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RESUMO

Desde o inicio da década de 90, o setor privado passou a ter uma posicdo de destaque em termos de
investimento e gerenciamento de projetos de infraestrutura no Brasil, particularmente no setor de
energia. Em um contexto de crescentes restricbes or¢camentarias do setor publico, a necessidade de se
promover a qualidade e a eficiéncia operacional dos servigos de infraestrutura, essenciais para estimular
a produtividade e a competitividade de uma economia, foi a principal motivacdo para se estimular um
crescente engajamento do setor privado em projetos de energia. O presente artigo teve por objetivo
analisar o perfil do investimento privado no setor de energia do Brasil ao longo do periodo entre 1993 e
2009, avaliando seu desempenho, verificando a existéncia de tendéncias em nivel nacional e regional e
identificando os fatores, principalmente no que diz respeito a governanca institucional, que foram
determinantes para o envolvimento de investidores privados neste setor.

Palavras-Chave: Investimento Privado, Energia, Institui¢des Legais.

ABSTRACT

Since the early 1990s, the role of the private sector in investing and managing infrastructure projects in
Brazil has grown in importance, particularly in the energy sector. The need to promote better quality
and operational efficiency of infrastructure services in the context of growing public budget constraints
has been the main reason to engage private sponsorship of energy projects. This paper analyzed the
profile of private investment in energy projects in Brazil between 1990 and 2009, evaluating its
performance, identifying sectoral trends both at national and regional levels, and investigating the
determinants of private sponsorship, particularly with regards to institutional governance.

Keywords: Privatization, Energy, Legal Institutions, JEL Classification: Q4; L33; G38

1 INTRODUCAO

A oferta e a qualidade dos servigos de infraestrutura sdo determinantes para a producdo e o
comeércio de bens e servicos, influenciando assim a produtividade, custos e competitividade de uma
economia. Trabalhos empiricos tém demonstrado a importancia do investimento em infraestrutura para
a promog¢do do crescimento econdémico (REINIKKA; SVENSSON, 1999; GUASCH; KOGAN, 2001;
CALDERON; SERVEN, 2003; GUASCH, 2004). Desde o inicio da década de 90, varios paises em
desenvolvimento vém delineando politicas que estimulem a participacdo do setor privado em projetos
de infraestrutura, em virtude da necessidade de incrementar a qualidade e a eficiéncia operacional dos

servicos de infraestrutura em um contexto de crescentes restri¢cdes orcamentarias do setor publico.
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Por muitos anos, a participagdo do setor privado no investimento em infraestrutura do Brasil foi
um tema controverso. Apesar da entrada do capital nacional ou internacional, no setor ser considerada
interessante como forma de se acelerar o processo de crescimento do pais, prevalecia a ideia que
setores estratégicos de infraestrutura, particularmente energia e telecomunicagdes, deveriam
permanecer na tutela do Estado. Desta forma, desde a segunda metade dos anos 30 até o inicio dos
anos 90, verificou-se uma diminuicdo gradativa da participacdo privada no setor de energia em
detrimento de uma intensa inser¢do do Estado. Somente a partir de 1993 que o setor privado voltou a
participar de forma mais ativa em termos de investimento e gerenciamento de projetos de
infraestrutura, particularmente no setor de energia.
De acordo com dados do BANCO MUNDIAL (2011a), recursos da ordem de US$ 317 bilhGes
foram direcionados a projetos de infraestrutura com participacdo do setor privado no Brasil entre 1993
e 2009; deste total, o setor de energia absorveu US$ 122 hilhdes (ou 39% do investimento total,
perdendo somente para o setor de telecomunicagdes, que atraiu 44% do investimento). No obstante
o fluxo de recursos ter decrescido de forma substancial com a Crise Asiatica em 1997, esta tendéncia
vem sendo revertida desde 2004. Particularmente em 2009, a participacdo do setor privado em projetos

de energia cresceu de forma significativa, conforme ilustrado na Figura 1.
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Figura 1 — Investimento Privado em Projetos de Infraestrutura no Brasil: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

O presente artigo tem por objetivo analisar o perfil do investimento privado no setor de energia
do Brasil ao longo do periodo entre 1990 e 2009, avaliando seu desempenho, verificando padrées e

tendéncias em nivel nacional e regional, e identificando os fatores, principalmente no que diz respeito a

1 0 setor de energia engloba as atividades de geracdo, transmissdo e distribui¢do de eletricidade e de transporte e
distribuicdo de gés natural.
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governanca institucional, que facilitaram ou dificultaram o envolvimento de investidores privados neste
setor.

Barreiras macroecondmicas, politicas e institucionais sdo relevantes para setores em que o
volume de investimentos é elevado e com longo prazo de maturagdo, em que a especificidade dos
ativos eleva o risco associado a perda futura no poder de barganha (obsolescing bargain) e em que
presenca de economias de escala e escopo implica em maior intervencdo regulatéria do governo (e.g.
manipulacdo de tarifas com objetivos ndo necessariamente associados a promocdo da eficiéncia
operacional).

Investimentos no setor de energia enquadram-se nas circunstancias descritas acima. A
tecnologia utilizada em projetos de eletricidade e gas natural, principalmente em transmissdo e
distribuicdo, envolve um elevado volume de custos irreversiveis e investimento em ativos com baixo
valor em termos de usos alternativos. Na auséncia de elementos que garantam a implementacdo futura
de contratos pré-estabelecidos, o governo pode impor restricbes nos precos, requerer investimentos
adicionais e implementar outras medidas que representam, em Ultima instancia, o0 comprometimento
dos ativos e da rentabilidade inicialmente pactuada (BERGARA; HENISZ; SPILLER, 1997; JENSEN; BLANC-
BRUDE, 2006).

O setor de energia também envolve a produgdo de um insumo essencial a atividade econdmica
de um pais. Portanto, além de enfrentar o risco de oportunismo por parte do governo descrito acima,
existe a pressdo de grupos de interesse (consumidores individuais e industriais) para que as tarifas
garantam apenas um retorno minimo ao investidor e ndo sejam reajustadas com frequéncia.

Espera-se, portanto, que empresas privadas considerando a possibilidade de investir em
infraestrutura tendem a direcionar recursos para paises onde ha garantias que o contrato inicialmente
estabelecido ndo serd abandonado. Ou seja, para haver um maior estimulo ao investimento do setor
privado, é necessario ndo somente a existéncia de regulacdo favoravel, mas a certeza de que as “regras
do jogo” ndo serdo modificadas unilateralmente.

Por consequéncia, questdes como estabilidade politica, respeito aos preceitos legais, eficacia
no combate a corrupgdo, protecdo a propriedade, qualidade da regulacdo (politicas pré-mercado) e
eficiéncia governamental (provisdo de servicos publicos, qualidade da burocracia, credibilidade na
execucdo de politicas delineadas, competéncia dos servidores publicos e nivel de independéncia destes
para com pressfes politicas) sdo relevantes para o investimento privado. Como salientado por Serven
(1996), Easterly e Serven (2003) e Pargal (2003), estabilidade e confianca no arcabougo regulatério e no
ambiente de negdcios reduzem a percepgdo de risco por parte dos investidores e sdo formas mais
eficientes de estimulo a participacdo do setor privado em infraestrutura do que outros incentivos de
investimento (e.g. subsidios).

