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RESUMO

GUERRA, Hélvio Neves. Opgbes Reais como instrumento para a regulacfio
econdmica dos sistemas elétricos isolados da Amaz6nia. Faculdade de
Engenharia Mecinica, Universidade Estadual de Campinas, 2000. 403 p.
Tese (Doutorado).

Na Amazdnia, em vista da dimensfo de seus mercados, mesmo no caso dos segmentos
setoriais potencialmente competitivos em outras regides, como o seria a geragio de
energia elétrica, a viabilidade econdmica somente podera ser alcangada se os servigos de
energia elétrica forem oferecidos através de uma (mica firma. A regulacio assume,
portanto, cardter essencial nessa modalidade de sistemas, para reduzir a vulnerabilidade
dos consumidores e garantir a universaliza¢fio do atendimento. Este trabalho oferece
instrumentos para a regulagio dos sistemas elétricos isolados da Amazénia, inseridos no
contexto da nova realidade politica, econdmica e social do Brasil, em que o Estado reduz
sua condi¢do de proprietirio dos fatores de produgfo e intensifica sua atuagio como
agente regulador. Partindo da concepgio de que o objetivo fundamental da regulagiio é
aproximar o mercado de sua condigo de perfeita competitividade, estabelece-se como
premissa, que o agente regulador deverd bem compreender a dinimica de seu
funcionamento, para poder formular ¢ implementar instrumentos de regulagio com a
melhor aderéncia possivel ao comportamento do mercado. A esséncia da proposta é
mostrar que isso pode ser atingido se o regulador utilizar os conceitos normalmente usados
nos mercados financeiros para avaliagio de opgdes — ou, mais especificamente, OpcBes
Reais, a0 serem considerados ativos nfio financeiros. Com a abordagem das Opgdes Reais
sera possivel alinhar a regulacéio com as reais condi¢des do mercado, possibilitando que as
normas regulatérias deixem de ser ajustadas arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes
ao comportamento desejado. Dispondo desses instrumentos de andlise, o trabalho
completa-se com a introducfio da competitividade nos sistemas isolados, mediante a
utilizagdio de procedimento de leildo para estabelecer a concessio dos servigos de energia
elétrica. O estudo realizado confirma a viabilidade de utilizar-se a teoria das Opg¢des como

instrumento regulatério, e mostra que o regulador, ao utiliza-la, passa a observar o



mercado de um ponto de vista proximo aquele correspondente a posi¢iio de observagio
dos investidores, permitindo-the identificar ¢ dimensionar uma série de alternativas para
viabilizar empreendimentos imprescindiveis & implementagio de politicas piblicas. Por
fim, a sistematica dos leildes mostrou ser capaz de trazer os beneficios da competicio aos

sistemas isolados, inovando em uma érea anteriormente considerada impermedvel a

competitividade.

Palavras-cahve: REGULACAO ECONOMICA ~ OPCOES REAIS ~ SISTEMAS
ISOLADOS ~ LEILAQ



ABSTRACT

In the Amazon Region, due to the market dimension in the opposite sense of the
developed regions of the country, the economic viability will only be reached if a unique
utility provides the electric energy services. With this monopoly, the regulation assumes
an essential character for these systems, in order to reduce the consumers’ vulnerability
and to assure the access to energy services for the whole population. This work presents a
methodology for the regulation of isolated power systems in the Amazon Region, inserted
in the context of the Brazil’s new economical and social policies, where the state reduces
its condition of utilities ownership and intensifies its actions as a regulator. Starting from
the point that the fundamental objective of the regulation is to approach the market of its
perfect competitive condition. The regulators must understand the dynamics of the
market, in order to formulate and to implement regulation strategies, with the best
adherence for the market behavior. The main proposal is to show that the objectives can
be reached if the regulator takes advantages of the common financial markets concepts
normally used for options valuation, or, more specifically, Real Options, when non-
financial assets are considered. The Real Option approach will line up the regulation and
the actual market aspects, assuring that the regulatory issues won’t be arbitrarily adjusted,
leading the agents towards the desired behavior. With these analysis methodologies, this
work is completed with an overview on isolated systems competitiveness making use of
auctions to establish the electric energy services concession. This study sustains the
viability of using the Real Options theory as a regulatory methodology, and also shows
that the regulator, when making use of it, starts to look at the market with a point of view
very close to the investors” one. This turns possible the identification of all the
alternatives, and so makes feasible the efforts needed for public policies implementation.
Finally, the benefits of competition in isolated systems can be held by means of auction

practices, in an area considered impermeable for competitiveness.
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CAPITULO 1

VISAO GERAL DO ESTUDO E SUA ESTRUTURACAO

1 INTRODUCAO

Os sistemas energéticos cumprem uma fungio clara e precisa na sociedade,
qual seja, o provimento de energia til ao desenvolvimento das atividades humanas. Neste
sentido, tal sistema existe de forma articulada com o modelo de desenvolvimento, exigindo
criteriosos estudos de planejamento energético para que essa articulag8o possa funcionar de
forma ordenada. Os modelos de desenvolvimento chamados “ocidentais” “influenciaram
fortemente a economia, o pensamento, a organizacdo social € o modo de vida de
praticamente toda a populagdo mundial”’[BRITO, 1990]. A utilizagdo dos combustiveis
fosseis, ao lado de outros fatores, como o vicioso incremento da produtividade em todos os
setores, determinaram o predominio da civilizagdo ocidental sobre as demais, tendo como
paradigma o controle dos fendmenos da Natureza, como tUnica forma de assegurar o
crescimento econdmico. Nos tltimos anos, comegou a ganhar corpo a consciéncia oposta,
dirigida para a interagdo com o meio ambiente e a valorizagdio dos recursos naturais
renovaveis € as opgdes que promovam o desenvolvimento econdmico sustentavel,
perdendo importéncia o mero crescimento da economia. Assim, passaram a ser valorizados
os estudos voltados a produgdo e utilizagio de energia, em vista de sua dependéncia dos
recursos naturais, € pelo seu cardter intensamente interativo com todos os setores

socialmente importantes.

Paralelamente, iniciou-se no Brasil um processo de redefinicdo do papel do
Estado na economia, refletindo em profundas modificacdes em todos os servigos publicos e
induzindo a busca de modelos melhor adequados aos sistemas energéticos e seu
planejamento, merecendo aten¢do especial o setor elétrico, em vista dos processos de
privatizagfo em curso na atualidade. O novo modelo, para manter as caracteristicas dos

sistemas energéticos como vetor do desenvolvimento social, devera cumprir objetivos



essenciais, e garantir a universalizagdo do acesso a energia. Sendo o Brasil um pais de
dimensdes continentais e apresentando marcantes contrastes, a tarefa de assegurar a oferta
de energia torna-se um verdadeiro desafio, somente possivel de ser vencido através de
politicas consistentes de planejamento do setor, que tenham suficiente abrangéncia, sem
deixar de enfocar as peculiaridades regionais, como as da regifio amazdnica, devido as
caracteristicas especificas de seu sistema energético e sua importdncia no contexto nacional
e internacional. Essas peculiaridades tornam o estabelecimento de trajetdrias para a politica
e o planejamento energético regional insepardveis do compromisso com a sustentabilidade
dos objetivos, e da busca por um modelo institucional que seja "economicamente viavel,
ecologicamente adequado, politicamente equilibrado e socialmente justo"[BENCHIMOL,
1989].

No processo de desenvolvimento da Amazdnia, entendido em seu sentido mais
amplo, a energia assume papel fundamental, em vista de atuar como sua indutora. O
atendimento as necessidades energéticas na regidio adquire, portanto, carater prioritario
frente a quaisquer outras agdes promotoras do desenvolvimento. Planejamento passa a

representar fator decisivo para atingir esse objetivo.

Nesse contexto, torna-se claro que a questdo energética deve ser enfocada na regido
nfio somente pela sua face econdmica mas igualmente, e sobretudo, pela sua face social.
"O modelo de produgdo centralizada de energia é, claramente, um modelo de energia da
Amazonia e nfo de energia para a Amazonia"[FONSECA, 1995]. Assim, o atendimento da
demanda por energia na regido precisa basear-se nos microsistemas adaptados a um perfil
de desenvolvimento local. Torna-se necessario criar um modelo de desenvolvimento
baseado na exploragdo sustentivel, onde interajam os objetivos politicos, econémicos,

sociais e ecologicos.

De acordo com o relatorio preliminar do CNPq no Projeto Energia, Tecnologia e
Meio-Ambiente: "De um modo geral, a causa principal desta destruicdo (da floresta
tropical) é o desenvolvimento de uma estrutura econdmica e industrial baseada em modelos

tecnolégicos importados que leva & depredagdo direta do meio-ambiente ou a sua destruicéo



indireta, pela inadequada ocupagéo do espago fisico e econdmico [...] Deve-se implantar
uma tecnologia que valorize os recursos naturais proprios da regifio, que os integre ao
processo produtivo. Torna-se necessario dar um valor econdmico a floresta, a fim de

preserva-la.”

Tal discussdo vai além das questdes econdmicas ou técnicas, envolvendo varidveis
historicas, culturais, filoséficas, politicas e ideolégicas. "Integrar o homem tropical ao seu
ambiente, valorizar os recursos proprios dos trépicos, moldar o projeto s potencialidades e
especificidades regionais, buscar novos recursos..."[BRITO, 1990] para a defini¢io de um
modelo préprio de desenvolvimento, deve ser o enfoque principal a quem pretende estudar

de forma sistematica a regido amaz6nica.

