo, a nova
politica de tarifas reais, com a promulgacao das legislacdes sobre regulagéo
e tarifaco dos setores elétrico e de telecomunicagdes.

O setor elétrico, a legislacdo de 1982 e as reformas
anteriores a privatizagao ’

No inicio dos anos 40, o desenvcivimento dos servigos elétricos no Chile
requeria expressivas inversdes, que, com excegdo de uns poucos casos
isolados, o setor privado ndc era capaz de assumir, uma vez que os investi-
mentos privados. se concentravam apenas nos segmentos mais rentaveis da
indistria. Isso explica porque apenas 40% da populagédo chilena urbana
contava com eletricidade.

Diante dessa situacéo, o Estado assumiu a responsabilidade de desen-
volver o servico elétrico. Em 1847, criou-se a ENDESA, que, pelos 40 anos
seguintes, teve a seu cargo a geracgao e a extens&o do servico elétrico a todas
as regides do pais, sejam urbanas, sejam rurais. A ENDESA foi constituida
como um monopolio estatal integrado vertical e horizontalmente. Apenas a
geracio e a distribuicdo de eletricidade da area metropolitana ficaram nas
maos de uma empresa independente, a CHILECTRA, que esteve alternada-
mente sob controle privado e estatal, nos distintos periodos até 1987, data de
sua privatizagao.
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Como evidencia Vivianne Blanlot (1993), gracas ao investimento de
recursos oriundos da poupanca publica e do acesso ao crédito multilateral com
garantia do Estado foi possivel umaumento da cobertura elétrica de 65% para
85%, entre 1960 e 1980.

No inicio dos anos 80, quando comeca essa estoria, 100% dos servigos
de geragdo, transmisséo e distribui¢do de eletricidade, emtodo o Chile, estava
sendo realizado por empresas estatais. O setor elétrico organizava-se e
funcionava conformado por dois subsistemas principais e dois sistemas iso-
lados.>

a)o Sistema Interconectado Central (SIC),4 gue se estende do extremo

norte (cidade de Taltal) ‘até o sul (lago Chilo€) e interconecta aproxi-
madamente 80% da poténciavelétrica total instalada no pais, prestando
servico a cerca de 90% da populacdo nacional. Nesse sistema, cerca
de 75% da capacidade instalada corresponde a centrais hidroelétricas,
20% a centrais térmicas com turbinas a vapor que usam carvdo como
combustivel e 0 resto a centrais térmicas com turbinas a gas e a Diesel;
b)o Sistema Interconectado Norte Grande (SING),5 que abastece a
atividade minero-industrial, estratégica para a economia chilena e onde
a quase-totalidade do parque gerador esta baseada em centrais térmi-
cas de vapor-carvao e Diesel; e

¢) dois sistemnas elétricos isolados® de pequeno porte, o Sistema de Aysen
e o Sistema de Magallanes, QUé se localizam no extremo sul do Chile,
fornecendo energia a pequenas localidades.

No periodo anterior a privatizacdo, a ENDESA detinhé 70% da geragéo
de energia no SIC, sendo dona da maior parte das redes de transmisséo e

3 Em todo o Mundo, nas indGstrias elétricas, as economias de escala e as economias de
alcance determinaram o desenvolvimento de sistemas de geragdo interconectados e tor-
naram imprescindivel sua operagao coordenada ou unificada. A capacidade instalada total
do pals é de aproximadamente 5.000MW, dos quais 3 000MW (59%) de fonte hidrelétrica e
2 000MW (41%) de base térmica.

4 0 sIC &0 mais importante sistema e conta com uma capacidade instalada de 4 191TMW.
5 A capacidade instalada do SING ¢ de 801MW.
8 0s dois sistemas em conjunto representam 125MW em termos de capacidade instalada.
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distribuicdo desse sistema, excetuando a area metropolitana. Por sua vez, a
CHILECTRA possuia os restantes 30% da geracio e toda a transmissio e dis-
tribuicio da area metropolitana. No SING, com excegdo da capacidade de geragéo
pertencente a CODEL.CO, o restante era de propriedade da ENDESA, bem como
toda a transmisséo e distribuicdo. O mesmo ocorria nos outros sistemas menores.

Nas analises sobre o setor elétrico, sempre se chama atengao para o fato de
que a ENDESA, devido a sua maior capacidade técnica, acumulava as fungdes
de regulacfo, definindo as normas de operagdo, os padrbes de qualidade do
servigo e, até mesmo, gerando as propostas tarifarias. Os outros organismos, a
saber, a Direcéo de Eletricidade e o Ministério da Economia, exerciam seu papel
fiscalizador de forma subsidiaria e dependente, diante da envergadura e da maior
eficacia da agdo empreendida pela ENDESA.

Um dos principais passos nessa reestruturagio do setor energético foi a
constituicdo, em 1978, de um organismo regulador, denominado Comiss&o
Nacional de Energia, integrado por seis ministros e um representante do Presi-
dente da Republica, com o fim de definir a politica energética chilena. A maior
parte das propostas de privatizacdo se originaram na Comissdo Nacional de
Energia (CNE), sendo que uma de suas tarefas decisivas foi a elaboragéo, em
1982, da Lei Geral dos Servicos Elétricos, marco legal do processo de privati-
zacio. Essa lei estabelecia as normas aplicaveis a todas as empresas do setor
independentemente de seu regime de propriedade. Tratava-se, na verdade, de
uma legislacdo que suprimia 0 monopolio estatal ao permitir a entrada de
empresas privadas na prestacao dos servigos elétricos. Além disso, transferia a
CNE e & Superintendéncia de Eletricidade e Combustiveis as fungcdes normativas
e fiscalizadoras do setor elétrico, até entao exercidas pela ENDESA.