Alguns autores ja demonstraram a conexdo entre qualidade institucional e desempenho de
setores de infraestrutura, mas a maior parte dos estudos ndo avaliaram o impacto das instituicdes sobre
o fluxo de recursos privados para projetos em infraestrutura (BERGARA; HENISZ; SPILLER, 1997; HENISZ,
2002; CUBBIN; STERN, 2005). Banerjee, Oetzel e Ranganathan (2006), por sua vez, utilizando dados em
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painel de paises em desenvolvimento, apresentaram evidéncia que a prote¢do aos direitos de
propriedade e a qualidade da burocracia sdo os principais determinantes de investimentos em
infraestrutura com participacdo do setor privado, embora também apontem para o fato de que a
corrupgdo elevada aparenta atrair maior fluxo de investimento em infraestrutura. Tiryaki (2008a;
2008b), no entanto, apresentou evidéncia que indicadores de governanca mais robustos, inclusive de
controle da corrupgdo, estimulam o investimento do setor privado em projetos de infraestrutura
quando a analise é realizada com dados em cross section’.
Assim, além de mapear o processo de investimento de infraestrutura de energia no Brasil entre
1993 e 2009, o presente trabalho identifica a relevancia dos indicadores de governanga e outros fatores
considerados relevantes para o investimento privado em energia no palis. Para tanto, o trabalho esta
organizado da seguinte forma: a segunda se¢do tragca um breve histdrico do setor de energia, enquanto
a terceira secdo apresenta o perfil do investimento privado no setor de energia do Brasil ao longo do
periodo entre 1993 e 2009, avaliando seu desempenho e verificando a existéncia de tendéncias a nivel
nacional e regional. A quarta se¢do identifica as varidveis estatisticamente relevantes para o
envolvimento de investidores privados no setor de energia do Brasil, tragando um paralelo com os

resultados empiricos de trabalhos anteriores. A quinta se¢do apresenta as consideracgdes finais.

2 BREVE HISTORICO DO SETOR DE ENERGIA DO BRASIL

Apontado como um dos motores do desenvolvimento do pais, por muito tempo o setor
energético brasileiro vem enfrentando dificuldades, frustrando as expectativas de crescimento do pais.
Vérias estratégias tém sido utilizadas para promover o setor, seja com o engajamento de investidores
privados, seja com a gestdo estatal. Embora o setor tenha experimentado crescimento expressivo e
inovacdes tecnoldgicas ao longo do tempo, ainda hoje o investimento no setor é aguém das
necessidades de expansdo da economia e, nas Ultimas décadas, problemas de abastecimento emergem
sempre que o pais experimenta crescimento econdémico mais acelerado.

De 1880 a 1900, o suprimento de eletricidade no Brasil era realizado por pequenas empresas
privadas, que atendiam a iluminacdo de locais publicos e atividades econdmicas como mineragéo,
agricultura e industria manufatureira (BAER; MCDONALD, 1997; GOMES et al., 2002). Em 1883, mais
precisamente, a primeira central elétrica com 52 kW entrou em operagdo no Rio de Janeiro (RJ),
utilizando como combustivel a queima do carvdo, enquanto a primeira central hidrelétrica foi
inaugurada em Diamantina (MG). Nos anos gque se seguiram, novas centrais elétricas foram inauguradas
e, como resultado da crescente utilizagdo da energia elétrica como forca motriz nos servigos de

transporte e manufatura, o pais experimentou um crescimento de 800% no numero de

estabelecimentos industriais entre os anos de 1809 e 1909 (GOMES et al., 2002).

2 A discrepancia dos resultados em painel e da andlise em cross section pode estar refletindo a forma como o
indicador de controle da corrupcéo é estimado. Neste sentido, o presente trabalho testa indicadores de varias
fontes para ver qual resultado prevalece.
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Inicialmente, as companhias de fornecimento de eletricidade eram empresas locais de pequeno
porte, com capital predominantemente nacional e que podiam produzir apenas para autoconsumo ou
para consumidores privados pouco expressivos do ponto de vista do mercado. De acordo com Baer e
McDonald (1997), estabeleceu-se uma concessdo de 40 anos para prestacdo de servicos de bonde
elétrico na cidade de Sdo Paulo em 1897 e, em fun¢do da demanda da empresa concessionaria por
eletricidade, foi criada, em 1899, a empresa Sao Paulo Railway Light and Power Company Ltd., de capital
canadense. A Light, como ficou conhecida, iniciou um processo de expansdo de suas atividades,
adquirindo concorrentes e concentrando uma significativa participa¢do no mercado. Em 1904, a Light
criou uma subsidiaria para atuar no Rio de Janeiro e, em pouco tempo, se tornou monopolista nos
mercados de geragdo e distribuicdo de energia elétrica, transporte publico, gas e telefonia fluminenses.

Ainda de acordo com Baer e McDonald (1997), as primeiras duas décadas do século XX foram
marcadas por intensas disputas entre a Light e empresas menores, como a Companhia das Docas de
Santos. Como a empresa canadense gozava de privilégios com relagcdo ao setor politico nacional, a
situacdo de monopdlio se tornou relativamente facil de ser administrada. Porém, a presenca da Light se
dava predominantemente nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro; em 1920, outras 343 empresas de
energia elétrica operavam mediante contratos de concessdo em outros municipios brasileiros. Em 1924,
0 mercado brasileiro passou por um processo de concentragdo, com a entrada da empresa American
Foreign Power Company Ltd. (Amforp), que adquiriu pequenas distribuidoras pelo pais e passou a dividir
0 mercado de energia quase em sua totalidade com a Light.

Durante a década de 30, o esgotamento do modelo agroexportador brasileiro e a crise
resultante da quebra da Bolsa de Nova lorque levaram ao fortalecimento do nacionalismo no pais. Em
1934, foi decretado o Cédigo de Aguas, a primeira legislacio para energia no Brasil. De acordo com Baer
e McDonald (1997), trés aspectos fundamentais de funcionamento do setor foram alterados: (i) as
empresas somente poderiam operar mediante concessdo do governo federal por um periodo de trinta
anos (ndo mais noventa), com o controle da empresa sendo revertido para o estado no final deste
periodo; (ii) fusGes e aquisi¢cdes foram proibidas; e (iii) a clausula-ouro, que permitia as empresas, em
especial a Light, fazerem reajustes nas tarifas de acordo com a cotacdo do ouro, foi extinta. Ainda de
acordo com Baer e McDonald (1997) e Gomes e outros (2002), o Estado brasileiro passou a ter uma
postura mais ativa na regulacdo do mercado e as tarifas passaram a ser estabelecidas segundo os custos
historicos e com uma taxa de remuneracdo de 10%, ao contrario do que defendiam as empresas
privadas, que reivindicavam tarifas fixadas segundo os custos de reposicao de capital.

