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RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo estudar os impactos sobre a competitividade
do setor siderurgico em virtude do realinhamento tarifario determinado pela Aneel. Os
precos diferenciados representam uma transferéncia dos consumidores de baixa tensao a

favor dos consumidores atendidos em alta tensao.

Com a retirada do subsidio cruzado - em conseqiiéncia do realinhamento tarifario -
setores eletro-intensivo, como o siderurgico, deverdo ter seus custos de produgdo
majorados. Este fato se v€ agravado pela reestruturacdo da siderurgia a nivel mundial,
fazendo com que ganhos de eficiéncia sejam essenciais para a manutencao e eventual
incremento de participagdo no mercado mundial. Tendo em vista que, em termos de
valor exportado o setor ocupa a quarta posi¢do no balango comercial do pais, a
possibilidade de uma queda de sua participagdo no mercado mundial constitui um fato
preocupante. Por ser um setor com efeitos sobre uma ampla gama de industrias o efeito
em cadeia pode ser ainda maior. Portanto, se a dissertagdo contribuir na busca de
alternativas e/ou de formas de minimizar os possiveis efeitos negativos do

realinhamento tarifario, o estudo tera cumprido seu propdsito.

Palavras chave: siderurgia, energia, competitividade, realinhamento tarifario

JEL: H25, 025, Q48



THE IMPACT OF THE RATE REALIGNMENT UPON THE
BRAZILIAN STEEL SECTOR
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ABSTRACT

The object of this study is the impact of the rate realignment determined by the
regulatory agency of the sector (Aneel) upon the competitiveness of the Brazilian steel
business. The motto of the agency for finishing with the cross-subsidy is that
differentiated prices represent an income transfer from the residential consumers to the

industrial and commercial consumers.

We understand that finishing the cross-subsidy will increase operational costs in a rather
dangerous way in electric-intensive sectors such as the steel one. This fact is of great
concern when coupled with the undergoing world trend of restructuring due to the
search for larger profits and bigger market shares. Taking into account that the steel
business is responsible for the fourth position in terms of exporting revenues, the
possibility of a fall in Brazilian participation in the worldwide market constitutes a
setback that cannot be disregarded. We are also worried about the chain-effects upon
the economy as a whole since steel is a primary good. Therefore if this work may help
to search for alternatives to mitigate the harmful and negative effects of this decision,

we consider that the study has met its objectives.

Keywords: steelworks, energy, rate realignment, competitiveness
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I- INTRODUCAO

O presente trabalho de dissertacdo procura investigar as conseqiiéncias decorrentes da
desconstru¢do do modelo de politica macroeconémica que regia o setor elétrico
brasileiro. Mais especificamente, estamos interessados no impacto da retirada do
subsidio cruzado e do realinhamento tarifario’ das tarifas de energia elétrica sobre as

empresas eletro-intensivas.

De acordo com a Aneel?, o efeito do primeiro passo do realinhamento tarifario produziu
reajustes maiores nas tarifas de fornecimento para os consumidores atendidos em alta
tensdo e menores para os consumidores atendidos em baixa tensdo. Até o final do
processo em 2007, ocorrerdo novos aumentos de custo para as empresas € esses
aumentos serao proporcionalmente maiores quanto maior for o peso do insumo energia
elétrica na estrutura de custo. Isto equivale a dizer que as eletro intensivas sentirdo o
efeito do realinhamento de forma mais intensa. Vale lembrar que as industrias eletro
intensivas costumam estar no inicio das cadeias produtivas e, por isso, seus aumentos de
custos acabam afetando os precos de toda a industria nacional. As conseqiiéncias serao
sentidas ndo apenas sobre a inflacdo, mas também sobre a balanca comercial na medida

em que o pais venha a perder competitividade em suas exportagdes.

Assim sendo, a justificativa do tema esta relacionada a importancia da eletricidade
como insumo nas atividades econdOmicas € aos impactos que essa alteragdo podera
provocar nas diferentes cadeias produtivas. Entendemos que o nivel de atividade
econdmica ¢ o principal determinante da demanda por energia e, por isso, influencia os
precos da energia. Ocorre, no entanto, que os precos da energia influenciam a demanda

por energia e o desempenho da economia.

' O processo de realinhamento tarifario objetiva eliminar gradualmente os atuais subsidios cruzados
existentes nas tarifas de baixa tensdo em relagdo aos consumidores atendidos em alta tensdo. O Decreto
4562/02 alterado pelo Decreto 4667/03 estabeleceu normas que disciplinam o realinhamento gradual das
tarifas ao consumidor final, de forma que até o ano de 2007 todos os consumidores paguem o mesmo
valor pela energia adquirida e valores diferenciados pelos encargos de uso do sistema de distribuiggo e
transmissdo — TUSD e TUST — que reflitam a propor¢do com que utilizam o referido sistema.

? Agéncia Nacional de Energia Elétrica, Cadernos Tematicos Aneel n°. 4 — Abril 2005, disponivel em
www.aneel.gov.br.




Dentre os setores eletro-intensivos inicialmente pensou-se em estudar o setor cerdmico,
especificamente os polos de Criciima (SC) e de Santa Gertrudes (SP). No entanto, o
setor de ceramica da regido sul comecou a ser atendido a partir de 2000 pelo trecho sul
do Gasoduto Brasil-Bolivia e o p6lo de Santa Gertrudes ¢ atendido pelo gas natural

nacional.

Em vista disso, apos considerar a base de dados do IBGE - que serviu de fonte para a
Pesquisa Industrial Anual (PIA Empresa) de 1996, 2000 e 2004 - com informagdes
sobre as firmas industriais brasileiras no periodo de 1996 a 2004, a escolha recaiu sobre

o setor siderurgico.

Cabe aqui um pequeno paréntese com o objetivo de explicar as diferencas entre os
processos sidertrgicos, na medida em que essas diferengas dao origem a necessidade de
matérias primas diversas em cada um dos processos. Ou seja, os insumos dependem do

processo de produgao utilizado:

a) no processo caracteristico das usinas semi-integradas, onde o refino é feito em
aciarias elétricas, através da operagdo de fornos elétricos a arco, a principal matéria
prima ¢ a sucata. O forno - conforme o proprio nome diz — ¢ elétrico e, portanto a
eletricidade tem um peso importante na estrutura de custos inclusive porque,

dependendo do grau de pureza da sucata sera necessario maior consumo de eletricidade.

b) no processo utilizado em uma usina integrada, antes do refino ¢ preciso preparar a
carga e operar o processo de reducdo. As matérias primas principais numa usina
integrada sdo o minério de ferro e o carvdo. O carvao tem duas funcdes: como
combustivel e como redutor ao ligar-se ao oxigénio desprendido do minério dentro do
alto forno permitindo o aparecimento do gusa liquido. Ou seja, o processo siderurgico

de uma usina integrada ¢ energo-intensivo.

E consenso que as vantagens competitivas da siderurgia brasileira decorrem,
primordialmente dos baixos custos dos insumos e da disponibilidade da mao-de-obra
barata. Conforme dito acima, os principais insumos sdo a eletricidade, a sucata, o

minério de ferro e o carvao. Considerando que:



1) O Brasil importa todo o carvdo mineral utilizado na siderurgia, conforme sera

explicado no decorrer do trabalho;

2) As trés empresas que controlam dois tercos do comércio mundial de minério de ferro
sdo BHP Billiton, Rio Tinto e Companhia Vale do Rio Doce, sendo esta ltima uma

empresa brasileira;

3) A disponibilidade mundial de sucata tende a reduzir-se, devido aos motivos que serdao

explicados no decorrer do trabalho;

4) No Brasil inicialmente a energia elétrica foi mantida artificialmente barata como
forma de permitir a industrializacdo do pais e posteriormente como forma de colaborar
na competitividade das exportagdes visando a entrada de divisas para o pagamento da

divida.

Estamos, portanto interessadas em estudar os impactos que essa mudanca de paradigma,
que se inicia com o processo de privatizacao das distribuidoras de energia em 1995, ira

gerar na competitividade do setor siderurgico.

A seguir a explicacdo do caminho tracado para a escolha do setor siderurgico: definiu-se
como critério inicial de classificacdo as empresas pertencentes a se¢do D (Industrias de
Transformacdo) da CNAE3 e que tivessem 500 ou mais empregados. A seguir foram
consideradas as seguintes medidas de atividade industrial das respectivas empresas:
Valor Bruto da Producdo Industrial; Valor da Transformagdo Industrial e Compra de
Energia Elétrica. A diferenca entre o Valor Bruto da Producdo Industrial e o Valor da
Transformagao Industrial ¢ uma varidvel derivada que funcionou como uma proxy do
Custo das Operacoes Industriais4. A partir dai calculou-se o peso da compra de energia
elétrica em relagdo ao custo das operagdes industriais para todas as 23
divisdes/atividades que compdem as industrias de transformagdo (secdo D). A

Metalurgia Basica (Divisdo 27) foi a que obteve a maior propor¢do. A partir dai pediu-

3 Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas

* Refere-se aos custos diretamente ligados & produgdo industrial: consumo de matérias-primas, materiais
auxiliares e componentes, compra de energia elétrica, consumo de combustiveis e pegas ¢ acessorios, €
servigos industriais ¢ de manuten¢do e reparagdo de maquinas e equipamentos ligados a produgdo
prestados por terceiros.



se ao IBGE uma tabulacdo com abertura a quatro digitos da Divisdo 27. Nessa abertura
da Divisdo 27 apenas o grupo referente a Metalurgia dos Metais Nao Ferrosos precedeu
em termos de consumo de energia elétrica o grupo de Siderurgia. Ao separarmos o
grupo de Siderurgia em integrada e ndo-integrada, de acordo com os critérios utilizados
pelo IBGE, constatamos que para as usinas integradas o consumo de energia representa

ao redor de 6% e para as semi-integradas esse nimero sobe para aproximadamente 8%.

O setor siderurgico brasileiro ¢ composto por 25 usinas, sendo 11 integradas e 14 semi-
integradas, tem presenca em nove estados da federagdo e é responsavel, de acordo com
0 Anudrio Andlise de Comércio Exterior 2006, pela quarta colocacdo em termos de

valor exportado.

Considerando que a matriz energética brasileira ¢ fortemente dependente da
hidroeletricidade, que 85,4% da produgdo de energia elétrica provem de geracao
hidraulica’, que a tarifa de energia industrial ¢ historicamente subsidiada pela tarifa
residencial sob a alega¢do de que ¢ mais barato distribuir quantidade devido as

economias de escala, surgem vérias questdes dentre as quais cabe destacar:

0 até que ponto estardo as empresas brasileiras eletro-intensivas, especificamente o
setor siderurgico, perfeitamente adaptadas até¢ o ano de 2007 para a total retirada do
subsidio cruzado de maneira a ndo haver perda de competitividade da industria

nacional;

¢ a manuten¢do da competitividade brasileira em siderurgia torna-se ainda mais vital

se a China se mantiver como exportadora liquida de produtos siderargicos.

A estruturagdo do trabalho reservou o Capitulo 2 para a explicagdo das diversas
vertentes do setor elétrico. A primeira se¢do foca no arcabouco institucional do setor de
distribuicdo de energia elétrica anterior a 2002. A se¢do seguinte se ocupa do desenho
obtido pela privatizacao para o setor de distribuicdo e do papel previsto para o 6rgao
regulador quando de sua criag@o. A secdo seguinte ¢ dedicada a analise do novo modelo

de funcionamento do setor elétrico aprovado pelo Congresso em 2004. Na ultima se¢ao

> Palestra Ministro Silas Rondeau na Escola Superior de Guerra sobre Politicas Nacionais de Minas e
Energia em 6 de julho de 2006
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fazemos uma breve explanagdo do funcionamento do setor e da composicao da receita

da concessionaria de distribuicao.

O Capitulo 3 buscou relacionar o setor sidertirgico com o setor elétrico fazendo uma
ponte com as reformas econdmicas que varreram o pais a partir de meados dos anos 90
e configuraram uma nova correlagdo de forgas. A primeira secdo foi utilizada para
descrever brevemente o funcionamento de uma sidertrgica e suas especificidades. A
secdo seguinte foi dedicada a narragdo da evolug¢do do setor siderurgico brasileiro e a
contextualizagdo das razdes da competitividade brasileira. Na ultima se¢dao dedicamo-
nos a estudar o panorama atual do setor siderurgico e as janelas de oportunidade

possiveis de serem aproveitadas pelo Brasil.

O Capitulo 4 ocupou-se do modelo econométrico e envolveu a modelagem de dados
obtidos através da consulta a paginas eletronicas especializadas, entrevistas com

profissionais da Aneel, da EPE, da Petrobras e do setor siderargico.
No quinto e ultimo Capitulo procuramos tragar um retrospecto de mercado do setor

siderurgico e nas consideragdes finais buscamos resumir os principais resultados

encontrados.
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IL.1 - ARCABOUCO INSTITUCIONAL DO SETOR DE DISTRIBUICAO DE
ENERGIA ELETRICA

Anteriormente a 1993 o setor de energia elétrica funcionava no pais sob o regime de

remunera¢do garantida e fixada em lei com base no custo do servigo, com o preco da

energia elétrica equalizado em todo o pais.

A eletricidade funcionava como uma anti-mercadoria® que viabilizava a implantagio da
industria nacional, a0 mesmo tempo em que, por deter poder de arrasto para frente e
para tras (forward/backward linkages) atuava como fator de integracdo econOmica
regional. Isto permitiu a execucao de politicas de desenvolvimento nas areas industrial,
de geracdo de renda e emprego, tecnoldgica e econdmica. Os pregos reais do servigo
estavam freqlientemente defasados, seja por fazer da eletricidade uma anti-mercadoria,
seja em conseqiliéncia dos planos de estabilizacdo da década de 80 que distorciam os

reajustes tarifarios.

A privatizagdo, a partir de meados dos anos 90, representou uma mudanga de rumo. Ela
desonerou o Estado e permitiu que os recursos da Unido fossem aplicados em setores
tais como saude e educacdo. Também melhorou as contas do Tesouro ¢ viabilizou os tdo
adiados investimentos para aumento da capacidade instalada e diversificacado da matriz
energética. O processo de privatizacdo implicou a mercantilizagdo da energia elétrica,
porque apontava para a necessidade de reestrurag@o do setor no sentido de inseri-lo num
contexto liberalizante, que espelhava as novas doutrinas preconizadas pelo Consenso de

Washington.

A privatiza¢do foi muito bem sucedida em termos financeiros, com agios médios na
faixa de 50% dos pregos minimos, devido a grande liquidez internacional. J4 no que diz
respeito ao aumento da capacidade, os resultados ndo corresponderam as expectativas, o
que, aliado ao racionamento de 2001, sinalizou a incapacidade do modelo em garantir
um clima institucional favoravel a novos investimentos (Pinto, lotty). A Reserva
Global de Reversao (RGR), por exemplo, foi criada como um fundo para o qual todas as

concessionarias deveriam contribuir num percentual de até 3% dos investimentos. O

SA esse respeito ver tese de doutoramento da USP “Energia Elétrica como Anti-mercadoria e sua
Metamorfose no Brasil: A Reestrutura¢do do Setor e as Revisdes Tarifarias” de autoria de José Paulo
Vieira sob orienta¢do do Prof. Dr. Ildo Luis Sauer
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objetivo era formar uma indenizagdo pela reversao dos bens ao final do prazo de
concessao. No entanto, teve de ser utilizada para expansao ¢ melhoria do setor através
da destinacdo de 50% dos recursos arrecadados para obras de eletrificagdo rural,
eficiéncia energética e programas de atendimento a comunidades de baixa renda nas

regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Em 2000 j& percebendo o descompasso entre oferta ¢ demanda, o Governo langa o
Programa Prioritario de Termoeletricidade (PPT) visando a constru¢cdo de novas usinas
a gas e maior utilizagcdo do gés natural nas empresas. Isto obriga a Eletrobras (através de
contratos de compra antecipada de energia dos investidores em geracdo térmica - os
Power Purchase Agreement) e a Petrobras (através da redu¢ao no preco do gas natural)
a funcionarem como garantidoras dos programas de investimento, além de conceder

linhas de crédito especiais através do BNDES.

Em 2001 o verdo foi muito seco e como a base brasileira ¢ majoritariamente hidraulica,
o nivel dos reservatorios baixou muito. Num pais de forte intensidade elétrica
(participagdo da eletricidade no consumo final de energia), a recuperagcdo da economia
com conseqiiente aumento na demanda (de acordo com a Eletrobrés a elasticidade da
demanda por eletricidade em relacdo ao PIB ¢ maior do que 1), aliada a diminuicao do
volume dos reservatdrios acendeu as luzes vermelhas para o racionamento de 2001 o

qual teve prolongadas conseqiiéncias sobre os diferentes setores da economia (Tabela 1).

Tabela 1
Participacido Percentual dos Componentes da Demanda no PIB
2000 a 2005

Componentes 2000 2001 2002 2003| 2004 (1)| 2005 (1)
Consumo dasFamilias 60,9 60,5 58,0 56,7 55,2 55,5
Consumo do Govemo 19,1 19,2 20,1 19,9 18,8 19,5
FBCF + Variagao de Estoques 21,5 21,2 19,8 19,8 21,3 20,6
Exportagcdesde Bense Servigo: 10,7 13,2 15,5 16,4 18,0 16,8
Importagéesde Bense Servico (-) 12,2 () 142 () 134 (-) 128] (-) 134 (-) 124
PIBa Precosde Mercado 100 100 100 100 100 100

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de ContasNacionais.

(1) Resultadospreliminarescalculadosa partirdas ContasNacionais Timestrais.

A gravidade da situacdo incentivou a formacdo da Camara de Gestdo da Crise de
Energia Elétrica (CGE) e a criagdo da Companhia Brasileira de Comercializagdo de

Energia Emergencial (CBEE). A CBEE era uma sociedade de propdsito especifico
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dedicada ao aumento da oferta através da compra de energia, de qualquer fonte, com
recursos advindos do Encargo de Energia Emergencial (EEE) pago pelos consumidores.
O descontentamento com relagdo ao sistema regulatorio e a reforma do setor elétrico
executada pelo governo Fernando Henrique Cardoso foi manifestado pelos atuais
integrantes do governo, a época na oposi¢do. A vitdéria em 2002 do Partido dos
Trabalhadores iria promover um novo ponto de inflexdo na politica energética brasileira

a partir de 2004.
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11.2 - DESENHO BASICO DO SETOR DE DISTRIBUICAO E DO ORGAO REGULADOR

Vale dizer que as reformas no setor elétrico ndo seguiram a seqiiéncia ideal de primeiro
definir o novo marco regulatorio, para em seguida privatizar e abrir o mercado. O fato
das empresas terem sido privatizadas antes que houvesse um modelo institucional claro
e consolidado para o setor, aponta claramente no sentido de atendimento a necessidades

fiscais do governo.

Os governos estaduais eram proprietarios das empresas de distribui¢do e de algumas
empresas verticalmente integradas (CESP, CEMIG, COPEL, CEEE) e puderam
privatizar antes mesmo da reestruturagdo do setor. A razao disso foi que seus contratos
incluiam cldusulas de reajuste tarifario, o que contribuia para aumentar a atratividade

das empresas.

No entanto, a experiéncia internacional mostra que a separacao vertical das empresas
integradas ¢ o caminho correto para a viabilizacdo de um ambiente competitivo no
longo prazo, bem como para o atendimento de alguns dos objetivos da regulacdo tais
como: qualidade dos servigos, garantia a protecdo ambiental, universalizacdo dos
servicos, interoperabilidade da rede entre os diferentes provedores e etc. (Viscusi,

Harrington, Vernon, 2005).

A venda dos ativos de geragdo de propriedade do governo federal foi bastante criticada
por alguns setores da sociedade. No entanto, a privatizacdo das geradoras, bem como a
flexibilizacdo da legislagcdo visando permitir a entrada de produtores independentes e o
incentivo as pequenas centrais hidrelétricas (PCH) dentre outras providéncias, foram a
solugdo encontrada para tentar estimular o investimento privado. Isso foi feito através
da eliminacdo da ameaca de concorrer com empresas estatais, cuja logica de
comportamento ¢ diferente daquela que norteia as empresas privadas, e pela criagdo de

condi¢des para o novo papel do estado.

O sistema escolhido pelo Estado, conhecido na literatura de economia industrial como o
de Demsetz, foi o de licitagdes na modalidade de concorréncia, privilegiando a
competicao pelo mercado ao invés da competi¢do no setor. A idéia do modelo era

moldar uma estrutura de mercado onde os objetivos do contrato de concessdo eram: a
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maximizagdo de bem estar do consumidor e a garantia de retorno atrativo para o
investidor através da manutencdo do equilibrio econdmico financeiro do contrato.
Nunca ¢ demais lembrar que os argumentos contrarios alegam que o modelo pressupde,
além de constante monitoramento das concessdes, forte dose de regulagdo que era, alias,

o que a licitagdo pretendia, a0 menos em tese, tornar desnecessario.

Ficava implicita a aceitagdo de uma série de monopolios naturais “locais”, a0 mesmo
tempo em que se abria a possibilidade de criar algum tipo de rivalidade entre esses
monopolios - ¢ a chamada “concorréncia regulada” (yardstick competition) proposta por
Schleiffer (1985) e Yarrow (1989). Vale dizer que, o modelo proposto por Schleiffer
pressupoe a existéncia de estruturas regionais € tem como objetivo promover o aumento
nos esfor¢os para minimizacdo de custos. Isso porque agrupa empresas de diferentes
areas geograficas, mas com regionalidades passiveis de comparacdo, fazendo com que o
preco permitido para uma determinada area seja fungdo dos custos ndo apenas daquela

area, mas sim de todas as empresas consideradas.

No caso brasileiro a Aneel optou pela abordagem da empresa de referéncia para a
definicdo dos custos operacionais. A empresa de referéncia funciona como um
benchmark porque opera com custo minimo, a melhor tecnologia disponivel e mantem
alto padrao de qualidade, mas ¢ adaptada a geografia local e & dimensdo da demanda

existente. Para a consecuc¢do desses objetivos foram dados os seguintes passos:

¢ Privatizagdo visando transferir a responsabilidade sobre novos investimentos para o

setor privado;

¢ Estimulo a competicdo nos setores de geragdo e comercializagdo visando maior

eficiéncia;

O Separacdo (unbundling) das atividades de geragdo, transmissdo, distribuicdo e

comercializa¢do de energia inclusive através do sistema contabil;

¢ Garantia de livre acesso as redes de transmissao e distribuicao;
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¢ Criacdo em 1998 do Operador Nacional do Sistema (ONS) 6rgio responsavel por
administrar a rede de transmissdo e coordenar o despacho centralizado das

geradoras;

¢ Criagao em 1996 do orgao regulador para o setor: Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) que desempenha fungdes executivas (de concessdo e
fiscalizacdo), legislativa (criagcdo de regras e procedimentos com for¢a normativa), e

judiciaria (imposi¢do de penalidades, interpretacao de contratos e julgamentos).

¢ Criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE) onde ¢é feito o clearing da
energia comprada e vendida, atual Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica

(CCEE).