Este trabalho pretende oferecer instrumentos que auxiliem na formulagio de
modelos para gerir o setor elétrico na Amazdnia, inseridos no contexto da nova realidade
politica, econémica e social do Brasil. Diante das circunstincias atuais, em que o Estado
reduz sua condi¢do de proprietario dos fatores de produgfo, passando a atuar como agente
regulador — preservando seu controle sobre os sistemas energéticos como instrumento de
politicas publicas em um “processo dinimico de adaptagiio da producdo e da demanda
social’[BOYER, 1990] — o trabalho enfatizara a discussido quanto a regulacdo, em seu
objetivo fundamental de instrumentalizar o mercado para aproxima-lo de sua condigdo de
perfeita competitividade. Estabelece-se como premissa, que o agente regulador devera bem
compreender a dindmica de funcionamento do mercado para poder formular e implementar
instrumentos de regulagio mais adequados. O marco regulatério assim formulado permitira
que a regulagdo cumpra sua fun¢fo de simular um mercado em condigbes de perfeita

competitividade, onde esta nfo existir originalmente.

Para que o agente regulador estabeleca um marco regulatério com a melhor
aderéncia possivel ao comportamento do mercado, ele precisa incorporar a forma de
raciocinar dos demais agentes, antecipando-se em visualizar as estratégias que estes
adotariam quando diante de decisdes de investimento. Considerando que ao refletir

estrategicamente quanto as condicdes de mercado, os investidores procuram criar



oportunidades de negdcios lucrativos para o futuro, na tentativa de gerar opcdes aos
investimentos que estdo sendo decididos, o trabalho desenvolve a concepgdo de que o
regulador poderd estabelecer um conjunto apropriado de normas, incentivos e controles, se
utilizar os conceitos normalmente usados nos mercados financeiros para avaliagdo de
opgdes. Ao valer-se desses conceitos para avaliar ativos ndo financeiros, as opgdes de
investimento serdo denominadas como Opg¢des Reais. Com a abordagem das Opgdes Reais
sera possivel alinhar a regulagdo com as reais condi¢des do mercado, possibilitando que as
normas regulatérias deixem de ser ajustadas arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes

ao comportamento desejado.

Surge como questfio recorrente, a discussdio da competitividade, tanto em seus
aspectos conceituais, quanto relativamente a sua insercdo regional, considerando as
caracteristicas isoladas da maioria dos sistemas elétricos da Amazonia. Se a presenga do
Estado na economia torna-se menos relevante nos setores potencialmente competitivos —
para assegurar a efici€ncia econdomica, ainda que apenas a eficiéncia alocativa — parece
haver consenso do inverso nas situa¢des configuradas como monopoélios naturais. Este € o
caso nos sistemas elétricos isolados da Amazdnia — haja vista a dimensdo de seus
mercados, mesmo no caso dos segmentos setoriais potencialmente competitivos em outras
regides, como o seria a geragdo de energia elétrica. Em vista do tamanho dos mercados dos
sistemas isolados, o 6timo social somente podera ser atingido se os servicos de energia
elétrica forem oferecidos através de uma tinica firma. A regulagio assume, portanto, carater
essencial nessa modalidade de sistemas. Uma forma alternativa que surge para a regulagio
dos monopdlios naturais, relativamente aos procedimentos tradicionais, corresponde ao

procedimento de leildes para estabelecer a concessdo dos servigos.

Conforme pode ser percebido, este trabalho pretende apresentar propostas para a
regulagdo dos sistemas elétricos isolados da Amazonia, buscando preencher uma lacuna em
um setor vital para o seu proprio desenvolvimento mas, além disso, proporcionando
condi¢des para que regiio amazdnica possa ser inserida entre os vetores responsaveis pelo
desenvolvimento nacional. Ndo obstante o carater regional do trabalho realizado, deveria

ser salientado que o estudo, ao utilizar-se da teoria das Opg¢des para formular ¢ implementar



instrumentos de regulacdo mais adequados ao funcionamento dos mercados, fundamenta-se
na utilizagdo de instrumentos regulatérios suficientemente abrangentes para que sua

utilizacdo possa ser estendida a sistemas de quaisquer dimensdes, isolados ou n#o.

Tendo por base a perspectiva exposta, o trabalho foi estruturado em cinco capitulos,
além deste introdutorio e um outro de conclusfo, os quais evoluem das consideracdes mais
gerais para as mais particulares — representadas pelos sistemas isolados, escopo principal do
estudo. Na tentativa de criar as melhores condi¢Ses para uma boa compreensio quanto a
aplica¢do da teoria das Opgdes em mercados ndo financeiros — mais especificamente, de
Opgoes Reais nos sistemas elétricos, tema que constitui o objeto central do trabalho, foi
incluido um apéndice contendo fundamentos sobre Opcdes financeiras. Trés outros
completam o corpo do texto. Segue um diagrama com a ligagio funcional entre as partes
constituintes do trabalho, bem como uma breve apresentagdo de cada um dos capitulos,

exceto o de conclusio.

- { Apéndice1 |

Opedes Reafs

Capitulo 1




2 SINTESE DO SEGUNDO CAPITULO

Este capitulo oferece uma visdo sintética das circunstincias que tém orientado até o
presente os modelos, planos e estratégias, para o desenvolvimento da Amazo6nia. Do ponto
de vista dos sistemas energéticos, a regifio amazonica distingue-se das demais regides pela
existéncia de diversos sistemas isolados, em sua maioria de pequeno porte, apresentando
baixo indice de confiabilidade e precdrias condigdes de atendimento. A energia gerada
nesses sistemas apresenta custos muito elevados em vista de neles preponderar a geragdo

térmica a oleo diesel ou 6leo combustivel.

Sobreposta a essa condigdo geradora de subdesenvolvimento, surge a regido mais
importante do pais em termos de promogdio do desenvolvimento tanto por suas
potencialidades, como pela atengfio internacional que desperta. Ocupada esparsamente,
afetada por toda sorte de dificuldades, desde a auséncia de infra-estrutura basica at¢ a
severidade imposta pela natureza a sua ocupagdo, apresenta, sobretudo, um delicado
equilibrio ecolégico, exigindo extremo cuidado em qualquer tipo de exploragéo econdmica

que nela se queira realizar.

Na Amazodnia, ao longo do tempo, e como reflexo do tipo de sua organizagdo
politica e econdmica, a distribui¢do espacial da populagio estruturou-se de forma localizada
e isolada, em vérios municipios, os quais nfo chegam a constituir o que poderia ser uma
economia regional integrada. Agregado a isso, a sua dimensdio geografica contribui
enormemente para a manutengfio do carater pontual da distribui¢io populacional. Do ponto
de vista dos sistemas energéticos, essas caracteristicas estaduais estabelecem as condi¢des

para a existéncia de cargas totalmente isoladas entre si, e esparsamente distribuidas.

Corrobora essa caracteristica regional a constata¢io historica de que até a entrada
em operagdo da Usina Hidrelétrica de Tucurui, todas as localidades da Regido Norte foram
atendidas por sistemas isolados, quase todos supridos por termelétricas, salvo Santarém-
PA, (UHE Curuauna) e Macapa-AP (UHE Coracy Nunes). Com a entrada de Tucuri, foi

iniciado um processo de interligagdo, primeiramente das principais cidades, ¢



posteriormente, algumas cidades menores. Na regido subsistem cerca de 250 sistemas
isolados, cujos parques geradores apresentam elevados custos de geragdo, dificultando
assim o desenvolvimento das 4reas mais afastadas. Confrontando-se tal situaciio com o
estigio de desenvolvimento, medido através do Indice de Desenvolvimento Humano —

IDH, pode-se perceber o caréter critico que adquirem as deficiéncias energéticas regionais.

Os efeitos econdmicos de uma situagio como essa podem ser percebidos ao
analisar-se o setor energético do estado do Amazonas. Sua principal caracteristica é a quase
total dependéncia da importagéio de petrleo e seus derivados (a UHE de Balbina altera
parcial e precariamente esse cenario no que tange a capital, mantendo-o no interior do
Estado). A geracdo de energia elétrica é levada a efeito em unidades termelétricas
alimentadas a dleo diesel € a 6leo combustivel. Nesses termos, a importagio energética
representa um enorme O6nus 4 economia do estado, também altamente dependente de outras
importacBes, dentre as quais se sobressai a de alimentos. O pagamento dessas importagdes

representam algo em torno de dois ter¢os dos recursos gerados pela economia amazonense.

Para caracterizar o estado do desenvolvimento regional, o texto analisa o setor
mineral — escolhido em vista de configurar-se como um dos grandes demandantes de
energia elétrica — revelando a desarticulagio entre os varios niveis de atividades da cadeia
produtiva possivel de ser gerada através dessa atividade. Tal desarticulagio compromete a
internalizagdo dos beneficios oriundos da exploragdo das potencialidades regionais. O
reconhecimento de que os investimentos em grandes projetos na Amazdnia nio tém
incrementado os indices de desenvolvimento, ¢ a intensificagiio do regionalismo decretada
pela globalizagio, comega a refletir-se sobre as orientagdes politicas e sobre o planejamento
do desenvolvimento regional. Varios esfor¢cos vém sendo realizados em diferentes niveis de
governo, no sentido de compatibilizar o desenvolvimento regional a essa mudanca de
paradigmas. Dentre esses esfor¢os, podem ser citados os Cenéarios Exploratérios do Brasil
2020, conduzido pela Secretaria de Assuntos Estratégicos, os Cendrios Socioenergéticos
para a Amazdnia 1998-2020, realizado pelas Centrais Elétricas do Norte do Brasil —
Eletronorte - e, o Estudo dos Eixos Nacionais de integragio e Desenvolvimento,

empreendido pelo consércio Brasiliana. Todos foram sintetizados neste capitulo.