A particdo das empresas elétricas e o processo de
privatizagcao no setor elétrico

O provérbio popularpropde: quem parte e reparte fica com a melhor parte.
E a melhor parte do setor elétrico estava representada pelas empresas
plblicas ENDESA e CHILECTRA S.A., que, em conjunto, detinham o mo-
nopolio dos servicos de eletricidade chilenos.
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Partir, repartir e vender essas duas principais empresas de eletricidade
constituiram o ceme da estratégia de privatizagio elaborada pela Comisséo
Nacional de Energia. O expediente da "filializacdo" combinado com a "desin-
tegracdo" vertical, ou seja, a divisdo da cadeia produtiva, separando as
atividades de geragio daquelas de transmisséo e distribuigio, foi a preliminar
que permitiu a transferéncia desses ativos para o setor privado. Refletia a
conviccdo de que se encontrava na condicdo de monopolio estatal e na sua
alta centralizacao o grande entrave a maior eficiéncia e produtividade dessas
empresas. Estava ai, portanto, o grande desafio — quebrar o monopdlio estatal
e introduzir a concorréncia.

A ENDESA, a partir de 1982, iniciou seu processo de "desintegracéo”,
com a separacao dos servigos de geracéo e transmissédo daqueles de atendi-
mento ao consumo final, criando-se seis empresas filiais distribuidoras, organi-
zadas como sociedades anénimas. Tais empresas foram privatizadas entre
1986 e 1987, através de vendas no mercado, vendas diretas a particulares e
a empregados da empresa.

Duas centrais geradoras menores foram destacadas e convertidas
em filiais, a Pullinque e a Pilmalquén. Ao mesmo tempo, foram separadas
todas as instalacdes de geragio e distribuicio da ENDESA no SING,
criando-se, para dar cobertura elétrica ao norte do pais, uma outra filial,
a EDELNOR.’

A reestruturagdo completou-se, finalmente, quando o saneamento da
divida existente resuitou na divisdo da ENDESA em "continuadora®, a ser
imediatamente privatizada, e na Empresa Elétrica Colbun Machicura S.A,,
nova entidade para a qual foram repassadas aquelas partes dos ativos da
ENDESA mais gravadas por dividas ®

7 Uma outra filial foi criada para gerir a usina Pehuenche. No entanto essa usina permaneceu
sob controle da ENDESA, apéds as privatizagbes.

8 A Colbun Machicura S A. atualmente é estatal e controlada pela CORFO, sendo responsavel
por 19,2% da geragéo de energia no Chile Até 1994, estava prevista sua privatizagdo ainda
na primeira metade dos anos 90
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A emipresa a ser privatizada manteve, no entanto, sob controle as princi-
pais instalagbes de geragido e fransmissdo da antiga- ENDESA, com as
excecbes assinaladas, dispondo, ao mesmo tempo, de 8% das agoes de suas
ex-filiais, ja vendidas para o setor privado.g

Os mecanismos de privatizacdo mais relevantes entdo utilizados
foram a oferta de acdes a trabalhadores da empresa, com cobertura dos
recursos originarios da indenizacdo por anos de servico; venda de agoes
na Bolsa a Administradoras de Fundos de Penséo; oferta de ag¢des ao
ptublico em geral, com financiamento concedido, através da agéncia
estatal CORFO e oferta de agdes aos funcionarios publicos em geral e as
Forcas Armadas emparticular, também com antecipacio das indeni-
zagbes por tempo de servigo. A tais mecanismos de venda convencionou-
-se chamar de "capitalismo popular”, ou seja, a tentativa de pulverizar a
aquisicdo das ag¢les das empresas privatizadas pelo maior namero
possivel de proprietarios. Na verdade, o "capitalismo popular" consistiu
na criacio e no fortalecimento de um significativo mercado financeiro e
acionario, mantendo-se a propriedade concentrada em poucas maos, mas
permitindo que o seu controle fosse exercido por um namero minoritario
de ag(”)es.10

A outra empresa, a CHILECTRA S.A., detinha, no inicio do processo de
privatizacdo, 30% da geragéo e controlava toda a distribuicdo da area metro-
politana. Nela, o processo de partir e repartir resultou na formagédo de um

9 Afse incluia EDELNOR devolvida ao Estado

Em 31.12.91, a participagdo acionéria na ENDESA estava distribuida por 56.882 acionistas,
assim classificados na prestagéo de contas da propria empresa:

- Administradoras de Fundos de Pensao ...........cccccccevveeevvcnniinn, et [T 28,75%
- Qutras pessoas juridicas .
- Corretores de Bolsa
- Fundos estrangeiros
- Companhias de seguros .....
- Trabalhadores da ENDESA ......... ..o
- Outras pess0as fiSicas .........ccoreccrmnieicrinccie, e e a2 n e . 33,62%
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sistema holding, com uma casa matriz CHILECTRA S.A. e trés filiais: Chilectra
Metropolitana S.A., Chilectra Quinta Regido S.A. (Chilquinta) e Chilectra
Geragao S.A. (Chilgener).