No final dos anos 90, a Aneel determinou que os antigos contratos entre geradores e
distribuidoras fossem cancelados e substituidos pelos chamados “contratos iniciais”.
Neles os geradores continuavam a vender eletricidade pelo custo histérico do servigo
(US$ 15/MWh), ao invés do custo marginal de longo prazo (US$ 35/MWh), por um
periodo de transi¢do (até 2002). A razdo do gradualismo deveu-se ao diferencial de
custos entre usinas novas, - termelétricas ou hidrelétricas - ser superior ao das usinas
hidrelétricas antigas. Ou seja, garantir o atendimento da demanda apenas através do
sistema de pregos ¢ complicado no caso brasileiro porque o custo de expansdo do
sistema € crescente, além do que a geragdo térmica €, via de regra, mais cara do que a
geracao hidrica. A partir de 2002, a Aneel determinou a gradual anulacao dos contratos

iniciais a razao de 25% ao ano e transferéncia da compra e venda para o MAE até 2006.

Dentre as atribuigdes da Aneel esta a realizagdo de reajustes e revisdes tarifarias visando
a manutenc¢do do equilibrio econdmico financeiro das empresas, de maneira a permitir a
remuneragdo adequada dos investimentos realizados. Outra tarefa do regulador ¢ a
simulagdo de um mercado competitivo, de forma a forcar a modicidade das tarifas
através do compartilhamento dos ganhos de produtividade das empresas com os

consumidores (Pedrosas, 2005).

Paralelamente a Aneel existem agéncias reguladoras estaduais cujo objetivo principal €
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garantir a qualidade dos servigos publicos oferecidos aos usudrios pelas concessionarias
privadas. A descentralizagao de atividades da Aneel, através de agéncias estaduais, visa
permitir que a solucdo de um problema se dé no local de sua origem, objetivando
adaptar-se as circunstancias locais e, com isso, aproximar as agdes de regulacdo e

fiscalizagdo dos consumidores e dos agentes setoriais.
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I1.3 - O NOVO MODELO DO SETOR

A troca de governo em 2002 deu inicio ao rearranjo do setor elétrico com base na
premissa de que o desenho institucional, implementado no governo Fernando Henrique
Cardoso, ndo havia conseguido atingir os objetivos almejados e, portanto perdera as
condigdes de sustentacdo. A alegacdo era que um modelo de planejamento
descentralizado ndo fornece incentivos suficientes para investimento em aumento da
capacidade de geragdo e, com isso gera dificuldades para garantir a oferta numa

economia de alta intensidade energética e elétrica como a brasileira.

O Brasil tem um enorme potencial hidrelétrico inexplorado e conta com 73.000 MW de
poténcia instalada e 193.000 MW exploraveis (Balango Energético Nacional — 2005),
com a ressalva de que a parcela exploravel enfrentard barreiras crescentes de custo. Isso
porque, conquanto seja consenso que a geragao hidrelétrica continuara sendo a principal
fonte para a expansdo do parque gerador do pais a despeito do ritmo lento dos
licenciamentos ambientais, dos conflitos no dimensionamento dos empreendimentos e
das grandes distancias em relacdo aos centros consumidores, o custo de aumentar a rede
de distribuicdo a medida que o pais se desenvolve, a terra fica mais valorizada e as

exigéncias ambientais aumentam, cresce de forma exponencial.

Tendo em vista que o nivel de investimentos em infra-estrutura a época ndo era
suficiente para garantir um crescimento sustentado no médio prazo, o governo decidiu
tomar a si a responsabilidade pela coordenacdo do processo. O objetivo esperado era
reduzir a instabilidade do mercado através da diminuicdo do risco percebido pelos
investidores, € com isso, criar um ambiente propicio ao aumento da capacidade

instalada visando a adequacao ideal entre oferta e demanda.

De acordo com o novo modelo aprovado pelo Congresso em margco de 2004, ndo ¢
permitida a compra de subsididrias — self-dealing - (pela regulamentacdo anterior era
permitido comprar até 30% de subsidiaria) o que obriga COPEL e CEMIG
(verticalmente integradas) a um processo de unbundling. Além disso, distribuidoras do
Sistema Elétrico Interligado Nacional nao podem (1) desenvolver atividades
relacionadas a geragdo e transmissdo de energia, (2) vender energia a consumidores

livres, (3) deter, direta ou indiretamente, qualquer participacdo em qualquer outra
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empresa, ou (4) desenvolver atividades que ndo estejam relacionadas as suas respectivas
concessoes, exceto aquelas permitidas por lei ou constantes do contrato de concessao. A
Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico concedeu um periodo de transi¢do de 18 meses
para as empresas se ajustarem a essas regras, ¢ a Aneel pode prorrogar esse prazo por
outros 18 meses (uma uUnica vez) na hipdtese de as empresas ndo serem capazes de

cumprir as exigéncias dentro do periodo prescrito.

Ainda de acordo com a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, negdcios de compra e

venda de energia serdo realizados em dois mercados:

1) o Ambiente de Contratacdo Regulada, que inclui a contratacdo de energia elétrica
pelas empresas de distribuicdo por meio de leildes para o atendimento a todo o seu
mercado (de acordo com o novo modelo, as distribuidoras sdo obrigadas a celebrar
contratos para garantir o atendimento de 100% de suas necessidades projetadas de

energia, e ndo mais os 95% estabelecidos pelo modelo anterior),

2) o Ambiente de Contratacdo Livre, que inclui transacdes de energia entre agentes de
geragdo, consumidores livres (consumidores com demanda superior a 3 MW e tensdo
maior que 69 kV; consumidores com demanda superior a 3 MW atendidos em qualquer
tensdo desde que ligados apos 08/07/1995; consumidores cuja carga seja maior ou igual
a 500 kW, atendidos em qualquer tensdo, desde que adquiram energia de pequenas
centrais  hidrelétricas ou de fontes eodlica, biomassa ou solar) e

comercializadores/distribuidoras.

No Ambiente de Contratagdo Regulada, empresas de distribui¢do compram energia para
o atendimento a consumidores cativos por meio de leildes publicos regulados pela
Aneel, e operacionalizados pela CCEE. A previsao de mercado de cada distribuidora ¢ o
principal fator na determina¢do do volume de energia a ser contratado pelo sistema. A
eletricidade gerada por diferentes fontes serd vendida ao preco médio de geracdo do
pool formado por todos os geradores, € o preco a ser cobrado deverad ser o mesmo para
todas as distribuidoras. Como os contratos sdo de longo prazo dentro do Ambiente de
Contratagdo Regulado (ACR), a exposi¢do ao risco em virtude de alteracdes subitas de
pregos sera diluida ao longo do tempo. Isso porque ao garantir um contrato para

fornecimento de longo prazo dentro do ACR, o investidor se assegura da rentabilidade
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do seu projeto, posto que o prego ja estara fechado. O risco ¢ todo transferido para os
contratos de curto prazo que vigoram em Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e
tenderdo a espelhar o nivel de 4gua nos reservatérios (varidvel de curto prazo) e ndo os

descompassos entre oferta e demanda de energia

Ocorre que o conceito de energia velha barateia artificialmente o prego, e os tetos
estabelecidos pelo governo nos leildes ddo uma taxa de retorno que s6 empresas estatais
podem aceitar, mas mesmo assim prejudicando-se, porque sdo obrigadas a vender

energia elétrica com uma taxa de retorno que nao remunera o investimento.

Atualmente, clientes de alta tensdo que compram energia de distribuidores no Ambiente
de Contratacdo Regulado o fazem a precgos subsidiados. Esse subsidio, conhecido por
“subsidio cruzado”, comegou a ser gradualmente retirado a partir de julho de 2003 e
sera totalmente eliminado até 2007 visando ao realinhamento tarifario’. O processo de
realinhamento tarifario visa eliminar gradualmente os custos diferenciados atualmente
existentes nas tarifas das classes de baixa tensdo em relagdo as classes de alta tensdo. A
propria Aneel reconheceu em diversos pronunciamentos que, “o realinhamento tarifario
produzird reajustes maiores nas tarifas de fornecimento de alta tensdo e menores para os
consumidores atendidos em baixa tensdo”. Conforme fica visivel nos Graficos 1 e 2, as
tarifas de energia apresentam, historicamente, tendéncia de alta suave ao longo do
tempo. Esse movimento no entanto se acelera, praticamente descolando-se do IGP-M, a
partir do inicio do processo de realinhamento. Acreditamos que isso terd conseqiiéncias
sobre os custos operacionais das empresas, sobretudo das eletro-intensivas, com
eventuais repasses para pre¢os € para a inflagdo. No caso dos bens de exportacdo ¢
razoavel pensar na possibilidade de perda de competitividade e eventual impacto
negativo sobre o saldo da balanca comercial. Segue abaixo a evolugdo das tarifas de
energia elétrica onde fica nitido o inicio da escalada das tarifas industriais a partir de

2002.

'O objetivo é que até o final de 2007 todos os consumidores paguem o mesmo valor pela energia
adquirida — tarifa de energia (TE) — e valores diferenciados pelos encargos de uso do sistema de
transmiss@o e de distribui¢ao (TUSD + TUST) que reflitam a propor¢do com que utilizam os referidos
sistemas.
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Grafico 1

BRASIL - TARIFAS MEDIAS POR CLASSE DE CONSUMO (R$/MWh)
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Grafico 2

VARIAGAO MEDIA TARIFAS INDUSTRIAIS

500
450

d
350 ////

300 /////

250 / o

b /
- //

—
100 T

\9‘*6

°

2 °

G- L~ L. S (s L o oS

)
N oS N

o e

P

=——|PCA - IBGE =—IGPM -FGV =—VAR TARIFA

Fonte: Ipeadata e Aneel

E responsabilidade das distribuidoras estimar a demanda do setor e apresentar suas

estimativas a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) - institui¢do criada dentro do novo
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modelo e mantida com recursos da tarifa de eletricidade paga pelos consumidores - que

por sua vez projeta a necessidade de expansao da oferta.

Através desse procedimento, as distribuidoras se tornam responsdveis por garantir a
integralidade de suas compras nos 3-5 anos seguintes. Se por acaso a demanda for
maior que a projetada pela distribuidora, ela ird ao mercado livre (ACL) adquirir energia
e podera repassar o custo adicional dessa energia ao consumidor apenas se a diferenca
de precos for menor que 5%. Caso a diferenga seja maior que 5% a distribuidora arca
com a diferenca de pregos (a logica ¢ que o sistema funcione com um ajuste
praticamente perfeito e se isso ndo acontecer, o dnus recaird sobre quem calculou errado

a demanda).

A EPE devera submeter ao Ministério de Minas e Energia a lista de projetos
estratégicos e ndo-estratégicos por ela elaborados. O Ministério, assessorado pelo
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) - cuja principal fungdo ¢ o
acompanhamento de mudangas no setor elétrico - analisa todos os projetos e os
encaminha ao Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Os projetos

estratégicos aprovados pelo CNPE serdo leiloados com prioridade pelo pool.

Dentro da logica acima descrita a primeira contribui¢cdo da EPE ¢ o Plano Decenal de
Expansdo de Energia Elétrica 2006-2015, preparado sob encomenda do Ministério de
Minas e Energia, cujo objetivo ¢ estudar cenarios, e definir a lista de projetos candidatos
ao atendimento do crescimento da demanda por energia. O Plano Decenal foi elaborado
dentro de um cendrio que prevé crescimento do PIB de 4,2% ao ano, crescimento
populacional de 2,0 milhdes/ano e crescimento no consumo de energia elétrica da
ordem de 5,1% ao ano. Como conseqiiéncia desse cendrio de crescimento, havera
necessidade de aumento da capacidade instalada em 41.800MW (em 2005 a capacidade
instalada era de 92.865 MW) o que demandara investimentos no total de U$ 56 bilhoes
no transcorrer de dez anos, conforme palestra do Ministro Silas Rondeau na Escola

Superior de Guerra no primeiro semestre de 2006.
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I1.4 - FUNCIONAMENTO DO SETOR E METODOLOGIA DA COMPOSICAO
TARIFARIA

A energia ¢ produzida e tem de ser transportada. Esse transporte ¢ a transmissao que €
feita em uma rede com tensdo maior ou igual a 230KV que se chama Rede Basica.
Qualquer agente que produza ou consuma energia tem direito, por lei, a usar a Rede
Basica — ¢ o chamado Livre Acesso. Quem opera e administra a Rede Bésica ¢ o
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). Cabe a ele a responsabilidade de
gerenciar o despacho de energia elétrica das usinas em condigdes otimizadas,
envolvendo o uso dos reservatorios das hidrelétricas e o combustivel das termelétricas

do sistema interligado nacional.

Cabe a Aneel fixar uma tarifa justa e que estabeleca para a concessionaria de
distribuicao uma receita com a venda de energia elétrica capaz de garantir o equilibrio

econdmico-financeiro da concessao.

Para efeitos de tarifacdo os consumidores estao classificados pelas seguintes classes:

Residencial — na qual se enquadram, também, os consumidores residenciais de baixa

renda cuja tarifa ¢ estabelecida de acordo com critérios especificos;
Industrial — na qual se enquadram as unidades consumidoras que desenvolvem atividade
industrial, inclusive o transporte de matéria prima, insumo ou produto resultante do seu

processamento;

Comercial, Servigos e Outras Atividades — na qual se enquadram os servigos de

transporte, comunicagdo e telecomunicagdo e outros afins;

Rural — na qual se enquadram as atividades de agropecuaria, cooperativas de

eletrificagdo rural, industria rural, coletividade rural e servigo publico de irrigagao rural;

Poder Publico — na qual se enquadram as atividades dos Poderes Publicos: Federal,

Estadual ou Distrital e Municipal;
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Iluminagao Publica — na qual se enquadra a iluminagao de ruas, pragas, jardins, estradas
e outros logradouros de dominio publico de uso comum e livre acesso, de

responsabilidade de pessoa juridica de direito publico;

Servigo Publico — na qual se enquadram os servigos de dgua, esgoto e saneamento;

Consumo Proprio — que se refere ao fornecimento destinado ao consumo da propria

empresa de distribuigao.

A estrutura tarifaria brasileira esta dividida em dois grandes grupos: grupo A e grupo B.
As tarifas do grupo A aplicam-se a consumidores atendidos pela rede de alta tensdo, de
2,3 a 230 quilovolts, e variam de acordo com as horas de utiliza¢ao do dia, o periodo do
ano, o consumo de energia ¢ a demanda de poténcia. As tarifas do grupo B destinam-se
aos consumidores atendidos em tensdo inferior a 2,3 kv, abrangem as classes
residencial, rural, poder publico, iluminacdo publica e consumo proprio, a tarifa ¢
estabelecida somente para o componente consumo de energia (R$/MWh) e ¢ utilizada
uma estrutura tarifaria convencional ou seja, as tarifas independem do horario de

utilizacdo e do periodo do ano.

A tarifa fixada pela Aneel para as concessionarias de distribui¢do, através dos
mecanismos de atualizagdo dos quais falaremos mais abaixo (reajustes anuais e revisoes
periodicas), contempla as seguintes parcelas que integram a conta de luz: Energia,

Transmissao, Distribuicdo, Encargos Setoriais e Tributos (PIS/COFINS e ICMS).

A receita de uma distribuidora é composta de duas parcelas conforme visualizado na
Tabela 2: Parcela A - responsédvel pelos custos que independem da empresa e pelos
quais a empresa recebe repasse automatico nas datas de reajuste estipuladas em
contrato; Parcela B - diz respeito as atividades diretamente ligadas as operagdes, sdo os
custos gerenciaveis porque a empresa tem poder para administra-los. Na Parcela B estao
os custos ditos operacionais porque associados aos niveis de energia distribuida, ao
numero de consumidores atendidos e a extensdo total da rede de distribuicao (t€m a ver
com a estrutura de demanda porque reflete a dispersdao dos consumidores na area de

concessao, algo ndo controlado pela distribuidora).
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Tabela 2

Composicao das Receitas de uma Distribuidora

Parcela A Parcela B
(custos ndo gerenciaveis) (custos gerenciaveis)
Encargos Setoriais Despesas de Operacao e Manutencao
Cotas de Reserva Global de Reversao Pessoal
Cotas de Conta Consumo Combustivel Material
Taxa de Fiscalizagdo Servicos Energia Servigos de Terceiros
Rateio Custos do Proinfa Despesas Gerais e Outras

Conta de Desenvolvimento Energético

Encargos de Transmissao Despesas de Capital
Uso da Rede Basica de Transmissao Cotas de Depreciagao
Uso das Instalagbes de Conexao Remuneracgio do Capital

Uso das Instalagdes de Distribuicdo

Transporte de Energia de Itaipu

Operador Nacional do Sistema

Compra de Energia para Revenda Outros
Contratos Iniciais P&D e Eficiéncia Energética
Energia de Itaipu PIS/COFINS

Contratos Bilaterais de Longo Prazo

Fonte: Aneel

Os Encargos Setoriais, abaixo descritos, fazem parte das politicas de Governo para o
setor elétrico e sdo todos definidos em lei. Seus valores sdo estabelecidos por
Resolugdes ou Despachos da Aneel, e devem ser cobrados dos consumidores, pelas

concessionarias, por meio das tarifas de fornecimento de energia elétrica. (Aneel, 2005)

Reserva Global de Reversao (RGR): Encargo criado pelo Decreto n° 41.019, de 26 de
fevereiro de 1957, tendo sua vigéncia estendida até 2010, através da Lei n°® 10.438, de
26 de abril de 2002. Refere-se a um valor anual estabelecido pela Aneel, pago
mensalmente em duodécimos pelas concessionarias, com a finalidade de prover
recursos para reversao e/ou encampacao dos servigos publicos de energia elétrica, como
também para financiar a expansao e melhoria desses servigos. Seu valor anual equivale
a 2,5% dos investimentos efetuados pela concessiondria em ativos vinculados a
prestacdo do servigo de eletricidade, estando limitado a 3,0% de sua receita anual. Sua

gestdo fica a cargo da ELETROBRAS - Centrais Elétricas Brasileiras

Conta de Consumo de Combustiveis (CCC): Criado pelo Decreto n° 73.102, de 7 de

novembro de 1973. Pago mensalmente por todos os agentes que comercializem energia
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elétrica com o consumidor final. Tem como finalidade o rateio dos custos relacionados
ao consumo de combustiveis para a geracao de energia termoelétrica nos Sistemas
Isolados, especialmente na Regido Norte do pais. Os valores da CCC sdo fixados
anualmente pela Aneel, para cada concessionaria de distribuicdo, em funcdo do seu
mercado e podem variar em fun¢do da necessidade de uso das usinas termoelétricas. A
partir de 2006, restringe-se a cobertura de custos de geracao termoelétrica dos sistemas

isolados. Sua gestéo fica a cargo da ELETROBRAS - Centrais Elétricas Brasileiras.

Taxa de Fiscalizagdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE): Instituida pela Lei n°
9.427, de 26 de dezembro de 1996. Equivale a 0,5% do beneficio econdmico anual
auferido pela concessionaria, permissionaria ou autorizado do Servigo Publico de
Energia Elétrica. Seu valor anual ¢ estabelecido pela Aneel com a finalidade de
constituir sua receita, para a cobertura do custeio de suas atividades e ¢ paga

mensalmente em duodécimos pelas concessionarias. Sua gestdo fica a cargo da Aneel.

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA):
Instituido pela Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002, tem o objetivo de aumentar a
participacdo de fontes alternativas renovaveis na produgao de energia elétrica no pais,
tais como: energia eolica (ventos), biomassa e pequenas centrais hidrelétricas.A cada
final de ano, com base na Resolugdo Normativa n® 127, de 6 de dezembro de 2004, a
Aneel publica as cotas anuais de energia e de custeio a serem pagas em duodécimos, por
todos os agentes do Sistema Interligado Nacional (SIN) que comercializam energia com
o consumidor final, ou que pagam pela utilizagdo das redes de distribuicdo. As cotas sdao
calculadas com base na previsdo de geracdo de energia das usinas integrantes do
PROINFA, ¢ nos referentes custos apresentados no Plano Anual especifico elaborado
pela ELETROBRAS. Sdo excluidos deste rateio os consumidores integrantes da
Subclasse Residencial Baixa Renda com consumo igual ou inferior a 80 kWh/meés.

Sua gestdo fica a cargo da ELETROBRAS - Centrais Elétricas Brasileiras.

Conta de Desenvolvimento Energético (CDE): Criada pela Lei n° 10.438, de 26 de abril
de 2002, com a finalidade de prover recursos para: i) o desenvolvimento energético dos
Estados; ii) a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlica, pequenas
centrais hidrelétricas, biomassa, gas natural e carvao mineral, nas areas atendidas pelos
sistemas elétricos interligados; iii) promover a universalizagdo do servico de energia

elétrica em todo o territdrio nacional.Os recursos sdo oriundos: (i) dos pagamentos
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anuais realizados a titulo de Uso de Bem Publico — UBP, estabelecidos nas concessoes
de geracao; (i1) multas aplicadas pela Aneel; e (iii) dos pagamentos de cotas anuais por
parte de todos os agentes que comercializem energia elétrica com o consumidor final no
Sistema interligado Nacional, com base nos valores da CCC dos sistemas interligados
referentes ao ano de 2001, atualizados anualmente pelo crescimento de mercado e pelo

IPCA. Sua gestio fica a cargo do Ministério de Minas e Energia e da ELETROBRAS.

Cabe aqui um pequeno esclarecimento acerca do que sdo os encargos por uso das redes
elétricas e do que sdo compostos os dispéndios com compra de energia para revenda —

ambos partes relevantes da parcela A.

Uso das Instalagdes da Rede Basica de Transmissao - Refere-se a receita devida a todas
as empresas de transmissdo de energia elétrica que compdem a Rede Bésica (sistema
interligado nacional composto pelas linhas de transmissdo que transportam energia
elétrica em tensdo igual ou superior a 230 kW) e que ¢ paga por todas as empresas de
geracgdo e de distribui¢do, bem como pelos grandes consumidores (consumidores livres)

que se utilizam diretamente da Rede Basica.

Uso das Instalagdes de Conexdo (TUST) - Refere-se ao encargo devido pelas empresas
de distribui¢do que se utilizam de linhas de transmissdo que tém conexdo com a Rede

Basica.

Uso das Instalagdes de Distribui¢cdo (TUSD) - Refere-se ao encargo devido as empresas
de geragdo, de distribui¢do e consumidores livres que se utilizam da rede de energia

elétrica de uma empresa de distribuicao.

Transporte de Energia Elétrica de Itaipu - Refere-se ao encargo devido pelas empresas
de distribui¢dao que adquirem cotas de energia elétrica produzida pela Usina Hidrelétrica

de Itaipu.

Operador Nacional do Sistema (ONS): Em 2004, com a institui¢do do atual modelo do
setor elétrico, o Operador Nacional do Sistema Elétrico teve suas atribuigdes ratificadas
pelo Decreto n° 5.081, de 14 de maio de 2004.0 atual estatuto do ONS foi aprovado
pela Resolucdo Autorizativa n® 328 da Aneel, de 12 de agosto de 2004. Além dos

encargos relativos ao uso das instalacdes da rede basica, as distribuidoras pagam
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mensalmente valores relativos ao custeio das atividades do ONS, que tem como missao
coordenar e controlar a operacdo dos sistemas elétricos interligados, bem como
administrar e coordenar a prestacdo dos servicos de transmissdo de energia elétrica.
Anualmente, o ONS submete a aprovagdo da Aneel seu orcamento e os valores das

contribui¢cdes mensais de seus associados.

Contratos Iniciais - Parte da energia elétrica comprada para atendimento aos
consumidores da empresa de distribuicdo era adquirida das empresas de geracdo de
energia elétrica por meio dos contratos denominados “contratos iniciais” — com vigéncia
definida até o final do ano de 2005, cujas quantidades e valores da energia comprada

eram homologados pela Aneel.