3 SINTESE DO TERCEIRO CAPITULO

Este capitulo procura mostrar que a regulagdo de mercados de energia € fortemente
subsidiada pelos principios da teoria econémica, a qual fundamenta a compreensdo de
problemas correlatos e auxilia na sua solu¢fo. A atratividade por novos investimentos e a
melhoria do desempenho do setor elétrico dependem de regras claras e do efetivo
cumprimento das mesmas e, de condi¢Ses que permitam a otimiza¢fio da infra-estrutura
econdmica. A definicdo de uma estrutura regulatéria sobre precos e tarifas com tais
caracteristicas ¢ a condi¢do de funcionamento Otimo, convivem interativamente e
“vinculam-se fortemente & forma como sdio estabelecidos os custos no setor, em todos os
segmentos do sistema — na geragdo, na transmissdo, na distribuicdo e, mais recentemente,
pa comercializa¢do — e levando em considera¢do todas as circunstancias que o envolvam
durante o periodo de fornecimento da energia. Se cuidar desse tema sempre teve carater
fundamental, ganhou contornos de assunto imprescindivel para o futuro do setor elétrico,
diante do processo de reestruturagdo atualmente em curso, em que regras de mercado
passam a ditar o comportamento do segmento da geragdo e da comercializagdio de energia,

ndo obstante a permanéncia da transmiss#io e distribuicdo como monopolios naturais.

O contexto atual de alteragdes no setor elétrico brasileiro, em que se redesenha a
presenca do Estado, em que se reorganiza o setor pela desverticalizacdo das atividades de
geragdo, transmiss#o e distribuicdo e, em que se introduz a competitividade na geraggo e na
comercializacdo, determinam o fim da regulacio tarifiria estrita e determinativa sobre esses
segmentos, passando os precos a serem livremente pactuados entre produtores e
consumidores livres do mercado de energia elétrica. Além disso, nessa nova situagio de
competic8o, a logica de formagdo de pregos subordina-se aos custos de curto prazo, em
oposi¢do & logica de longo prazo anteriormente adotada. Os segmentos da geragfo e
comercializagio nfo necessitam de regulagdo de precos especial, cabendo ao poder
regulador atuar no sentido de garantir a coordenagfo 6tima do despacho, no sentido de
assegurar o equilibrio entre oferta e demanda ao menor custo e a utilizagdo otimizada dos

recursos hidricos.



Nédo ¢ a mesma a situacdio nos segmentos de transmissdo e distribuicio —
caracterizados como monopélios naturais — para os quais surge a necessidade de regulacgo
em intensidade suficiente para o estabelecimento de regime tarifirio capaz de refletir as
particularidades de cada um desses segmentos, pautado pela protecio ao equilibrio
econdmico-financeiro dos empreendimentos, pela defesa da concorréncia e, pela protego
ao consumidor, especialmente o cativo, contra o abuso do poder de monopdlio. Na
transmissdo, em vista da dimenséo de rede e a existéncia de economias de escala, o grau de
concorréncia ¢ muito limitado, evidenciando-se a necessidade de instrumentos regulatérios
compreendendo o sistema de remuneragdo, o acesso 4 rede e, as condigSes para a expansio

do sistema.

Na distribui¢dio, a vulnerabilidade do consumidor cativo apresenta-se de forma
potencializada, exigindo a efetiva presenga da regulagfo, para minimizar a apropriacio de
excedentes do consumidor por parte das firmas reguladas. A tarifagdio pelo custo do
servigo, tradicionalmente utilizada para a regulagfo tarifiria em setores de monopdlio
natural, mostrou-se ao longo do tempo pouco eficaz no estimulo a eficiéncia econdmica,
especialmente em decorréncia da assimetria de informagio, favoravel 4 firma regulada e, da
garantia prévia de uma taxa interna de retorno, gerando a possibilidade de
sobreinvestimento — efeito Averch-Jonhson — no caso de taxas excessivas. Uma alternativa
adequada ao lucro excessivo tem sido encontrada no regime tarifario conhecido como
Price-Cap, em que € estabelecido um limite maximo de tarifa a ser praticada pelo
concessiondrio, corrigido em fungiio da evolucdo de um indice previamente escolhido,
idealmente nfo vinculado a pardmetros ligados ao setor elétrico. Agregado a esse indice,
introduz-se um fator de produtividade para um periodo de tempo especificado que,
subtraido daquele indice, determinard o grau de repasse dos ganhos de produtividade
setorial aos consumidores. Este procedimento estimula a redugdo de custos na firma
regulada durante o periodo de vigéncia do prego estipulado, pois, os beneficios da redugio
serdo apropriados na forma de lucros pelo regulado. Apesar das vantagens desse critério,
ndo se elimina totalmente a exposi¢do do regulador aos riscos da captura, provocada pela
assimetria de informagdo, devido a necessidade de conhecimentos especificos do setor para

a determinacdo do preco inicial. Para minimizar esse risco, tem se tornado pratica comum a



utiliza¢do de instrumentos complementares, destacando-se a yardstick competition, em que
a remuneracdo de uma dada firma € estabelecida por comparagdo com outras que operem

em condi¢Ges equivalentes.

A utilizagio de incentivos € um dos principios fundamentais da regulacdo, dentre
aqueles trazidos da economia. Os incentivos regulatérios relacionam-se com os
procedimentos a partir dos quais as empresas sfio induzidas a um determinado
comportamento. Caso o regulador pudesse estar perfeitamente informado sobre todas as
variaveis intervenientes no processo, como condi¢des de demanda e custos da empresa e,
estado da arte da tecnologia, dentre outras, este poderia simplesmente determinar a
aplicagdo das agBes necessdrias 4 maximizagdo do beneficio pretendido. Como tal situagéo
nunca ocorre, em vista da informaco estar assimetricamente distribuida entre regulador e
regulado, normalmente em favor do tltimo, os incentivos oferecem a oportunidade para que
o regulador estimule os regulados a adotarem um comportamento o mais proximo possivel
do desejado. A utilizagdo da teoria da Opgdes pode possibilitar a redugio dessa assimetria,

favorecendo a eficiéncia econdmica.
4 SINTESE DO QUARTO CAPITULO

Este capitulo aborda o tema das Opgdes Reais. Procura mostrar que as decisdes
sobre investimentos estdo sendo tomadas sob incerteza quanto as condi¢des do mercado e
que estas, se por um lado representam um custo elevado, por outro, fazem também surgir
oportunidades de valor elevado para os investimentos estratégicos. O comportamento
gerencial deveria refletir essas condi¢es do mercado, entretanto, faltam elementos aos
instrumentos tradicionalmente utilizados na anélise de investimentos — como o Valor
Presente Liquido — que oferecam as condi¢Ses para promover essas mudancas € o
redirecionamento do comportamento gerencial. Essa flexibilidade seria possivel se os
instrumentos tradicionais fossem adequados a identificagdo das oportunidades de
investimento geradas pelo mercado. Restaria ao analista de investimentos ser capaz de

quantificar essa flexibilidade.
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O texto mostra que a quantificagio das oportunidades geradas através dessa
flexibilidade pode ser realizada se for observado que o comportamento destas apresenta
forte analogia com o instrumento de Opcdes do mercado financeiro. Com base nessa
analogia, evidencia-se que uma firma que dispde de uma oportunidade de investimento é
detentora de uma opgdo, ficando estabelecido que ela tem o direito, mas nfio a obrigagfio, de
concretizar um dado projeto em uma data no futuro — direito andlogo ao possuido pelo
proprietario de uma Opgdo financeira, sobre a aquisicdo de um ativo especifico —
realizando, para essa finalidade, uma despesa de investimento — andloga ao preco de
exercicio da opgdo financeira. Da mesma forma que se paga um prego pela opgdo
financeira, a op¢do de investimento também tem um custo, devendo ser contabilizado de
acordo com o correspondente valor da oportunidade da alternativa apresentada, no

momento do investimento.

A introdugdo do procedimento de analise de flexibilidade valendo-se dos elementos
de avaliagdo de Opgdes utilizadas nos mercados financeiros, cria as bases para o melhor
entendimento do funcionamento do mercado e a conseqiiente formulagio e implementacsio
de instrumentos de regulagdo mais adequados. O marco regulatério assim formulado cria
incentivos e controles, os quais propiciardo que a regulagfio cumpra sua fun¢o de simular
um mercado em condi¢bes de plena competitividade, onde esta nfio existir originalmente.
Isso permite ao agente regulador incorporar a forma como os demais agentes vém o
mercado, antecipando-se em visualizar as estratégias que estes adotariam quando diante de

decisbes de investimento.

Cria-se, com isso, uma nova forma de enfocar os investimentos, onde o valor
agregado aos projetos através das eventuais opgdes, terd tanta importancia quanto os
proprios projetos, até mesmo superando-os, em algumas casos. A identificagio das Opgdes
Reais torna-se fundamental para estabelecer o verdadeiro valor do projeto. Quanto a
quantificagdo, pode-se dispor dos métodos de anslise em tempo discreto — como o modelo
binomial, bem como dos métodos de anilise em tempo continuo — como o modelo de
Black-Scholes.
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As Opgdes Reais podem ser agrupadas segundo a natureza da decis@io sobre os

investimentos, surgindo as seguintes situagdes:
OPCAO DE ADIAR UM INVESTIMENTO

Quando for possivel aguardar um determinado intervalo de tempo para decidir
quanto a realizacdo de uma despesa de investimento especifica, na expectativa de que se

reduzam as incertezas sobre o comportamento de variaveis estratégicas para o projeto.