Em 1986, a casa matriz foi dissolvida, e cada uma das filiais passou a
depender diretamente da agéncia estatal CORFO. Teve inicio, assim, a
privatizagdo da Chilectra Metropolitana S.A., com a venda direta de agbes aos
trabalhadores, assegurando-se sua compra pelas Sociedades de Inverséo
organizadas pelos funcionarios da empresa. Logo em seguida, deflagrou-se,
com a criaco da sua primeira subsidiaria, Distribuidora Chilectra Metropolitana
S.A., um processo de "filializacdo" diferenciado, pois nenhuma das outras trés
empresas entdo formadas, a saber, Synapsis S.A., Engenharia e Imobiliaria
Manco Velasco S.A. e Diprel S.A., atuava em atividades correlacionadas a
prestacao de servigos de eletricidade. Tratava-se da formag&o de um poderoso
grupo econémico que surgiu em 1988, quando a Chilectra Metropolitana S.A.,
por acordo da junta extraordinaria de acionistas, modificou sua raz&o social,
passando a chamar-se ENERSIS S.A. Mais tarde, transformada numa holding,
a ENERSIS S.A. assumiu o controle de 73,52% das acdes da Chilectra
Metropolitana S.A., principal empresa de distribuicdo do setor elétrico
chileno.!

A expans&o do grupo ENERSIS S.A. a partir de 1990 consolidou-se com
a compra, na Bolsa, de pacotes acionarios da ENDESA S A, atingindo, em
1993, 17% do total das acdes da empresa.

Com quem ficou, entdo, a melhor parte ¢ a questdo formulada pelo
provérbio inicial. Partidas e repartidas previamente, as duas grandes empresas

" Ea seguinte a participagdo dos acionistas apés a integral privatizac&o da antiga Chilectra
Metropolitana S A, em 31.12.91, conforme prestag&o de contas:

-ENERSISSA .. e e 3,52%
- Morgan Guaranty Trust CC (ADR s) ““““““ e . 9,12%
- Corretoras de Bolsa e Fundos Mutuos . ... . ... TR o ..3,08%
- Fundos estrangeiros . ... . I ‘ o PR ..3,45%
- Administradoras de Fundos de Pensao .. : e e . 3,66%

- Qutros acionistas ... . . e T147%
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foram rearticuladas como efeito da privatizacdo. A melhor parte foi apropriada
por quem, refazendo a integragdo vertical anterior, detém agora 65%da
geracdo, 100% da transmissdo e 80% da distribuicdo -no SIC.

Sem divida, o grupo ENERSIS SAA., 12 que participa com.17% do capltal
da ENDESA S.A. e controla a Chilectra Metropolitana S.A. ganhou a partlda
na privatizagio do setor elétrico chileno. \

Aqui cabé uma comparagdo com o0 ¢aso argentino, a titulo de ilustragéo.
O processo de privatizagdo na Argentina foi antecedido por uma separagédo
ainda ‘mais radical e completa dos diferentes processos da indistria —
geracio, transmissdo e distribuicdo — e pela atomizacdo das empresas,
mediante a definicdo de unidades de negbcios minimas. O resultado dai
advindo no que se refere a estrutura da propriedade foi a reintegracdo da
cadeia produtiva do setor elétrico, através de acionistas e operadores pnvados
comuns a varias das dlferentes umdades de negocio licitadas.

Monopélio e competitividade

Em resumo, uma nova concentracdo da propriedade e a recomposi¢ao
da cadeia produtiva na prestagdo dos servigos elétricos, através da sua
verticalizacdo, foram as mais importantes caracteristicas do setor elétrico
chileno apos as privatizagbes. A condi¢do de monopdlio privado da alianga
ENERSIS S.A,/ENDESA S.A. vem sendo fonte de graves distor¢des, princi-
palmente pelo fato de que o controle de 100% da area de transmisséo esta
nas maos de uma das empresas geradoras, ou seja, da ENDESA S A

2 Eraa seguinte a composi¢ao acionaria do grupo ENERSIS, em 31.12.91:

- Administradoras de Fundos de Pensfio ... .....oooioiinirinininimecc e oo 33%
- Sociedades de trabaihadores .. R e e e e .. 29%
- Qutros acionistas ..................... e e e e . 10%
- Fundos estrangeiros . e e e e 9%

- Companhias de seguros .. TR PP e e 3%
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Fomentar a concorréncia na drea de geracdo, sem duvida, tem como
pré-requisito a independéncia da empresa de transmisséo, que, ao cobrar um
pedagio dos que nela transitam, influencia os precos e os custos vis-g-vis as
empresas geradoras. Isso coloca o centro do setor elétrico imune a qualquer
competicio e, devido ao nivel restrito de regulacio estatal existente, constitui um
risco para a eficiéncia do conjunto do sistema.

E interessante lembrar que, na privatizagio do setor elétrico na Gra-Bre-
tanha, a primeira e mais importante decisdo foi a imposicao do acesso igual a rede
de transmiss&o para todas as partes que desejassem utilizar o sistema. A National
Grid Company, a nova companhia de transmisséo inglesa, ndo pertencia mais as
geradoras, mas as 12 empresas regionais de distribuicdo que emergiram da
privatizacdo na Gra-Bretanha. A estratégia ali adotada previa o fortalecimento da
relacéo transmissao/distribuico relativamente ao poder dos trés grandes gera-
dores privados, 0 que foi obtido apenas parcialmente e apds complexos contratos
de fornecimento fechados entre as partes com prazos diferenciados