Energia de Itaipu - Além da energia adquirida mediante “contratos iniciais” para
fornecimento em sua area de concessao, empresas distribuidoras localizadas nas
Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil, por imposi¢ao legal, pagam uma cota-

parte dos custos referentes a energia elétrica produzida por Itaipu e destinada ao Pais.

Contratos Bilaterais de Longo ou Curto Prazo - Refere-se as despesas com compra de
energia realizadas pelas empresas de distribuicdo, para eventualmente complementar a
energia necessaria para o total atendimento do seu mercado consumidor, efetivada por
meio de contratos bilaterais de longo ou curto prazo, com base nos mecanismos legais

de comercializagao vigentes.

P&D (Pesquisa e Desenvolvimento) e Eficiéncia Energética: Criados pela Lei n°. 9.991,
de 24 de julho de 2000, que estabelece que as concessionarias e permissionarias de
servicos publicos de distribuicdo de energia elétrica ficam obrigadas a aplicar,
anualmente, o montante de, no minimo, 0,75% (setenta e cinco centésimos por cento) de
sua receita operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico e, no
minimo, 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento) em programas de eficiéncia
energética no uso final. Os recursos sdo destinados ao Ministério da Ciéncia e
Tecnologia, Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — FNDCT,
ao Ministério de Minas e Energia e aos agentes, ¢ devem ser aplicados em projetos

aprovados pela Aneel. Estdo envolvidos com a sua gestdo os Ministérios de Ciéncia e
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Tecnologia e de Minas ¢ Energia, como também a Aneel, a Eletrobras e os proprios

agentes.

Conforme dito anteriormente os principais tributos que incidem sobre a atividade de
distribuicdo de energia elétrica sdo: PIS, COFINS, e ICMS. O PIS e a COFINS, sao
tributos federais que estavam embutidos na tarifas de energia elétrica e tinham
aliquotas fixas (PIS/PASEP 0,65% e COFINS 3,00%) que eram reajustadas juntamente
com o reajuste das tarifas. Atualmente esses impostos sdo ndo cumulativos na
distribuicdo, excluem a depreciagdo e as despesas financeiras dos créditos dedutiveis e
tém aliquotas maximas de 1,65% e 7,60% para PIS e COFINS respectivamente, o que
implica numa aliquota efetiva variando entre 6,75% e 7,03%. Ressalte-se que os
percentuais de cobranga mudam mensalmente porque dependem do prego de compra da

energia e os residuos sdo acertados nas contas seguintes.

O Programa de Integragdo Social - PIS foi instituido pela Lei Complementar n° 7, de 7
de setembro de 1970, e ¢ destinado a promover a integracdo do empregado na vida e no

desenvolvimento das empresas.

A Contribui¢do Social para Financiamento da Seguridade Social — COFINS - foi
instituida pela Lei Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991, e ¢ "destinada
exclusivamente as despesas com atividades-fim das areas de saude, previdéncia e

assisténcia social".

O Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e prestacdo de Servigcos - ICMS - foi
instituido pela Lei Complementar n° 87, de 13 de setembro de 1996 e ¢ um imposto
calculado “por dentro”, ou seja, o montante do imposto integra sua propria base de
calculo, portanto o valor do ICMS faz parte do valor da operagdo, que ¢ a base de
calculo. O ICMS varia entre estados além de variar de acordo com o consumo de

energia.

Os mecanismos de atualizagdo tarifaria pelos quais devem passar todas as 64
distribuidoras s3o: o reajuste tarifario anual, a revisdo tarifaria periddica e a revisao

tarifaria extraordinaria.

O reajuste tarifdrio anual garante a concessionaria que, no periodo entre revisdes

tarifarias, o equilibrio economico-financeiro de sua concessao nao sofrera a corrosdo do
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processo inflaciondrio, sendo-lhe permitida a apropriagdo de parte dos ganhos de

eficiéncia econdmica que vier a alcangar no decorrer do periodo.

A revisdo tarifaria perioddica ocorre via de regra a cada quatro anos, de acordo com o
estipulado em contrato, ¢ tem por objetivo restabelecer o equilibrio econdmico-

financeiro da concessdo.

A revisdo extraordindria pode ser solicitada a qualquer tempo pelas concessionarias
sempre que algum evento provoque significativo desequilibrio econdmico-financeiro da

concessao.
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IIL.1 - FUNCIONAMENTO DE UMA SIDERURGICA

Os principais insumos de uma siderargica sao capital, mao-de-obra, energia e matérias-
primas. A rota tecnoldgica convencional ¢ baseada no alto forno como equipamento
central para a producdo de ferro gusa. Também dentro da rota integrada existe a
possibilidade de utilizacdo do método de redugdo direta, que é menos poluente, em que
se fabrica o ferro esponja que poderd servir como substituto da sucata em fornos

elétricos a arco (EAF).

O acgo ¢ produzido, basicamente, a partir de minério de ferro, carvao e cal. O carvao
exerce duplo papel na fabricacdo do aco. Como combustivel, permite alcancar altas
temperaturas (cerca de 1.500° Celsius) necessarias a fusdo do minério. Como redutor,
associa-se ao oxigénio que se desprende do minério com a alta temperatura, deixando
livre o ferro. O processo de remogdo do oxigénio do ferro para ligar-se ao carbono

chama-se reduc¢do, ocorre dentro de um alto forno e ¢ extremamente poluente.

Antes de serem levados ao alto forno, o minério e o carvao sdo previamente preparados
para melhoria do rendimento e economia do processo. O minério ¢ transformado em

pelotas e o carvao ¢ destilado, para obten¢ao do coque.

No processo de reducdo que ocorre dentro do alto forno, o ferro se liquefaz e ¢ chamado
de ferro gusa ou ferro de primeira fusdo. Impurezas como calcario e silica formam a
escoria, que ¢ matéria-prima para a fabricagao de cimento. Nesse momento, para cada
2,7 toneladas de insumo utilizam-se 2,5 toneladas de ar, 20 metros cubicos de dgua e

10kwh de energia elétrica.

A etapa seguinte do processo ¢ o refino que ¢ feito em aciarias a oxigénio, utilizando
gusa liquido como matéria prima principal, mas que também aceita até 20% de sucata.
O ferro gusa ¢ levado para a aciaria, ainda em estado liquido, para ser transformado em

aco, mediante queima de impurezas e adigdes.

A seguir vem o lingotamento que ¢ quando o aco liquido ¢ vazado em formas para que
ocorra a solidificagdo, seja em forma de lingotes (lingotamento convencional) ou,

através de maquinas de lingotamento continuo onde o aco ¢ cortado ja na forma de

produtos semi-acabados (placas ou tarugos).
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Finalmente, a ultima fase da chamada “rota cléssica” do processo de fabrica¢do do aco ¢
a laminagdo, que pode ser a quente ou a frio. O aco, em processo de solidificagdo, ¢
transformado em produtos sidertrgicos utilizados pela industria de transformacao tais

como chapas grossas e finas, bobinas, vergalhdes, arames, perfilados, barras etc.

Em aciarias elétricas, as chamadas usinas semi-integradas, a matéria prima principal ¢ a
sucata, mas também sdo aceitos outros metalicos tipo gusa e ferro-esponja como
fundentes. Vale ressaltar que, quanto maior o grau de metaliza¢do do fundente utilizado
menor serd o consumo de energia elétrica na aciaria. A configuracdo padrdo de uma
usina semi-integrada ¢é: forno elétrico, maquina de lingotamento continuo e laminador
de acos longos. As vantagens dos fornos elétricos, de acordo com Trevisani (2000), sdo:
menor impacto ambiental, maior facilidade de ajuste do volume de produgao aos altos e
baixos do mercado se comparado a um alto forno que, por nao poder ser desligado
temporariamente, corre o risco de gerar excesso de oferta e com isso dificultar a
coordenacdo de investimentos da empresa, possibilidade de instalagcdo perto da fonte de
matéria-prima e préximo ao mercado consumidor, investimento inicial menor ¢ menor
custo de producao. O forno elétrico ¢ alimentado por sucata que pode ser obtida de trés
fontes: sucata gerada na propria usina (home scrap), sucata gerada por industrias que
consomem ago e sucata proveniente de produtos descartados. E crescente, no entanto a
tendéncia de reducdo da geracdo interna de sucata nas siderurgicas e nas empresas de
forma geral, devido a implementagdo de inovacdes visando melhorias de rendimento e
produtividade. Em virtude do exposto, a oferta vem apresentando velocidade de
crescimento menor que a demanda, o que faz com que os precos sejam volateis e
elevados. A titulo de ilustracdo: a tonelada de sucata em 2002 custava US$ 121, e em
2005 USS 266, ¢ em 2006 os precos se mantiveram estaveis em torno de US$ 250 de
acordo com Steel Consult/CRU. Vale mencionar que devido a restrigdes técnicas, as
semi-integradas eram utilizadas inicialmente apenas para produ¢do de acos longos. Mas
com o surgimento da tecnologia do thin slab casting (lingotamento de placas finas) foi
possivel as semi-integradas ingressarem no segmento de planos de alto valor agregado

antes monopdlio das integradas.

As usinas de ago do mundo inteiro classificam-se segundo o seu processo produtivo em:
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Integradas (a coque ou a carvao vegetal ou a reducdo direta) - operam as trés fases
basicas: redugdo, refino e laminacao; a usina integrada a reducao direta funciona com
gas natural para fazer a redugdo que ¢ a transformac¢do do minério em ferro-esponja
(menos poluente) que vai para o forno elétrico juntamente com a sucata; nas usinas
integradas a coque o equipamento central para a produgdo de ferro gusa ¢ o alto forno

movido a carvao.

Semi-integradas - operam duas fases: refino e laminagdo. Estas usinas partem de ferro
gusa, ferro-esponja ou sucata metalica, para transforma-los em ago em aciarias elétricas

e posterior laminacao.

Existem ainda unidades produtoras chamadas de nao-integradas, que operam apenas
uma fase do processo: redugdo ou laminagao. No primeiro caso estdo os produtores de
ferro-gusa, os chamados guseiros, que t€ém como caracteristica comum o emprego de
carvao vegetal em altos fornos para redu¢do do minério. A utilizagdo do ferro-gusa nos
fornos elétricos apresenta vantagens técnicas, porque permite economias de energia e
ganhos de produtividade, no entanto a oferta ¢ instdvel. No segundo caso estdo os
relaminadores, geralmente de placas e tarugos, que adquirem matéria-prima de usinas

integradas ou semi-integradas ou os que relaminam material sucatado.

A seguir a forma de classificagdo dos produtos siderargicos:

semi-acabados (placas, blocos e tarugos)

planos em agos carbono (chapas, bobinas e folhas metélicas)

planos em agos especiais / ligados (chapas e bobinas)

longos em agos carbono (barras, perfis, fio maquina, vergalhoes, trilhos e

acessorios)

longos em agos especiais / ligados (barras, fio-maquina, e tubos sem costura)

No segmento de planos verificam-se usinas integradas, com elevadas escalas de
produ¢do e necessidade imperiosa de amortizar elevadissimos custos fixos. Vale
mencionar as diferengas nas escalas de producdo eficientes: a maior parte das usinas

integradas trabalha com escalas de producao entre 5 ¢ 10 milhdes de toneladas/ano de
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aco bruto ao passo que uma usina semi-integrada pode variar entre 300 mil e 3 milhdes
de toneladas/ano. Essa diferenca na escala de producao deve-se a necessidade de obter
ganhos de eficiéncia que, no caso das integradas, estd atrelado a operacdes em grande

escala. (Pinho, 1993)

A possibilidade de operacao eficiente em menores escalas confere competitividade as
semi-integradas, na medida em que permite flexibilidade de adequagdo as oscilagdes de
mercado. Além disso, as semi-integradas por serem mais compactas e poderem operar
com menores escalas, podem descentralizar a produgdo por diversas plantas e com isso
otimizar a localizacdo geografica optando por maior proximidade, seja do mercado-
alvo, seja dos principais insumos. Por utilizarem uma maior quantidade de insumos,
existe uma flexibilidade de substituicdo dentre os insumos de uma semi-integrada que
permite atender a logica dos pregos de mercado do momento. O mercado tradicional
das usinas semi-integradas ¢ o de laminados longos, com especializacdo numa faixa
estreita de produtos, o que permite aumento na eficiéncia tecnologica e reducao nos
custos (Barnett & Crandal 1986). Numa usina semi-integrada ¢ possivel alcangar
economias de escala a um nivel mais baixo de produ¢do, porque o investimento por
tonelada de capacidade instalada é quatro a cinco vezes menor do que nas usinas
integradas (Pinho 2001). Dito de outra forma: a curva de custo médio alcanca o ponto
de minimo/escala minima eficiente antes numa semi-integrada. Ou seja, ¢ importante
frisar que ha diferencas na estrutura de custos entre uma usina integrada que ¢
fortemente intensiva em capital, tem custos fixos elevadissimos e onde existe alta
dependéncia de escala, de uma usina semi-integrada que ¢ comparativamente menos
intensiva em capital, tem menor dependéncia de escala de producdo e onde o custo

variavel tem um maior peso relativo.

Na siderurgia, a estrutura de custo condiciona de certa forma a estrutura de mercado, na
medida em que uma planta siderurgica precisa operar com uma escala minima eficiente,
o que significa que € necessario que haja uma concentragdo de mercado para viabilizar o
funcionamento da planta. Essa concentracdo de mercado ndo ¢ necessariamente nefasta,
na medida em que ela podera funcionar como um mecanismo auxiliar para alcance de
eficiéncia através da complementariedade de ativos/competéncias, acordos de
comercializacdo/distribui¢do e um funcionamento mais disciplinado dos mercados no

longo prazo. Por outro lado, a possibilidade/necessidade de grandes investimentos em
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custos irrecuperaveis, que funcionario como barreiras estratégicas® a entrada e a saida’,
faz parte do processo de concorréncia e favorece estruturas de mercado mais
concentradas (Baer, 1970). Ou seja, a logica nesse caso ¢ biunivoca implicando em que
ndo ¢ apenas a estrutura que condiciona a conduta, mas que a conduta também

influencia a formatagdo da estrutura.

Por outro lado, a existéncia de indivisibilidades técnicas no capital e na mao de obra
permite ganhos de escala devidos respectivamente, ao melhor aproveitamento do capital
em fun¢do do aumento na capacidade de processamento, € a0 maior aproveitamento das
equipes auxiliares dos sistemas de monitoramento e controle da produgdo. Além disso,
a possibilidade de melhor organizag¢do da producdo junto aos clientes, de maneira a que
as maquinas operem o maior tempo possivel com a mesma regulagem, evitando
sucessivas paradas e reinicios (set-up costs), permite reducdao nos custos € ¢ mais uma

forma de obter economias de escala.

Dito de uma forma abrangente porque foge ao escopo deste trabalho analisar em
profundidade mudangas tecnoldgicas, a tendéncia tecnologica mais geral no setor
siderurgico ¢ a compactacdo de maquinas e equipamentos conjugada a integracdo dos
varios processos da atividade. Devido a ser uma atividade madura, em que o ritmo da
evolucdo tecnoldgica ¢ mais lento e onde sdo menos freqiientes inovagdes radicais, a
intensidade dos esforcos em P&D na industria siderargica varia entre os segmentos
produtores, em resposta aos niveis de exigéncia dos consumidores. Freqiientemente
cabe aos consumidores mais sofisticados desta industria - o complexo automotivo - a
tarefa de requisitar inovacdes, normalmente desenvolvidas através de mecanismos de
parceria entre as siderurgicas e seus clientes em iniciativas que conjugam os esforgos e
as capacitacdes de fabricantes de aco, produtores de equipamentos e institutos publicos
de pesquisa o que configura a siderurgia como um setor nitidamente demand pull, no
sentido de que as necessidades dos consumidores determinam as a¢des tecnoldgicas.
Nesse sentido e considerando a taxonomia da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que identifica o grau de intensidade tecnoldgica

dos setores da industria de transformagdo e os categoriza em alta, média alta, média

¥ Barreiras 4 entrada podem ser estaticas quando decorrem apenas da relagio prego-custo médio de longo
prazo ou estratégicas quando s@o baseadas em comportamentos ativos ou reativos da empresa.
9 . \ ’ . ~

Barreiras a saida decorrem de custos que as empresas precisam arcar para encerrar a produgéo.
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baixa e baixa tecnologia e de acordo com a Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica 2003 do
IBGE, os produtos siderurgicos se enquadram no terceiro grupo com taxas de inovagao

de 33,4%, o que os coloca acima da média da industria brasileira que ¢ 33,3%.
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II1.2 - EVOLUCAO DO SETOR SIDERURGICO BRASILEIRO

Em sentido amplo, os produtos de ago podem ser divididos em planos e ndo-
planos/longos, predominando os tltimos nas atividades de construcdo e os primeiros nas
manufaturas. Num pais em industrializacdo, como o Brasil na década de 40, a
propor¢ao de produtos planos tendia a ser crescente; no entanto os investimentos
necessarios para a construcdo de uma usina integrada para produtos planos eram

impossiveis a qualquer grupo privado brasileiro da época.

Seguindo a logica do modelo de substituigdo de importagdes de um crescimento
voltado para dentro, visando a diminuicdo da dependéncia externa bem como a
aceleragdo e o aprofundamento da verticalizagdo do processo de industrializagdo -
inclusive para atender aos desejos de desenvolvimento regional -, coube ao Estado ser o
grande investidor na constru¢do do parque siderirgico nacional. O setor privado
concentrou-se nas siderurgicas semi-integradas, produtoras de ndo-planos, onde os

custos de capital e a escala de operagdes sdo menores.

A crise dos anos 80 no entanto limitou a capacidade de investimento do Estado e
sinalizou para o esgotamento do modelo de substituicdo de importagdes. De acordo com
esse modelo, o setor siderdrgico era obrigado a funcionar dentro do principio de auto-
suficiéncia a qualquer custo, com alto grau de endividamento, gestao burocratizada e/ou

politica e crescentes limitagdes de investimento.

O processo de privatizacdo era inevitavel como forma de superar os gargalos criados
pelo modelo e ocorreu em duas etapas distintas. Vale mencionar que, antes da
transferéncia ao setor privado houve reestruturacdo do endividamento do setor e
abrandamento do controle de pregos. Na primeira etapa, em 1988, houve o chamado
Plano de Saneamento do Sistema Siderbras'® que consistiu na privatizagio de usinas de
pequeno porte; na segunda etapa, detalhada na Tabela 3, ocorrida no periodo de 1991-
1993 houve a privatizagdo de todas as usinas restantes através do Programa Nacional de
Desestatizacao (PND). No total, a produgao siderurgica privatizada foi de 19 milhdes

de toneladas (65% da capacidade produtiva). (Andrade, Cunha, 2001)

'% Siderbrés foi a holding estatal criada em 1973 para coordenar a produgio sidertrgica nacional.
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Tabela 3

Privatizacoes — 1991/1993

Empresas | Data da Privatizagao
Usiminas 24/10/1991
CST 10/7/1992
Acesita 22/10/1992
CSN 2/4/1993
Cosipa 20/8/1993
Acominas 10/9/1993

Fontes: IBS e BNDES

Em resultado da modelagem e da técnica de venda adotadas nas privatizagdes formou-
se uma complexa estrutura patrimonial no setor, que aliada a reorganizagao interna das
empresas, a reestruturacdo da economia iniciada em 1993 e a implantagdo do Plano

Real em julho de 1994, permitiu a retomada do crescimento siderirgico no pais.

Entendendo que a demanda por ago ¢ positivamente correlacionada com o aumento da
renda e, portanto, com o crescimento do PIB, fica facil entender o aumento do consumo
interno entre 1994 e 1998 fazendo com que o foco das empresas se voltasse para o
mercado interno. Em virtude das mudancas no sistema de cambio em 1999, ocorreu
retracdo no consumo interno. A saida encontrada foi usar o mercado externo como um
ajuste anti-ciclico, apesar dos pregos internacionais encontrarem-se em queda devido a

faléncia do mercado interno da antiga Unidao Soviética,.

Entendendo que a oferta de ago ao longo do tempo tem forte correlagdo com o nivel de
investimentos, seguem abaixo (Graficos 3 e 4) os investimentos realizados no periodo
1994-2005. Fica entdo clara uma caracteristica dos investimentos brasileiros no periodo
pos-privatizagdo: o maior percentual de investimentos concentrou-se em laminacao,
visando o enobrecimento do mix de produtos, que no entanto tém de ser
primordialmente direcionados ao mercado doméstico. A razdo disso ¢ que a insercdo
internacional da siderurgia brasileira ¢ dependente de produtos de menor valor agregado
(semi-acabados e chapas laminadas a quente), mas ndo por falta de competitividade dos
produtos brasileiros. A esse respeito vale dizer que, a existéncia de barreiras

protecionistas na maioria dos paises desenvolvidos (sobretaxas, medidas antidumping e
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salvaguardas) conjugada ao alto nivel de tributacdo interna tem incentivado a realizagao
de investimentos diretos brasileiros nas siderurgias americana e européia. Em outras
palavras: para contornar os problemas citados acima, o empresario brasileiro exporta
produtos de menor valor agregado cuja etapa de processamento € poluente, e transfere o
enobrecimento desse mesmo produto para a planta localizada no exterior.

Grafico 3

INVESTIMENTOS SETOR SIDERURGICO BRASILEIRO 1994-2005
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Conforme os Graficos 3 e 4 deixam claro, os investimentos do periodo privilegiaram
melhorias na qualidade dos produtos, atualizacdo tecnoldgica e a otimizagao da
estrutura existente visando o aumento da produtividade e maior apropriagdo de prémio
no mercado interno. Vale dizer que anteriormente a privatizagao, a siderurgia brasileira
era deficitaria, grande poluidora ambiental e apresentava baixa produtividade em
relagdo aos padrdes internacionais. A esse respeito segue abaixo a Tabela 4 com a

evolucdo da produtividade do setor siderurgico brasileiro.

Tabela 4
PRODUTIVIDADE
(TON/H/ANO)
1990 158
1991 188
1992 220
1993 250
1994 266
1995 283
1996 336
1997 375
1998 423
1999 432
2000 470
2001 438
2002 474
2003 386
2004 385
2005 337

Fonte: IBS

A dependéncia brasileira do mercado interno para escoamento da produ¢do de maior
valor agregado, a0 mesmo tempo em que permite uma complementariedade entre os
dois mercados, apoia-se:

a) na expectativa brasileira - pautada na tendéncia mundial - de aumento no consumo de

acos nobres para producao de bens finais;

b) no aumento do consumo per capita brasileiro que ¢ bastante inferior ao consumo per

capita mundial.
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Historicamente existe uma relacdo inversa entre a sofisticacdo do produto exportado e o
mercado de destino. Os produtos de maior valor agregado sdao exportados
primordialmente para a América Latina, beneficiando-se dos menores custos de frete, o
que garante a competitividade, e os semi-acabados normalmente tém como destino os
paises desenvolvidos. A excecdo tém sido os agos planos revestidos que encontram forte

demanda na Unido Européia.