OPCAO DE ABANDONAR UM PROJETO

A opgdo de abandonar um projeto € a existéncia da alternativa de nfo assumir
permanentemente os seus custos incorridos, no caso de resultados desfavoraveis no fluxo

de caixa.
OPCAO DE SUBDIVIDIR OS INVESTIMENTOS EM ESTAGIOS

Corresponde a realizagdo de um investimento mediante uma série de desembolsos
ao longo de um dado periodo, fazendo surgir a oportunidade de descontinuar essa série de
despesas, criando-se a op¢io de nfio realizar um investimento subsequente a uma etapa de

resultados desfavoraveis.
OPCAO DE EXPANDIR A CAPACIDADE DE PRODUCAO
E a oportunidade de ampliar a escala de produgio de um empreendimento, caso o

comportamento para determinadas variaveis no futuro, superem o comportamento que seria

esperado quando de sua implementac&o.
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OPCAO DE REDUZIR A CAPACIDADE DE PRODUCAO

Inversamente ao caso da expansfo, caso a incerteza atue desfavoravelmente,
levando as varidveis pertinentes a frustarem o comportamento esperado, a decisdo podera

ser no sentido da redugdo da escala de producdo do empreendimento.
OPCAO DE SUSPENDER TEMPORARIAMENTE AS OPERACOES

Corresponde a possibilidade de suspender temporariamente a operagdo de um
projeto quando as receitas realizadas ndo forem suficientes para a cobertura dos custos

operacionais varidveis, para reinicia-la posteriormente, em melhores condigdes.
OPCAO DE FLEXIBILIZAR INSUMOS E PRODUTOS

A Opgdo Real de flexibilizar insumos e produtos representa a versatilidade que um
empreendimento tem para utilizar insumos alternativos em seu processo de produgéo, ou

alterar sua linha de produc#o para produzir um bem diferente do atual.
OPCAO DE CRESCIMENTO EMPRESARIAL

A Opgdo Real de crescimento representa a oportunidade de desenvolver uma
variedade de produtos — ou subprodutos — decorrentes de uma linha de produgdo principal,
para a qual sdo necessdrios investimentos em instalagSes, desenvolvimento e infra-

estrutura.
OPCAO DE APRENDER COM PROJETOS PILOTO
Corresponde a aquisicdo de melhores informagdes quanto ao comportamento de

determinados projetos através de utilizagdio de pilotos, reduzindo-se o grau de incertezas

sobre 0s mesmos.
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A existéncia de flexibilidade aumenta o valor dos projetos, diminuindo a dimenséo
dos investimentos de risco, sinalizando no sentido de taxas de desconto menores do que
aquelas que seriam exigidas nos casos de sua inexisténcia. Ao considerar esses fatos, a
regulacdo estaria em condi¢des de agir estrategicamente e de vislumbrar as melhores
oportunidades de investimento, estabelecendo instrumentos regulatérios mais adequadas ao

conjunto da sociedade.

5 SINTESE DO QUINTO CAPITULO

Este capitulo procura mostrar, a partir de uma situagfo real no contexto da regifio
amazdnica, como a teoria das opgdes pode interagir com os instrumentos regulatérios, para
viabilizar o aumento da oferta de energia em um sistema isolado. Nessa aplicagdo, foi
avaliada a oferta de energia elétrica em Manacapuru e Iranduba — municipios do estado do
Amazonas — através da implanta¢io em carater imediato de projeto para geragdo de energia
elétrica a partir de central térmica a 6leo diesel. O estudo considerou o estabelecimento de
processo de outorga de autorizagio a Produtor Independente de Energia — PIE —
oferecendo-se contrato de prestagdo de servicos publicos com prazo de dura¢io de 20 anos.
Para efeito de analise, estabeleceu-se que o PIE assumird compromisso contratual de
atender a 50% do mercado, durante a vigéncia da autorizagdo. O mercado atual referente
aos dois municipios corresponde a 80.000 MWh anuais, podendo variar nos proximos 20

anos de acordo com as caracteristicas proprias do mercado a ser atendido.

A escolha dos municipios de Manacapuru e Iranduba deveu-se a proximidade entre
ambos, podendo ser avaliados como um tnico mercado para o setor elétrico, além de
representarem importante papel econdmico no contexto estadual. Ademais, apresentam
todas as caracteristicas, positivas e negativas, que afetam a maioria dos nticleos urbanos da

regido.
O estudo avaliou o valor da flexibilidade correspondente a duas situagdes

hipotéticas: o adiamento do investimento e a subdivisdo da poténcia a ser instalada entre

duas e trés maquinas, instaladas ao longo do tempo de duracdo do contrato. Essa
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quantificagdo permitiu identificar o valor agregado através da flexibilidade inerente as

Opgoes Reais existentes ao empreendimento.

Os resultados obtidos mostraram ser interessante o adiamento do investimento, o
que poderia implicar em fuga dos investidores relativamente ao investimento nesse projeto,
no presente. Na hipétese considerada de que o projeto precisa ser implementado de
imediato, em vista da caréncia energética regional, o regulador podera estabelecer
instrumentos regulatérios que reduzam o valor das opgdes de investir no futuro,
incentivando que os mesmos acontecam no presente. Em uma andlise preliminar, o
regulador poderia oferecer uma estrutura tarifaria que reduzisse a faixa de valores mais
atraentes ao adiamento do investimento, ampliando as vantagens em relagéo a deciséo de

investir no presente.

A andlise relativa a avaliagdo do valor da oportunidade gerado através da
flexibilidade de adiar o investimento, considerou que o montante a ser investido
inicialmente corresponderia ao total necessirio para atender integralmente metade do
mercado. Considerando que a demanda movimenta-se gradativamente, a poténcia total
poderia ser subdividida entre varias maquinas, a serem implementadas de forma escalonada
no tempo, realizando investimentos quando assim o determinasse a demanda. Essa
possibilidade geraria a flexibilidade de apenas ampliar a capacidade de geragdo da central
caso fossem confirmadas as projecdes de mercado. Com isso, o investimento inicial
também poderia ser escalonado, sendo realizado somente se novas instalagdes se fizessem
necessarias. Essa flexibilidade pode ser entendida como uma Opgfio Real de subdividir o

investimento.

O estudo realizado neste capitulo considerou duas situagdes, correspondendo as
possibilidades de dividir a capacidade total de geragdio entre duas maquinas, no primeiro
caso, € em trés maquinas, no segundo. Nessas condi¢des, as mdaquinas poderiam ser
instaladas somente se o mercado assim o exigisse, nfo obstante a obrigatoriedade de
instala-las para manter a capacidade de atendimento do mercado. Em ambas as situagdes o

retorno sobre o investimento foi ampliado, sendo maior no segundo caso, como era de se
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esperar em vista da maior flexibilidade oferecida naquela situagdo. Do ponto de vista da
regulacéo, esses resultados poderiam condicionar a defini¢fio da taxa de desconto oferecida

ao empreendimento.

Naturalmente, ao serem incorporadas na andlise as diversas possibilidades de
flexibilizagdo, reduzem-se os riscos e as incertezas do empreendimento, implicando na
possibilidade de reducéo do Prémio de Risco que seria exigido pelos investidores em
condi¢des de maiores risco e incerteza. Confirma-se, com a aplicagdo a uma situa¢do como
a exposta, que a utilizacdio do instrumento proposto torna a tarefa de regular mais préxima
da realidade percebida pelo conjunto dos agentes, induzindo o mercado a um

funcionamento mais equilibrado.

Por fim, apresentam-se simulagbes avaliando os efeitos que a utilizagdo de leilbes
poderia ter sobre a eficiéncia econ6mica nos sistemas isolados. A utilizacdo de Opgbes
Reais procurou mostrar que esse instrumento pode ser um valioso auxilio para a defini¢do

de regras para os leilGes.
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CAPITULO 2

POLITICA E PLANEJAMENTO PARA O DESENVOLVIMENTO REGIONAL

1 INTRODUCAO

A exploragio nfio racional e sistematica das potencialidades energéticas da
Amazdnia, desvinculada de auténticas necessidades e descompromissada com o
desenvolvimento regional, deita raizes no pensamento geopolitico brasileiro, cujas origens
podem ser identificadas com a "marcha para o oeste". Tese defendida nos idos de 1930,
viria a se tornar, na década de 60, determinante influéncia na definicdo das politicas de
integracdo do territério nacional, as quais ofereceram os contornos aos programas €
projetos que deveriam redundar na interligago territorial ¢ na ampliagdo dos controles do
Estado sobre a organizagio da sociedade e, principalmente, sobre a economia. A
articulagiio entre estas agdes convergiram para a idealizagdo dos grandes projetos e a
configuragio da grande malha composta por extensas redes vidrias, de comunicagdes,
urbanas e elétricas. A ocupagio da Amazonia surge como um passo absolutamente logico e

prioritirio nesse processo.

O setor elétrico nacional traz gravada em sua estruturagio organizacional original os
pressupostos dessa geopolitica. Ao analisar-se sua trajetoria, por esse prisma, encontram-se
as motivagdes que levaram desde a idealizagdo e implantagdo da Eletrobras, em 1962,
como 6rgio centralizador da coordenacdo da expansdo do setor elétrico, bem como a
passagem das escalas regionais, que marcaram o setor até os anos 50, as escalas
efetivamente nacionais para o planejamento setorial a partir da década de 60. Nesse
contexto, ndo se deve desconsiderar os planos nacionais dos primeiro e segundo governos
Vargas, os quais, se frustrados pela auséncia de bases consolidadas para sua consecug@o,
ofereceram apoio para os planos efetivamente nacionais e, confirmam a influéncia das teses

de um pensamento geopolitico brasileiro.
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A conjungdo dessas circunstincias tem orientado até aqui os modelos, planos e
estratégias, para o desenvolvimento da Amaz0nia. Assim, enquanto predominou o modelo
de substituicdo de importacSes, o desenvolvimento da regifio orientou-se no sentido da
industrializa¢do. Quando os paises industrializados decidiram por realocar suas plantas
fortemente eletro-intensivas, por for¢a do choque do petrdleo, decidiu-se por disponibilizar
recursos hidricos regionais para recepciona-las. A propria definicdo pela ocupagdo da
regido ocorre por for¢a de determinantes geopoliticos nacionais. Denota-se em todo esse
processo, a utilizagdo de modelos concebidos para atender aos interesses localizados além
das fronteiras amazdnicas, sem a preocupacio de atender objetivamente aos interesse

locais, e sem considerar as caracteristicas peculiarissimas da Amaz6nia.

Esse fatalismo histérico acompanhou a regido por décadas, e até recentemente.
Vejam-se as perspectivas de aproveitamento do potencial hidrelétrico da regifo
apresentadas no ultimo plano - o 2015 - da Eletrobras, para perceber-se a énfase no
nacional, em detrimento do regional, no econémico e tecnolégico, em detrimento do social,
na utilizag@o de amplas escalas, apropriadas a produgio e transmissio de grandes blocos de

energia, em nitida contraposicdo ao atendimento das necessidades regionais.