Assim, o livre acesso a transmissdo, mesmo ndo sendo condigio suficiente
para que se estabeleca a competitividade entre geradores, € condigdo necessaria
e imprescindivel. Ndo h4, pois, como falar em forgas de mercado e competitividade
quando um dos geradores controla integralmente a transmisséo. Alids, a concorrén-
cia ndo surge espontaneamente (OLIVEIRA, MACKERRON, 1993), s6 porque uma
empresa seja propriedade privada ou pela substituicdo de um gerador por dois, ou
mais. A forca de mercado dos novos geradores, no caso chileno aENDESAS.A. e
a ENERSIS S.A. — agora, sem os estorvos das obrigagGes de abastecimento, pois
a legislacio elétrica de 1982 a nada as obriga —, ¢ monopdlica e potencializada
pela sua capacidade de confabulagio, expressa ndo apenas no controle da rede de
transmissdo, mas, também, na possibilidade de controle da venda de eletricidade
no atacado as empresas distribuidoras e aos grandes consumidores, aqueles que
pela lei tenham consumo acima de 2MW e cujos pre¢os nédo sao regulados.13

A legislacao efétrica vigente através do DFL-1 de 1982 estabelece que os clientes cuja
poténcia instalada seja inferior ou igual a 2MW tém tarifas reguladas, enquanto aqueles cuja
poténcia instalada exceda os 2MW devem negociar liviemente com as empresas fornece-
doras de energia, isto €, com as distribuidoras ou diretamente comas geradoras. Atualmente,
60% da energia é consumida sob o regime de pregos regulados e 40% de pregos livres. Entre
esses pregos € aceitdvel uma variagdo maxima de 10%, para mais ou para menos.
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...A privatizagdo do setor elétrico na-Argentina também ressalta as di-
ficuldades de se cumprir ali quer a desconcentracio da propriedade, quer o
dispositivo de livre acesso concoirencial a transmisso. ,

Desde logo, através da participacdo aciondria dos mesmos. grupos,
econdmicos em diferentes etapas da cadeia produtiva,.a indastria elétrica foi
reintegrada, e instaurou-se, de maneira inexoravel, o0 monopdlio privado.

'Tal fato foi demonstrado, de forma magistral, no trabalho Analise das
Privatizagdes Elétricas, de Graziela Diaz de Hasson (1994), onde a autora:
afirma que "(...) a preméncia por transferir os ativos nacionais ao setor privado
induziu 0. governo {argentino] a-aceitar a reintegragio da industria elétrica,
através dos grupos econdmicos que resultaram adjudicatarios nas licitagdes".
O fato é que a reintegracéo das unidades de negdcio, divididas previamente
para. facilitar a privatizagao, produziu-se em trés niveis. Em primeiro iugar,
reagruparam-se as centrais geradoras mediante acionistas comuns. Em
segundo lugar, integraram-se novamente diferentes processos da industria:
elétrica, tais como geracgéo, transmissao e distribuicao, e, finalmente, ligaram-
-se 0s .interesses elétricos a outras atividades energéticas, por exemplo, a
industria do:gas. ’ : : ‘

E interessante que, ao evidenciar a ‘concentragio de centrais ténmicas e
hidrelétricas por grupos econdmicos estrangeiros, corno.exemplificacéo da primeira
estratégia, seja justamente a atuacdo do grupo chileno ENDESA/ENERSIS umdos
casos analisados. E que a ENERSIS S.A., em conjunto com um.consdrcio intema-
cional, comprou na Argentina 80% da central geradora Costanera (1.260MW) e
participa de outras centrais, como, por exemplo, de Chocon.

Ademais, a ENERSIS S.A., ainda em conjunto com um consorcio interna-
cional, adjudicou:na Argentina 51% da empresa de distribuicio EDERSUR —
parte de Servigos Elétricos da Grande Buenos Aires (SEGBA) — equivalente
em tamanho ao dobro da sua empresa-mae, a Chilectra Metropolitana S.A.,
que é quem, alias, opera a EDERSUR.

Este altimo fato ilustra a segunda estratégia, ou seja, a participagédo dos
acionistas privados em mais de um processo na industria elétrica argentina.
Sem duvida, a relacdo EDERSUR/ENERSIS/Costanera constitui uma trama
da engenharia acionaria mais notavel, que foi a reintegragdo da geragéo e da
distribuicdo na area da Capital e da Grande Buenos Aires. Com efeito, as
empresas que detém 90% das agdes privadas da Central Costanera séo,
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por sua vez, proprietarias de 92% das a¢bes do consorcio ganhador da
EDERSUR, empresa que distribui para o maior mercado consumidor
argentino, a Grande Buenos Aires, o que significa uma integragio quase
total entre ambas as unidades de negocio, apesar da expressa proibigéo
legal (HASSON, 1994).

Tampouco, na Argentina, foi assegurado o livre acesso ao transporte de
grandes blocos de energia. Com a privatizagdo da rede de transmissdo em alta
tensdo, a TRANSENER, tornou a se manifestar a logica dos interesses dos
grandes grupos privados: seu objetivo sendo participar de mais de uma das
etapas dos servigos de eletricidade, como forma de assegurar vantagens
monopolisticas. Assim, os detentores de 30% das agdes do consorcio privado
da Costanera, de 65% do da Giiemes e de 42,5% da EDERSUR séo parte do
consorcio ganhador da TRANSENER, a grande empresa de transmissdo
argentina.

De tudo isso, a conclusdo a que se chega € que, ainda quando nenhum
socio aparentemente exerga um poder monopdlico explicito, resta evidente que
a presenca de fortes interesses comuns e o predominio de alguns sécios sobre
outros atuam, na pratica, como um verdadeiro poder monopdlico privado. E
possivel, assim, atingir um grau de integracdo provavelmente muito maior do
que aquele vigente entre essas empresas, quando ainda eram estatais e
operadas com relativa independéncia de gestao.