A seguir uma sistematizacdo do que sdo normalmente considerados, pelo setor, os

principais fatores de competitividade da industria siderurgica. (Pinho, Lopes, 2000)

Fatores intrinsecos:

e Custo do minério de ferro/sucata
e Custo da energia elétrica

e (Custo do carvao

e (usto do gas

e Escala de produgdo

e Custo da mio de obra

Fatores estruturais:

e Tamanho do mercado interno
e Acesso a outros mercados

o Infra-estrutura/logistica

Fatores econdmico-financeiros

o Custo de capital para investimento
o Custo de capital de giro

e (arga tributaria adequada

Outros fatores relevantes

e Tecnologia
e Recursos humanos

e [Estabilidade econOmica
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Conforme dito anteriormente, a inser¢do das exportagdes siderirgicas brasileiras
obedece a um padrdo de concorréncia por preco'’ e ndo por qualidade. De acordo com o
World Steel Dynamics', o Brasil dispde de um grande diferencial de competitividade
em virtude de custos de producdo dentre os menores do mundo. Isso porque as
vantagens competitivas brasileiras se estendem por todo o processo de produgdo e
decorrem da combinagdo entre padrdo locacional das sidertrgicas, permitindo uma boa
integracao logistica, com vantagens competitivas decorrentes de abundantes jazidas de
minério baratas e de 6tima qualidade, disponibilidade de mdo de obra e energia elétrica
baratas conforme pode ser atestado pelas Tabelas 5 e 6. Essa facilidade de logistica
aliada a infra-estrutura de localizagdo geografica de cada planta, a persecucao de
diferentes objetivos de maximizagdo por parte dos gestores e das diferengas nas
estruturas de controle dos grupos empresariais envolvidos, abre espaco para a

diferenciagdo de custos e pre¢os em produtos, as vezes, homogéneos.

Tabela 5

CUSTO DA MAO DE OBRA (U$/HORA) -
SETOR SIDERURGICO

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alemanha 22,7 22,5 24,2 29,6 32,5 34,1
Australia 14,4 13,3 15,4 19,8 23,1 24,6
Brasil 3,5 3,0 2,6 27 3,0 3,2
Canada 16,5 16,2 16,7 19,4 21,4 23,7
China 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1
Coréia 8,2 7,7 8,8 10,0 11,5 14,1
Espanha 10,7 10,8 11,9 15,0 17,1 17,6
Estados
Unidos 19,7 20,6 21,4 22,3 23,2 23,8
Franca 15,5 15,7 17,1 21,1 23,9 25,3
india 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Inglaterra 16,7 16,8 18,3 21,2 24,7 26,0
Italia 13,8 13,6 14,8 18,1 20,5 21,7
Japéo 22,0 19,4 18,7 20,3 21,9 21,4
México 2,2 25 2,6 25 25 25
Rep. Tcheca 2,8 3.1 3,8 4,7 54 6,1
Taiwan 6,2 6,1 5,6 57 6,0 6,4

Fonte: Dados até 2004: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.
Fonte: Dados de 2005: Metals Consulting International Limited com base no ILO

"'Na competicio por prego as vantagens competitivas sio decorrentes dos baixos custos de mio de obra,
materiais ¢ do uso de equipamentos atualizados para a produgdo; na competi¢do por qualidade as
vantagens competitivas sdo resultantes de pesquisa e desenvolvimento na capacidade de inovagdo
tecnologica e na fabricagdo de agos nobres.

12 Consultoria norte-americana que regularmente analisa e publica relatorios sobre pregos dos produtos
sidertirgicos; custos de producdo; oferta e demanda de aco e informagdes financeiras sobre as empresas
do setor (www.worldsteeldynamics.com).
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Tabela 6

PRECO MEDIO ENERGIA ELETRICA INDUSTRIAL
1° TRIMESTRE 2005 U$/KWh

Alemanha 0,0759
Brasil 0,0761
Canada 0,0561
China 0,0551
Coréia 0,0580
Espanha 0,0624
Estados Unidos 0,0520
Franca 0,0526
Hungria 0,1041
Inglaterra 0,0781
Irlanda 0,1044
Italia 0,1704
Japéao 0,1348
México 0,0738
Portugal 0,1020
Rep. Tcheca 0,0847
Turquia 0,1081

Fonte: International Energy Agency/Key World Energy Statistics

2005
A competitividade energética brasileira ¢ decorrente do suprimento do mercado ser feito
primordialmente através de aproveitamentos hidrelétricos. O custo da energia ¢ de vital
importancia nas usinas siderargicas'’. No entanto, h4 diferengas marcantes no consumo
de uma usina integrada e de uma semi-integrada: uma semi-integrada consome em
energia elétrica aproximadamente 540 KWh por tonelada de aco, enquanto que a
integrada consome 180 KWh por tonelada de aco. No entanto se considerado o
consumo de energia bruta para a obtencdo do aco liquido, ele é duas vezes maior nas
integradas o que faz com que nas semi-integradas o consumo de energia bruta até o
produto final seja 60% a 70% menor do que nas integradas. De acordo com o IISI',

para a fabricacdo de uma tonelada de aco bruto se gasta:

" De acordo com a EPE, o consumo energético do setor industrial em 2005 foi de 73.496.000 tep (40,5%
do consumo total do pais) sendo o setor siderurgico responsavel por 23,7% do total industrial.
'* International Iron and Steel Institute (www.worldsteel.org)
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Usina Integrada Usina com Aciaria Elétrica

1500 kg de minério de ferro 1130 kg de sucata
610 kg de coque 10 kg elementos de liga
200 kg fundente 40 kg fundente

175 kg sucata
20 — 24 GJ energia 6 GJ energia
1,3 -1,8 GJ gas natural
100 — 200 m® 4gua 50 -100 m’ 4gua
1GJ(gigajoule) = 0,2778 MWh (megawatt hour) = 0,02388 TOE (fonne of oil equivalent)

As principais desvantagens brasileiras estdo relacionadas a deficiéncias da infra-
estrutura, que ndo permitem um crescimento do setor em um ritmo maior que 3% ao
ano, por longo prazo. Isso porque ndo ha portos nem estradas capazes de escoar uma
producdo muito maior que a atual. Além disso, convém mencionar os elevados custos
financeiros e portuarios e a ma qualidade do carvdo mineral nacional que contem alto
teor de enxofre e cinzas, o que implica em maior custo de producdo e menor
produtividade dos equipamentos. H4 portanto necessidade de importacdo do carvao
/coque utilizados. Atualmente essas importagdes provém majoritariamente da China, ao
invés da Australia como antigamente, devido a vantagens logisticas geradas pelo
barateamento do frete de retorno das exportacdes brasileiras (Crossetti & Fernandes

2005).

A siderurgia brasileira dispde, portanto, de barreiras a entrada que resultam nio apenas
de economias de escala nas plantas industriais - possiveis gracas a dimensdao do
mercado interno - mas também de economias de escala, escopo e densidade na logistica.
Essas barreiras sdo em parte decorrentes da geografia econdmica do pais e por isso
praticamente permanentes, € em parte decorrentes do modelo de desenvolvimento

adotado.
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A esse respeito vale mencionar o projeto de crédito de carbono da CST-Arcelor visando
o reaproveitamento dos gases da aciaria nas quatro usinas termelétricas da siderurgica.
Ressalte-se que esse ¢ o primeiro projeto de crédito de carbono do setor siderurgico
integrado em ambito mundial, validado e registrado no Comité Executivo das Nagdes
Unidas (UNFCCC) e que dara direito a empresa de obter as Redugoes Certificadas de

Emissdes (CER) passiveis de serem comercializadas.

Outro projeto que denota a competitividade do setor ¢ o Terminal de Barcacas
Oceanicas (TBO), no complexo portudrio de Tubardo, em Vitéria. O TBO foi
construido para o transporte maritimo de bobinas, visando contribuir para a redugao das
emissoes de gases de efeito estufa provenientes da queima dos combustiveis dos

caminhdes e ira gerar uma economia de 60% em relagcdo ao modal rodoviario.

A seguir a Tabela 7 e os Graficos 5 e 6 que ilustram a competitividade brasileira na
producdo de placas e bobinas, a despeito da pressdo de custos de energia e outras

matérias primas sobre as margens no decorrer dos anos:

Tabela 7

CUSTO PROD.DE PLACAS*
ANO 2001- US$
Brasil 152
Ucréania 155
Australia 173
Venezuela 176
Russia, México 184
Africa do Sul 191
india 206
E.U.A. (mini-mill) 209
E.UA. 241

Fonte: World Steel Dynamics

* Ex-overhead e custo financ.
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Grafico 5

Custo de Producao na Siderurgia Mundial,
2002
(Brasil =100)

US$ [ tonelada

o
=
T
]
£
a2
<

Australia

|l Flacas mBeobinasLaminadas Frie

Fonte: World Steel Dynamics (2002)

Grafico 6

Custo de Produgao de Placas (US$/t - junho/05)
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Fonte: World Steel Dynamics 2005
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II1.3 - PANORAMA ATUAL DO SETOR SIDERURGICO

O setor sidertrgico brasileiro ¢ composto por 25 usinas, sendo 11 integradas (produgdo
a partir de minério de ferro) e 14 semi-integradas (producdo a partir da reciclagem de
sucata), tem presenca em nove estados da federagdo e, é responsavel, de acordo com o
Anuario Analise de Comércio Exterior 2006, pela quarta colocagdo em termos de valor
exportado. Ai atuam grupos extremamente competitivos que ocupam posi¢do entre 0s
grandes players mundiais, e que tém realizado pesados investimentos no sentido de
alongamento dos eixos de producao e comercializagdo em dire¢do ao Nordeste e ao Sul
do pais. Atualmente, o setor ¢ formado por oito grandes grupos: Acos Villares, Grupo
Arcelor, Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), Grupo Gerdau, Sidertrgica Barra

Mansa, Sistema Usiminas, V&M do Brasil e Villares Metals.

O faturamento liquido do setor em 2005 foi de R$ 54,7 bilhdes (U$ 22,5 bilhdes), o
pagamento de impostos foi de R$ 11,2 bilhdes (U$ 4,6 bilhdes) e foram produzidas 31,6
milhdes de toneladas de ago bruto — 87,8% da capacidade instalada - volume que
correspondeu a 2,8% da produ¢do mundial de 1.129,3 milhdes de toneladas de ago
bruto, colocando o Brasil como nono produtor mundial e o Grupo Gerdau como 14°
produtor mundial. Em 2005 o Brasil exportou 12,5 milhdes de toneladas ocupando a 10°
posicdo mundial (exportacdes diretas) e 3,4 milhdes de toneladas em exportacdes
indiretas (ago contido em bens) tendo contribuido com US$ 5,6 bilhoes (12,6%) para o
saldo da balanga comercial. A previsdo de investimentos para o setor no periodo de
2006 a 2010 ¢ de US$ 11,2 bilhdes, sendo que 16% desse total serda gasto com
investimentos em energia e matérias primas visando a reducdo de custos e 2% em
modernizagdo, automacdo e pesquisa. Esse novo ciclo de investimentos esta voltado
para o aumento da capacidade de producdo, a fim de atender ao crescimento da
demanda interna que ¢ estimado como de mais de um milhdo de toneladas por ano no
periodo de 2005 - 2010. A capacidade produtiva do parque instalado ¢ hoje de 34

milhdes de toneladas de ago e devera passar para 46,9 milhdes de toneladas em 2010.

Atualmente existe uma tendéncia mundial a redistribuicdo geografica da producao de
aco devido a restricdes ambientais e crescente reducdo na eficiéncia das plantas
européias e norte-americanas. Espera-se o fechamento de algumas sidertrgicas no

exterior € o remanejamento da “parte quente”- redugdo e coqueria- (por serem grandes
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emissoras de gas carbono, ha problemas para os paises signatarios do Protocolo de
Kyoto no sentido de alcance das metas acordadas) da produgdo siderurgica para os
paises mais competitivos nessa etapa, e o deslocamento da “parte fria” - laminagdo -

para perto dos mercados consumidores.

Abrem-se ai boas oportunidades para o aumento na producao de semi-acabados, que sdo
produtos com menor valor agregado, que por isso enfrentam menos barreiras comerciais
para exportacdo e nos quais o Brasil ¢ extremamente competitivo conforme pode ser

visto na Tabela 8.

Tabela 8
Custo médio de producgao-Brasil Custo médio de producdo-EUA
Semi-acabado: Semi-acabado:
e de US$ 135,00 a 171,00/tonelada e US$ 179,00 a 248,00/tonelada
(média 155,00) (média 214,00)
Laminado a frio: Laminado a frio:
° US$ 310,00/tonelada ° US$ 430,00/tonelada

Fonte: Secex

No entanto, convém atentar para o fato de que a especializagdo da siderurgia brasileira
na exportacdo de produtos de baixo valor agregado apresenta o risco de que encerrado o
ciclo de alta do ago, o ajuste sobre os precos se concentre justamente nos produtos semi-
acabados. Por outro lado, o aumento na producdo doméstica para exportacdo visando
suprir o fechamento de unidades na Europa e nos Estados Unidos, permitiria aumento
na escala empresarial dos grupos aqui estabelecidos, trazendo a reboque um maior
poder de barganha junto a fornecedores e consumidores, funcionaria como barreira a
eventuais aquisi¢des por parte de empresas estrangeiras, a0 mesmo tempo em que
permitiria maiores ganhos de escala as empresas. A possibilidade de funcionar como
barreira a aquisi¢oes indesejadas nao ¢ de todo desprezivel, sobretudo num cenério de
forte consolidacdo internacional quando adquirir um concorrente evita uma batalha pelo

mercado que, num cenario de eventual sobre-capacidade, tende a ter um custo crescente.

Vale dizer que, o aumento na producao de semi-acabados para atender ao mercado
externo ndo descarta eventuais joint ventures com empresas estrangeiras - como forma
de escoar a produ¢do doméstica num mercado em que elas ja estdo estabelecidas, mas
optaram por fechar a linha quente da producdo — nem tampouco a continuagdo do

movimento de internacionalizagdo de empresas brasileiras através da compra de
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laminadoras no exterior.

Além disso, devido ao gap entre consumo aparente e consumo final, existe potencial de
crescimento da producdo doméstica também através das industrias que exportam bens
de ago contido/exportacdes indiretas — segmento em que o Brasil é superavitario - como
o setor automotivo e de autopecas, bens de capital como maquinas € equipamentos e

bens de consumo como a linha branca.
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IV - MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Utilizamos um modelo de regressao linear multipla cuja representagdo ¢ dada abaixo,
normalmente empregado quando se deseja relacionar uma varidvel resposta Y com um

conjunto de k variaveis explicativas ou independentes.

Vi =By + Bixy + Brx, A +IBk—1xi,k +e, ; 1=l,..n

Isto ¢, supde-se que hd uma relacdo linear entre a varidvel resposta e as varidveis
independentes. A existéncia de um erro aleatorio €, representa o efeito de varias outras

variaveis que ndo foram incluidas no modelo, mas se supde tenham elas um efeito

combinado que ¢ pequeno. Esses erros aleatorios sdo considerados, por hipotese,

variaveis aleatérias independentes normalmente distribuidas, com média zero E(g;)=0 e

VAR(g)= 6"

Tanto a forma linear como a forma log-log foram usadas na estimagdo. A forma log-log
pareceu se ajustar melhor aos dados disponiveis. Nesse caso, o pardmetro By, k=1,2,...,

mediria entdo a elasticidade de Y em relagdo a Xy

Os diferentes modelos testados consideraram o seguinte conjunto de variaveis
explicativas no periodo de janeiro/1997 a julho/2006: faturamento liquido do setor
siderurgico, os impostos pagos pelo setor, a tarifa industrial média de energia elétrica
(A2), o carvao energético, o gas natural, as vendas internas em toneladas, as
importagdes em toneladas, as exportacdes em toneladas e a produgio em toneladas”. A
variavel dependente/resposta considerada foi a coluna 32 (Ferro, A¢o e Derivados) do
indice de Pregos por Atacado/Oferta Global da Fundagdo Getalio Vargas que
entendemos funcionar como uma proxy dos precos do setor siderurgico. O IPA-OG
pareceu-nos uma boa escolha por tratar-se de um indice desagregado e portanto

adequado a realizacdo de andlises setoriais. Além disso o conceito de “oferta global”

1> As séries histéricas referentes aos precos de carvio e gas natural foram fornecidas, em dolares, pelo
Fundo Monetario Internacional e para conversdo utizou-se a taxa média de cdmbio comercial de venda
constante em www.ipeadata.gov.br. A série de tarifas de energia elétrica foi gentilmente cedida pela
Superintendéncia de Regulacdo Economica da Aneel. Todos os demais dados sdo de responsabilidade do
Instituto Brasileiro de Siderurgia — IBS.
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embute todas as transagdes efetuadas no pais, incluidas as relacionadas ao comércio
exterior. Assim sendo o indice ¢ sensivel ao comportamento dos precos dos bens

comercializaveis e ndo comercializaveis.

Inicialmente considerou-se a inclusdo de duas dummies — crise russa ¢ desvaloriza¢ao
cambial brasileira — que, no entanto, foram retiradas por ndo terem sido significativas a

5%.

Foi também considerada a inclusdo da série dos pregos de minério de ferro. No entanto
através da matriz de correlagdo comprovou-se uma correlacdo extremamente elevada
(79%) entre os pregos de minério de ferro e gas natural. Devido a colinearidade que
acabamos de mencionar ndo era possivel separar os efeitos gerados por cada uma dessas

duas variaveis, optamos pela inclusdo do gas.

Com relacao aos resultados da regressao ressalte-se, inicialmente, que a hipdtese da
normalidade dos erros foi confirmada através do exame do seu histograma; mais
precisamente, o teste de Jarque-Bera produziu valor inferior a 5,99 que ¢ o valor critico
a 5% de uma distribuicio X* com dois graus de liberdade usado para testar a hipotese
nula da normalidade dos erros da regressao. Reporte-se ainda que na regressao obteve-
se um Coeficiente de Determinagdo, R%, alto (0,96) ¢ o Durbin Watson baixo (0,94).
Isso sugere que se as varidveis da regressdo forem ndo estaciondrias haveria a
possibilidade de resultado espurio (Gujarati, 2000). Conseqiientemente aplicou-se o
teste para estacionariedade de Dickey-Fuller o qual confirmou serem todas as séries
ndo-estacionarias, I(1). Entretanto, a série dos residuos da regressdo mostrou ser um
processo estaciondrio 1(0), o que de acordo com o teste de Engle-Granger indicaria que
as séries da regressao sdo cointegradas, sugerindo entdo regressdo ndo espuria; isto &,
parece haver uma relacao de equilibrio no longo prazo entre as varidveis e ¢ possivel
trabalhar com o método de Minimos Quadrados Ordindrios (Hill, Griffiths, Judge,
2003). Ha um problema aqui, todavia. Os erros da regressdo, apesar de estacionarios,
mostraram-se auto-correlacionados, o que invalida os testes de hipoteses sobre os
coeficientes da regressdo, ja que os seus desvios padrao sdo estimados incorretamente.
Uma possivel causa de auto-correlacdo ¢ a especificagdo incorreta do modelo, seja isso
devido a forma funcional inadequada ou exclusdo de varidvel explicativa relevante.

Com relacao a forma funcional usamos alternativamente a forma linear e a forma log-
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log, com esta ultima tendo produzido resultados um pouco melhores. Por ndo sabermos
quais as variaveis erroneamente omitidas, estimamos o modelo corrigindo para a auto-
correlacdo, ou seja usando o método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG).
Como o coeficiente de auto-correlacdo foi virtualmente igual a unidade a estimagdo de
MQG reduz-se basicamente a estimagdo por Minimos Quadrados Ordinarios do modelo
s0 que usando as variaveis (dependente e explicativas) em primeira diferenga. Isso
infelizmente produziu resultados estatisticamente ndo significativos. De qualquer modo,
com a estimacdo do modelo em primeira diferenca hd o problema de perda de
informagdo, ja que a especificagdo original envolvia os niveis das variaveis e nio a

primeira diferenca das varidveis (Vasconcellos, Alves,2000).

A seguir mostramos os resultados obtidos na estimacdo do modelo log-log e no

apéndice sdo mostrados os resultados das varias outras especificagdes citadas acima:

Ln (IPA OG) =-11,171 4+ 0,026 X; +0,747 X, + 0.819 X3+ 0,113 X4 + 0,285 X5 +
(-5,78)  (0,57) (9,29) (7,02) (1,84) (7,18)

0,821 Xg- 0,119 X7 + 0,078 Xg + 0,930 Xo R*=0,966 Durbin Watson = 0,942,
(-6,37)  (-4,30)  (2,00) (6,17)

com os valores entre parénteses indicando a estatistica t. As varidveis sdo assim

definidas:

X;= In faturamento liquido deflacionado pelo IGPM

X,= In impostos pagos deflacionados pelo IGPM

X5= In tarifa média industrial de energia elétrica deflacionada pelo IGPM
X4= In carvao energético deflacionado pelo IGPM

Xs= In gas natural deflacionado pelo IGPM

X¢= In vendas internas em toneladas

X7= In importacdes em toneladas

Xs= In exportagcdes em toneladas

X9 = In produgdo em toneladas
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Passemos agora 4 analise dos resultados da regressdao, mas tendo sempre em mente a
dificuldade representada pela forte presenca de auto-correlagdo e levando-se em conta
que a sua corre¢do produziu uma regressdo estatisticamente nao significativa, conforme

foi ressaltado acima.

Os sinais encontrados para os coeficientes da regressao estdo de acordo com as nossas
expectativas. Para iniciar com os coeficientes negativos, como era de se esperar um
aumento na quantidade vendida (Xs ) tem como efeito uma queda no prego, € as
importagdes (variavel X5), por terem o poder de regular o mercado, exercem pressao
sobre os precos internos. Note-se que nao so os coeficientes dessas duas variaveis tém
o sinal correto como sdo ainda estatisticamente significativos a 1%. Quanto aos

coeficientes com o sinal positivo a sua racionaliza¢do ¢ como segue:

Com relagdo aos impostos pagos pelo setor (variavel X;) note-se, primeiramente, que
como sao, em sua maior parte, impostos ad-valorem isso explica, de certa forma, a
sincronia do Grafico 7 onde o comportamento dessa varidvel ¢ comparado ao da
variavel dependente. Quanto ao coeficiente dessa variavel explicativa na regressao, que
¢ altamente significativo, o seu valor de 0,747 sendo a elasticidade dos precos em
relacdo a taxagdo indica que para cada aumento de tributacdo 75% dele serdo repassados

aos pregos.

Grafico 7
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Fonte: IBS, Revista Conjuntura Econdmica
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O coeficiente encontrado para o faturamento liquido (varidvel X;) ndo se mostrou
significativo ao nivel de 5%, logo ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipdtese
nula e, portanto somos levados a concluir que a variavel faturamento ndo tem efeito

significativo sobre os precos.

A tarifa de energia elétrica (varidvel X3), que ¢ nosso principal interesse devido ao
realinhamento tarifario em curso, mostrou-se altamente significativa indo ao encontro
das nossas expectativas de que, aumentos da tarifa de eletricidade serdo repassados aos
precos internos numa proporc¢ao bastante alta (cerca de 82%) . Ou seja, o setor ndo
aceitard a perda de margem internamente, conseqiientemente havera algum repasse para
os pregos. O impacto do realinhamento tarifario sobre os precos poderd ser amenizado,
caso o setor consiga melhorar e estabilizar a razdo energia/produto, um conhecido
parametro indicador de eficiéncia energética. Usando-se os valores energia
equivalente/produto, espera-se que haja uma redu¢do dessa razdo no tempo e com o
grau de desenvolvimento do pais, o que sinalizard para aumento de eficiéncia com
emprego de tecnologia poupadora pelo setor sidertrgico. A esse respeito, apresentamos
na Tabela 9 a evolugdo desse pardmetro no Brasil apontando para a necessidade de

pesquisa e investimentos na busca por maior eficiéncia.