Na Amazbnia, os estudos voltados aos sistemas energéticos devem buscar formas
que harmonizem as caracteristicas peculiares da regifio com o desenvolvimento sécio-
econdmico € 0 aproveitamento racional dos recursos, preservando o meio ambiente e

contribuindo para a criagdo de um processo continuado de desenvolvimento.

As caracteristicas peculiares da regido podem ser claramente identificadas como
grande quantidade de pequenas demandas esparsamente distribuidas e pequena quantidade
de grandes demandas pontuais, muito distantes entre si. Em algumas poucas areas, os
centros de consumo estédo ligados por malha rodovidria sendo que nas demais, somente por
vias fluviais, existindo assim grandes disténcias a percorrer com dificuldades diversas para
levar pouca energia. No entanto, a AmazOnia possui uma imensa capacidade energética
acumulada, constituindo-se em um amplo e complexo sistema energético. Essa

complexidade implica ndo ser recomendavel a simples adogfo de solu¢bes padronizadas ja
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adotados em outras areas ou sistemas, exigindo-se a realizagdo de estudos voltados a
realidade regional e o desenvolvimento de agdes que oferecam caminhos alternativos e
procedimentos estratégicos, com possibilidades de viabilizacdo técnica e politica para sua

implementagédo.

Além disso, na realidade brasileira atual, redesenha-se a presenca do Estado na
economia, refletindo-se em profundas modificacGes em todos os servigos publicos e
induzindo a busca de modelos melhor adequados aos sistemas energéticos e seu
planejamento, merecendo aten¢fio especial o setor elétrico, em vista dos processos de
privatizacdo em curso na atualidade. Duas questdes recorrentes, merecedoras de alguma
reflexdo, surgem dessas consideragdes: uma relativa ao conceito de servigo publico, e outra

relacionada a reestruturacéio da presenca do Estado na economia.

Refletir sobre essas questdes € conceber até onde pode ir a atividade econdmica e
onde termina o servigo publico. "Se os conceitos nfio sfio exatos, os discursos néo
concordam, as obras nfo se produzem, a moral e arte néo florescem, o povo néo sabe onde
por os pés."[MACHADO, 1998] A busca de conceitos exige postura metodoldgica clara,
considerando a influéncia que as oscila¢Ges politicas, sociais e ideoldgicas tém sobre os
proprios conceitos. "E necessario definir um critério de avaliagio da realidade, que fornega
lineamentos objetivos de decisgo...Esse critério reside na preponderancia da Constituig¢éo

Federal e nos principios nela consagrados."[JUSTEN FILHO, 1997]

Relativamente & ordem econdmica, a Constitui¢io brasileira de 1988 conceituou
atividade econ6mica como aquela em que os agentes tenham a prerrogativa de organizar os
fatores de producio para a obtengdo de resultados lucrativos e a apropriagéo privada desses
lucros. Quando esse agente for o Estado, competird em igualdade de condi¢cdes com os
particulares e estara subordinado ao regime de direito privado. "N&o se incluem no conceito
de atividade econOmica...certas atividades que a Constituicdo qualificou como servigo
publico - mesmo que tais atividades tenham cunho "econdémico" ou sejam potencialmente

"lucrativas"."[JUSTEN FILHO, 1997] Assim, os servi¢os publicos devem ser assumidos
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pelo préprio Estado, podendo explora-los diretamente, ou mediante autorizagéo, concesséo

ou permisséo, embora nem todos os servigos publicos possam ser objeto dessa delegacéo

Isso pode ser bem compreendido se for observado o tratamento dado ao setor
petrolifero, no 4mbito da Constituicéo de 1988. A exploragdo de atividades petroliferas nfio
esta caracterizada como um servigo publico e, sim, como uma atividade econdmica, sujeita
portanto aos ditames do regime juridico de direito privado. Ndo € o caso de concluir-se
como estando impedido o Estado de explorar atividades petroliferas. A prépria Constituigdo
assegurou em seu artigo 173 a possibilidade de exploracdo direta de atividade econdmica
pelo Estado, em casos ressalvados em seu texto, bem como "quando necesséria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo..."[OLIVEIRA;
OLIVEIRA, 1998]. Além disso, o texto constitucional original de 1988 que atribuia a
exploragdo de atividades petroliferas a natureza de monopdlio da Unifio, foi alterado por
emenda constitucional em 1995, admitindo-se a partir de entdo a participagéo de empresas
privadas nessa exploragéo, sem restringir, ademais, a possibilidade de exploragdo direta
pelo Estado. Configura-se, portanto, a exploragdo de atividades petroliferas como uma
atividade econdmica subordinada, como nfo poderia deixar de ser, ao regime juridico de
direito privado, ficando igualmente assim subordinado o Estado, se decidir participar
diretamente dessa atividade.

Se na atualidade distende-se a concentragdio de atividades econdmicas exercidas
diretamente pelo Estado, ndo foi assim no passado recente, confirmando a assertiva de que
nas ciéncias sociais os conceitos sdo historicamente densos, no sentido de que precisam
redefinir-se sempre que ocorram alteragcdes na estrutura das relagdes sociais. Se o enfoque
recair sobre o periodo que se convencionou designar como Estado Novo, podera ser
percebido que este representou para o Brasil um dos mais densos em termos de
deslocamentos dos pontos de sustentagdo da complexa malha que determina as formas de
sua estrutura sécio-econdmica. E um periodo em que se cristaliza a presenga do Estado no
tecido social, redefinindo-se sua interagdo com o sistema politico e econdmico,
repercutindo em todos os segmentos organizados da sociedade. O crescimento da

intervencdo do Estado na organizagfo social, /ato sensu, e a concentragéo e centralizacéo
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do poder, nesse periodo, € a sintese de todo um processo que envolve intimeras variaveis e
se desenvolve em um ambiente de grande complexidade. O ponto marcante desse periodo
no setor elétrico, o qual se reflete na organizagéo setorial até os dias atuais, traduz-se pelo
advento do Cédigo de Aguas, instrumento de centralizacio do poder de intervengiio sobre o
setor nas mios do Estado. Mas, essas altera¢cdes nio ocorreram ao acaso, forjaram-se em

Y.

conseqiiéncia de uma série de fatos relevantes.

A dimensio da complexidade do ambiente em que essas transformages ocorrem é
produto de fatores econémicos, sociais € politicos, os quais ocorrem de forma interligada.
Em algumas anélises afirma-se que os fen6menos sociais acontecem ciclicamente, seguindo
uma logica deterministica. Assim, o desequilibrio de forcas sociais cria as condigbes ao
predominio de determinados grupos politicos. Ao longo do tempo, os grupos enfraquecidos
que conseguem sobreviver, passam a constituir um elemento de resisténcia & dominagéo,
agregando outros segmentos sociais descontentes ou oportunistas, levando ao
estabelecimento de uma nova correlagdo de forgas, ao desgaste dos dominadores e ao
conseqiiente predominio dos anteriormente grupos minoritarios. E, repete-se o ciclo, cujo

tempo de vida € varidvel com as circunstincias ambientais em que 0 processo transcorre.

O Brasil da década de 1930 viu nascer um destes ciclos, com o surgimento do
Estado Novo e o fim da Republica Velha, a partir do esgotamento do poder das oligarquias
cafeeiras, em funcio da crise econdmica do setor. A rigor, o ciclo em questfio tem sua
génese na hipervalorizagéio de ativos na bolsa americana que redundou no crask da Bolsa
de Valores de Nova York, em 1929, que levou a grande crise econdmica mundial dos anos
30. Essa crise levou a uma queda do preco internacional do café, que associado aos altos
estoques mundiais do produto e as previsGes de grandes safras nos anos seguintes,
associado as dificuldades que os cafeicultores ja vinham encontrando para sustentar os
esquemas de precos acordados pelo Convénio de Taubaté, desencadeou o encolhimento do
poder dos "bardes” do café. O encolhimento das forgas sociais que dominavam a economia
cafeeira, as quais configuravam-se como oligarquias regionais, fez surgir as condigdes
objetivas para a consolidacio do poder de seus antagonistas. Agregando-se a essas

circunstincias 0 movimento tenentista e o assassinato de JoZo Pessoa, abriu-se o espago
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para que um novo grupo, antes minoritario, dominasse a cena politica, dando ao Estado o
perfil institucional condizente com suas concepgdes politicas. Ndo sem antes passar por um
periodo de transi¢do, caracterizado por uma crise de hegemonia politica, que viria a

perdurar até meados da segunda metade da década de 1930.

O Estado desenhado pelas novas for¢as dominantes, contrapondo-se ao liberalismo
da Republica Velha e a descentralizagdo do poder proporcionado pelas caracteristicas
regionais das oligarquias cafeeiras, ganhou perfil centralizador, subordinando ao Executivo
Federal os poderes estaduais e regionais. Para traduzir esse perfil, uma nova base
institucional seria necessaria, levando a confec¢io de uma nova Constitui¢do, a de 1934, na
qual, diferentemente da anterior, a de 1891, introduz-se regulamentacfo da exploragdo dos
recursos naturais, estabelecendo como sendo de competéncia da Unifio a exploragdo de
servigos publicos, e de propriedade do Estado as riquezas naturais. Essa regulamentag3o,
simples quando observadas superficialmente, incorporavam uma mudanga radical quanto
ao papel do Estado e sinalizava como seriam suas rela¢des com a sociedade no futuro. Essa
nova concepgdo traria alteracGes igualmente radicais no setor elétrico, estabelecendo a

concentracgfio das decisdes quanto ao destino setorial nas mios do governo federal.