O planejamento indicativo e as decisbes de investir

Voltemos ao caso chileno. A nova metodologia da lei elétrica de 1982
previa que as tarifas fossem estabelecidas com base no custo marginal do
setor. Assim sendo, 0s precos basicos de poténcia e energia seriam, a partir
dai, calculados como o custo alternativo para uma demanda e uma oferta
simuladas em um s6 ponto do sistema. Esse ponto se constituia num nudo
ideal, estando localizado numa das subestagdes nas proximidades da area
metropolitana. Tal simplificacdo tendia e tende a subestimar o custo marginal
caso a caso, porque ndo se levam em conta de forma adequada os custos de
transporte entre os distintos nudos ou subestacgoes reais, onde se dispbe de
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energia, ignorando o fato de que a demanda também se distribui espacial-
mente, de forma bem diferenciada. - :

A principal conseqiiéncia é que, devido a-isso, se desestimulou o investi-
mento em projetos maiores e com maior prazo de retorno, passando a ser
necessaria uma maior eficiéncia de investimento.

Semduvida, seja no mundo desenvolvido, Gra-Bretanha, seja em paises
em desenvolvimento, como o Chile e a Argentina, uma conseqiiéncia dos
processos de privatizagéo foi que as taxas de desconto mais altas, praticadas
pelo setor privado, conduziram a um reduzido investimento totai e a formas de
inversao que requerem menores aportes de capital e um prazo de recuperacgéo
mais curto..

No Reino Unido (OLIVEIRA, MACKERRON, 1993), antes da privatiza¢ao,
os planos de investimento em nova geracdo concerniam a trés centrais de
grande porte, alimentadas a carvdo, e a trés centrais nucleares. Segundo o0s
autores citados, tais planos foram rapidamente deixados de lado, e 0S novos
investimentos na atualidade dirigem-se para plantas menores, com base no
gas natural e de ciclo combinado. Tal preferéncia se explica pela capacidade
dessas plantas de gerarem rendimentos no prazo de dois anos, desde que se
disponibilizem os recursos.

Essa problematica sera muito relevante para os paises em desenvolvimento
com bom potencial de hidreletricidade, o qual somente tende a florescer em
ambientes com planificacio de longo prazo e baixas taxas de retorno.

No Chile e na Argentina, um outro fator importante na diminuigdo do
ritmo dos investimentos do setor privado em geracéo hidrica- € nucieo-
-elétrica foi o relativamente baixo custo de aquisigdo no processo de
privatizacdo dos principais equipamentos de geracio, muito distantes do
seu. custo de reposicdo. Logo, segundo Graziela Diaz de Hasson "(...) as
tarifas que hoje asseguram uma elevada rentabilidade sobre os ativos
privatizados, ndo o fariam tomando-se como base para o célculo o custo de
inversdo em centrais similares novas”. Assim, ndo ha como supor investi-
mentos novos, a ndo ser aqueles em equipamentos elétricos com base no
gas natural, devido 3 alta integragéo, inclusive acionaria, existente entre os
setores de eletricidade e gas, "especiaimente porque esta € uma forma
muito facil de realizag&o da renda gasifera”.
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Alias, em estudo recente sobre os Acordos de Colaboracido na
Indistria de Equipamentos Elétricos, Daniel Carnevaili observa que,
paralelamente a uma mudanc¢a na localizacdo dos mercados de turbinas
e de outros equipamentos, priorizando-se os paises em desenvolvimento,
se verifica, por parte dos grandes fornecedores, uma énfase em centrais
térmicas de ciclo combinado e, como conseqliéncia, em turbinas a gas.
Ao mesmo tempo, a crescente importdncia dos paises em desen-
volvimento como compradores de equipamento tornou degcisiva a questao
financeira na escolha do fornecedor. Por isso, a capacidade de oferecer
um pacote completo de "exportagdes mais financiamento” passa a serum
fator competitivo decisivo. Alias, a disponibilidade de financiamento sem-
pre teve grande poder indutor nas decisdes de investir, nos paises em
desenvolvimento. ‘ »

Voltando ao Chile, cabe destacar que o Estado ndc tem atualmente
capacidade regulatéria para assegurar a realizagéo de investimentos pelo
setor privado, nem em geragdo, nem em transmissio. A chamada planifié
cacio indicativa encontra sérias limitagdes. Em primeiro lugar, por realizar-
-se com base nos projetos apresentados pelas proprias empresas e, em
segundo, por ndo existir obrigacdo legal de realizar os projetos apresen-
tados seja emtermos de prazo, seja em termos das caracteristicas técnicas
previstas.

As empresas privadas dominantes no setor elétrico chileno nio tém
obrigacdes sequer de cumprir 0s projetos que elas proprias desenvolvem.
Dado que a planificagio indicativa é o marco sobre o qual se determinam os
custos de geracgio para o calculo dos pregos regulados, a incerteza sobre a
materializagio dos investimentos significa a incerteza sobre os precgos de
geracao.

Em resumo, as decisdes de investir das empresas ja participantes no
setor determinam os custos do sistema e tém a forgé e o incentivo ne-
cessarios para justificar e permitir a alta de pregos através da subinverséo.
A subordinacdo das decisGes de investir no curtissimo prazo permite a

formacdo de um circulo vicioso que combina barreiras a entrada, altas
tarifas e subinversao.
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O destino dos recursos e os precos de venda dos
atlvos eletrlcos