Tabela 9
Consumo de Energia do Setor de Ferro-Gusa e Aco ( em milhdes - toneladas equivalentes de petréleo)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gas Natural 600 740 707 604 643 779 781 900 911 936 1113
Carvao Mineral 277 499 845 1153 1505 1651 1587 1902 2182 2455 2374
Coque de Carvéo Mineral 6605 6582 6572 6401 5701 6413 6221 6582 6470 6574 6067
Eletricidade 1234 1227 1231 1207 1230 1265 1200 1289 1382 1452 1397
Outros Energéticos 5246 4658 4870 4540 4831 5177 4978 5056 5756 6528 6508
Total 13962 13706 14225 13905 13910 15285 14767 15729 16701 17945 17459

Fonte: Balango Energético Nacional 2006

Consumo Especifico de Energia no Setor de Ferro-Gusa e Aco

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C 13962 13706 14225 13905 13910 15285 14767 15729 16701 17945 17459
P 25076 25237 26153 25760 24996 27865 26717 29604 31147 32909 31610
C/p 0,557 0,543 0,544 0,540 0,556 0,549 0,553 0,531 0,536 0,545 0,552

Fonte: Balango Energético Nacional 2006

C = Consumo Energético(10° tep)
P = Produgéo de Ago Bruto em 10° tonelada

A influéncia do carvao (variavel X4) sobre os precos pode ser aceita apenas ao nivel de

significancia de 10%. O carvdo pode ser empregado na geracdo de energia e na
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producio de aco'®. Os custos do carvio variam enormemente entre regides em fungdo
de fatores locais tais como geologia, tecnologia de mineragao, infra-estrutura e custo de
mao-de-obra. Sem davida o aumento da demanda teve um impacto nos custos de
mineragdo que acabou por se refletir no custo final mundo afora. Os custos de
mineracdo variam dependendo do método de extragdo, da facilidade de acesso aos
veios, do grau de beneficiamento, do custo de transporte entre mina e porto e do poder
calorifico. E bem verdade que a consolidagdo da indistria de mineragdo ajudou a
reduzir os custos de producdo que, em algumas regides, podem responder por até 50%

dos precos.

As reservas brasileiras de carvao mineral em 2005 eram de 32.336 milhdes de toneladas
sendo que as maiores reservas estdo localizadas no Rio Grande do Sul e em Santa
Catarina. Ocorre que o carvao brasileiro tem problemas de qualidade por conter muita

cinza e enxofre além de ter baixo poder calorifico.

Até o final da década de oitenta, as siderurgicas brasileiras eram obrigadas a adquirir
carvao coqueificavel produzido em Santa Catarina, para mistura com coqueificavel
importado, mistura que ndo era desejada pelo setor, devido a ma qualidade do
coqueificavel brasileiro. Em 1990 a obrigatoriedade foi retirada e a partir de 1991 nao
foi mais produzido no pais esse tipo de carvao. Quanto ao carvao energético que gozava
de amplos incentivos governamentais na década de oitenta, mercé das crises do petréleo
e dos recorrentes problemas orcamentarios da Unido teve esses incentivos cancelados

no final dos anos 80 perdendo também o subsidio ao transporte que gozava.

Devido ao exposto acima, o Brasil importa dos Estados Unidos, Austrdlia e China
praticamente todo o carvao utilizado em siderurgia. Vale ressaltar que, os precos do
transporte maritimo vém sofrendo pressao consideravel em virtude da forte demanda
pelos chamados dry-bulk vessels utilizados para o transporte de commodities de uma

maneira geral e de carvao especificamente.

' A utilizagdo do carvio da-se, grosso modo, segundo dois tipos: o carvio coqueificivel que é um carvio
nobre, com propriedades aglomerantes e que tem a caracteristica de se expandir quando da combustio
incompleta, produzindo o coque; o carvdo vapor/energético que ¢ usado em geragdo de energia ¢ que
admite ampla gama de qualidade sendo uma questdo de adaptagdo dos equipamentos ao carvdo
disponivel.
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Conforme atesta o Grafico 8, os precos do carvao comecaram a se fortalecer a partir de
setembro de 2003, devido a contragdo dos estoques internacionais em conseqiiéncia do
movimento de reducdo das exportagdes chinesas de carvao vapor e coque no intuito de
atender a forte demanda interna. Em 2006 os precos voltaram a subir, s6 que mais
lentamente, em virtude de boatos de falta e aumento na demanda por parte da China,
india e outras economias industrializadas do Sudeste Asiatico. E, no entanto consenso
no setor que, no médio/longo prazo, os precos do carvdo deverdo permanecer abaixo

dos do gas natural, seu principal competidor em termos de geracdo de energia.

O coeficiente encontrado para o gas natural (variavel Xs) sinaliza para a relacdo positiva
desse insumo vis-a-vis os pregos, implicando que a medida que os precos do gas
aumentarem os precos do aco tenderdo a subir, ou seja, rejeitamos a hipotese nula de

que o coeficiente seja zero.

O mercado mundial de gas se caracteriza pelo desencontro geografico entre recurso
natural ¢ demanda o que implica em que, na maior parte das vezes, a regido
consumidora seja extremamente dependente de importacdes. Um importante item
dentro do custo total do gas refere-se ao transporte devido a distancia entre as reservas e
os mercados consumidores fazendo com que atualmente o gis ainda seja
majoritariamente transacionado em bases regionais através de gasodutos. O preco do
gas natural nacional vendido as distribuidoras ¢ composto, fundamentalmente, por duas
parcelas, uma referida como “preco na boca do poco” destinada a remunerar o produtor,
e outra denominada tarifa de transporte, destinada ao servico de movimentacdo do gas
entre as areas de producdo e consumo. Uma opg¢ao aos gasodutos ¢ o transporte de gas
natural liquefeito (GNL) através de navios especialmente preparados, € a construcio de
terminais de liquefagdo e regaseificagdo nos portos. Essas medidas permitirdo a
integracao dos mercados a0 mesmo tempo em que abrirdo possibilidades de arbitragem

e algum tipo de convergéncia de precos.

O Brasil dispde de 306 bilhdes de metros cubicos de reservas comprovadas de gas
natural, das quais aproximadamente 2/3 encontram-se no mar/offshore. Ao redor de
76% do gas nacional ¢ do tipo associado ao petréleo, o que faz com que a extragdo de

gas e a produgdo de petrdleo caminhem de forma paralela.
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A demanda brasileira por gas natural tem aumentado sobremaneira ao longo do tempo,
porque o governo optou por incentivar a diversificagdo da matriz energética do pais.
Essa alteracdo no paradigma energético nacional foi viabilizada através da expansdo das
importagdes da Bolivia e da Argentina'’. No inicio da operagdo do Gasbol, em julho de
1999, havia elevada capacidade ociosa no transporte de gas, € como o contrato era do
tipo take or pay'®, o governo manteve os pregos artificialmente baixos para incentivar o
aumento do consumo. A partir de janeiro/2003 foi implementada uma politica de
desconto para o gas importado através da utilizagdo de prego-teto que vigorou até
agosto/2005". A partir dessa data o mecanismo de preco-teto foi substituido por um
reajuste médio de 20% ocorrido em duas etapas (setembro e novembro/2005). A partir
de janeiro/2006 as condi¢des contratuais foram aplicadas integralmente tendo como
conseqliéncias maior volatilidade e perspectiva de elevacdo de pregos. O gés natural ¢
comprado da Bolivia pela Petrobras, que revende o produto para as distribuidoras. Hoje,
esse gas ¢ utilizado pelas distribuidoras dos trés estados da regiao Sul (Sulgés, SCgés e
Compagas); pelas paulistas Comgas, Gas Brasiliano e Gas Natural SPS; e pela MS Gas
e MT Gas. No primeiro trimestre de 2006, estatisticas informais davam conta de que as

importagdes da Bolivia respondiam por 48% do gas consumido no Brasil.

Devido a nacionalizagdo em Maio/2006 do setor boliviano de géas, o Brasil viu-se na
necessidade de reduzir a dependéncia externa e para isso busca acelerar o
desenvolvimento das bacias do Espirito Santo e de Santos — ambas de gas ndo-associado
- a0 mesmo tempo em que planeja instalar dois terminais de regaseificacdo, até¢ 2008,

para permitir as importagdes de GNL.

Prevé-se que a demanda por gas continue crescendo, mas de forma mais lenta. Nao
apenas devido a liberacdo dos precos, que em julho/2006 foram majorados por estarem
indexados a uma cesta de pregos de derivados de petrdleo, mas também devido a
incerteza sobre a estabilizacdo da oferta em virtude da inexisténcia de uma abrangéncia

na infra-estrutura de gasodutos. Recentemente (fevereiro/2007) os pregos foram

70 Brasil importa gas da Argentina mas em quantidades pequenas devido aos recorrentes problemas
argentinos com tabelamentos de preco.

'8 Contratos do tipo take or pay pressupdem que o comprador pague mesmo que nio tenha consumido
1 ’ , . .
? Durante esse periodo de 32 meses a Petrobras absorveu os reajustes previstos em contrato.
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novamente majorados apos sucessivas negociagdes entre os presidentes Luiz Inécio

Lula da Silva e Evo Morales.
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Fonte: Revista Conjuntura Econémica

Vale mencionar a existéncia de varios projetos industriais para aumentar o uso do gas
natural que estdo paralisados e s6 devem sair do papel quando a Petrobras reduzir a
dependéncia brasileira do produto importado. E importante lembrar a possibilidade de
utilizacao do gas natural na geracao de eletricidade o que torna necessario ampliar a
disponibilidade real de gas no pais, sem o que os precos tenderdo a explodir. Ou seja, a
introdu¢do vigorosa de gés natural tanto no uso direto como na geracdo termelétrica
implica em maior flexibilidade da oferta através do aumento da participagdo do gas

nacional e na ampliacdo das fontes de suprimento para importagao.

Obviamente devido as limitagdes acima descritas ndo foi possivel levar as idéias aqui
apresentadas ao limite e nem tampouco provar a veracidade de nossas suposicoes
iniciais. No entanto debrugar sobre o problema, utilizando o ferramental de analise aqui
apresentado tornou possivel uma maior reflexdo acerca do dimensionamento das

diretrizes de politica macroecondmica.
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V - RETROSPECTIVA DOS MERCADOS?

A partir de 2000 a China entra na OMC o que implica em abertura dos mercados aos
produtos chineses e realca a capacidade de competir com outros paises que se
especializaram em exportagdo de produtos com baixo valor agregado — vale lembrar
que, por contar com mao de obra abundante os salarios chineses tendem a ser

tremendamente competitivos.

Em julho de 2001 o Comité Olimpico Internacional anuncia que a China ira sediar os
Jogos Olimpicos de 2008 o que da inicio a um ciclo virtuoso de aquecimento na

demanda mundial.

Em 2005 a China foi pela primeira vez exportadora liquida de ago, o que aponta para
uma produ¢do crescente e para um afrouxamento da demanda interna chinesa, apesar
dos grandes projetos relacionados aos Jogos Olimpicos de 2008 que serdo sediados em

Pequim.

No Brasil a implantacdo do racionamento de energia decorrente da crise de energia
elétrica ocorrida entre 2000 e 2001, teve efeitos imediatos na atividade economica do
Pais. O crescimento do PIB em 2001 foi de 1,51%, bem inferior aos 4,5% esperados no
inicio do ano. No caso do setor siderurgico, a Camara de Gestao da Crise de Energia
Elétrica impds percentuais de reducdo no consumo de energia (em relagdo a média de
maio/junho/julho de 2000) de 20% nas usinas integradas e de 25% nas usinas semi-
integradas. Tal decisdo provocou uma redugdo de 12,45% no consumo de energia
elétrica pelo setor, conforme pode ser visto na Tabela 10, com reflexos negativos na

producdo e aumento da capacidade ociosa.

*Esta secdo ¢ utiliza informagdes constantes no site da FUNCEX
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Tabela 10

Unid: Mwh
ENERGIA ELETRICA - SETOR SIDERURGICO
ANO Geragdo Proépria | Suprimento Externo Consumo
1987 1.312.315 11.724.799 13.037.114
1988 1.533.803 12.362.853 13.896.656
1989 1.516.861 12.809.886 14.326.747
1990 1.520.921 10.703.053 12.223.974
1991 1.643.945 10.835.150 12.479.095
1992 1.714.873 11.351.146 13.066.019
1993 1.695.377 11.560.170 13.255.547
1994 1.693.298 11.672.982 13.366.280
1995 1.569.363 11.448.288 13.017.651
1996 1.709.401 11.590.591 13.299.992
1997 1.904.972 11.622.158 13.527.130
1998 2.284.245 10.888.355 13.172.600
1999 2.508.460 10.513.524 13.021.984
2000 4.237.347 11.126.187 15.093.568
2001 4.084.355 9.347.905 13.213.853
2002 4.314.159 9.578.541 13.889.673
2003 3.655.043 11.063.866 14.698.478
2004 3.828.777 11.685.723 15.393.751
2005 4,523.203 11.461.549 15.808.397
Fonte: IBS

Na realidade poucos foram os setores que apresentaram desempenho positivo no
consumo de energia em 2001. Conforme atesta o consumo de energia do setor, a
economia brasileira s6 conseguiu se recompor da freada provocada pelo racionamento a

partir de 2004 quando o PIB registrou variacao real de 4,94%.

Em 2004 a economia mundial estava em plena recuperagdo, a producdo mundial de ago
bruto aumentou 8,8% e a produgdo brasileira cresceu 5,7%. Os principais setores
demandantes de produtos siderurgicos, construg¢do civil e industria automobilistica,
tiveram um bom desempenho e as vendas internas de produtos siderurgicos registraram
crescimento de 15,41% indicando claramente o reaquecimento da atividade economica.
A recuperagdo da atividade economica interna aliada ao aquecimento da demanda
tornou o ambiente propicio para o direcionamento das vendas para o mercado interno.
As exportacdes fisicas tiveram uma reducao de 7,72%. No mercado interno as empresas
promoveram reajustes visando o alinhamento do mercado interno com o externo, o que
permitiu elevagdo das margens, uma vez que o incremento dos precos foi acima da

evolucdo dos custos de produgdo. O faturamento liquido do setor apresentou expansao
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de 52,8% sinalizando para o elevado patamar dos precos tanto interna quanto
externamente. A conjugacgao dos fatos descritos acima fez com que o consumo aparente

de produtos sidertrgicos registrasse em 2004 um crescimento de 14,80%.

No Brasil o ano de 2005 apresentou retragdo na producdo e no consumo aparente’’,
como reflexo do baixo nivel de crescimento da economia, e da desova de estoques -
acumulados durante 2004 e no primeiro semestre de 2005 - da rede distribuidora. As
vendas internas® apresentaram queda de 9,7% devido ao baixo nivel de atividade da
constru¢do civil e dos demais setores consumidores de aco a exce¢do do setor
automotivo. As exportagdes fisicas cresceram 4,4% e a receita de exportagdes, apesar
da valorizacdo do real em aproximadamente 17% frente ao dolar, cresceu 23,17%
impulsionada pela elevagdo dos precos mundiais (crescimento aproximado de 18,5%)
cujo pico de alta ocorreu no segundo trimestre e pelo enobrecimento do mix de

exportagoes.

A siderurgia brasileira terminou 2006 com queda de 2,2% na produgdo de ago bruto em

relacao a 2005, totalizando 30,9 milhdes de toneladas.

Em que pese a valoriza¢do do real no ano de 2006 em cerca de 11% em relagdo ao
dolar, as exportacdes anuais devem ser de 12 milhdes de toneladas e a receita total
prevista de US$ 6,4 bilhdes, o que mantém a siderurgia como um dos grandes
contribuintes para o saldo da balanca comercial do Pais. O crescimento do valor
exportado em 3,8% foi dado pelo aumento de precos (3,9%)- vide Tabela 11- que,
apesar de compensar a retragdo no quantum exportado ndo foi capaz de impedir redugdo
da ordem de 6,5% na rentabilidade das exportagdes devido a taxa de cambio estar acima

do que seria a taxa de equilibrio.

Tabela 11
EXPORTAGOES
2003 2004 2005 2006
Indice de pregos 88,5 126,4 149,8 155,7
Iindice de quantum 134,1 133,9 145,0 144.8

Base: Média 1996=100
Fonte: Funcex

2! Consumo Aparente = Produc¢ado + Importagdes - Exportagdes
2 Vendas Internas = Producio - Exportagdes
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O volume importado previsto ¢ de 1,8 milhdo de toneladas (+ 145,5%). Esse
crescimento se deve em parte a compra de semi-acabados para suprir a perda de
producdo interna em decorréncia da parada, em janeiro, do alto-forno 3 na CSN que so
voltou a atingir plena capacidade na primeira quinzena de agosto e, no caso dos

produtos acabados, as aliquotas reduzidas de alguns itens e ao cdmbio favoravel.

No mercado doméstico as vendas ficaram aquecidas, sobretudo no segmento de
laminados longos (responsdvel por 37,2% das vendas internas) que apresentou
crescimento de 12,4% , o que aponta para uma tendéncia de retomada da construgdo
civil, no ramo habitacional, estimulada por medidas governamentais de estimulo ao

crédito.

No setor de agos planos, houve aumento de 9,9%, devido principalmente aos setores

automotivo, maquinas industriais, utilidades domésticas e comerciais.
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V.1 - CONSIDERACOES FINAIS®

Os anos recentes estdo entre os de maior crescimento da economia mundial e espera-se
que esse cenario continue em 2007 . De acordo com as previsdes do Fundo Monetério
Internacional (FMI) entre 2003 e 2007 a economia mundial deverd apresentar um
crescimento de 4,9% ao ano, o que contribui para um cendrio favoravel aos paises em

desenvolvimento.

Conforme mencionado anteriormente, existe forte tendéncia a consolidacio™ das
empresas siderurgicas para além de suas fronteiras geograficas. Dentre os objetivos
dessa consolidagdo estdo o ganho de competitividade, abertura de novos mercados e a
possibilidade de flexibilizar geograficamente, dentre as diferentes plantas, a producdo
de produtos com maior valor agregado e com isso aumentar as chances de crescimento

futuro.

Neste momento, paises emergentes estdo comprando ativos nos paises desenvolvidos
visando tornar suas empresas capazes de enfrentar a competicdio em mercados
globalizados. Esse movimento de paises emergentes surgindo como o ber¢o de mega-
corporagdes, tem sido considerado como a terceira onda de globalizagdo®. Dois

recentes exemplos desse movimento de internacionalizagdo sdo:

¢ afusdo da francesa Arcelor com a luxemburguesa Mittal em 2006 criando, sob a

direcdo de um empresario indiano, o maior grupo siderurgico mundial;

¢ acompra da anglo-holandesa Corus pela indiana Tata Steel em 2007 formando a

quinta maior produtora mundial de aco ( Tabela 12)

2 De acordo com informagdes constantes nos sites do IISI (Short Term Outlook ¢ Médium Term
Forecast) e da FUNCEX

** A industria siderurgica é vista como ainda bastante fragmentada sobretudo quando comparada com o
setor de minério onde CVRD, BHP Billiton e Rio Tinto controlam 75% da produg@o.

3 A primeira e segunda ondas teriam sido respectivamente o colonialismo e a entrada das multinacionais
americanas, européias e japonesas nos paises em desenvolvimento.
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Tabela 12

Maiores Grupos Siderurgicos

2004

2005

Mittal Steel

Arcelor

Nippon Steel

Posco

JFE

Baosteel

|| |W|IN|=

|| |WIN|=

2006
Arcelor-Mittal 1
Nippon Steel 2
Posco 3
JFE 4
Tata Steel-Corus 5
Baosteel 6

Fonte: 1ISI

Ao comprar a Corus, por 6,7 bilhdes de libras, a Tata Steel aumentou sua capacidade de

produgdo, ganhou escala global e acesso ao mercado maduro e desenvolvido da Europa

cuja demanda ¢ por produtos especiais e de qualidade. Ou seja, ela complementou a face

visivel ao cliente na ponta final do mercado desenvolvido com a retaguarda em um

mercado emergente com baixa estrutura de custo.

Evidentemente, essas compras, por deslocarem os eixos de producao, alteram a relagao

de forcas a nivel regional/mundial (vide Tabela 13) e impdem novos e adicionais

desafios as empresas concorrentes. Inclusive porque, num mundo globalizado, quem

entra numa disputa e perde, torna-se um alvo. Foi assim com a Acesita ¢ a Companhia

Siderurgica de Tubardo compradas pela Arcelor que depois foi, ela propria, alvo de um

take-over pela Mittal.

Tabela 13

10 Maiores Produtores Mundiais

2004 2005 2006

China 1 1 1
Japao 2 2 2
Est. Unidos 3 3 3
Russia 4 4 4
Coréia do Sul 5 5 5
Alemanha 6 6 6
Ucrania 7 7 8
Brasil 8 9 10
India 9 8 7
Italia 10 10 9
Fonte:lISI
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Em 2006, o mercado mundial de ago teve seu quinto ano consecutivo de forte
crescimento da producdo e da demanda. As expectativas para 2007 sdo também
positivas, embora com taxas de crescimento um pouco menores, devido ao
arrefecimento no dinamismo da economia global. Nesse sentido, uma forma de permitir
a continuidade do crescimento das exportagdes dos paises em desenvolvimento, bem
como a sua inser¢do internacional, é através de bens intensivos em conhecimento.
Vislumbramos, ai, uma janela de oportunidade para atuacdo do Estado brasileiro no
incentivo a melhoria da relacdo de colaboragdo entre universidade e empresa. A nosso
ver, o Estado tem um importante papel a desempenhar, auxiliando na dissemina¢do do
conhecimento e reducdo do risco privado para apropriagao dos ganhos advindos de

pesquisa.

De acordo com o IISI, nos ultimos cinco anos a demanda mundial de ago bruto cresceu
ao redor de 7,2% ao ano contra uma taxa de 0,7% ao ano no periodo de 1974 a 2000. O
consumo aparente mundial em 2006 cresceu aproximadamente 9% em rela¢do a 2005,
liderado pelos crescimentos da China — responsavel por aproximadamente 30% do

consumo mundial em 2005 — e da India.

O potencial de crescimento da India e da China é enorme. No entanto uma das
diferencas primordiais entre o crescimento chinés e o indiano ¢ que na China as
mudangas foram todas direcionadas com mao de ferro pelo Governo, ao passo que, na
India, devido a uma tradi¢do de democracia parlamentarista, a iniciativa privada teve
maior liberdade para, pautada nas suas percepcdes do que o segundo pais mais populoso

do mundo poderia absorver, criar ou expandir a capacidade produtiva.

Em 2006 a China transformou-se no maior exportador mundial de ago, superando
Russia e Japdo. O constante aumento de capacidade da China (mas ndo apenas dela) cria
espaco para a possibilidade de desbalanceamentos perigosos entre oferta e demanda. Por
outro lado o novo posicionamento da China como grande exportador, pode provocar
acirramento da competicdo e perda de parcelas de mercado. Isso porque existe uma
similaridade na estrutura de exportagdes de ago entre Brasil e China, o que leva a crer
que ambos os paises irdo competir pelos mesmos mercados. Ou seja, a medida que a

China aumentar suas exportacdes a participacao de outros paises tera de se reduzir.
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E inquestionavel que a China continuara sendo peca chave no crescimento da indistria
mundial de ago. Qualquer redu¢ao imprevista na demanda/aumento das exportagdes
chinesas poderd ameagar os mercados mundiais e deprimir precos de forma dréstica.
Nesse sentido, em 2005, assistiu-se a um nitido gerenciamento da oferta de ago visando
evitar grandes quedas nos precos mundiais, que atingiram um pico no inicio do ano para

depois cederem suavemente.