Com o desestimulo ao investimento privado gerado pelas mudangas no setor, nas décadas de
30 e 40, o Brasil passou por racionamentos de energia em funcdo da oferta insuficiente do insumo,
gerando gargalos na atividade produtiva. Assim, em 1946, foi criado o Plano Nacional de Eletrificagdo,
que enfatizava a importancia do estabelecimento de usinas de pequeno e médio porte e de melhorias
nas linhas de conexdo, além de posicionar o estado como coordenador dos investimentos a serem

realizados no setor. Ainda na década de 40, foi criada a Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco
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(CHESF), responsavel pela geracdo e distribuicdo de energia na regido nordeste do pais (BAER;
MCDONALD, 1997; GOMES et al., 2002).

No fim da década de 40, diversos esforcos foram feitos para o desenvolvimento nacional. Em
1947, o Plano Salte (Saude, Alimentacgdo, Transporte e Energia) foi lancado com o intuito de coordenar
investimentos publicos anuais e a meta estabelecida para o setor elétrico era aumentar o potencial de
1500 MW para 2800 MW em seis anos (BAER; MCDONALD, 1997; GOMES et al., 2002). Foi formada, ja
em 1951, a Comissdo Mista Brasil — Estados Unidos para o Desenvolvimento Econdmico (CMBEU),
composta por técnicos, politicos e empresarios de ambos os paises. A comissdo identificou alguns
problemas estruturais que causavam o desequilibrio entre demanda e oferta de energia: o forte
crescimento industrial das duas Gltimas décadas, a urbanizacdo acelerada, o rigoroso controle tarifario e
mudangas na matriz energética (substituicdo crescente da lenha e do carvao pelo petrdleo e energia
elétrica). A Comissdo ainda frisou a necessidade de criagdo de uma instituicdo responsavel por
financiamentos de grande porte e longo prazo. Neste mesmo ano, foi criado o Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDE, mais tarde BNDES), que até hoje é a principal fonte de financiamento para
projetos no setor de energia.

Com o Plano de Metas (1956-61), o Estado passou a atuar ainda mais na area de infraestrutura.
Como resultado das iniciativas da década anterior, o setor publico e privado brasileiros e o capital
estrangeiro investiram em areas importantes da infraestrutura nacional. No caso do setor de energia,
84,1% da meta de investimentos para os anos entre 1956 e 1961 foi realizado. Nesse periodo, houve um
aumento de 2506,7 MW em poténcia instalada e o grande responsavel pelo sucesso foi o BNDES, com
financiamentos relativos a 46,3% do total de inversdes, de acordo com Gomes et al (2002). E importante
ressaltar que os setores de energia e transporte, que representavam 71% do total investido no Plano de
Metas, ficaram sob responsabilidade integral do Estado (REZENDE, 1999).

As décadas de 50 e 60 foram decisivas para a consolida¢do do setor publico como investidor.
Nesse periodo, foram criadas algumas das grandes empresas do setor, como Furnas, CEMIG, ESCELSA e
CELUSA. Em 1962, o congresso brasileiro aprovou a criacdo da Eletrobras, holding responsavel pela
administracdo do sistema elétrico brasileiro e, em 1966, as centrais elétricas de Sdo Paulo foram
unificadas em uma Unica empresa, dando origem a CESP (BAER; MCDONALD, 1997).

No final da década de 60, com regime militar se consolidando, o pais iniciou um forte processo
de crescimento econdmico, com taxas médias em torno de 10% ao ano (REZENDE, 1999). Nesse periodo,
o0 investimento estatal em hidrelétricas e linhas de transmissdo foi significante. Ainda nos anos 70, as
tarifas cobradas pelas empresas distribuidoras de energia foram unificadas, o que possibilitou a
transferéncia de receitas de empresas superavitarias para deficitarias. Para fazer isso, o governo
instituiu a Conta Consumo de Combustivel (CCC) e a Reserva Global de Reversdo (RGR). No entanto, com
as dificuldades econ6micas atravessadas pelo pais ja na década de 80, algumas empresas se viram
impossibilitadas de arcar com seus compromissos em funcdo da unificacdo de tarifas, do crescente
consumo, da elevada inflagdo e endividamento externo. O investimento diminuiu de forma significativa
€ 0 pais necessitava de novos projetos de geragdo e transmissdo.
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No inicio dos anos 90, observou-se uma mudanga na estratégia do governo, com a liberalizacdo
e 0 processo de privatizacgdo de empresas estatais, incluindo as empresas de energia. Em 1996, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), agéncia responsavel pela regulamentacdo do setor
elétrico, foi criada e representou um marco na reestruturacdo do setor de energia. O objetivo era, além
de garantir a qualidade do servico e modicidade tarifaria, estabelecer um arcabouco legal estavel que
garantisse o investimento no setor de energia. No entanto, o lento processo de fortalecimento
institucional da ANEEL e de instituicdo das normas do setor levou a um atraso nos investimentos com
participacdo do setor privado, particularmente no segmento de geracdo de eletricidade. Em 2001, a
falta de investimento e um volume pluviométrico particularmente baixo levaram o pais a uma crise de
abastecimento.

Desde entdo, o setor passou por um processo de reestruturacdo com o objetivo de eliminar
gargalos e promover uma operacionalizagdo mais eficiente (COSTA; PEREIRA FILHO, 2004). As fontes de
energia renovaveis passaram a receber maiores incentivos e, em 2002, o Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas (PROINFA) foi criado, com o objetivo de estimular a construcdo de usinas eolicas, de
biomassa e pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), através de incentivos fiscais e facilidade de
financiamento. A cria¢do de mercados regulados, a desverticalizacdo das empresas de distribuicdo e a
criacdo de organismos de monitoramento, como a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o Comité de Monitoramento do Setor (CMSE),
garantiram uma maior seguranca ao investidor e permitiram que novos agentes entrassem no mercado.
No final de 2006, a implementa¢do do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) também
representou um incentivo ao surgimento de novos projetos, particularmente de geracao e transmissao,
com a realizagdo de novos leildes de energia, incentivos fiscais e mecanismos de facilitagdo na
contratacdo de crédito.

Em relacdo ao setor de gas natural, em 1993, diversas distribuidoras de gas comecaram a
operar em varios estados brasileiros, sendo estabelecidas como empresas de economia mista nas quais
o0 estado detinha 51% das ac¢Ges, enquanto a Petrobras e uma empresa privada dividiam de forma igual
a participacdo remanescente. O poder de monopdlio da distribuicdo de gas, que pertencia inicialmente a

unido, foi atribuido aos estados pela Constituicdo de 1988.

3 O PERFIL DO INVESTIMENTO PRIVADO EM PROJETOS DE ENERGIA NO BRASIL

De acordo com dados do Banco Mundial (2011a), o Brasil, juntamente com China e india, tém
se destacado, dentre os paises em desenvolvimento, no envolvimento do setor em projetos de energia:
de um total de US$ 570 bilhdes de investimentos em projetos de energia com participagdo do setor
privado implementados em paises em desenvolvimento entre 1990 e 2009, 21% foram direcionados ao

Brasil, 13% a india e 9% a China®.