Ressalte-se que até a promulgagéo da nova Constituicio, foi desenhada uma
trajetoria para o Governo Provisério chefiado por Getulio Vargas, que assumira em
novembro de 1930, criando todo o arcabougo institucional que constituiriam as bases para o
funcionamento do novo Estado. No setor elétrico essa trajetoria foi marcada por um
controle progressivo de suas atividades pelo poder central, redundando na edi¢do de decreto
aprovando o Codigo de Aguas antes mesmo de promulgada a Constituicio de 1934, com
apenas uma semana de antecipagfio em relagdo aquela. Tal fato constituiu estratégia
montada para nfio submeter o Cédigo de Aguas ao Congresso Nacional, evitando-se o risco
de que reagles contrarias impedissem a sua aprovac¢do, como ja ocorrera com O Sseu
anteprojeto original datado de 1907, produzido durante o governo do presidente Afonso
Pena. Deve ser destacado que o Cddigo aprovado contemplou alteragdes significativas

relativamente ao anteprojeto original, especialmente quanto ao capitulo sobre energia
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elétrica, que era tratada superficialmente, e a tomada de posi¢do em questdes fundamentais

como o estabelecimento de concessGes para os servigos publicos do setor elétrico.

Até a edigio do Codigo de Aguas, uma série de medidas foram adotadas durante
todo o Governo Provisorio, visando a criagdo de estrutura institucional apropriada a sua
vigéncia e adequada a interveng@io do Estado. Entre essas medidas destaca-se, ja no ano
seguinte 4 instalagdo do Governo Provisorio, o Decreto 20.935, de 15.09.31 retirando
competéncia de estados e municipios para autorizagio de exploracdo de energia hidraulica,
transferindo todo o poder de faze-lo ao governo federal. A criagio da Diretoria de Aguas no
organograma do Departamento Nacional de Produgfio Mineral - DNPM - em 1932, por
Juarez Tavora, entfio Ministro da Agricultura, e que viria a constituir posteriormente o
orgdo regulador do setor, marcou ponto importante nesse processo. Surge em 1933 o ato
que viria a se tornar um dos temas mais importantes no debate politico do setor elétrico: a
extingdo da clausula-ouro, através da qual a variagdo tarifiria vinculava-se ao cémbio,
abrindo espago para a implantagio da regulacfio das tarifas pelo custo do servigo, que

prevalece até os dias atuais.

Em sintese, esse periodo, que se inicia em 1930, caracterizou-se pela redefini¢céio do
papel do Estado na sociedade, marcado pela concentraggio e centralizagio de poderes, pelo
rompimento da natureza agricola-exportadora e pela abertura dos caminhos para a
industrializacdo. No setor elétrico, foram estabelecidas as bases para viabilizar a
intervengdo do Estado, criando-se os instrumentos para que este exercesse efetivamente, e
de forma centralizada, a regulagdo do setor, necessaria para sustentar a industrializa¢éo

pretendida e adequada ao projeto politico do Estado Novo.

A realidade atual ¢é essencialmente distinta, deslocando-se o Estado
economicamente empreendedor para uma posi¢io reguladora, confirmando em certa
medida a evolugdo ciclica da sociedade. Nessas novas circunstincias, a regulagdo “passa a
ser o instrumento da sociedade na busca do equilibrio entre seus diferentes interesses, tendo
em um vértice os empreendedores (ptblicos ou privados), que procuram o lucro, no outro

os clientes (efetivos e potenciais), que querem a melhor relagdo qualidade/preco, € no
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ultimo o Estado, com interesses proprios (de curto ou médio prazos), que busca seguir sua
propria politica, baseada em cendrios estratégicos de futuro. O 6rgdo regulador deve se
posicionar dentro desse tridngulo sem poder ser estético, refutando a cdmoda posicdo de
centro geométrico de gravidade. H4 momentos em que atender interesses estratégicos do
Estado implica consolidar um modelo de desenvolvimento; em outros, se situar préximo
aos interesses dos empreendedores pode significar a expansdo sustentavel do sistema,
atraindo capital de caracteristica privada; finalmente, embora politicamente simpatico, nem
sempre pode-se estar junto ao ultimo vértice — representado pelos consumidores — pois,
tem-se que avaliar quo economicamente razoaveis s3o os interesses desses.” [SANTOS,
2000]

Em termos regionais, o0 novo modelo, para manter as caracteristicas dos sistemas
energéticos como vetor do desenvolvimento social, devera cumprir objetivos essenciais, €
garantir a universalizagdo do acesso a energia. Alia-se a isso, 0 esgotamento do projeto
geopolitico desenvolvimentista e as mudangas ocorridas na prépria regido, conjuntamente a
tomada de consciéncia favoravelmente a um novo padrio de desenvolvimento baseado na

sustentabilidade.

2 DESENVOLVIMENTO REGIONAL

Pode-se ter uma visdo quanto ao estado do desenvolvimento regional, observando-
se as repercussdes dos empreendimentos mais expressivos implementados na regidio ao
longo do tempo. Tais empreendimentos deveriam ter articulagdo com outras atividades
produtivas, para trazerem efeitos multiplicadores ao desenvolvimento. Se o sistema de
producdo for observado através da Otica dos complexos produtivos, inexoravelmente
chegar-se-4 a conclusdio quanto a desarticulacio entre os varios niveis de atividades da

cadeia produtiva possivel de ser gerada através de cada um desses empreendimentos.
A avaliagdo baseada na concepgio de complexos produtivos explora os fluxos de

compra e venda de insumos entre os niicleos de producfio eventualmente existentes. A

no¢do de complexo encontra o seu fundamento no conceito de integragdo de atividades
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econdmicas, onde uma unidade de produgdo nfio é um agente isolado o qual se relaciona
univocamente com seus fornecedores e clientes, representando um elo da cadeia funcional
insumo-produto. Um complexo produtivo pode ser entendido como um conjunto de
atividades que utiliza insumos originarios de fontes similares de produgéo, destinando seus
produtos a mercados igualmente similares, proporcionando uma visdo orgénica do setor

produtivo da economia, ao agrupar atividades fortemente interrelacionadas.

A configuragdo de um complexo estd associada a existéncia de etapas produtivas
bem definidas do ponto de vista de sua relagdo funcional com outros processos produtivos
os quais ocorrem com maior intensidade entre alguns grupos de atividades e nfo se
distribuem igualmente entre todos os componentes da estrutura produtiva. Aliado a esse
fato, contribui para a delimitagdo dos complexos produtivos a evolugdo do pensamento

econdmico sobre o conceito de desenvolvimento.

Em termos operacionais, a principal propriedade da nogdo de complexos reside no
poder de encadeamento possibilitado através de seus nucleos de atividades principais, ou
atividades propulsoras, identificadas como os mnicleos difusores de investimentos e
inovacbes para o restante da cadeia produtiva. Podem ser identificados dois tipos de
encadeamentos: a montante e a jusante. O encadeamento a montante ocorre quando o
crescimento de um segmento gera demandas sobre outros segmentos a ele ligados. O
encadeamento do tipo a jusante ocorre quando o aumento da producdo de um segmento
gera o crescimento da oferta de insumos aos demais segmentos, induzindo o seu
crescimento. Evidentemente que encadeamentos também poderfio ocorrer através de

inovagdes tecnoldgicas, aumentando a rentabilidade da cadeia produtiva como um todo.

O conceito de complexo privilegia a atividade de transformag@o, onde € clara a
nogio de cadeia produtiva e de ligagSes a montante e a jusante e, o grau de integragdo pode
ser medido “pela densidade, complexidade e extensdo de suas redes inter-
setoriais...Dependendo do estdgio de desenvolvimento industrial que a economia atravessa,
bem como da dotago de fatores de producéo disponiveis, cada economia apresentara graus

distintos de articulaciio e integracdo e, consequentemente, conformagdes especificas...A
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estratégia brasileira de industrializag8io via substituicdo de importagdes, vigente até meados
dos anos 70, certamente fez com que atividades inerentes a Siderurgia, Petroquimica, ao
Setor Atuomobilistico ¢ mesmo a agricultura, dentre outras, consolidassem suas
articulagdes produtivas no contexto do sistema produtivo nacional. O grau de ruptura nas
articulagdes entre as atividades e, logo, no contexto dos complexos em
formagéo/estruturacfio, se da através das relagdes com o exterior, via importacbes e
exportagdes, 0 que restringe o grau de articulacido e adensamento das interagbes. O setor
Sidertrgico, no inicio dos anos 50, por exemplo, foi uma atividade sem articula¢do técnico-
funcional do tipo a jusante, pouco relevante no pais até o surgimento do setor
Automobilistico no contexto da estratégia calcada na substituigdo de
importa¢des.”[SUDAM/PNUD, 1997].

Do ponto de vista regional merece destaque a caracteristica espacial relativamente
ao conceito de complexo produtivo, considerando que as interagdes entre as atividades das
cadeias produtivas produzem efeitos multiplicadores de renda e de emprego, os quais, por
sua vez, refletem-se sobre a drea geografica de suporte do sistema produtivo. Decorre dai a
importéncia da dimens8o espacial ao se pretender utilizar o conceito de complexo produtivo
como instrumento de andlise produtiva regional. A configuragfo espacial é decorrente da
busca de fortalecimento das ligagSes entre atividades produtivas, tendo em vista que a
proximidade fisica daquelas interdependentes contribui para atingir esse objetivo. “O elo
entre a no¢dio de complexo e a dimensfo espacial reside no fendmeno das chamadas
economias de aglomeragfo...como verdadeiros fatores de realimentagio do processo de
adensamento espacial das atividades produtivas, o que implica necessariamente que o
conceito de complexo, logo, de cadeias produtivas, seja visto no contexto de escalas
espaciais proximas, seja de nivel regional, micro-regional ou de aglomerag¢des urbanas, do
tipo metropolitanas.” [SUDAM/PNUD, 1997]. Esse tipo de analise ¢, portanto,
especialmente util no caso amazbnico, em que preponderam concentragbes de atividades
produtivas em pontos bem definidos do espaco geografico regional e, esparsamente

distribuidos ao longo dele.
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Naturalmente fugiria ao escopo deste trabalho uma andlise aprofundada dos diversos
setores produtivos existentes na Amazdnia, e seus desdobramentos em termos de
desenvolvimento regional. No entanto, considerando o interesse em avaliar especificamente
o setor elétrico regional, seria conveniente observar alguns aspectos daqueles setores
fortemente demandantes de energia elétrica ou indutores em potencial do crescimento das
demandas por esse insumo. O setor mineral ¢ bem representativo dessa categoria de setores,

além de configurar-se como um dos mais importantes no contexto amazonico.