~ Quatro fatores econdmico-institucionais influenciaram, no Chile, decisi-
vamente o processo de privatizacdo das empresas publicas do setor elétrico,
definindo suas caracteristicas financeiras, seus participantes e seus ‘p‘reg;os‘.
Trata-se da reforma da previdéncia, com a cria¢do dos Fundos de Pens#o, dos
programas de conversdo da divida externa, das politicas de estabilizacéo e da
reforma tributaria de 1984,
‘ Areformada previdé‘ncia configurou, como ja evidenciamos, um mercado
acionario que funcionou como um dos suportes da privatizagéo das empresas
elétricas chilenas. De inicio, devido A crise econémica dos anos 80, o fisco
chileno absorveu a poupanca decorrente dos Fundos de Pensio, através da
emissdo de instrumentos da divida. Em seguida, com a recuperacdo da
ecbnomia, o Governo recorreu a um financiamento baseado mais na arre-
cadacao de impostos e na venda das empresas plblicas. A partir de 1985, as
Administradoras de Fundos de Pensdo foram autorizadas a adquirir agdes
das empresa‘s publicas, o que fortaleceu enormemente o processo privati-
zador, ao se impulsionar o mercado de acdes, garantindo uma fonte de
poupanca privada. - \ ‘

A participagéo dos investidores estrangeiros foi, em parte, assegurada
pelo programa de conversdo da divida externa, cujo objetivo era reduzir tanto
0 montante do endividamento como o respectivo servico da divida. Esse
procedimento de recompra dadivida se viu favorecido, num primeiro momento,
pela existéncia conjuntural de descontos substanciais na sua cotacdo no
mercado secundario internacional.

Assim, o uso desse mecanismo permitiu aliviar alguns dos problemas de
curto prazo da balanga de pagamentos, contribuindo para uma pequena
expansao nos niveis de poupanca e investimento, a partir da segunda metade
da década de 80. No entanto a oferta de poupanca externa nao se deu nos
volumes desejados pelas autoridades chilenas, tendo em vista a inexisténcia
de fluxos de poupanga voluntarios, gragas a crise da divida latino-americana.
Por sua vez, os mecanismos de reconversio da divida também ndo foram
suficientes, de maneira a alterar a exigtiidade do fluxo de capitais externos.



129

Esta segunda fase, ou seja, a privatiza¢do do setor elétrico chileno, ao
contrario da primeira, deu-se num contexto de recuperacgdo econdmica, favore-
cendo uma substantiva valorizagdo dos ativos elétricos e de suas acdes. A
partir de 1984, a inflagdo no Chile manteve-se num patamar de 20% a 25%,
sendo que o processo de ajuste permitiu obter superavits fiscais e reduzir
significativamente a dependéncia da poupanc¢a externa no estimulo de in-
versoes.

A reforma tributaria de 1984 reduziu sobremaneira a arrecadacio de
impostos diretos e tornou a venda das principais empresas pablicas do setor
elétrico uma alternativa para a obtencio de recursos orcamentarios. Tanto é
assim que, quando se analisa o destino dos recursos obtidos com a privati-
zacdo das empresas publicas, se verifica que 59% do total dos recursos
percebidos efetivamente foram transferidos ao Tesouro para financiar suas
atividades precipuas, no periodo 1986-90. Na verdade, 0s recursos obtidos
com a privatizagao foram destinados basicamente aos seguintes cinco proposi-
tos: (a) receita geral da Nacao para cobrir a chamada "vala comum dos gastos
correntes”, portanto, sem destinacgéio especifica; (b) inversdo financeira, ou
seja, os recursos foram investidos na compra de titulos e valores do mercado
de capitais possivelmente para melhorar a programacao financeira da CORFO,
(c) compra de divisas para financiar gastos orgamentarios em moeda es-
trangeira; (d) gastos da CORFO, basicamente transferéncias de capital e no
servico da divida publica; e (e) substituicdo de endividamento em moeda
nacional e redugdo de receitas de operacéo.

Dado que a venda de empresas publicas gera receitas extraordinarias
uma s6 vez, ndo se constituindo num fluxo continuo, a conclusdo & que se
torna, sob todos os aspectos, muito pouco produtivo despendé-las em gastos
correntes.

No que se refere ao prego de venda das empresas publicas, o que se
pretende avaliar é o efeito das privatizacdes sobre a situagdo patrimonial do
Estado e, por conseguinte, a existéncia de um lucro de capital obtido pelos
compradores com a venda a um prego inferior ao valor do bem.

No Chile, um acirrado debate desenvolveu-se em torno do prego de
venda. De acordo com as estimativas de Marcel (apud SAEZ, 1993) —-
baseadas no valor patrimonial —, para o conjunto das empresas vendidas
entre 1986 e 1987, o Estado obteve um preco de venda inferior em 41,5% ao
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valor dos pacotes acionarios alienados. Como, segundo Marcel (apud SAEZ,
1993), a venda da ENDESA envolveu, ademais, operacdes financeiras par-
ticulares, agregou uma estimativa desse impacto, obtendo um valor, pago
pelo setor privado, inferior em 56% ao valor econdmico das agdes. Ja Cabrera,
Hachette e Liiders (apud SAEZ, 1993) encontraram, utilizando outra meto-
dologia (valor presente), um pre¢o de venda. 15% inferior ao do valor presente
das empresas.

Na Argentina, como evidencia Graziela D. de Hasson (1994), entre abril de
1992 e dezembro de 1993 foram transferidos -a operadores privados 8.870MW
instalados em centrais da SEGBA (2.698MW), da Agua y Energia (AyE) (2.002MW)
e da HIDRONOR (4.170MW), dos quais 40,3% correspondem as unidades térmicas
a vapor, 12,7% as unidades ténmicas a gas e o0s 47% restantes as centrais
hidroelétricas da HIDRONOR.