® Estes valores representam investimentos em projetos com a participacdo do setor privado que obtiveram
financiamento comprovado (com recursos internos dos participantes ou de terceiros). O volume de investimentos
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Os primeiros investimentos do setor privado em energia, ainda que pouco representativos,
somente comegaram a ser implementados no Brasil a partir de 1993 (ver Figura 2). O langamento do
Plano Nacional de Desestatizacdo em 1990, a estabilidade econdmica provida pelo Plano Real em 1994 e
a criacdo da ANEEL em 1996 contribuiram decisivamente para estimular um maior envolvimento do
setor privado no setor de energia. O investimento, que em 1995 havia sido de apenas US$566 milhdes
chega a US$18,5 bilhGes em 1997.

Essa tendéncia de crescimento se reverte de forma significativa a partir de 1998, fruto da
instabilidade tanto doméstica quanto no mercado internacional. As sucessivas crises financeiras no
sudeste Asiatico, na Russia e na Argentina, além da crise cambial que ocorreu no Brasil em 1999, fizeram
com que o investimento se contraisse de forma expressiva, alcancando o nivel mais baixo em 2004. O
declinio no investimento, como apontado anteriormente, juntamente ao baixo indice pluviométrico,
foram os principais determinantes da crise de racionamento; a momentanea recuperacdo no
investimento que pdde ser observada em 2001 refletiu apenas os esforgos do governo em reverter o

guadro de déficit de energia (e.g. Programa Prioritario das Termelétricas — PPT).
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Figura 2 — Investimento Privado em Projetos de Energia no Brasil: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

Até 2001, o investimento em novos projetos de geracdo, excluindo-se investimentos adicionais
realizados nas empresas de energia que haviam sido privatizadas e que também atuam com geracao,
havia sido de US$10,45 bilhdes, totalizando 35 projetos com capacidade total de 11539 MW?*. Este total,
que representou uma média de 1800 MW/ano, se mostrou muito aquém do considerado necessario

para atender a demanda, ou 3500 MW/ano (TENDENCIAS CONSULTORIA, 2003).

nao reflete somente recursos privados, mas também recursos publicos, quando os projetos sdo implementados sob
forma de parcerias publico-privadas.

4 0 banco de dados ndo permite discriminar o investimento das empresas que operam com geragdo, transmissao e
distribuicdo de eletricidade em seus diversos segmentos.
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Somente a partir de 2005, os investimentos com participa¢do do setor privado comegaram a
reagir. A continuidade da estabilidade econdmica e o cenario internacional favoravel garantiram que o
volume de inversdes em energia consolidasse sua tendéncia ascendente. A crise de 2008, mesmo
desaquecendo o setor, ndo reverteu a trajetoria crescente e, em 2009, o setor experimentou um boom
de investimento, quando grandes projetos de geracdo comecaram a ser construidos, como as
hidrelétricas de Jirau e Santo Antdnio ($5,3 bilhdes e $6,8 bilhdes em investimentos, respectivamente),
a termelétrica Porto Pecém | e Il ($2 bilhdes), além de vérios projetos de geracdo de pequeno porte a
partir da biomassa da cana de agUcar.

A expansdo dos investimentos privados no setor nos Ultimos anos pode ser relacionada com o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), implementado em duas fases: uma em 2007 e outra em
2010. Tal iniciativa do governo federal representou um esforco de eliminar gargalos para o crescimento
da economia brasileira, através de medidas de desoneracdo tributaria, combinadas a a¢fes para tornar
a administracgdo fiscal mais dinamica (Pégo e Campos Neto, 2008). O PAC pode ser dividido em trés
frentes: infraestrutura logistica, que envolve o aprimoramento e construcdo de rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos e aeroportos; infraestrutura energética, responsavel por projetos de geracao,
distribuicdo e transmissdo de energia elétrica e producdo, exploracdo e transporte de petrdleo, gas
natural e combustiveis renovaveis; e infraestrutura social e urbana, referente a inversdes em
saneamento, habitacdo e transporte pubico. Os investimentos previstos para o periodo entre 2007 e
2010 séo R$ 58,3 hilhGes para logistica, R$ 274,8 bilhdes para energia e RS$ 170,8 bilhdes para social e

urbana®.

3.1 A Natureza dos Projetos de Energia com Participacdo do Setor Privado

Os projetos de energia podem ser classificados em concessdes, greenfield e privatizagdes. Nas
concessoes, o setor privado assume o risco financeiro e operacional do projeto, que envolve reabilitacdo
ou expansdo de ativos ja existentes e cuja propriedade € mantida usualmente com o governo; no caso
de greenfield, trata-se de projetos novos, com propriedade do setor privado ou do governo; enquanto
as privatizacbes envolvem a transferéncia de propriedade dos ativos para o setor privado.

No caso do setor de energia do Brasil, o volume de investimento com envolvimento do setor
privado em projetos do tipo greenfield é quase idéntico aos investimentos direcionados para concessdes
(ver Figura 3). No primeiro caso, o valor é de US$ 56.6 bilhdes enquanto que as concessdes representam
US$ 55.9 bilhdes. Somando as concessdes &s privatizacBes (US$ 9.5 bilhdes) é possivel perceber que as
inversdes referentes a novos projetos sdo inferiores ao que foi investido em estruturas ja existentes.
Essa discrepancia fica ainda mais evidente quando levamos em consideragdo que, do total investido em
novos projetos, 21% foi direcionado para apenas dois projetos geracdo, localizados no Rio Madeira,

regido norte do pais. Alguns fatores podem justificar esta tendéncia, dentre eles destacam-se:

® Dados disponiveis em http://www.brasil.gov.br/pac/investimentos.
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e Grandes projetos de geracdo e transmissdo estdo sendo empreendidos exclusivamente

pela Chesf, Cemig e Furnas, dentre outras estatais;
e O esgotamento do potencial hidrelétrico de algumas regides como Nordeste e Sudeste, nas
quais grandes projetos (tanto privados, quanto estatais) ja ocupam os principais rios. Neste
sentido, além de se buscar a expansdo do potencial hidrelétrico das regides centro-oeste e
norte com a construcdo de mega projetos, observa-se a crescente implementagdo de
projetos de geracgdo a partir de biomassa, que sdo projetos de pequeno porte, €, em menor

escala, de parques edlicos e PCHs.

Concessao
46%

Privatizacdo
8%

Figura 3 — Investimento Privado em Projetos de Energia no Brasil por Tipos de projetos: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

Os projetos exclusivamente de geracdo sdo a maior fatia do investimento do setor privado em
projetos de energia elétrica (ver Figura 4). Quase a totalidade dos projetos de geracdo é greenfield, com
algumas excecBes como Gerasul e CESP. Todos os projetos que envolvem somente transmissdo de
energia também sdo novos investimentos, enquanto que projetos de distribuicdo ou que envolvem mais
de um segmento da cadeia produtiva referem-se as privatizacdes e concessdes de ativos de antigas
estatais.