Estima-se um crescimento de 14% no consumo aparente da China em 2006 ¢ um
crescimento mais moderado (10,4%) em 2007 devido a alteragdes na politica de

concessao de crédito para as empresas como forma de conter a inflagdo interna.

A India faz parte dos chamados BRIC*, tem boas perspectivas de tornar-se um grande
player mundial, estd proxima aos mercados do Extremo Oriente, dispde de insumos de
qualidade (minério de ferro e carvao), e planeja triplicar sua produ¢ao de ago em quinze
anos através de investimentos em duas novas plantas, cada uma com capacidade de 12
milhdes de toneladas / ano. Em 2006, a India apresentou um crescimento de 10% no
consumo aparente devido ao aumento nos gastos com infra-estrutura e construgao civil.

A partir dai espera-se um crescimento anual de 7% até 2010.

No Brasil, os sinais de recuperacdo da atividade econdmica, percebidos a partir do
terceiro trimestre, aliados a adequagdo dos estoques ao nivel planejado, abrem espago
para o crescimento da produgdo em 2007. Isso porque, o nivel da atividade economica ¢é
o principal determinante da demanda por energia e, portanto, influencia os precos da
energia. No entanto os pregos da energia influenciam a demanda por energia e o
desempenho da economia. Ou seja, as relagdes de retro-alimentacdo entre essas trés
varidveis sdo complexas e envolvem diferentes lapsos de tempo que podem gerar

movimentos ciclicos nos precos, contribuindo para mascarar tendéncias de longo prazo.

As expectativas para a siderurgia brasileira em 2007 sdo de continuidade no processo de
recuperagdo, com a entrada em operagao de novos projetos de expansao que permitirdo

o crescimento da produgdo, implicando na necessidade de crescimento da demanda

26 BRIC = Brasil, Rissia, India e China
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interna sem as flutuagdes ocorridas nos ultimos anos. As perspectivas futuras fazem

supor que:

¢ Caso a economia brasileira entre numa fase de crescimento sustentado com
aumento dos saldrios reais, as vantagens decorrentes dos custos salariais
diminuiriam mas, como o salario médio da siderurgia ja ¢ maior do que o da
média da industria de transformagdo, a pressdo altista ndo devera ocorrer na

mesma propor¢ao;

¢ A diferenga entre o preco do minério de ferro no Brasil e no exterior tende a
diminuir, mas ndo a desaparecer — vale lembrar que as siderurgicas integradas
gozam, em sua maior parte, de proximidade com as minas e os custos de
transporte do minério costumam ser maiores que os de extragdo e

beneficiamento;

¢ O setor de construgdo civil - grande demandante de mado-de-obra e que
apresentou em 2006 crescimento (4,5%) superior a 2005 - devera continuar se
reaquecendo gragas ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e de
programas de favorecimento do crédito habitacional. O PAC permite ao governo
utilizar parte dos recursos do FGTS para a promog¢ao do crescimento, através de
investimentos em infra-estrutura, devido ao seu impacto na ampliagdo do
mercado doméstico. O crédito habitacional, auxiliado pela estabilidade dos
pregos basicos e pelo aumento das transferéncias de renda, ird se beneficiar das
condig¢des positivas do mercado de trabalho, incentivando a construgao civil pelo

lado do varejo via consumo formiga;

¢ De acordo com o Plano Decenal de Energia Elétrica o preco médio da energia
elétrica deve subir 20,3% até 2015, sendo 34,5% para o setor industrial.
Segundo um estudo da Fundagdo Getulio Vargas, encomendado pela
ABRACE?, caso ndo haja reducdo de encargos ou estimulos a novos

investimentos, havera uma perda de 8,6 p.p. no crescimento do PIB no periodo.

*” ABRACE = Associagio Brasileira dos Grandes Consumidores Industriais de Energia Elétrica e
Consumidores Livres
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¢ Existe um clamor generalizado na classe empresarial de que os precos da energia
precisam ser justos para consumidores e agentes do setor e que existe um limite
para a incorporacdo aos precos da energia de subvengdes, encargos setoriais e
tributos. Ao longo do tempo houve desvirtuamento dos encargos setoriais € uma
explosdo dos tributos e encargos que, juntos respondem em média por 38% da

conta :

o Em 2002 a CCC-Isol arrecadou R$ 1,4 bilhdo, em 2006 foram R$ 3,1
bilhdes e a previsao de 2006 ¢ de R$ 4,5 bilhdes. A CCC é um encargo
destinado ao rateio de parte do custo de consumo de combustiveis,
incluindo o de biodiesel, para geracdo de energia elétrica nos sistemas

isolados;

o A Reserva Global de Reversao (RGR) surgiu em 1971 para prover
recursos para encampagdo e/ou reversdo dos servigos de energia.
Atualmente ¢ usada para financiar fontes alternativas de energia elétrica,
para estudos de viabilidade de aproveitamentos de novos potenciais
hidraulicos, e para desenvolver e implantar programas e projetos

destinados ao combate ao desperdicio e uso eficiente de energia;

o A Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), criada em 2002, tem
como finalidade prover recursos para o desenvolvimento energético dos
estados e viabilizar a competitividade da energia elétrica produzida a
partir de fontes edlicas, pequenas usinas hidrelétricas, biomassa, gas
natural e carvao mineral, e levar o servigo de energia elétrica a todos os

consumidores do territorio nacional (universaliza¢ao);

o A TFSEE - Taxa de Fiscalizagdo de Servicos de Energia Elétrica foi
criada com a finalidade de constituir a receita da Aneel para cobertura
das suas despesas administrativas e operacionais e responde por 90% das
receitas da agéncia. Ocorre que o dinheiro arrecadado tem sido
sistematicamente bloqueado pelo Ministério da Fazenda como forma de

atingir as metas de superavit fiscal.
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Vale registrar que, de acordo com os empresarios do setor, ¢ grande a inseguranga
quanto a disponibilidade de energia elétrica na eventualidade de um crescimento mais
robusto da economia. A alegagdo dos empresarios ¢ que houve investimento nas areas

de distribui¢do e transmissdo de energia, mas faltou investimento na geragao.

A dificuldade de obtengdo de licencas ambientais compromete a oferta de projetos no
segmento de geragdo além de aumentar os custos. A imprevisibilidade quanto ao custo
socio-ambiental e ao prazo do licenciamento tornam o retorno econdmico incerto € com

isso inibem o investimento.

O governo, através do Plano Decenal de Expansdo, demonstra sua aposta em grandes
obras ditas estratégicas/estruturantes, sem contudo levar em consideracdo limitagcdes
operacionais, financeiras e ambientais. Sendo, vejamos: o Plano prevé trés complexos -
Rio Madeira, Belo Monte e Angra III — que respondem por um ter¢co da capacidade
adicional planejada até 2015. As duas usinas do Rio Madeira - Jirau, com 3.150 MW, e
Santo Antonio, com 3.300 MW de poténcia instalada — foram orgadas pelo consorcio
Furnas - Norberto Odebrecht em R$20 bilhdes (mais R$10 bilhdes para fazer a conexao
entre as usinas ¢ a rede de transmissdo e o refor¢co da malha atual), perfazem 19% de
todos os investimentos previstos e tém previsao de inicio de operagdes para 2012. Belo
Monte, com 5.500 MW, tem sérios problemas ambientais e dado o gigantismo da obra,
levaréd pelo menos sete anos para ser construida, mas tem entrada em operagao prevista
para 2014. Para conseguir cumprir o calendario ja teria de ter sido leiloada. Angra III,
com 1.309 MW, operaria a partir de 2012. De acordo com a Eletronuclear (estatal que
toca o projeto), a obra levara pelo menos seis anos e deveria ser iniciada no inicio de

2007.

Por outro lado, o Governo tem surpreendido a iniciativa privada aceitando projetos com
retorno inferior ao custo de capital, como por exemplo a usina hidrelétrica de Simplicio,
sob alegacdo de “coragem patriotica”. O mercado tem por habito avaliar investimentos
olhando a taxa interna de retorno que ¢ o que emite sinais econdmicos considerados
adequados. Se o governo muda os critérios e aceita uma rentabilidade incompativel
com o montante do investimento feito, ocorre uma concorréncia desleal ¢ o conhecido

efeito crowding-out.
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O setor privado, ao contrario do governo, tem preferéncia por projetos menores que
apresentam menos riscos e, portanto, t€ém maiores chances de sucesso. Vale dizer que
ha uma lista de projetos de menor porte (variando entre 33 e 1.087 MW instalados de
poténcia) que somam 5.300 MW e que contam com grande simpatia dos investidores
privados, mas ndo conseguem ir a frente por problemas ambientais e regulatorios.
Ocorre que o ambiente para novos investimentos diretos nao tem estado muito atraente
para o setor privado. H4 dividas sobre a transparéncia e isonomia da estrutura
institucional e sobre a eficiéncia do planejamento da expansdo. Além disso, ha excesso
de tributacdo, baixa previsibilidade do desenrolar dos acontecimentos e progressiva

perda de receita e de graus de liberdade por parte da agéncia regulatoria.

O impacto, sobre a economia, de uma mudanca nos pregos do ago, esta ligado a
dimensdo dessa mudanga sobre os termos de troca, ¢ de que forma isso ird funcionar
sobre as exportagdes do setor, que ¢ o quarto maior em termos de saldo comercial.
Aumentos de precos em bens intermedidrios normalmente tém um impacto
macroecondmico adverso que pode, no entanto, ser amortecido, em maior ou menor
escala, caso a economia esteja num ciclo de crescimento. Outra forma de amenizar esse
impacto ¢ através da busca de maior eficiéncia energética, via emprego de tecnologias
poupadoras, gerando assim uma melhor relacdo energia/produto. Em que pesem
diversas motivacdes para a busca pelo aumento da eficiéncia energética tais como
reducdo de custos com insumos energéticos, moderniza¢do de processos, elevacio da
margem operacional e dos lucros, aumento da confiabilidade das plantas, criagdo de
vantagens competitivas e oportunidade de receitas adicionais com créditos de carbono; a
mudan¢a do modelo de politica industrial, através da retirada do subsidio, objetivando
ao realinhamento tarifario, ird indubitavelmente provocar reajustes maiores nas tarifas
industriais de energia elétrica as quais fazem parte do diferencial de competitividade do
pais. Ou seja, além de driblar taxas de juros acima dos niveis normais, eventuais
insuficiéncias de demanda interna, tributacdo excessiva, financiamento de longo prazo
escasso, moeda valorizada, estradas esburacadas e custos portuarios acima da média,
serd preciso lidar com uma mudanca de politica macroecondmica. Além disso, se o
preco da energia aumentar em demasia, as caracteristicas do setor (elevada intensidade
de capital fixo e custos afundados) levam a crer que a reagdo serd através da
manutengdo de precos, a0 menos no mercado externo. A conseqiiéncia imediata mais

provavel serd perda de rentabilidade e de potencial de acumulagdo. A seguir,
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provavelmente, ocorrera redu¢do da capacidade de reinvestimento das empresas.
Também nao € possivel descartar conseqiiéncias inflacionarias sobre o mercado interno.
Isso porque a siderurgia estd no inicio da cadeia produtiva e o aco ¢ um bem
intermediario, diretamente relacionado com o crescimento da renda e com alta
elasticidade prego. Vai dai que seus aumentos de custos acabam afetando toda a cadeia
produtiva. Ademais, convém lembrar que a industria siderurgica € ciclica, o que

mascara tendéncias de longo prazo, no sentido de que depende dos lucros dos anos bons

para compensar 0os anos ruins.

Conquanto os sinais encontrados para os coeficientes da regressdao estejam de acordo
com nossas expectativas, a forte presenca de auto-correlacdo e a impossibilidade de
corre¢do via Minimos Quadrados Generalizados, explicadas no Capitulo IV, nos
impedem de fazer afirmagdes categoricas sobre os resultados do modelo econométrico.
Tendo feito essa ressalva, somos levados a confirmar nossas suspeitas de que perdas de
margem, devidas a aumentos nas tarifas de energia, nao serao aceitas passivamente pelo

setor e provavelmente serdo repassadas aos pregos.

O crescimento mundial dos ultimos cinco anos tem alavancado sobremaneira o prego
das commodities, provocando o chamado “efeito China” — pressao para baixo nos
precos dos industrializados e aumento nos precos das commodities — o que contribuiu
para descomprimir as margens do setor e diminuir o impacto do aumento da eletricidade
nos precos. A seguir, o Grafico 9 que mostra claramente ambos os movimentos, a tarifa
apresenta tendéncia de alta a partir do inicio do realinhamento tarifario que, no entanto,

¢ amplamente compensada pela elevagdo dos precos do ago.
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Grafico 9
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As alternativas que vislumbramos para o Brasil passam ndo apenas pela manutencao e
aprimoramento de suas vantagens comparativas, mas também pela reducdo da enorme
carga tributaria, ao redor de 38,8%, incidente sobre a produ¢do. Uma outra possibilidade
¢ a transformagdo de uma vantagem comparativa em competitiva através do mecanismo
do Protocolo de Kyoto. Explicando: mais de 90% da energia brasileira provem de
fontes renovaveis, ao contrario da China onde 90% da energia ¢ de fonte fossil,
especialmente carvao mineral. Ou seja, a nossa matriz energética ja ¢ mais limpa, o que
significa que reduzir emissoes na China ¢ mais imediato do que no Brasil. No entanto,
temos um diferencial ligado a biodiversidade que pode garantir aumento nos precos dos
créditos de carbono devido a sustentabilidade do projeto — exemplo de aproveitamento
dessa janela ¢ a usina da Belgo-Arcelor, em Juiz de Fora, cujo alto forno funciona com
carvao de eucalipto fornecido por uma empresa de reflorestamento da Zona da Mata e
cujo programa estd inserido no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de

Kyoto.

Ainda outra possibilidade: Estados Unidos, Europa e Japdo, além de serem
extremamente eficientes sdo grandes produtores de itens com maior valor agregado.
Ocorre, no entanto, que a tonelada de aco produzido nessas regides pode ser entre
US$100-150 mais cara do que em paises que apresentem vantagens de custo em algum/

todos os insumos (minério de ferro, carvao, energia, trabalho, sucata, gas natural). Por
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outro lado, os custos ambientais nessas regides estdo subindo (vide Protocolo de
Kyoto), o que tendera a aumentar os custos da energia e impactar os precos. A outra
face dessa moeda ¢ que nas regides de baixo custo, como por exemplo, o Brasil, os
produtores por ndo terem a margem igualmente comprimida poderdo aplicar parte dos
lucros/reinvestir na busca de maior eficiéncia e produtividade e com isso ficardo ainda

mais competitivos.

Como comentario final, chamamos atencdo para a importancia da manuten¢do do
aquecimento da economia mundial como forma de evitar uma crise no setor como um
todo, e para a importancia da recuperacdo da economia brasileira de maneira a viabilizar
a estabilidade do mercado doméstico. Nessa linha de agdo ¢ importante a criagdo
internamente de um ambiente macroecondmico estavel, em que as regras, além de
conhecidas, perdurem, que enseje novos investimentos, ndo apenas em plantas ja
instaladas, mas também em projetos greenfield visando aproveitar condigdes
conjunturais favoraveis e consolidar a competitividade da siderurgia brasileira, pautada
em custos operacionais dentre os menores do mundo, parque tecnoldgico atualizado e
mercado interno de grandes dimensdes. Também nos parece importante a defini¢do de
uma politica de exportacdo que busque manter uma presenca constante nos mercados
internacionais, € ndo apenas utilizd-los para escoamento de excedentes gerados por
insuficiéncia de demanda agregada interna. Atualmente 40% da produgdo nacional de
aco ¢ exportada por falta de um mercado interno robusto e capaz de absorver a

producao.
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Modelagem linear com dummies e minério de ferro:

Dependent Variable: LOG(IPAOG)

Method: Least Squares

Date: 01/29/07 Time: 15:51

Sample(adjusted): 1997:01 2006:07

Included observations: 115 after adjusting endpoints

LOG(IPAOG) = C(1) + C(2)*CRISERUSSIA + C(3)

*DESVCAMBIALBRASIL + C(4)*LOG(FATIGPM) + C(5)
*LOG(TAXIGPM) +C(6)*LOG(TGPM) + C(7)*LOG(CARVAOIGPM)
+ C(8)*LOG(MINERIOIGPM) + C(9)*LOG(GASIGPM) + C(10)
*LOG(VENDASINTERNASTON) + C(11)*LOG(IMPTON) + C(12)
*L OG(EXPTON) + C(13)*LOG(PRODTON)

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -10.79561 2126513 -5.076672  0.0000

C(2) 0.035630 0.051166  0.696357  0.4878

C(3) -0.095830  0.039518 -2.424972  0.0171

C4) 0.017755  0.043446  0.408660  0.6836

C(5) 0.743825  0.079191 9.392763  0.0000

C(6) 0.648794  0.123777  5.241639  0.0000

C(7) 0.089295  0.060396 1478502  0.1424

C(8) 0.274057  0.093926  2.917802  0.0043

C(9) 0.175312  0.055225  3.174524  0.0020

C(10) -0.762828  0.132220 -5.769402  0.0000

C(11) -0.113991 0.027031 -4.217055  0.0001

C(12) 0.070649  0.037835 1.867316  0.0647

C(13) 0.879002  0.152716  5.755801 0.0000
R-squared 0.969499 Mean dependent var 5.226131
Adjusted R-squared 0.965911  S.D. dependent var 0.499482
S.E. of regression 0.092220 Akaike info criterion -1.823141
Sum squared resid 0.867471  Schwarz criterion -1.512845
Log likelihood 117.8306  Durbin-Watson stat 0.978079
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Modelo log-log com dummies e minério de ferro:

Dependent Variable: LOG(IPAOG)

Method: Least Squares

Date: 01/29/07 Time: 15:51

Sample(adjusted): 1997:01 2006:07

Included observations: 115 after adjusting endpoints

LOG(IPAOG) = C(1) + C(2)*CRISERUSSIA + C(3)
*DESVCAMBIALBRASIL + C(4)*LOG(FATIGPM) + C(5)
*LOG(TAXIGPM) +C(6)*LOG(TGPM) + C(7)*LOG(CARVAOIGPM)
+ C(8)*LOG(MINERIOIGPM) + C(9)*LOG(GASIGPM) + C(10)
*LOG(VENDASINTERNASTON) + C(11)*LOG(IMPTON) + C(12)
*LOG(EXPTON) + C(13)*LOG(PRODTON)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) -10.79561 2126513 -5.076672  0.0000

C(2) 0.035630 0.051166  0.696357  0.4878

C(3) -0.095830  0.039518 -2.424972  0.0171

C4) 0.017755  0.043446  0.408660 0.6836

C(5) 0.743825  0.079191 9.392763  0.0000

C(B) 0.648794  0.123777 5.241639  0.0000

C(7) 0.089295  0.060396 1.478502  0.1424

C(8) 0.274057  0.093926  2.917802  0.0043

C(9) 0.175312  0.055225  3.174524  0.0020

C(10) -0.762828  0.132220 -5.769402  0.0000

C(11) -0.113991 0.027031 -4.217055  0.0001

C(12) 0.070649  0.037835 1.867316  0.0647

C(13) 0.879002  0.152716  5.755801 0.0000
R-squared 0.969499 Mean dependent var 5.226131
Adjusted R-squared 0.965911  S.D. dependent var 0.499482
S.E. of regression 0.092220 Akaike info criterion -1.823141
Sum squared resid 0.867471  Schwarz criterion -1.512845
Log likelihood 117.8306 Durbin-Watson stat 0.978079
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Modelagem escolhida:

Dependent Variable: LOG(IPAOG)

Method: Least Squares

Date: 02/07/07 Time: 15:40

Sample(adjusted): 1997:01 2006:07

Included observations: 115 after adjusting endpoints

LOG(IPAOG) = C(1) + C(2)*LOG(FATIGPM) + C(3)*"LOG(TAXIGPM) +
C(4)"LOG(TGPM) + C(5)*LOG(CARVAOIGPM) + C(6)
*LOG(GASIGPM) + C(7)*LOG(VENDASINTERNASTON) + C(8)
*LOG(IMPTON) + C(9)*LOG(EXPTON) + C(10)*LOG(PRODTON)

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc(1) -11.17089  1.931749 -5.782784  0.0000

C(2) 0.025635  0.045140 0.567909 0.5713

C(3) 0.746818  0.080362  9.293135  0.0000

C(4) 0.819187  0.116748  7.016717  0.0000

C(5) 0.112821 0.061438  1.836345  0.0691

C(B) 0.284554  0.039623 7.181502  0.0000

C(7) -0.820969  0.128799 -6.374032  0.0000

C(8) -0.119363  0.027813 -4.291570  0.0000

C(9) 0.077718  0.038836  2.001169  0.0480

C(10) 0.930127 0.150856  6.165648  0.0000
R-squared 0.965776  Mean dependent var 5.226131
Adjusted R-squared 0.962843 S.D. dependent var 0.499482
S.E. of regression 0.096281  Akaike info criterion -1.760151
Sum squared resid 0.973353 Schwarz criterion -1.521461
Log likelihood 111.2087 Durbin-Watson stat 0.941768

20

Series: Residuals

Sample 1997:012006:07
Observations 115

Mean -3.43E-15
Median -0.017239
Maximum 0.259826
Minimum -0.197053
Std. Dev. 0.092402
Skewness 0.356641
Kurtosis 2.911306
Jarque-Bera 2.475559
Probability 0.290027
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A seguir teste Dickey Fuller — em nivel, sem lag e com intercepto para os residuos da
equacao original .

ADF Test Statistic -5.876220 1% Critical Value* -3.4885
5% Critical Value -2.8868
10% Critical Value -2.5801

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUOSAPQOS)

Method: Least Squares

Date: 02/16/07 Time: 20:17

Sample(adjusted): 1997:02 2006:07

Included observations: 114 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESIDUOSAPOS(-1) -0.471420  0.080225 -5.876220  0.0000
C 0.000123  0.007408 0.016574  0.9868
R-squared 0.235651 Mean dependent var -2.85E-05
Adjusted R-squared 0.228827 S.D. dependent var 0.090067
S.E. of regression 0.079094  Akaike info criterion -2.218970
Sum squared resid 0.700658 Schwarz criterion -2.170966
Log likelihood 128.4813  F-statistic 34.52996
Durbin-Watson stat 2.277576  Prob(F-statistic) 0.000000

A seguir teste Dickey Fuller — em nivel, sem lag e sem intercepto para os residuos da
equacao original .