A privatizacdo da parte de geragdo significou para o Tesouro argentino

uma arrecadacao de US$ 1,177 bithdo ou seja, uma -média de 202 US$/KW
instalado, dos quais apenas 49,7% foram pagos em dinheiro, sendo que os
restantes 50,3% foram pagos em titulos da divida publica interna e externa. O
preco médio das centrais do SEGBA foi somente 123 US$/KW, das hidrelétri-
cas da HIDRONOR 303 US$/KW e das térmicas da AyE, uma média de.132
US$/KW. : : :
O resultado global da privatizacdo aponta o descalabro, do ponto de
vista patrimonial e financeiro. E s6 analisar o caso da venda da SEGBA,
onde o Governo argentino absorveu US$ 1,488 bilhao de divida, transfe-
rindo para os novos operadores privados apenas US$ 303 miihdes e
recebendo pela venda de todos os ativos de geragdo, transmissdo e
distribuicio dessa empresa apenas US$ 1,294 bilhdo. Logo, serd ne-
cessario desembolsar 15% além do arrecadado para saldar a divida residual
da empresa (HASSON, 1994). '

A concluséo a que chega Graziela Diaz de Hasson (1994) n&o podia ser
outra. Esses precos ndo permitiram ao Estado argentino nem recuperar uma
parte significativa do capital investido nessas empresas, nem tampouco li-
berar-se do enorme endividamento que as empresas elétricas acumularam nos
longos periodos de tarifas ndo rentaveis.
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A regulagio e o Centro de Despacho Econémico de
Carga (CDEC)

O funcionamento de sistemas elétricos interligados requer que sua
operacdo seja feita de forma sincrona, planejada e eficiente, exigindo,
necessariamente, a presenga de um 6rgdo de coordenagéo. No Chile, o
Centro de Despacho Econdmico de Carga (CDEC) é a instancia definida
em lei para a operag#o coordenada do sistema de geragéo e funciona como
uma sociedade voluntaria, sendo integrado pelos representantes das
maiores (acima de 60MW) empresas de gerac¢éo e transmissio que com-
pdem os respectivos sistemas.

Na pratica, o CDEC atua como um ente organizador do mercado de
geracdo. Toma as decisdes de geracdo para todas as centrais interconectadas
e, a0 mesmo tempo, estabelece o custo marginal de energia, prego pelo qual
se transacionara toda a energia ali vendida. Como as decisoes de operagéo
e 0s custos marginais sdo as varidveis basicas de funcionamento do setor
elétrico, seria fundamental que esse organismo tivesse toda a independéncia
de ente coordenador vis-a-vis aos interesses individuais dos geradores.

Na verdade, os problemas acumulam-se por ser praticamente impossivel
compatibilizar, de um lado, a operacdo sob o critério de tarifagéo a custo
marginal e, de outro, a operagdo ao menor custo do conjunto do parque
gerador. Em sintese, operar ao melhor custo para o conjunto do sistema pode
implicar atribuir elevadas perdas para geradores especificos.

Ora, ndo apenas inexiste independéncia, mas a presen¢a da ENDESA
s A." comdireito a dois votos num CDEC composto por quatro representantes
(os outros sd0 a Colbun S.A. e a Chilgener S.A)) toma bastante problematica
e atritada a operac@o do sistema interligado no Chile. Como as decisdes s
podem ser tomadas por unanimidade, quando ha impasse, este é solucionado
pelo Ministro da Fazenda, o que torna o processo de solugéo dos impasses
muito burocratico e demorado.

14 O outro voto seria da empresa Pehuenche S A, filia! da ENDESA.
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Sem sombra de divida, o CDEC é a mais efetiva instancia de regulacéo
do setor elétrico chileno, uma vez que articula a imediata operagéo interligada
do sistema, com um elenco de decisbes que irdo determinar seu desen-
volvimento no longo prazo. A dindmica de funcionamento do CDEC evidencia
que a alienagao dos ativos publicos elétricos deu lugar também a privatizacio
de certas instancias tipicas de regulagéo pelo Estado, enquanto representante
do interesse ptblico. Alids, que o Estado empresario ao desaparecer da cena
levasse consigo o Estado regulador ndo pode ser explicado também por
nenhuma sorte de necessidade intrinseca, obscura e insondavel do sistema
capitalista.

Conclusao

A privatizacio das empresas plblicas no Chile foi encarada como sendo
capaz de resolver a um s6 tempo os trés problemas possiveis da industria do
setor elétrico, ou seja, sua centraliza¢io, fruto da sua integracdo vertical e
horizontal; seu carater monopolistico e sua condi¢do de propriedade publica,
com as chamadas interferéncias politicas dai advindas.

Ora, a indUstria elétrica caracteriza-se pela presenca de economias de
alcance e de escala nas diversas etapas da produgio do servico elétrico, fato
que explica sua tendéncia a organizagéo integrada e a necessidade de uma
gestdo coordenada. De um lado, o que da origem 4s economias de alcance
sA0 0 padrio de demanda e a diversidade na estrutura de custos de poténcia
€ energia entre as variadas tecnologias e entre as diversas opgdes de aprovei-
tamentos hidrelétricos e térmicos. E sempre possivel investir em centrais cujos
padrées de custos sejam compiementares e opera-las sincronizadamente,
para reduzir os custos agregados de abastecimento. Quanto maior for a
diversidade de fontes economicamente competitivas de que se disponha ou
os regimes hidroldgicos existentes, maiores serdo as economias de aicance.