Em gas natural, o volume investido em distribuigdo refere-se a dois tipos de projetos: empresas
estaduais de distribuicdo canalizada de gas que foram estabelecidas sob forma de economia mista e, por
essa razdo, foram incluidas no banco de dadose; contratos de concessdo estabelecidos com empresas
privadas nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. O investimento em transporte de gas natural, por

sua vez, refere-se a dois gasodutos oriundos do Uruguai e da Bolivia.

Na maioria dos casos, o setor privado detém 25% do controle societario dessas empresas.
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Figura 4 — Investimento Privado em Projetos de Energia no Brasil por Segmento: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

Outro ponto a ser destacado € a origem do capital privado que vem sendo direcionado para projetos de
energia no pais. A Tabela 1 lista as principais empresas privadas nacionais e estrangeiras e o volume de

investimento com o qual estdo comprometidas’.

Tabela 1 — Principais Empresas Privadas Atuando em Projetos de Energia

Odebrecht Brasil 7,1 | Suez Franca 9,7
Camargo Correa Brasil 6,2 | Alcoa EUA 3,9
CPFL Energia Brasil 4,1 | EdP Portugal 2,8
EBX Brasil 3,0 | Iberdrola Espanha 2,1
Vale Brasil 2,8 | Abengoa Espanha 1,8
Votorantim Brasil 2,6 | El Paso Corporation EUA 1,8
Previ Brasil 2,0 | Elecnor Espanha 1,4
Alusa Brasil 1,5 | State Grid Corporation China 1,0
TAESA Brasil 0,99 | Cobra Group Espanha 0,82
FIP Brasil Energia Brasil 0,93 | Isolux Espanha 0,82

Ano Base: 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

7 o . . ~ . ) .

Salienta-se que os valores de investimento ndo refletem o volume de investimento que cada companhia
efetivamente se comprometeu a realizar, mas o volume de investimento dos projetos nos quais elas participam
(que podem ser em joint ventures).
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Dentre as empresas nacionais de destaque, estdo construtoras de porte, como Odebrecht,
Camargo Corréa e Alusa, que possuem atuagdo destacada em outros setores de infraestrutura, além de
energia. As demais empresas com desempenho evidenciado sdo originalmente atuantes em setores de
siderurgia e mineracdo e vém diversificando suas atividades e investindo no setor de energia (e.g. Vale,
Votorantim e EBX); e empresas que atuam essencialmente no setor de energia, como CPFL Energia e
TAESA (parceria da Cemig e de um fundo de investimento privado). Por fim, nota-se a presen¢a do
fundo de investimento FIP Brasil Energia (gerido pela instituicdo financeira UBS Pactual) e o fundo de
pensdo do Banco do Brasil, o Previ; fundos de investimento tém facilitado a alavancagem de varios
projetos nos diversos setores de infraestrutura.

Em relagdo aos investidores estrangeiros, a francesa Suez ocupa posicdo de destaque, seguida
da metalUrgica Alcoa. As empresas espanholas sdo também presenca marcante, tanto nos segmentos de
transmissao, quanto de geracao de eletricidade, enquanto a portuguesa EDP ( Energias de Portugal) tem
se destacado na implementacéao de projetos de geracdo edlica. Observa-se que, no caso dos investidores

estrangeiros, sdo, em sua grande maioria, empresas que atuam essencialmente no setor de energia.

3.2 Distribuicdo Geografica dos Investimentos em Energia

O investimento privado em energia ndo se mostra homogeneamente alocado pelos diversos
estados ou regides do pais, refletindo a concentracdo ndo somente das potencialidades para geracdo de
energia do pais em alguns estados, mas também das atividades econdmicas.

Observa-se que o estado de Sao Paulo, por exemplo, lidera em volume de investimentos com o
envolvimento de agentes privados em termos globais (ver Figura 5)°. O elevado volume de
comprometimento de investimento deve-se as empresas concessionarias de distribuicdo de eletricidade
(também € o caso do estado do Rio de Janeiro, 3° colocado no ranking): de um total de US$ 38.1 bilhdes
investidos nesses estados, apenas pouco mais de trés bilhdes foram direcionados a novos

empreendimentos.

8 Quando projetos envolvem mais de um estado ou regido, os investimentos foram contabilizados em cada local.
Por essa raz&o, evitou-se somar o investimento de todos os estados ou regides, pois se teria duplicagdo de projetos.
Alguns exemplos sdo: a hidrelétrica de Estreito, localizada no rio Tocantins, entre os estados do Maranhdo e
Tocantins e, respectivamente, nas regides Nordeste e Centro-oeste; as onze PCHs pertencentes a empresa Ersa
Engenharia, localizadas nos estados de Minas Gerais e Santa Catarina, que figuram no banco de dados como um
projeto Unico sem discriminacdo do investimento por usina; a hidrelétrica de Foz do Chapecd, localizada entre os
estados do Rio Grande do Sul e Santa Catarina; e, obviamente, todas as linhas de transmissao que ligam centrais de
distribuicdo em diferentes localidades.
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Figura 5 - Distribuicéo do Investimento Privado em Projetos de Energia entre Estados Federais: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

O mesmo ja ndo acontece, por exemplo, em estados do Rio Grande do Sul e Santa Catarina.
Apesar das privatizagbes (Gerasul e RGE, por exemplo), a quantidade de novos projetos representa
aproximadamente metade do investimento total desses dois estados (US$ 11,5 bilhdes versus US$ 23
bilhGes). O estado do Amazonas, que figura em quarta posi¢do dentre os estados com maior volume de
investimento, somente mais recentemente obteve tal destaque, em funcdo da presenga de duas usinas
hidrelétricas de elevado porte localizadas na bacia amaz6nica (o investimento total no estado é de US$
12.6 bilhdes, enquanto que as usinas de Jirau e Santo Antdnio respondem por 96% deste valor).

Também no Maranhdo, somente dois projetos representam metade do investimento total de
US$ 5.2 bilhdes: a hidrelétrica de Estreito (US$ 1.9 bilhdo) e a termelétrica do Porto de Itaqui (US$ 900
milhdes). Na Regido Nordeste, os estados da Bahia e Ceara sdo os melhores colocados, destacando-se,
particularmente, os parques e6licos cearenses, nos quais houve um comprometimento de investimento
de cerca de US$1 hilhdo.

Engquanto Minas Gerais e Goias despontam como o0s estados com 0 maior nimero de projetos
de novas linhas de transmissao, as inversdes em geracdo hidrelétrica no centro-oeste do pais apontam
para uma tendéncia ao aproveitamento de novas bacias hidrograficas. Foram implementados, no
periodo de analise, 21 novas unidades hidrelétricas nos estados de Tocantins, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul e Goias, um investimento de cerca US$ 6 bilhdes.

Os demais estados que figuram no ranking tém uma caracteristica em comum: as inversdes
referentes as privatizacGes das empresas distribuidoras de energia tém um peso muito mais significativo
no investimento total do que os projetos em novas instalagdes.