ADF Test Statistic -5.902365 1% Critical Value* -2.5838
5% Critical Value -1.9428
10% Critical Value -1.6172

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUOSAPOS)

Method: Least Squares

Date: 02/16/07 Time: 20:21

Sample(adjusted): 1997:02 2006:07

Included observations: 114 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESIDUOSAPOS(-1) -0.471416  0.079869 -5.902365  0.0000
R-squared 0.235649 Mean dependentvar  -2.85E-05
Adjusted R-squared 0.235649 S.D. dependent var 0.090067
S.E. of regression 0.078743  Akaike info criterion -2.236511
Sum squared resid 0.700659 Schwarz criterion -2.212509
Log likelihood 128.4811  Durbin-Watson stat 2.277582
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A seguir o grafico dos residuos da equacao original:

6.4
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- 4.8
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— Residual —— Actual —— Fitted
Modelagem escolhida incluindo AR(1)
Dependent Variable: LOG(IPACORRETO)
Method: Least Squares
Date: 02/15/07 Time: 19:04
Sample(adjusted): 1997:02 2006:07
Included observations: 114 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 176 iterations
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 254.0702  21090.41 0.012047  0.9904
LOG(FATIGPM) -0.000893  0.006581 -0.135693  0.8923
LOG(TAXIGPM) 0.094605 0.037195  2.543505 0.0125
LOG(TGPM) -0.070133  0.051001 -1.375138  0.1721
LOG(CARVAOIGPM) 0.020357  0.029976  0.679092  0.4986
LOG(GASIGPM) 0.010152  0.028117  0.361058  0.7188
LOG(VENDASINTER -0.054046  0.038766 -1.394161 0.1663
NASTON)
LOG(IMPTON) -0.001002  0.005371 -0.186597  0.8523
LOG(EXPTON) -0.002229  0.005717 -0.390002  0.6973
LOG(PRODTON) -0.012047  0.033863 -0.355769  0.7227
AR(1) 0.999954  0.003927 254.6605 0.0000
R-squared 0.998606 Mean dependent var 5.231578
Adjusted R-squared 0.998471 S.D. dependent var 0.498245
S.E. of regression 0.019482  Akaike info criterion -4.947129
Sum squared resid 0.039094  Schwarz criterion -4.683110
Log likelihood 292.9863 F-statistic 7380.518
Durbin-Watson stat 1.026850 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00
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White Heteroskedasticity Test:

Teste de Heterocedasticidade (no cross terms)

F-statistic 1.789840 Probability 0.037425
Obs*R-squared 28.89605 Probability 0.049664
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 02/16/07 Time: 22:26
Sample: 1997:01 2006:07
Included observations: 115
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.104181 0.127622  0.816324  0.4163
FATIGPM 5.01E-09 1.67E-08 0.300147  0.7647
FATIGPMA2 -7.16E-16 2.25E-15 -0.318140 0.7511
TAXIGPM 3.10E-07 1.85E-07 1.672186  0.0977
TAXIGPMA2 -4.97E-13 2.76E-13  -1.803531 0.0744
TGPM -0.002011 0.002315 -0.868364  0.3874
TGPMA2 9.32E-06 2.25E-05 0.414697  0.6793
CARVAOIGPM -0.000136  0.000767 -0.176812  0.8600
CARVAOIGPMA2 -1.78E-06 6.89E-06 -0.258633  0.7965
GASIGPM -0.000336  0.000239 -1.409220 0.1620
GASIGPMA2 1.33E-06 7.37E-07 1.807518  0.0738
VENDASINTERNAST -9.38E-08 1.08E-07 -0.869530  0.3867
ON
VENDASINTERNAST 3.66E-14  4.31E-14  0.849747  0.3976
ONA2
IMPTON -1.43E-07 8.48E-08 -1.690989  0.0941
IMPTON”2 2.79E-13 2.42E-13  1.151653  0.2523
EXPTON 1.90E-08 2.60E-08 0.731416  0.4663
EXPTONA"2 -8.84E-15 1.36E-14 -0.650198  0.5171
PRODTON 1.72E-09 1.02E-07 0.016876  0.9866
PRODTON”2 1.84E-15 2.19E-14  0.084017  0.9332
R-squared 0.251270 Mean dependent var 0.008464
Adjusted R-squared 0.110883 S.D. dependent var 0.011753
S.E. of regression 0.011082  Akaike info criterion -6.017160
Sum squared resid 0.011790  Schwarz criterion -5.563650
Log likelihood 364.9867 F-statistic 1.789840
Durbin-Watson stat 1.587776  Prob(F-statistic) 0.037425
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A seguir a modelagem escolhida com os regressores em primeira diferenca e a variavel

dependente em nivel.

Dependent Variable: LOG(IPACORRETO)

Method: Least Squares

Date: 02/16/07 Time: 22:59

Sample(adjusted): 1997:02 2006:07

Included observations: 114 after adjusting endpoints
LOG(IPACORRETO) = C(1) + C(2)*DLOG(FATIGPM) + C(3)
*DLOG(TAXIGPM) + C(4)*DLOG(TGPM) + C(5)

*DLOG(CARVAOIGPM) + C(6)*DLOG(GASIGPM) + C(7)

(
*DLOG(VENDASINTERNASTON) + C(8)*DLOG(IMPTON) + C(9)
(

*DLOG(EXPTON) + C(10)*DLOG(PRODTON)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc(1) 5.213291 0.049222  105.9131 0.0000

C(2) -0.007333  0.172174 -0.042593  0.9661

C(3) 0.330905  0.972767 0.340169 0.7344

C(4) 2.086477 1.317850 1.583244  0.1164

C(5) -0.521244  0.782712 -0.665946  0.5069

C(B) 0.466144  0.734326  0.634791 0.5270

C(7) -0.549593  1.012958 -0.542562  0.5886

C(8) 0.099021 0.140161 0.706477  0.4815

C(9) -0.023684  0.149541 -0.158376  0.8745

C(10) 0.028020  0.885921 0.031629  0.9748
R-squared 0.036829 Mean dependent var 5.231578
Adjusted R-squared -0.046522  S.D. dependent var 0.498245
S.E. of regression 0.509703 Akaike info criterion 1.573653
Sum squared resid 27.01887  Schwarz criterion 1.813670
Log likelihood -79.69820 Durbin-Watson stat 0.074439
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A seguir a modelagem escolhida com regressores e variavel dependente em primeira
diferenca.

Dependent Variable: DLOG(IPACORRETO)

Method: Least Squares

Date: 02/16/07 Time: 23:07

Sample(adjusted): 1997:02 2006:07

Included observations: 114 after adjusting endpoints

DLOG(IPACORRETO) = C(1) + C(2)*DLOG(FATIGPM) + C(3)
*DLOG(TAXIGPM) + C(4)*"DLOG(TGPM) + C(5)
*DLOG(CARVAOIGPM) + C(6)*DLOG(GASIGPM) + C(7)
*DLOG(VENDASINTERNASTON) + C(8)*DLOG(IMPTON) + C(9)
*DLOG(EXPTON) + C(10)*DLOG(PRODTON)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.011535 0.001872  6.161053  0.0000
C(2) -0.000893  0.006549 -0.136354  0.8918
C(3) 0.094588  0.036999  2.556494  0.0120
C(4) -0.070230  0.050124 -1.401110  0.1642
C(5) 0.020359  0.029770  0.683851 0.4956
C(6) 0.010129  0.027930 0.362645 0.7176
C(7) -0.054017  0.038528 -1.402033  0.1639
C(8) -0.001007  0.005331 -0.188860  0.8506
C(9) -0.002229  0.005688 -0.391814  0.6960
C(10) -0.012057  0.033696  -0.357828  0.7212
R-squared 0.097324 Mean dependent var 0.011869
Adjusted R-squared 0.019208 S.D. dependent var 0.019575
S.E. of regression 0.019387  Akaike info criterion -4.964843
Sum squared resid 0.039087  Schwarz criterion -4.724825

Log likelihood 292.9960 Durbin-Watson stat 1.027130




GLOSSARIO

Acordo de Mercado - Contrato firmado entre todos os agentes do setor
(comercializadores, importadores, exportadores, consumidores livres, geradores) que
define as condicdes para instituicdlo e  funcionamento do  MAE.

Acordo de Recompra - Acordo entre geradores e distribuidores de energia
comprometidos com contratos iniciais que estabelece que as distribuidoras de energia
acumulam créditos em energia para utilizagdo futura quando a carga do sistema for
menor do que a energia contratada.Esses créditos, quando contraidos, contribuem para
reduzir a exposi¢do dos geradores no momento da transacdo e, uma vez acumulados
para os meses seguintes, contribuem para reduzir também a exposicao dos
distribuidores em momentos futuros.

Acordo Geral do Setor Elétrico - Acerto firmado entre geradoras e distribuidoras com o
objetivo de definir regras para compensacao das perdas financeiras geradas pelo
racionamento de energia 2001/2002. O acordo, fechado em dezembro de 2001, prevé
financiamento de até R$ 7,5 bilhdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) as empresas e reajuste tarifario extraordinario de 2,9%
para consumidores rurais e residenciais, com exce¢ao dos consumidores de baixa renda,
e de 7,9% para consumidores de outras classes, a titulo de recomposi¢do das perdas.

Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) - O segmento do mercado no qual se realizam as
operacdes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais
livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagdo
especificos.

Decreto n. 5.163, de 30 julho de 2004 (Diério Oficial, de 30 jul. 2004, se¢do 1, p.1)

Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) - O segmento do mercado no qual se
realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica entre agentes vendedores e
agentes de distribuicdo, precedidas de licitagcdo, ressalvados os casos previstos em lei,
conforme  regras e  procedimentos de  comercializagdo especificos.
Decreto n. 5.163, de 30 julho de 2004 (Diario Oficial, de 30 jul. 2004, secdo 1, p.1)

Aneel - Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Autarquia em regime especial, vinculada
ao MME, criada em dezembro de 1996. A agéncia regula ¢ fiscaliza as atividades de
geracdo, transmissdo, distribui¢do e comercializagdo de energia. Também media
conflitos entre consumidores e agentes do mercado e entre os proprios agentes; concede,
permite e autoriza instalacdes e servigos de energia; homologa reajustes tarifarios;
assegura a universaliza¢do e a qualidade adequada dos servigos prestados, ¢ estimula
investimentos e a competicao entre os agentes do setor.

Auto-produtor - Concessionario ou agente autorizado pela Aneel que gera energia para
consumo proprio. Essa energia pode substituir ou complementar o volume adquirido da
distribuidora.

Biomassa - Matéria organica de origem vegetal ou animal que pode ser aproveitada para
geracdo de calor ou eletricidade. Pode ser produzida pelo aproveitamento do lixo
residencial, comercial ou industrial como serragem, arroz, cascas de arvores ou pelo
bagago da cana-de-acucar.
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Céamara de Gestao da Crise do Setor Elétrico (GCE) - Criada e instalada pela Medida
Proviséria 2.198-3, de 29 de maio de 2001, teve como objetivos administrar programas
de ajuste da demanda energética, coordenar os esforcos para o aumento da oferta de
energia elétrica, além de propor e implementar medidas de carater emergencial para
solucionar a crise do setor elétrico em 2001.

Céamara de Gestdo do Setor Elétrico (CGSE) - Criada em 6 de junho de 2002, essa
camara substitui a Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (GCE), instituida em
maio de 2001 para gerir o racionamento de energia e os problemas do setor elétrico. A
CGSE faz parte do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) do MME e ¢
presidida pelo ministro da pasta. Dentre suas atribuicdes estd a continuidade aos
trabalhos e estudos até entdo coordenados pela GCE.

Classes de Consumo - Designagdo de grupos de consumidores para enquadramento do
fornecimento de energia elétrica realizado a unidades de consumo, classificadas como:
Residencial, Industrial, Comercial, Servigos e Outras Atividades, Rural, Poder Publico
fundacdes de direito publico, autarquias, 6rgdos da Unido, Estado ou Municipio,
[luminag¢do Publica, Servico Publico (tracdo elétrica, dgua esgoto e saneamento),
Consumo Préprio (prédios das concessionarias de servigo publico de eletricidade,
canteiros de obras, usinas).

Consumidor Cativo - Consumidor que adquire energia de concessionaria ou
permissiondria a cuja rede esteja conectado e segundo tarifas regulamentadas.

Consumidor Livre - Consumidor de energia que pode escolher sua empresa fornecedora
e gerenciar suas necessidades, levando em conta precos, produtos e qualidade de
servicos. Desde 2000, todos os consumidores com demanda superior a 3 MW e tensao
maior que 69 KV sdo considerados clientes livres, mantidos os pré-requisitos dos
contratos bilaterais vigentes.

Contratos Bilaterais - S3o contratos de compra e venda, negociados entre as partes,
refletindo as expectativas em relagdo as condi¢des futuras do mercado. Ao registrarem
um contrato bilateral no MAE os negociadores evitam as incertezas da variagao do
preco Spot.

Contratos Iniciais - S@o contratos bilaterais de longo prazo firmados entre empresas
geradoras e distribuidoras de energia, com precos fixados pela ANEEL no inicio da
reestruturacdo do Setor. S3o os instrumentos da transi¢do entre o regime anterior de
precos administrados e o regime de precos negociados entre os agentes de mercado

Co-geragao - Processo que permite a producdo simultanea de energia elétrica, térmica e
de vapor, a partir de uma unica fonte de combustivel, como gas natural, lixo industrial,
biomassa dentre outros. O processo de queima desse combustivel produz energia
térmica (calor) e, a0 mesmo tempo, movimenta os geradores para producdo de energia
elétrica.

Comercializador - Pessoa juridica especialmente constituida para comprar e vender
energia elétrica para concessiondrias, autorizadas ou para consumidores livres.
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Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE) - Empresa publica federal
criada em 29 de agosto de 2001 (Medida Provisoria 2.209), conforme diretrizes da
GCE, e vinculada ao MME. Teve como objetivo tornar vidvel o aumento da capacidade
de geragdo e da oferta de energia elétrica de qualquer fonte em curto prazo, dentro do
Programa de Energia Emergencial. A empresa foi responsavel por administrar a
contratagdo de 58 usinas com capacidade instalada para gerar 2.154 MW de 2002 a
2005. A CBEE foi extinta em 30 de junho de 2006.

Comité Coordenador do Planejamento da Expansio do Setor Elétrico (CCPE) - Orgio
do governo vinculado ao Ministério de Minas e Energia responsavel pelo planejamento
da expansdo dos sistemas elétricos brasileiros a médio e longo prazos. Foi criado em
1999 (Portarias 150 e 485 do MME). Tem como objetivo orientar as acdes de governo
para assegurar o fornecimento de energia nos niveis de qualidade e quantidade
demandados pela sociedade, oferecer um quadro de referéncia para os planos de
investimento dos agentes do mercado e, finalmente, definir a expansdo adequada da
rede elétrica de transmissao.

Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico - Instalado no ambito da GCE em
22 de junho de 2001, o comité tem como missdo encaminhar propostas para corrigir
desfuncionalidades correntes e propor aperfeicoamentos para o modelo do setor elétrico.
Em janeiro de 2002, o comité sugeriu a implementagdo de 33 medidas para reorganizar
o setor. Esse comité esta, atualmente, subordinado a CGSE.

Compensacao Financeira pela Utilizagao dos Recursos Hidricos (CFURH) - Valor pago
pelas concessiondrias e empresas autorizadas a produzir energia elétrica, a titulo de
compensagao pelo uso dos recursos hidricos com esta finalidade. A cobranca equivale a
6,75% do valor da energia gerada e o valor arrecadado ¢ gerenciado pela Aneel.
Municipios atingidos por barragens (com a constru¢do de usinas) ficam com 45% do
total arrecadado. Igual montante ¢ destinado aos estados onde se localizam as represas.
Os 10% restantes sao encaminhados a Unido.

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) - Orgdo de assessoramento do
Presidente da Republica, tem como finalidade formular politicas e diretrizes para o setor
de energia. Criado em agosto de 1997, o CNPE ¢ presidido pelo ministro de Minas e
Energia e conta com a participagdo dos ministros da Ciéncia e Tecnologia,
Planejamento, Orcamento e Gestdo, Meio Ambiente, Fazenda, Casa Civil e
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior. Além disso, ¢ composto por um
cidadao especialista em energia, um integrante de uma universidade e um representante
dos Estados. Em junho de 2002, o CNPE passou a abrigar a CGSE, substituta da GCE.

Consumidor de Baixa Renda - Consumidor residencial atendido por circuito monofésico
que, nos ultimos 12 meses, tenha tido consumo mensal médio inferior a 80 kWh/més.
Os consumidores que gastam entre 80 e 220 kWh/més também serdo considerados de
baixa renda. A definicao consta da Lei 10.438 (2002).

Conta Consumo de Combustiveis Fosseis (CCC) - Conta criada em 1993, tem como
finalidade cobrir custos da utilizagdo de combustiveis fosseis, como Oleo diesel e
carvao, empregados na geracao termelétrica nos sistemas interligado e isolado (areas
ndo atendidas pelo servico de eletrificacdo). As distribuidoras recolhem mensalmente da
tarifa um valor equivalente a sua cota (proporcional ao mercado atendido por cada
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empresa). Esse fundo é administrado pela Eletrobras. O valor anual é definido pela
Aneel.

Conta de Compensagdo de Variagdo de Valores de Itens da Parcela A (CVA) -
Mecanismo criado em outubro de 2001 para compensacdo das variacdes de valores de
itens dos custos ndo gerencidveis (Parcela A) ocorridas entre reajustes tarifarios anuais
das distribuidoras de energia. Na data do reajuste anual, se a CVA estiver negativa, ha
repasse para tarifa. Se a conta estiver positiva, o saldo ¢ usado para abater o reajuste
anual das tarifas.

Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) - Criada pela Lei 10.438/02 como forma
de subsidiar fontes alternativas de energia, como edlica e biomassa, e promover a
universalizacdo dos servigos de energia elétrica. Além de fontes alternativas, a CDE
cobre os custos de termelétricas a carvao que ja haviam entrado em operacdo em 1998 e
da instalacdo de transporte para gas natural. Os recursos provém de pagamentos anuais
realizados a titulo de uso de bem publico, multas aplicadas pela Aneel e a partir de
2003, das cotas anuais pagas por agentes que vendam energia para o consumidor final.
Tera duracao de 25 anos e ¢ considerada sucessora da CCC.

Conta de Resultados a Compensar (CRC) - Até 1993, as empresas do setor elétrico
tinham garantia de remuneragdo anual de 10% a 12% sobre seus investimentos. Mas,
para combater a inflagdo, o governo passou a segurar reajustes de tarifas, reduzindo
assim os resultados das distribuidoras. Com isso, elas passaram a ter direito a
compensagoes, lancadas na Conta de Resultados a Compensar (CRC). Com o
desmoronamento das finangas publicas na década de 80, o governo ndo tinha como
quitar esses créditos das empresas, e as distribuidoras passaram a nao ter como pagar
seus devedores, principalmente as geradoras de eletricidade. Isso provocou um calote
generalizado no setor elétrico, que foi resolvido com o encontro de contas de 1993,
promovido pela lei 8.631/93, conhecida como "Lei Eliseu Resende". Para tentar evitar
que as perdas do Tesouro Nacional com o encontro de contas do setor elétrico ficasse
muito acima de US$ 20 bilhdes, o governo federal aplicou um redutor nos créditos da
conta, antes de fazer o encontro de contas. Na maioria dos Estados, os 75% que
sobraram da CRC foram suficientes para quitar as dividas das distribuidoras de energia
estaduais.

Contrato com Obrigacdo de Aquisi¢ao (take or pay) - Modalidade de contrato usada
para a compra de gés natural para as usinas termelétricas. Prevé a obrigagdo de compra
de uma quantidade minima do combustivel. Nesse tipo de contrato, mesmo que o
combustivel ndo seja usado, ¢ preciso efetuar o pagamento referente a quantidade
minima pelo prego previamente determinado.

Contrato de Fornecimento - Instrumento contratual firmado entre a concessionaria € o
consumidor do Grupo A para ajustar as caracteristicas técnicas e as condi¢des
comerciais do fornecimento de energia elétrica.

Contrato de uso e de conexdao - Instrumento legal em que o consumidor livre ¢ a
concessiondria estabelecem condigdes de utilizagdo do sistema elétrico local, de acordo

com regulamentagao especifica.

Contribui¢ao Social para Financiamento da Seguridade Social (COFINS) - instituida
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pela Lei Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991, destinada a financiar as
despesas das areas de Saude, Previdéncia e Assisténcia Social. O célculo deste tributo é
feito "por dentro" ou seja, o Cofins, assim como o PIS, faz parte de sua propria base de
calculo, portanto incide sobre o valor pago. Deve ser observado que o PIS/Cofins incide
também sobre o valor do ICMS, ndo incidindo sobre a Contribui¢do de Iluminacao
Publica (CIP). Além disso, uma vez que a apuragdo dos tributos considera os créditos,
previstos na legislacdo, a serem tomados pela distribuidora, os valores de PIS/Cofins
cobrados mensalmente sofrerdo pequenas variacdes.

Custo do Déficit - Prego da energia no mercado de curto prazo (spot) em uma situagdo
de racionamento. Sinaliza o custo de oportunidade de se produzir energia elétrica
quando ha escassez. Reflete as perdas econdmicas para a sociedade provocadas pela
reducdo forgcada da oferta de energia.

Custos Gerenciaveis - Custos que dependem essencialmente da eficacia da gestdo
empresarial, como os gastos com pessoal, compra de materiais, pagamento de servicos
de terceiros, outras despesas e remuneragdo. Também chamados de custos controlaveis,
sdo indexados a varia¢do do Indice Geral de Precos de Mercado (IGPM) da Fundagio
Getulio Vargas para calculo do reajuste tarifario anual previsto nos contratos de
concessao.

Custos Nao-gerenciaveis - Também chamados de Parcela A ou custos ndo controlaveis,
sdo custos que independem de decisdes das concessionarias, como a Conta de Consumo
de Combustiveis Fosseis (CCC); cota da Reserva Global de Reversao (RGR); Taxa de
Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE); Compensagdo Financeira pela
Utilizagdo de Recursos Hidricos (CFURH); energia adquirida de Itaipu para revenda
convencional; Encargos pelo Uso da Rede Bésica; Transporte da energia gerada por
Itaipu, e Encargos de Conexao do Sistema.

Despacho - Quantidade de energia, definida pelo ONS, que uma usina ird gerar em um
determinado momento.

Desverticalizacdo - Separagdo das atividades de geracdo, transmissdo, distribui¢do e
comercializacdo de energia elétrica dentro de uma mesma empresa. Pelo novo modelo
do setor elétrico, uma mesma empresa sd pode exercer uma dessas atividades.

Duragdo Maxima de Interrup¢do Continua por Unidade Consumidora (DMIC) - Tempo
maximo de interrup¢do continua da distribui¢do de energia elétrica para uma unidade
consumidora qualquer. E parametro aferidor de qualidade do servigo.

Duraciao de Interrup¢do Individual por Unidade Consumidora (DIC) - Intervalo de
tempo que em um periodo observado, em cada unidade consumidora, ocorreu
interrup¢do na distribuicdo de energia elétrica. E parametro aferidor de qualidade do
Servigo.

Duracao Equivalente de Interrup¢ao por Unidade Consumidora (DEC) - Intervalo de
tempo que, em média, em um periodo observado, em cada unidade consumidora de um
conjunto considerado ocorreu interrup¢io da distribuicdo de energia elétrica. E
parametro aferidor de qualidade do servigo.
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Eletrobras - Criada em 1961, a Centrais Elétricas Brasileiras S/A ¢ uma empresa
publica, vinculada ao MME. Holding das concessiondrias federais de geracdo e
transmissdo de energia elétrica, a Eletrobrds tem como subsidiarias a Companhia
Hidrelétrica do Sao Francisco (Chesf), Eletronorte, Eletrosul, Furnas e Companhia de
Geracao Térmica de Energia Elétrica (CGTEE). Possui metade do capital de Itaipu
Binacional. Congrega, ainda, o Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (Cepel) e opera
os programas do governo na area de energia como o Procel, Luz no Campo ¢ Reluz.

Eletrointensivos - Consumidores industriais para os quais os gastos com energia elétrica
representam parcela significativa dos custos de produgdo. Sdo exemplos as industrias de
aco, cimento, papel, ferro-ligas, soda-cloro e gases industriais.