2.1 Setor Mineral

A atividade mineral tem distintos pesos na economia dos estados amazonicos.
Amapi e Para apresentam caracteristicas de "economias mineiras” (denominagdo usada
pelo Banco Mundial para os paises cuja participagdo da minerago ¢ Superior a 10%do PIB
ou 40% das exportagdes), dado o elevado indicador do valor da produco mineral (VPM)

em relagdo ao PIB desses estados.

Figura 1 - PIB versus Valor da Produco Mineral (VPM) por estado - 1996
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Fonte: SUDAM, UFPA/FADESP, 1999.
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No contexto do Complexo Minero-metélico podem ser identificados vérios nticleos
de atividades principais, articulados entre si através das etapas caracteristicas da siderurgia,
da metalurgia, do extrativismo mineral metalico e da produgdo de elementos quimicos.
Dentre eles, o ntcleo extrativista mineral metalico cumpre papel de base fornecedora para

toda a cadeia produtiva do complexo.

Essas atividades principais articulam-se com um grande conjunto de atividades
satélites através da venda de insumos de produgdo. Diante da perspectiva de elaboragio de
politicas para o setor elétrico, deve ser compreendido que as diversas atividades
desempenham papéis especificos no mercado, sendo fundamentais as atividades voltadas ao
atendimento de demandas finais do sistema econdmico, em vista dos insumos que
consomem. Desta forma, o perfil de uma unidade produtora, influenciard e sera
influenciado pelas demais atividades a ela ligadas. Portanto, o conhecimento de um

complexo produtivo torna-se essencial para a defini¢do de politicas setoriais.

No caso amazonico, o complexo mineral € voltado quase que exclusivamente ao
atendimento das demandas do mercado externo ou extra regional. “A internalizagdo
regional da produgdio tem sido insignificante, o que demonstra, num primeiro momento,
uma certa vulnerabilidade da estrutura produtiva local sob a otica de complexos
produtivos...” [SUDAM/PNUD, 1997] As atividades componentes dos diversos ntcleos de
producio apresentam integragdo fragil e reduzida, caracterizando um sistema produtivo
pouco desenvolvido. “Com efeito, a grande maioria das atividades-chave néo se articula em
matéria de relacdes de insumo-produto, salvo algumas excegdes que, mesmo assim,
apresentam fluxos cuja ordem de grandeza revela-se relativamente insignificante, fruto,
naturalmente, da pequena diversificagio produtiva e/ou do baixo nivel da demanda
agregada regional decorrentes”.[SUDAM/PNUD, 1997]

“No que concerne as articulagdes existentes, destacam-se aquelas relativas a
atividade-chave Extrativista de Minerais Metalicos...apresenta-se como sendo o mais
representativo de toda a trama de articulagdes da estrutura produtiva regional, o que pode
ser justificado pela entrada em operagio, ainda em 1985, das atividades da Albras, no

municipio de Barcarena no Pard, produtora de aluminio primdrio. Entretanto, a
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articulagio deste importante nucleo de atividades do complexo com o conjunto de
atividades que forma o nucleo Siderurgia Basica (Gusa, Ferro-Ligas & Lingotes) revela-se
inexistente em matéria de encadeamento produtivo na data base em questdo, como também
naquela registrada pela matriz regional, referente ao ano de 1985. A auséncia de produgéo
de ago bruto na regifio, naqueles anos, principalmente com a interrup¢éo das atividades da
aciaria da principal siderurgica da Amazo6nia, a Siderama, bem como a entrada em
operagdo, somente ao final da década dos anos 80 (1989), dos empreendimentos de ferro-
gusa na sub-regifio de entorno da Provincia de Carajas (Maraba), justificam a inexisténcia
de ligagdes produtivas do tipo a jusante entre o referido nicleo de base do complexo e este
ultimo.” [SUDAM/PNUD, 1997]

Constata-se que a regifo, embora potencialmente produtora de minério de ferro, €
desprovida de articulagdes resultantes dos principais micleos de base que ddo sustentagio e

organicidade a um complexo dessa natureza.

Visto que esses tltimos nucleos de atividades-satélites sdo predominantemente
voltados para o atendimento da demanda final, isto é exercem o papel, na estrutura
produtiva, de atividades clientes do sistema econémico, pode-se constatar que tratam-se de
atividades que nfio incorporam, de forma efetiva, em seus respectivos processos produtivos,

insumos de producfio gerados no ambito regional.
2.2 Caracteristicas especificas dos niicleos produtivos

O nticleo Extrativista de Minerais Metalicos ¢ composto de unidades de mineracéo e
de beneficiamento primario de varios minérios, como o Minério de Ferro, Aluminio

(Bauxita Metalirgica), Manganés, Cassiterita e Cobre.

Do ponto de vista espacial, a produgdo mineral da Amazdnia Legal, caracteriza-se
pela esparsidade quanto a localizagdo dos nucleos de mineragdo, caracterizados como polos
mineiros. “Por outro lado, e em alguns casos, esses polos, com o seu desenvolvimento,
principalmente a partir da implantagfio das infra-estruturas necessérias que viabilizaram os
empreendimentos muitas vezes transbordam, em termos de 4rea de influéncia, até mesmo

as fronteiras estaduais, como os casos da Provincia de Carajas-Pard e Maranhio - € do
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nucleo de exploragéio da bauxita metalirgica na sub-regifio dos rios Trombetas € Nhamunda
(Oriximina/Faro) - Pard e Amazonas. Estes nicleos formam, na realidade, pontos focais de
interesse em funcdo de sua potencialidade de gerar cadeias de integragdio produtiva, sendo
que, em alguns casos, isto foi concretizado, como nos exemplos da Serra do Navio
(Minérios de Manganés/Ferro-liga) e da Provincia de Carajas (Minério de Ferro/Gusa).
Outras localidades de mineracio sdo encontradas em toda a Amazdnia Legal; entretanto, as
atividades que as animam encontram-se paralisadas ou desativadas, por motivos diversos,
inclusive por questdes técnicas e/ou econdmicas relativas as reservas exploradas, como o
caso da lavra do Municipio de Mocupara, no estado do Amazonas, cujas reservas, cativas,
supriam as necessidades da divisdo de alto-forno da Cia Sidertrgica do Amazonas -
SIDERAMA”. [SUDAM/PNUD, 1997]

Em matéria de producdo e beneficiamente de minério de ferro, de manganés e de
aluminio, a Companhia Vale do Rio Doce — CVRD — e a Minerag&o Rio do Norte — MRN
(joint venture dos capitais nacionais da CVRD e da Companhia Brasileira de Aluminio,
CBA, do Grupo Votorantim, com os capitais externos da Alcan, Alcoa, Billiton, Norsk
Hidro e Reynolds — sfio as empresas lideres e respondem pela maior parte de seu

aproveitamento industrial.

No caso da CVRD, durante a década de 80, entraram em operagdo os projetos da
Provincia de Carajas, tornando-se, na década de 80, o projeto mais importante de minera¢éo
de ferro do mundo. As jazidas de minério de ferro de Carajas representam mais de 40% de
todas as reservas brasileiras. Entretanto, sua producfio é praticamente toda voltada ao
atendimento do mercado internacional, sendo que ao longo da década de 90 cerca de 97%

dessa producio destinou-se ao mercado internacional.

No caso da exploragdo do minério de Manganés, além das atividades da provincia
de Carajas, é importante salientar o caso especifico do pélo mineiro da Serra do Navio no
Amapd, cuja producdo do minério iniciou-se em 1956, pela empresa Industria € Comércio
de Minério S.A — ICOMI. Atualmente, as atividades extrativas da ICOMI na Serra do
Navio, cujas jazidas encontram-se praticamente esgotadas, estfio voltadas somente para a
produggo de sinter, visando a0 mercado externo, ndo alimentando portanto mais a produgéo

regional de ferro-ligas & base de manganés. “Interrompe-se assim, depois de algumas
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décadas de funcionamento, uma integracdo produtiva importante neste pélo mineiro
regional.” [SUDAM/PNUD, 1997]

Quanto a produgdo de aluminio, esta atividade é liderada pela MRN, com uma
capacidade instalada de 8,5 milhdes de toneladas. Ssua producdo anual tem oscilado entre 7
a 8 milhSes de toneladas/ano, o que representa cerca de 75% da produgdo nacional
Igualmente aos casos anteriores, sua produgéo se orienta para o mercado internacional, com
cerca de 70%, para atendimento da demanda dos sdcios estrangeiros, € o restante para
suprir o mercado brasileiro. Desde 1985, com a entrada em operagdo dos projetos de
produgdo integrada de alumina-aluminio primédrio da Alumar e, em 1995, da Alunorte —
produtora de alumina para a empresa Albras — tem crescido a proporgdo da fragdo da
produgio destinada ao mercado regional. Ainda assim, a maior parcela da produgdo supre

ainda o mercado externo.

O Quadro 1 apresenta o potencial global do extrativismo mineral na regido, com o

destino final da produg&o.

Quadro 1 - Capacidade Instalada, Produgio e Exportagdo de Minérios na Regido.