Quando se leva em consideracdo o investimento per capita em cada estado, no entanto, Santa

Catarina e Rio Grande do Sul merecem destaque (Figura 6). Com uma populagdo conjunta de 23.1
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milhGes de pessoas, os dois estados, com pouco mais de 30 novos projetos (nUmero alto se comparado
ao restante) e uma matriz energética mais saturada que a de estados que se encontram a frente no
ranking — como Amazonas, Tocantins, Mato Grosso do Sul e Mato Grosso — respondem por um
investimento per capita de US$ 1.700 e US$ 1.380 ddlares, respectivamente. O bom desempenho do
estado do Amazonas deve-se, novamente, aos investimentos nas usinas de lJirau e Santo Antonio;
excluindo-se esses projetos, o investimento per capita reduziria de US$ 4.510 para apenas US$ 140.

O investimento em novos projetos hidrelétricos nos estados do centro-oeste (usualmente de
grande porte, requerendo altos montantes de investimento) sdo a causa para que Tocantins, Mato
Grosso do Sul e Mato Grosso estejam em evidéncia.

S&do Paulo, por sua vez, ndo aparece tdo bem posicionado, ocupando apenas a 142 posi¢do no
ranking (US$ 680 dblares por habitante). Tal fato decorre da elevada densidade populacional do estado
e pelo fato de que o aproveitamento do potencial de geracdo hidrelétrica no estado ja estar perto do
limite, ndo havendo tantas oportunidades de investimentos de grande porte como nos estados das
regides norte e centro-oeste. Outra razdo para o desempenho menos expressivo do estado de Sdo Paulo
€ que projetos de geracdo a partir da biomassa, particularmente da cana de agucar, que vem sendo
crescentemente implantados no estado pelo setor privado, envolvem um menor volume de

investimentos.
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Figura 6 — Distribuicdo do Investimento Privado per Capita em Projetos de Energia entre Estados Federais: 1990 —
2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

E possivel, também, analisar a distribuicio do investimento global e per capita por regido do
pais. Em termos globais, o Sudeste é a que recebeu o maior volume de investimento (Figura 7): US$ 45
bilhGes, sendo que Rio de Janeiro e Sdo Paulo respondem por 82% deste montante. Em segundo lugar

aparece a regido Nordeste, com um volume significativo de investimentos em termelétricas: US$ 6
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bilhdes. Ja a regido Sul, que ocupa a 32 colocacéo, se destaca por ter o maior volume de investimento

em usinas edlicas e elevado nimero de projetos em novas instalacées.

Centro-oeste
15%

Figura 7 - Distribuicéo do Investimento Privado por Regibes: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

Em termos de investimento per capita, o Centro-Oeste lidera seguido do Norte com valores de
US$ 1.500 e US$ 1.460 por habitante, respectivamente (ver Figura 8). Tal situacdo ocorre devido a baixa
densidade populacional das duas regibes aliada aos altos investimentos que foram feitos,

principalmente em hidroeletricidade.
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Figura 8 — Distribuicéo do Investimento Privado per Capita em Projetos de Energia entre Regides: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

A regido Sul ocupa a terceira coloca¢do, com um investimento per capita de US$ 810. O
desapontamento fica por conta da regido Nordeste, que mesmo tendo uma populacdo
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consideravelmente menor que a do sudeste aparece em quinto e Ultimo lugar, com um investimento

por habitante de US$ 550 ddlares contra US$ 620 ddlares do Sudeste.

3.3 Perfil dos Investimentos em Geragao de Energia com a Participacdo do Setor Privado

A matriz elétrica brasileira é predominantemente hidrelétrica, com as usinas termelétricas
atuando principalmente em momentos de pico de consumo (BEN, 2010). Os investimentos privados em
geracdo seguem, portanto, o padrao esperado: do total investido em novas unidades de geracgdo, 72%
foi direcionado a hidrelétricas, 24% para termelétricas e 4% para usinas edlicas.

Na regido Nordeste, observou-se um predominio da geragdo térmica nos novos projetos
envolvendo o setor privado, em funcdo, principalmente, do esgotamento das possibilidades de
aproveitamento do potencial hidrico na regido (ver Figura 7). Alguns exemplos de grandes unidades
térmicas construidas com envolvimento privado sdo Itaqui, Nova Olinda e Tocantindpolis, no Maranh&o,

e Porto Pecém | e Il, no Ceara.
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Figura 7 — Distribuicdo do Investimento Privado por Fonte de Energia: 1990 — 2009
Fonte: Banco Mundial (2011a)

A regido Sudeste ocupa a 22 posi¢do no ranking de geragdo térmica, mas com quase um terco
do investimento feito no Nordeste. Destaca-se, contudo, o predominio de geragdo térmica a biomassa
nesta regido, com varios projetos sendo desenvolvidos, mas que envolvem menor volume de
investimento e, por isso, ndo apresentam representatividade. Na regido Centro-Oeste, o investimento
em térmicas restringe-se quase que totalmente a usina Cuiabd, que sozinha responde por mais da
metade do investimento na regido. Salienta-se, contudo, que essa usina encontra-se sem
funcionamento, em fung¢éo da suspensao do fornecimento de gas oriundo da Bolivia.

A tendéncia recente a um maior aproveitamento da bacia hidrografica amazdnica alavancou os

investimentos em unidades de geracdo hidrica nas regides Norte e Centro-Oeste do pais. Como
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apontado anteriormente, as Usinas de Jirau e Santo Antdnio respondem por quase a totalidade do
investimento na regido Norte, enquanto que, no Centro-Oeste, as usinas de Estreito e Luis Eduardo
Magalhdes (ou Lajeado) lideram como os projetos com maior volume de investimentos (15% do total
investido na regido). Na regido Sul, destacam-se 0s novos projetos de geragdo hidrelétrica de grande
porte implementados nos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, como a Hidrelétrica de I1ta com
US$ 1.2 bilhdo investidos e um potencial de 1450 MW.

No caso da geracao edlica, somente foram implementados projetos nas regides Nordeste, Sul e
Sudeste, ja que o potencial edlico brasileiro localiza-se principalmente na regido litoranea do pais
(PEREIRA; LIMA, 2008). Na regido Sul, evidencia-se os parques edlicos das empresas espanholas Impsa e
Elecnor: os Parques de Agua Doce e Bom Jardim da Serra em Santa Catarina, com investimento de US$
720 milhGes e potencial de 218 MW; e o Parque de Osorio no Rio Grande do Sul, com investimento de
US$ $325 milhdes e potencial de 150 MW.

No Nordeste, os parques edlicos implantados no estado do Ceard respondem por cerca de
metade do investimento em geracdo edlica na regido; os demais projetos foram implantados no Rio
Grande do Norte, estado brasileiro com maior potencial para geracao de energia edlica (PEREIRA; LIMA,
2008). Ja na regido Sudeste, a despeito do seu potencial, somente uma pequena unidade foi instalada

no estado do Rio de Janeiro, com um investimento de US$ 65 milhoes.