Ja as economias de escala se apresentam na construgdo de centrais
hidrelétricas e térmicas e se traduzem no fato de que, para determinadas faixas
de tamanho, o custo marginal é substancialmente inferior ao custo médio. 1sso
gera um incentivo a investir em centrais de maior tamanho e a cobrir, portanto,
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uma parte da demanda com um namero reduzido de centrais, o que resuita
técnica e economicamente factivel se 0s custos dos sistemas de transmissao
necessarios para conectar os distintos sistemas de mercado forem menores
que as economias geradas por unidades de produgédo de maior tamanho.

Assim, na medida em que a demanda cresce, torna-se conveniente
economicamente investir em sistemas de transmiss&o, que transportardo

~grandes blocos de energia, interligando mercados e aproveitando economias
de escala na geracio. Para isso alia-se a necessidade de coordenagéo, seja
para fazer face a emergéncia, aumentando a confiabilidade do sistema, seja
para aproveitar as diferengas de tecnologias, regimes hidrologicos, enfim, de
custo marginal, obtendo o menor custo de eletricidade possivel.

O caréter integrado e centralizado da atividade elétrica ndo foi deter-
minado apenas pelas economias de escala e de alcance. Em muitos casos,
a integracéo e a formagéo de monopdélios na industria elétrica deveram-se
a que o tamanho 6timo das inversdes resultava excessivo para a capaci-
dade de investimento do setor privado. E isso, tanto pelo volume de recursos
envolvidos, como também pelas baixas taxas de retorno € o longo prazo de
demora para a lucratividade. Outro aspecto é o carater de monopdlio natural
assumido pela area de transmiss&o e pela distribuicdo a imensa multidao
dos consumidores. :

Do ponto de vista concreto, & possivel dizer, entdo, que um grau elevado
de integracdo vertical ou horizontal é atualmente inexoravel no setor elétrico.
E apenas uma hipdtese (BLANCHOT,1993) a suposig¢do de que o crescimento
do mercado elétrico, o desenvolvimento dos mercados de capitais e 0 avango
tecnologico possam permitir que "(...) o tamanho econdmico das inversdes
diminua em relacdo ao tamanho do mercado e a capacidade de investimento
do setor privado”, assegurando um mercado competitivo. Tal situagcio é
possivel e até provavel, mas ndo no presente ou no futuro proximo, nem na
Gra-Bretanha e muito menos no Chile e na Argentina.

Alias, a experiéncia britanica evidencia que existem sérios limites para a
quantidade de competitividade que se pode introduzir no setor elétrico. E isso,
porque os investidores privados utilizam taxas de desconto muito mais altas
que as praticadas pelo setor puablico, reduzindo seriamente a competitividade
das opgdes capital intensivas, 0 que serd particularmente certo no caso das
hidrelétricas. Sob a égide da competitividade de curto prazo, 0s recursos
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hidricos ndo comerciais permanecerdo inativos, enquanto os combustiveis
fosseis serdo importados, ou ndo-exportados e consumidos. Certamente, esta
nao é a melhor opgao para os paises em desenvolvimento.

Enfim, taxas de desconto mais elevadas resultam sempre em maiores
tarifas, o que n4o necessariamente implica maior eficiéncia. Ao contrario, pode
ser a contrapartida, como se viu da subinverséo.

Nesse sentido, o estabelecimento e a manutengdo com seguranga,. a
longo prazo, de um ambiente competitivo no setor elétrico chileno irdo requerer
uma grande intervencao estatal, inclusive com o desenho e a implementagio
de novas normas politicas e regulatérias, que enfatizem o interesse publico, a
soberania do consumidor sobre a burocracia estatal e a confabulagio privada.

A experiéncia chilena corrobora o principio econémico de que a dominén-
cia da propriedade privada ou publica numa indistria ndo tem uma relagao
necessaria com a existéncia de maior competitividade. A associagdo. para
constituir monopdlio e a pratica da confabula¢do no caso da participagéo
privada no setor elétrico vém sendo o avesso das livres forgas de mercado.

Aqui cabe destacar a precisa e oportuna observagao de Oliveira e Mackerron
sobre o fato de a propriedade privada também ndo garantir a auséncia de
interferéncia politica. Tanto o Estado pode estar interessado em controlar uma
indGstria privada, como também, o que até é mais usual, uma inddstria privada
pode estar interessada em manipilar o Estado para seu proprio beneficio
econdmico. A idéia que atribui a qualidade privada da propriedade o condao de
construiruma relagéo de "prudente distancia" entre o Govemo e areferida indistria
&, sem davida, "no melhor dos casos, ingénua".

Finalmente, cabe destacar a flagrante tendéncia a monopoliza¢éo no setor
elétrico, seja conformando monopdlios publicos, seja dando origem, como se
presencia no Chile e na Argentina, a formag&o de monopdlios privados. Uma
industria com tal tendéncia a confabulacio e/ou cooperagdo ndo pode ter um
comportamento mais competitivo e mais eficiente apenas gracas a alteragdes
no carater da propriedade. Se, ao invés de todas as "forgas-de-mercado”, ou
seja, da competitividade, aparecer no cenério tdo-somente a propriedade
privada (como esta sendo o caso no Chile e na Argentina), sera necessaria uma
regulagdo estatal muito mais pesada para impedir uma conduta exploradora
por parte daqueles com poder econdmico. Essa conduta exploradora atinge
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tanto a multiddo de consumidores como também os consumidores-empresa,
acarretando perdas de competitividade globais, enquanto economia.

Na auséncia dessa regulagdo, assistir-se-4 possivelmente a um
movimento pendular no setor elétrico: a introdugdo da propriedade privada sem
controle e regulacio, ao gerar niveis crescentes de subinverséo, desencadeia
uma crise de oferta, que pode resultar em novos processos, mesmo que
parciais, de reestatiza¢do. O erro mudou.
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