Energia Armazenada - Energia potencialmente disponivel nos reservatorios das
hidrelétricas, cujo calculo considera o volume de 4gua armazenado e a capacidade de
geragdo da usina.

Energia Assegurada - E a defini¢do contratual da quantidade de energia que uma
determinada usina gera. A energia assegurada de cada usina ¢ uma fracdo da
capacidade total de geracdo do sistema interligado nacional e ¢ com base nessa
defini¢do que ¢ feita a remuneracao da usina, independentemente da quantidade de
energia efetivamente gerada.

Energia Eolica - Energia gerada a partir da forca dos ventos. A energia cinética do vento
¢ transformada, pelas turbinas, em energia mecanica que, por sua vez, se transforma em
energia elétrica.

Energia Hidrelétrica - Energia elétrica produzida pelo aproveitamento do potencial
hidraulico de um rio. A 4gua gira a turbina, transformando energia hidraulica em
energia mecanica que, por sua vez, se transforma em energia elétrica.

Energia Limpa - Energia que ndo produz residuos poluentes, como a solar e a edlica.

Energia Livre - Energia ndo contratada e comercializada no mercado de curto prazo
(spot).

Energia Nova - Energia produzida por usinas recém construidas, cujos investimentos
ainda ndo foram amortizados e que, por essa razdo, ¢ mais cara que a energia velha.

Energia Solar - Energia produzida por meio do aproveitamento da luz do sol. Existem
dois aproveitamentos: o térmico ¢ o fotovoltaico. No aproveitamento térmico, a luz do
sol ¢ usada apenas como fonte de calor para sistemas de aquecimento. No fotovoltaico,
a luz do sol se transforma em energia elétrica.

Energia Térmica — A energia térmica ou calorifica ¢ resultado da combustao de diversos
materiais, como carvao, petréleo e gas natural. Ela pode ser convertida em energia
mecanica por meio de equipamentos como a maquina a vapor, motores de combustao ou
turbinas a gés.

Energia Velha - Energia produzida pelas hidrelétricas estatais cujos investimentos ja
foram parcialmente ou totalmente amortizados. Por causa disso, o pre¢o da energia
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produzida por essas usinas ¢ mais baixo do que o das usinas construidas recentemente e
que ainda ndo recuperaram o investimento feito.

Estrutura tarifaria convencional - Estrutura caracterizada pela aplicacdo de tarifas de
consumo de energia elétrica e/ou demanda de poténcia independentemente das horas de
utilizacao do dia e dos periodos do ano.

Estrutura tarifaria horo-sazonal - Estrutura caracterizada pela aplicacdo de tarifas
diferenciadas de consumo de energia elétrica e de demanda de poténcia de acordo com
as horas de utilizacdo do dia e dos periodos do ano, conforme especificacdo a seguir: a)
Tarifa Azul: modalidade estruturada para aplicac¢do de tarifas diferenciadas de consumo
de energia elétrica de acordo com as horas de utilizacdo do dia e os periodos do ano,
bem como de tarifas diferenciadas de demanda de poténcia de acordo com as horas de
utilizagdo do dia. b) Tarifa Verde: modalidade estruturada para aplicacdo de tarifas
diferenciadas de consumo de energia elétrica de acordo com as horas de utilizagdo do
dia e os periodos do ano, bem como de uma Unica tarifa de demanda de poténcia.

Grupo A - Grupamento composto de unidades consumidoras com fornecimento em
tensdo igual ou superior a 2,3 kV, ou, ainda, atendidas em tensdo inferior a 2,3 kV a
partir de sistema subterraneo de distribui¢do, com estrutura tarifaria bindmia e
subdividido nos seguintes subgrupos: a) Subgrupo A1l - tensdo de fornecimento igual ou
superior a 230 kV; b) Subgrupo A2 - tensdo de fornecimento de 88 kV a 138 kV; ¢)
Subgrupo A3 - tensdo de fornecimento de 69 kV; d) Subgrupo A3a - tensdo de
fornecimento de 30 kV a 44 kV; e) Subgrupo A4 - tensdao de fornecimento de 2,3 kV a
25 kV; f) Subgrupo AS - tensdo de fornecimento inferior a 2,3 kV, atendidas a partir de
sistema subterraneo de distribui¢do e faturadas neste Grupo em carater opcional.

Grupo B - Grupamento composto de unidades consumidoras com fornecimento em
tensdo inferior a 2,3 kV, ou, ainda, atendidas em tensdo superior a 2,3 kV caracterizado
pela estruturacao tarifaria mondmia e subdividido nos seguintes subgrupos: a) Subgrupo
B1 - residencial; b) Subgrupo B1 - residencial baixa renda; c) Subgrupo B2 - rural; d)
Subgrupo B2 - cooperativa de eletrificagao rural; ) Subgrupo B2 - servigo publico de
irrigacdo; f) Subgrupo B3 - demais classes; g) Subgrupo B4 - iluminagao publica.

Fator X - Fator que atua como instrumento de reparticio dos ganhos de eficiéncia da
concessionaria com seus consumidores. Previsto nos contratos de concessdo assinados
entre as empresas prestadoras do servico publico de energia elétrica e a Aneel, o fator X
¢ um fator de correcao do reajuste tarifario com o objetivo principal de induzir a busca
pela melhoria da eficiéncia econdmica de cada empresa.

Fontes Renovaveis de Energia (Fontes Alternativas) - Recursos naturais tais como os
ventos, a for¢ca das das marés, a biomassa ¢ a luz solar que podem ser aproveitados para
geracdo de energia elétrica. Por serem naturais, o processo de geragdo de energia ¢é
menos poluente que o das fontes tradicionais, como os combustiveis.

Gés Natural - Mistura de hidrocarbonetos, com destaque para o metano, inodoro € sem
cor. E o mais limpo dos combustiveis fosseis e permite ampla utilizagio para
aquecimento, esfriamento, producdo de energia elétrica e outros usos industriais. A
constru¢cdo do Gasoduto Brasil-Bolivia permitiu o incremento da geracdo de energia
elétrica por meio da termoeletricidade no pais, alvo do Programa Prioritirio de
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Termoeletricidade (PPT).

Gasbol - Gasoduto Brasil-Bolivia, com 3.150 quilometros de extensdo, possibilita a
importacio de gis natural da Bolivia pelo Brasil. E o maior projeto da Gaspetro,
subsidiaria da Petrobras, construido em parceria com a Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB). O gas boliviano abastece as usinas incluidas no Programa
Prioritario de Termoeletricidade (PPT).

Geracgao de Reserva - Contratagdo de longo prazo de energia termelétrica, inclusive por
parte do governo, de uma capacidade de geracdo com custos rateados entre os
consumidores. O objetivo ¢ reduzir a dependéncia da geracao de energia das chuvas que
abastecem os reservatorios das hidrelétricas. E diferente do seguro anti-apagio (encargo
de capacidade emergencial) porque a geragdo de reserva ficaria indefinidamente
disponivel no sistema, enquanto a energia emergencial ¢ temporaria

Imposto de Circulagdo sobre Mercadorias e Servigos (ICMS) - Tributo de competéncia
dos Governos Estaduais e do Distrito Federal, previsto na Constitui¢do Federal. O
ICMS ¢ cobrado de forma diferenciada na conta de energia elétrica no territorio
brasileiro. Cada Estado da Federacdo definiu um valor de aliquotas que sdo aplicados as
diferentes classes de consumidores. A energia elétrica esta sujeita a incidéncia do ICMS
por ser considerada uma mercadoria. O ICMS incide sobre o fornecimento de energia
elétrica e € devido por aliquotas aplicdveis sobre o importe da conta. O ICMS ¢
calculado sobre o importe da conta de energia, segundo a seguinte formula: ICMS = (I x
A) / (100 - A) onde I= importe da conta em R$ e A= aliquota do ICMS. O "Total da
Conta" de energia elétrica - € o resultado do Importe + ICMS apurados. O "Importe" - €
a parcela da conta de energia elétrica resultado da aplicacdo das tarifas respectivas (de
demanda e consumo), sobre a demanda faturavel e o consumo total medido, ou seja,
(kW x R$) + (kWh x RS).

KiloWatt (kW) - Unidade de poténcia. Um kW representa 1.000 watts. O consumo de
energia elétrica ¢ representado pelo numero de kW gasto em um periodo de 1 hora
(kWh). O MegaWatt (MW) possui 1 milhao de Watts. O GigaWatt (GW) representa um
bilhdo de Watts. O TeraWatt (TW) possui um trilhdo de Watts.

Leildes de Energia - Mecanismo adotado pelo governo federal para que as geradoras
estatais possam vender a energia velha, mais barata, sem comprometer a formacao de
precos competitivos no mercado de modo a nio afastar novos investidores no setor. A
medida em que os contratos iniciais terminaram, a partir de 2003, a energia que estava
contratada vai sendo vendida por meio de leildes.

Luz no Campo - Programa Nacional de Eletrificacdo Rural, criado pelo Governo federal
em dezembro de 1999. Tem como objetivo levar energia elétrica para um milhdo de
propriedades e domicilios rurais de todo o pais. Coordenado pelo MME, ¢ desenvolvido
pela Eletrobras com recursos obtidos pela Reserva Global de Reversao (RGR).

Mecanismo de Aversao ao Risco de Racionamento - Instrumento criado para sinalizar a
possibilidade de falta de energia em um horizonte de dois anos. O mecanismo altera a
formagdo de preco da energia em funcdo do risco de racionamento - quanto maior o
risco, maior o pre¢o - funcionard como balizamento para a forma¢do de precos no
Ambiente de Contratagdo Livre. O risco de racionamento ¢ calculado com base no
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nivel de agua dos reservatorios em relagdo ao previsto na curva de seguranga.

Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) - Processo comercial no qual os geradores
de energia, sob a égide do Mercado Atacadista de Energia, compartilhavam os riscos
financeiros associados ao despacho centralizado do ONS. Pelo MRE, cada usina ¢
responsavel pela geragdo de uma determinada quantidade pré-estabelecida de energia
(energia assegurada). Dessa forma, o ONS pode definir um volume de geragdo maior ou
menor para uma usina sem afeta-la economicamente.

Medida Provisoria do Setor Elétrico (MP 14) - Medida Provisoria publicada em
dezembro de 2001 que tratava da contratacdo de energia emergencial, da criacdo do
Proinfra, da recomposicdo tarifdria extraordinaria e do repasse dos custos nao-
gerencidveis (parcela A) para as tarifas. A MP oficializou o Acordo Geral do Setor
Elétrico. Depois de votada no Congresso Nacional, se transformou na lei 10.438,
sancionada em abril de 2002.

Mercado Atacadista de Energia (MAE) - Empresa de direito privado, sem fins
lucrativos, submetida a regulamentagdo da Aneel, recriada em fevereiro de 2002 (por
meio da Medida Proviséria 29). No MAE se processavam as atividades comerciais de
compra ¢ venda de energia elétrica referentes aos sistemas interligados
Sul/Sudeste/Centro-Oeste ¢ Norte/Nordeste. Sucedido pela CCEE.

Mercado de Curto Prazo (spot) - Segmento do Mercado Atacadista de Energia onde se
negocia a energia nao contratada bilateralmente, as sobras dos contratos bilaterais de
compra de energia e as insuficiéncias em relagdo aos contratos bilaterais de venda de
energia.

Ministério de Minas e Energia (MME) - Criado em 1960, o MME esté passando por um
processo de mudanga em razdo da crise de energia elétrica vivida pelo pais em 2001.
Com sua nova estrutura, o MME sera capaz de formular politicas e planos de curto,
médio e longo prazo, e de propor medidas preventivas ou corretivas para assegurar a
confiabilidade do suprimento de energia ao pais. Compete a MME zelar pelo equilibrio
conjuntural e estrutural entre a oferta e demanda de energia elétrica.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) - Agente de direito privado criado para
coordenar e controlar a operagdo centralizada das instalagdes de geracdo e transmissao
de energia elétrica nos sistemas interligados brasileiros. O ONS responde pelo
acompanhamento do consumo de energia e do nivel de agua dos reservatorios das
principais usinas do pais. Instituido pela lei 9.468/98 e pelo decreto 2.655/98, teve seu
funcionamento autorizado pela Aneel por meio da resolugao 351/98. O controle da
operacdo do Sistema Interligado Nacional comegou em 1° de marco de 1999.

Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) - Usinas hidrelétricas com capacidade instalada
superior a 1 MW e at¢ 30 MW e com area de reservatorio de até trés quildmetros
quadrados. A energia gerada pelas PCH que iniciaram operagdo até 2003 entrou no
sistema de eletrificacdo com isencdo de taxas pelo uso das redes de transmissdo e
distribui¢do. Essas usinas também ficaram livres do pagamento da remuneragdo
municipal e estadual pela utilizagdo dos recursos hidricos. Se instaladas no sistema
isolado da regido Norte, com o objetivo de substituir as geradoras térmicas a 6leo diesel,
receberao incentivo do fundo formado pelos recursos da CCC.
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Periodo seco - Periodo caracterizado pela redugdo do volume de chuvas. O periodo
seco tem duracdo de sete meses consecutivos e vai de maio a novembro.

Periodo umido - Periodo caracterizado pelo aumento do volume de chuvas. O periodo
umido tem dura¢ao de cinco meses consecutivos € vai de dezembro a abril.

Plano Decenal - Documento que traca o planejamento indicativo da expansdo do setor
elétrico com objetivo de fornecer uma referéncia ao mercado para que os agentes
possam elaborar com menos incertezas o seu planejamento estratégico, buscando
vantagens competitivas.

Produtor Independente de Energia Elétrica (PIE) - Agente que recebe concessdao ou
autorizacdo do poder concedente para produzir energia elétrica destinada a
comercializagdo, parcial ou integral, por conta e risco do proprio agente.

Programa de Energia Emergencial - Criado pela GCE em 2001, o programa tem como
objetivo proporcionar um "seguro" contra eventuais desequilibrios entre oferta e
demanda de energia até 2005. O programa funcionou como uma garantia de oferta de
energia até que fossem restauradas as condi¢des normais de atendimento energético ao
sistema interligado nacional. Por seu carater emergencial, o programa contratou, por
meio da CBEE, a geragdo de 2.155 MW até o ano de 2005.

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfra) - Instituido
em 26 de abril de 2002 (Lei 10.438), o programa pretende ampliar em 3.420 MW,
inicialmente, a participagdo da geragao de energia elétrica no pais a partir da utilizagao
de fontes alternativas tais como edlica, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa. Pela
lei, os Produtores Independentes Auténomos que vierem a desenvolver esses
empreendimentos terdo garantia de compra da energia gerada pela Eletrobras por um
prazo de 15 anos.

Programa Nacional de Conservacdo de Energia Elétrica (Procel) - O objetivo deste
programa ¢ promover a racionalizacdo da producao e do consumo de energia elétrica no
pais para eliminar os desperdicios e, conseqilientemente, reduzir custos e a necessidade
de investimentos setoriais. Foi instituido em 1985 pelos ministérios de Minas e Energia
e da Industria e Comércio, mas em 1991 foi transformado em programa de governo. O
Procel utiliza recursos da Eletrobras, da Reserva Global de Reversao (RGR) e de
entidades internacionais.

Programa Prioritario de Termoeletricidade (PPT) - Programa para estimular a geragao
de energia por usinas térmicas no pais. Coordenado pelo MME, o PPT estabelece como
incentivo as empresas participantes a garantia de suprimento de gés natural por 20 anos,
a aplicacdo do valor normativo de energia a distribuidora e, por fim, a garantia, pelo
BNDES, de acesso ao Programa de Apoio Financeiro e Investimentos Prioritarios do
Setor Elétrico. Criado em 24 de fevereiro de 2000, o programa ganhou impulso durante
a crise de energia de 2001, no ambito da GCE.

Reajuste Anual - Previsto nos contratos de concessao, o reajuste anual ¢ calculado com

base em uma formula que leva em conta a variagdo dos Custos Nao-gerencidveis
(Parcela A). Os custos gerenciaveis sao corrigidos pelo IGP-M. Além disso, nas
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concessionarias que ja passaram por Revisdo Periddica, ¢ aplicado o Fator X para
reducdo do IGP-M. O reajuste anual ¢ homologado pela Aneel na data de aniversario da
assinatura do Contrato de Concessao.

Reajuste Tarifario - Atualizacdo dos precos da energia elétrica prevista nos contratos de
concessao, com objetivo de preservar o equilibrio econdomico e financeiro das empresas.
Pelos contratos, existem trés modalidades de reajuste tarifario: anual, periodico e
extraordinario.

Recomposi¢ao Tarifaria Extraordinaria - Sempre que a concessiondria julgar que algum
evento causou desequilibrio econdmico-financeiro do contrato pode ser solicitada. A
decisdo de conceder ou ndo o reajuste pedido na revisdo extraordinaria ¢ da Aneel. Foi
concedido em dezembro de 2001 as distribuidoras e geradoras das regides que estiveram
sob racionamento. Previsto no Acordo Geral do Setor Elétrico, resultou em um aumento
de 2,9% na tarifa dos consumidores residenciais (com exce¢do dos Consumidores de
Baixa Renda) e rurais e de 7,9% para os demais consumidores. O objetivo do reajuste
foi repor as perdas que distribuidoras e geradoras de energia tiveram com a reducao do
consumo imposta pelo governo. A duracdo do reajuste varia de acordo com o tempo
necessario a recuperagdo das perdas de cada concessiondria.

Reluz - Programa que tem como objetivo promover e implantar sistemas eficientes de
iluminacdo publica nos municipios para melhorar a qualidade da seguranca publica e
reduzir as despesas das administracdes municipais com eletricidade. Ligado ao MME, ¢
coordenado pela Eletrobras. O programa ¢ implementado pelas concessiondrias, por
meio de contratos com 0s municipios.

Reseb - Projeto de Reestruturagao do Setor Elétrico Brasileiro, desenvolvido de agosto
de 1996 a novembro de 1998, pela consultoria internacional Coopers & Lybrand. O
estudo sugeria a desverticalizagdo das atividades das empresas do setor, com as
atividades de geragdo e distribuicdo privatizadas e manutencdo dos servigos de
transmissao como monopolio estatal. O projeto ndo chegou a ser concluido. O estudo
vem sendo complementado pelo MME, por meio do Reseb-Com.

Reserva Global de Reversdao (RGR) - Foi instituida pela Lei n® 5.655, de 20 de maio de
1971, "com a finalidade de prover recursos para reversdao, encampagdo, e€xpansao e
melhoria dos servigos publicos de energia elétrica”. Com a edi¢do da Lei n® 9.427, de 26
de dezembro de 1996, houve uma alteracdo no dimensionamento dos valores da RGR,
que passou a ser "fixada em até dois e meio por cento a quota anual de reversdo que
incidira sobre os investimentos dos concessionarios € permissiondrios, observado o
limite de trés por cento da receita anual", conforme estabelecido no art. 13 da Lei. Os
valores sdo recolhidos mensalmente em favor da Eletrobras, responsavel pela
administracao dos recursos, € devem empregados também no Procel.

Revisdo Periddica - Incluida nos contratos entre Aneel ¢ concessionarias, ¢ realizada a
cada cinco anos de vigéncia do contrato de concessdo e serve para restabelecer o
equilibrio econdomico-financeiro. Nessa revisao ¢ estabelecido o valor do Fator X que

vai vigorar nos Reajustes Anuais até a proxima revisao.

Risco Cambial - Termo usado para definir o risco a que os investidores em termelétricas
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estavam submetidos ao comprar gas natural em dolar e vender a energia gerada por esse
combustivel em real. Esse risco impedia o financiamento dos empreendimentos, uma
vez que a tarifa s6 pode ser reajustada uma vez ao ano. Em 2001, durante a crise de
energia elétrica, o Governo resolveu a questdo: a Petrobras, fornecedora do gés natural,
assume os custos da diferenca entre as duas moedas ao longo de um periodo de 12
meses e repassa as termelétricas na época do reajuste contratual previsto.

Seguro Anti-apagdo (Encargo de Capacidade Emergencial) - Valor pago pelos
consumidores de energia para custear o aluguel de 58 usinas termelétricas com
capacidade de geracdo de até 2.154 MW em caso de risco de falta de energia. Os
consumidores de baixa renda ndo pagam o encargo, que comegou a ser cobrado em
marco de 2002, com valor de R$ 0,0049 por kWh. O valor, que podia ser revisto a cada
trés meses, aumentou para R$ 0,0057 por kWh em junho de 2002. As distribuidoras
repassavam o valor arrecadado dos consumidores para a CBEE, responsavel pelo
Programa de Energia Emergencial. Foi cobrado até junho de 2006.

Sistema Interligado Nacional (SIN) - Instalagdes responsaveis pelo suprimento de
energia elétrica a todas as regides eletricamente interligadas. E formado pelas empresas
geradoras do Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, com
poténcia instalada de 67.987 MW. At¢ o final do ano de 2000, a rede de transmissdo era
formada por 70 mil quilometros de linhas de transmissdo, de acordo com dados do
ONS. Isso permite a integracdo eletro energética entre os sistemas de producdo e a
transmissdo para o suprimento do mercado consumidor.

Tarifa de Consumo - Valor em moeda corrente cobrado pelo consumo de um
quilowatt/hora (kWh), ou outra unidade adequada.

Tarifa de Selo - Parcela da tarifa que ¢ igualmente rateada entre todos os usuarios do
sistema de  transmissdo para  completar a  receita dos  servigos.

Tarifa de Transmissdo - Valor cobrado pela utilizacdo do servico de transporte de
energia elétrica por meio de um conjunto de linhas e subestagdes em voltagem de 230
kV, chamada de rede basica.

Tarifa de Ultrapassagem - Tarifa que se aplica ao valor de demanda que superar o valor
da demanda contratada ou assegurada nos contratos de fornecimento de energia elétrica.

Tarifa-fio - Criada para remunerar o uso da rede de distribuicdo para o transporte de
energia.

Tarifa Fiscal - Valor em moeda corrente declarado periodicamente pelo poder
concedente. Essa tarifa ¢ utilizada para o calculo do limite de investimento do
concessionario e para o calculo da participacdo financeira do consumidor

Tarifacdo por classe - Sistema de tarifacdo no qual os valores sdo estabelecidos de
acordo com as caracteristicas do fornecimento ou do suprimento. As classes sao
residencial, rural, comercial, industrial, poder publico, ilumina¢do publica, servigo

publico e consumo proprio.

Taxa de Fiscalizagao de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE) - Criada em 1996 (Lei

96



9.247), a taxa é cobrada de concessionarios, autoprodutores e produtores independentes
de energia elétrica. Tem valor anual equivalente a 0,5% do beneficio econémico anual
auferido por esses agentes, de acordo com resultado da aplicagdo de uma formula. O
valor apurado ¢ fonte de receita para operacionalizacdo das atividades da agéncia
reguladora.

Taxa de Iluminagdo Publica - Taxa cobrada dos contribuintes pelas prefeituras para
custear a iluminacao publica.

Usina Hidrelétrica (UHE) - Central que utiliza a energia mecanica da 4gua para girar as
turbinas e gerar energia elétrica.

Usina Nuclear - Central termelétrica que utiliza reagdo nuclear como fonte para geragao
de energia elétrica.

Usina Térmica (UTE) - Central na qual a energia quimica, contida em combustiveis
fosseis, € convertida em energia elétrica.

Usinas Merchants - Usinas que ndo possuem contratos de venda de energia elétrica. A
producao ¢ vendida no Mercado de Curto Prazo (spot).

Valor Normativo (VN) - E valor maximo de repasse do custo da energia aos
consumidores cativos. Por ser elétrica ¢ expressa em volts.
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