4  DETERMINANTES DO INVESTIMENTO PRIVADO NO SETOR DE ENERGIA

Varios trabalhos empiricos tém se dedicado a identificar os principais fatores que estimulam o
maior envolvimento do setor privado em projetos de infraestrutura. Em um contexto de restrigdes
orcamentarias do governo, e considerando a importancia que o investimento em infraestrutura tem
para o crescimento econdmico do pais, o presente trabalho procurou identificar os principais elementos
que tém contribuido para a participacéo do setor privado no setor de energia do Brasil.

Tendo em vista 0 restrito nimero de observagbes disponiveis, pois 0 banco de dados
disponibiliza dados anuais apenas para o periodo de 1993 a 2009, a analise limitou-se a verificar o grau
de correlagdo entre o investimento privado no setor de energia do Brasil com as diversas varidveis
apontadas por trabalhos empiricos como relevantes. Obteve-se, assim, um indicativo, ainda que
preliminar, dos principais determinantes do investimento privado em infraestrutura e verificou-se,
também, se os resultados para o Brasil estdo em conformidade com os resultados encontrados para
outros paises em desenvolvimento.

A literatura aponta que a existéncia de um arcabouco regulatério estavel, a estabilidade politica
e macroecondmica e a credibilidade das politicas governamentais reduzem o risco de expropriacdo
formal e informal e estimula o investimento privado (BERGARA; HENISZ; SPILLER, 1997; HENISZ, 2002;
CUBBIN; STERN, 2005; PARGAL, 2003; BANERJEE, OETZEL; RANGANATHAN, 2006; TIRYAKI, 2008a;
2008b).
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Instituicbes sdlidas, aliadas a boas condi¢gdes macroeconémicas sdo responsaveis pela
alavancagem das inversdes em infraestrutura, gragas a percep¢do por parte do setor privado de que
existe um cenario propicio ao investimento. Setores estratégicos como energia, sofrem com a incerteza
e o alto risco, decorrentes da especificidade dos ativos envolvidos. Por isso, a presenca de instituicbes
gue garantam seguranca e protecdo a propriedade privada, boas condi¢cBes de financiamento, baixa
volatilidade econdmica e celeridade quanto a assuntos burocraticos é fundamental para que projetos do
porte de Jirau, Santo Antdnio e Estreito concretizem-se.
Na primeira parte desta secdo, serdo definidos os indicadores utilizados, enquanto a segunda

parte apresenta os resultados encontrados com a andlise estatistica.

4.3 Aspectos Relevantes para o Investimento Privado no Setor de Energia: Definigbes

Uma variedade de indicadores foi utilizada para avaliar a importancia da qualidade institucional
para o investimento privado em energia. Esses indicadores procuram medir a qualidade da governanca e

do ambiente para neg6cios em um pais:

e  Tradicdo Legal (LEIS): essa variavel mede a tradicdo de cada pais no que se refere a preceitos legais
e de ordem; ou seja, mede o nivel de confianga e respeito que os individuos tém para com a
regulacgdo. Indica-se, por exemplo, a qualidade dos mecanismos que permitem que (i) os contratos
sejam cumpridos; (ii) os direitos de propriedade sejam garantidos; (iii) a policia e o poder judiciario
sejam eficazes; e (iv) a probabilidade de crime e violéncia seja reduzida;

e  Qualidade da regulacdo (REGQUAL): esse indicador reflete a percepcdo dos agentes econdmicos
sobre a habilidade do governo em delinear e implementar medidas que viabilizem e estimulem o
desenvolvimento do setor privado;

e  Eficiéncia do Governo (GOVEFIC): medem-se, aqui, as percepc¢des sobre a qualidade na provisdo de
servigos publicos, qualidade da burocracia, credibilidade na execucdo de politicas delineadas,
competéncia dos servidores publicos e nivel de independéncia destes para com pressoes politicas;

e  Gastos do Governo (GASTOGOV): esta variavel é calculada com a fragdo do produto interno bruto
(PIB) que ¢é direcionada ao consumo do governo e a transferéncias (elevados gastos do governo,
como definido, implicariam, a principio, em um menor volume de recursos a serem direcionados
para o financiamento de investimentos);

e  Controle da Corrupcdo (CORRUP): esta variavel € uma estimativa da existéncia de mecanismos que
limitam a utilizacdo do poder politico para ganho privado (inclui-se, aqui, corrupgao ativa e passiva
e captura do governo pela elite ou interesses privados);

e  Estabilidade macroecondmica (INFMED): investidores resistem em direcionar recursos para paises
de economia instavel, principalmente quando o horizonte de investimento é prolongado. No setor

de energia, particularmente, existe um agravante adicional, pois governos de paises com taxas de
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inflacdo elevadas frequentemente manipulam precos de insumos energéticos, como forma de
conter altas gerais de pregos.

e  Valor transacionado na bolsa (BOLSA): o valor transacionado na bolsa de valores com uma fracdo
do PIB foi utilizado como indicador do nivel de desenvolvimento do mercado de capitais;

e  Spread da Taxa de Juros (SPREAD): medida do custo de financiamento, esta variavel é calculada
como a diferenca entre a taxa de juros de empréstimos e a taxa de remuneragdo de depositos
bancérios.

As primeiras cinco variaveis descritas acima representam aspectos de governanga, sendo que,
dentre estas, as primeiras trés variaveis foram obtidas no banco de dados Governance Indicators (Banco
Mundial, 2011b), enquanto a quarta e a quinta tiveram por fonte o Index of Economic Freedom
(Heritage Foundation, 2011). As trés Ultimas variaveis representam indicadores da estabilidade e do
ambiente de negdcios de um pais, tendo por fonte o banco de dados World Development Indicators
(Banco Mundial, 2011c).

Foram incluidas nas analises estatisticas variaveis representando outros fatores que
determinam os investimentos em cada setor de infraestrutura, quais sejam’: o logaritmo do nivel da
renda per capita expressa em termos de paridade de poder de compra (RENDA), a participacdo
percentual da industria no PIB (INDUSTRIA) e a razdo entre o PIB e a unidade de utilizacdo de energia
(EFENERG)™.

Como salientado por Bergara, Henisz e Spiller (1997), paises com renda elevada tendem a atrair
mais investimentos no setor de energia, visto que a demanda potencial por eletricidade e gas natural
tende a ser mais elevada, 0 mesmo ocorrendo em paises onde a representatividade da inddstria em
relacdo ao PIB € maior (quanto mais representativo o setor industrial, maior o potencial para cogeracédo
e maior demanda por eletricidade).

Finalmente, a inclusdo da variavel representando a eficiéncia energética permite levar em
consideracdo a possibilidade que investimentos tendem a fluir de forma mais representativa para paises
em que a utilizagdo de energia em relacdo ao PIB € reduzida (maior potencial de crescimento da

demanda por energia).

4.2 Resultados da Andlise Estatistica

Os resultados da analise de correlacdo entre as variaveis acima descritas e o investimento
privado em projetos de energia (PPIEN) estdo apresentados na Tabela 2. Dentre as possiveis varidveis
determinantes selecionadas, as seguintes evidenciaram uma correlagdo relevante com PPIEN: CORRUP,
INFMED, INDUSTRIA e EFENERG. Com menor representatividade, destacaram-se BOLSA e RENDA.

E interessante notar que os indicadores de robustez institucional ndo apresentaram correlagio

significativa com o investimento privado no setor de energia, com exce¢do da variavel de controle da

° A nio ser gue seja indicado diferentemente, os dados dessas variaveis foram obtidos em BANCO MUNDIAL
(2011c).
1% valor expresso em US$ (paridade do poder de compra) por kg de 6leo equivalente.
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corrupgao, que se mostrou significativamente correlacionada como o investimento privado, mas com
sinal diferente do esperado. Os resultados indicaram que o investimento privado tende a se elevar
guanto menor o controle da corrupgdo, resultado que somente foi obtido por Banerjee, Oetzel e
Ranganathan (2006). AvaliagBes empiricas em cross section com paises em desenvolvimento, no
entanto, apresentam uma forte correlacdo positiva entre robustez institucional e investimento privado
em infraestrutura (TIRYAKI, 2008a; 2008b).

Destaca-se, também, a importancia da estabilidade macroecondmica como fator favorecedor
para o investimento privado no setor de energia, assim como também o escopo do mercado de capitais
e o nivel de renda da populagdo. A medida que o processo inflacionario no Brasil foi controlado, criou-se
um incentivo ao investimento no setor; a taxa média de inflacdo é negativamente relacionada com o
investimento privado em energia e essa correlagdo é estatisticamente relevante. Ja o volume
transacionado em bolsa de valores é positivamente correlacionado com o investimento privado em
energia, indicando que um mercado de capitais robusto favorece o financiamento de projetos. Também
o nivel de renda é positivamente correlacionado com o investimento no setor de energia com
participacgdo do setor privado: a demanda em potencial por energia, representada pela renda per capita
de um pais, é um fator de grande relevancia na determinacdo do nivel de investimento no setor de
energia.

Por fim, salienta-se a elevada correlagdo entre o investimento no setor de energia e o indicador
de intensidade energética e a participacdo do setor industrial no PIB, muito embora os sinais dessa
correlacdo sejam surpreendentes. Os resultados apontam para um maior nivel de investimento do setor
privado em energia quanto menor o nivel de intensidade energética e quanto menor o setor industrial.
Esse resultado contrario ao esperado pode estar refletindo, na verdade, o fato de que a elevagdo na
participacdo do setor privado no setor de energia do Brasil ocorreu paralelamente a um processo de
perda de participacdo da inddstria no PIB, em funcdo da perda de competitividade no setor (logo, um
declinio na intensidade energética). Somente com a realizagédo de testes em que possamos eliminar esse
problema de endogeneidade permitiria concluir sobre uma possivel relacdo dessas varidveis com o

investimento privado no setor de energia, mas o nimero limitado de observagdes inviabiliza tal andlise.
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Tabela 2 — Correlagdo em Pares

PPIEN LEIS REGQUAL GOVEFIC GASTOGOV CORRUP INFMED BOLSA  SPREAD RENDA  INDUSTRIA  EFENERG
PPIEN 1.000
LEIS 0.326 1.000
(1.036) -
REGQUAL 0.027 0.697 1.000
(0.080)  (2.913) -
GOVEFIC 0.053  -0.112 -0.014 1.000
(-0.159)  (-0.337)  (-0.041) -
GASTOGOV  .0.295  -0.057 0.558 -0.025 1.000
(-1113) (-0.172)  (2.019)  (-0.076) = -
CORRUP -0.759  -0.477 -0.238 0.644 0.030 1.000
(-4.198) (-1.629)  (-0.735)  (2.523) (0.108) -
INFMED -0.840 0.357 0.597 0.093 0.355 0.547 1.000
(-5.785)  (1.147)  (2.230) (0.281) (1.370) (2.357) -
BOLSA 0.448 -0.058 -0.585 0.015 -0.827 -0.354 -0.512 1.000
(1.877)  (-0.173)  (-2.161)  (0.044) (-5.296) (-1.365)  (-2.532) -
SPREAD 0.208 0.200 0.651 -0.185 0.722 -0.552 -0.029 -0.475 1.000
(0.704)  (0.578)  (2.426)  (-0.531) (3.456) (-2.198)  (-0.096)  (-1.790) -
RENDA 0.402 -0.119 -0.705 0.082 -0.887 -0.155 -0.591 0.917 -0.656 1.000
(1.641)  (-0.360)  (-2.980)  (0.248) (-6.911) (-0.567)  (-3.107)  (9.743)  (-2.880) -
INDUSTRIA 0732 -0.692 -0.506 0.421 -0.023 0.525 0938  -0413 0528  -0511 1.000
(-4.024) (-2.876)  (-1.760)  (1.394) (-0.082) (2.224)  (11518) (-1.925) (-2.064) (-2.521) = -
EFENERG -0.725 0.295 -0.071 -0.653 -0.115 0.345 0.813 -0.282 0548  -0.286 0.683 1.000

(-3.649) (0.816)  (-0.189)  (-2.284) (-0.385) (1.219)  (5.583)  (-1.176) (-1.964) (-1.194)  (3.739) -

Nota: Valores entre paréntesis representam as estatistica t.
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5 CONCLUSAO

A importancia do setor privado como forma de viabilizar o investimento no setor de energia e,
por consequéncia, o crescimento da atividade econdmica, em um contexto de crescentes restricdes
orcamentarias do setor publico, torna necessario identificar mecanismos que garantam a atuacdo do
investidor privado como indutor do processo de crescimento, oferecendo garantias e estimulos ao
investidor e regulando e incentivando a competigdo.

A analise dos dados do investimento em projetos no setor de energia com participacdo do setor
privado apresentada neste trabalho permitiu identificar tendéncias a nivel regional e nacional, além de
apontar para os principais fatores que estao associados com um maior investimento no setor. Observou-
se que o investimento foi direcionado para novos projetos e para concessdes quase que na mesma
proporcao, destacando-se o estado de Sdo Paulo como receptor de uma fragdo significativa dessas
inversdes, muito embora, em termos per capita, o estado do Amazonas apresente desempenho mais
representativo, fruto da implementacdo das mega usinas de Jirau e Santo Antonio.

A analise estatistica, por sua vez, apontou para a importancia da estabilidade macroeconémica
e da robustez do mercado de capitais para o investimento privado no setor de energia, embora tenha
indicado, também, que um menor controle da corrupcdo possa favorecer a participacdo do setor
privado nesses projetos, o que se opde as analises empiricas que demonstram a importancia de
aspectos institucionais para o investimento privado. Também inesperado foi encontrar uma correlagdo
negativa entre a participacdo do setor privado no setor de energia e a participacdo da industria no PIB.
Ressalta-se, contudo, que esses resultados devem ser analisados de forma apenas preliminar, ja que o
restrito nimero de observagdes disponiveis inviabiliza analises econométricas mais robustas, que

permitam eliminar, por exemplo, a possibilidade de endogeneidade.
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