10°t
Minério de Ferro Aluminio Minério Manganés

Ano |Cap. Prod. Exp. | Cap. Prod. Expo. |Cap. Prod. Expo.
1980 | 35,0 33,2 31,1 85 6,4 4.2 0,95 0,74 0,23
1991 | 35,0 32,6 324 8,56 83 5,6 0,95 0,60 0,26
1992 35,0 32,7 31,8 8,5 7.0 4,4 0,95 0,37 0,33
1993 35,0 35,2 38,8 85 7.3 5,7 0,95 0,52 0,21
1994 35,0 39,4 359 | 105 6,5 44 1,90 074 0,48
1995 (44,0 43,1 421 10,5 8,5 50 1,90 1,27 0,73

Fonte: SUDAM, UFPA/FADESP, 1999.
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Quanto aos demais nucleos, como Fundidos e Forjados de ferro e aco e, Siderurgia

basica, a maioria das matérias primas utilizadas sfio adquiridas fora da regifo.

Especificamente em relagdo a Siderurgia bésica, esta comporta-se, de modo geral,
como for¢a motriz do extrativismo de minerais metalicos, especialmente dos minérios de
ferro ¢ de manganés. No caso regional, no entanto, essa condigdo nfo tem prevalecido,
tendo em vista a concepgdio exportadora do projeto mineiro de Carajas, agregado ao
incipiente processo de transformacfo industrial da siderurgia primaria na regido. “A
dinidmica da Siderurgia ... a jusante do encadeamento produtivo daquelas atividades
mineiras, ndo condiciona o nivel dessas ultimas...” significando dizer que no atual estagio
de desenvolvimento regional ocorre exatamente o oposto, sendo que o extrativismo mineral

¢ que tende a impulsionar a siderurgia.

Os empreendimentos sidertirgicos na regido concentram-se na produgio de ferro-
ligas e ferro-gusa, representando menos de 1% da produgfio nacional, no primeiro caso e
menos de 6%, no segundo. “As atividades de produgéio de ferro-liga & base de manganés
pela Cia. Ferro-ligas do Amapa, como ja observado, foram interrompidas muito
recentemente (abril de 1996), apds décadas de funcionamento e onde, segundo depoimentos
da prépria empresa, os baixos pre¢os do produto no mercado internacional conjugados com

os altos custos da energia elétrica, que sempre se apresentou escassa neste estado da

federagdo, foram os principais fatores que motivaram a cessar a produgfo...No caso da
atividade fabril de ferro-gusa, esta estd bem representada na regidio, sendo todas localizadas
na area de influéncia do Programa Grande Carajas, promovida pelo corredor de exportagio
da Estrada de Ferro Carajas...

O consumo de Minério de Ferro de Carajas pelas guserias independentes oscila em
funcdo principalmente da demanda extra-regional por este produto, e em especial a
demanda externa, para a qual a dindmica e a motivacio empresarial da atividade sempre

esteve voltada...

As variagdes constantes dos precos relativos no mercado internacional de gusa e as
dificuldades da economia brasileira, muitas vezes criam expectativas ndo muito boas para

este parque e, em alguns periodos, mesmo com a conjuntura desfavordvel, o mercado
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externo apresenta maiores vantagens de atendimento para o escoamento da produgfo.”

[SUDAM/PNUD, 1997]. O grifo ¢ do autor.

A exploragdo mineral na Amazdnia tem sua génese na légica da globalizagdo. *O
aproveitamento econdmico das principais jazidas, somente foi viabilizado para as
substincias primordialmente voltadas ao mercado exportador, por joini-ventures ou grupos
estatais... Eles s6 estdo sendo explotados porque apresentam vantagens comparativas
expressas pela dimensfio e qualidade das jazidas que, numa relagdio custo/beneficio, tem
compensado a falta das “economias externas” (expressas por infra-estrutura adequada,
ambiente empresarial, mao-de-obra qualificada, facilidades proporcionada pela
proximidade dos centros urbanos, tais como hospitais, escolas, farmdcias, supermercados,
atividades culturais e recreativas, dentre outros), que sfo extremamente limitadas na
regido.” [SUDAM, UFPA/FADESP, 1999]. Tal situagdo trds graves implicagdes ao
processo de formagdo de complexos industriais vinculados ao setor de minerago na regido,
em vista da auséncia de condigdes a propagagdo de efeitos propulsores a montante € a

jusante dos empreendimentos implantados.

2.3 Evolucdo dos pregos de alguns bens minerais produzidos na Amaz6nia

Os pregos dos produtos de origem extrativa mineral vem refletindo as alteragSes
estruturais do mercado. De um lado, tais alteragdes decorrem do novo perfil de demanda —
como conseqiiéncia basicamente de trés fatores: os avangos tecnolégicos no campo dos
novos materiais, a busca de melhor competitividade do setores de transformagéo originando
otimizagdo de processos e, o crescimento da reciclagem por influéncia da vertente
ambiental. De outro, sofre influéncia da oferta, decorrentes da capacidade instalada
excessiva, sobre investimento e, desequilibrio entre quantidade produzida e consumida. Em
vista dessa conjuntura, os pre¢os dos bens minerais vém apresentando tendéncia declinante
ao longo das ultimas duas décadas, especialmente os minerais tradicionais. O Quadro 2
apresenta a evolugfo dos pregos de alguns minerais de grande ocorréncia na Amazbnia
Legal, bem como a perspectiva de variagdo até o ano 2010, segundo avaliagdo do Banco
Mundial [GLOBAL COMMODITY MARKETS, 1999]. Ndo deve deixar de ser observado

que, no caso dos minerais energéticos, os precos tém sofrido grandes variagdes no segundo
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semestre de 1999. Essas variagdes ndo estio consideradas nos estudos de projecdes do

Banco Mundial até aqui realizadas.

Quadro 2: Evolugfio dos Pregos Internacionais(1)

ALUMINIO| ESTANHO | FERRO | OURO | PETROLEO GN
US$it US$/Kg USSM10? | USSitoz US§/bbl US$/MMbtu

1970] 2.217 14,65 3923 | 144 4,82 0,68
1980 2.023 23,31 39,02 | 845 51,22 2,15
1990 1.639 6,09 30,80 | 3,84 22,88 1,70
1997 1.476 5,21 26,65 | 3,06 17,69 2,29
1998] 1.303 5,32 28,50 | 2,82 12,54 2,00
1999*] 1.145 4,82 2572 | 2,76 13,83 1,91
20007  1.174 4,88 2536 | 2,77 15,49 1,97
2001*F  1.329 5,04 2566 | 2,75 15,58 1,97
2005%]  1.341 4,89 25,71 2,65 14,93 1,956
2010% 1.393 4,47 23,47 | 2,53 13,93 1,91

Fonte: GLOBAL COMMODITY MARKETS, 1999
(1) precos constantes, tomando como base 1990
*projecdes

Figura 2
EVOLUCAO DE PRECOS INTERNACIONAIS
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A Figura 2 mostra a evolugio de precos nesse periodo e a proje¢do para as
proximas duas décadas. Percebe-se que o Gas Natural, excetuando-se aos demais casos, éo
bem mineral que apresenta a menor oscilagdo ao logo desse periodo. Esse fato favorece a
regifio, em vista das expressivas reservas desse mineral no estado do Amazonas, apesar das
projecdes de queda substancial quando comparado aos pregos praticados em 1980. Por
outro lado, concorrem negativamente para a regido as fortes quedas nos pregos do estanho,
também de grande ocorréncia na Amazdnia — mais de 85% das reservas nacionais, além de
projecdes indicando a permanéncia de pregos baixos ao longo das proximas décadas. No
caso do estanho, apesar dos pregos em queda, a producdio continuou crescendo até 1990,
conforme pode ser observado na Figura 3. Este fato demonstra a inelasticidade preco da
produgdo dos bens minerais, cuja escala ndo apresenta flexibilidade para adaptar-se as

alteracOes de mercado.

Figura 3 - Produgfo de Estanho na Amazonia versus Pregos
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Considerando a importancia da atividade mineral para a economia regional, a
evolucdo dos pregos de seus produtos terdo influéncia direta sobre seu desenvolvimento
social. As varidveis macroeconémicas para a regido poderfio servir como indicadores desse
desenvolvimento, além do que, a observagio da evolugfo dessas varidveis ao longo do

tempo, permitirdo perceber em que intensidade o setor mineral afetou esses indicadores.
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Do que foi exposto até aqui, pode-se melhor compreender o crescimento das
opinides que contrariam as afirmagbes quanto aos beneficios que os grandes
empreendimentos de exploragio mineral tém trazido a regido. “.indutria altamente
intensivas em energia, tais como as de aluminio, trazem sérios impactos ambientais,
oferecem poucos empregos, demandam enorme quantidade de eletricidade e... ndo tém
trazido retorno para a economia do pafs” [TEIXEIRA, 1996] A politica de geragdo de
energia elétrica na regifio tem sido concebida em fung#o da politica mineral e, quando néo,
vinculada as exigéncias energéticas do desenvolvimento industrial das demais regides do
pais. “...as hidrelétricas que foram construidas, néo o foram para satisfazer as necessidades
das populagdes locais, mas para fornecer energia para grandes projetos industriais,
especialmente os orientados a exportag8o...e, 0 setor ndo tem politicas para resolver esse

problema” [ibid]

2.4 Politica e planejamento para o desenvolvimento

A internalizagdo do desenvolvimento regional através do fortalecimento das cadeias
produtivas relativas ao setor mineral — condi¢dio que pode ser estendida a outros setores —
exige a conjungdo de politicas e planejamentos dedicadas a esse fim. Além dos fatores ja
mencionados para a consecuc¢do desse objetivo, nfio pode deixar de ser observado que a
nova ordem econdmica nacional fez surgir a influéncia de outros elementos, os quais séo
determinantes na conformacdo dessas diretrizes politicas ¢ de planejamento. Nesse novo
ambiente convivem o capital pablico e o privado, perdendo o planejamento sua condigdo de
determinativo para tornar-se indicativo. Nesta nova situagdo, o planejamento tera de ser
estrategicamente elaborado para permitir a implementagdo das diretrizes politicas
desenhadas para alcangar o desenvolvimento. O cardter indicativo do planejamento devera
considerar em suas formulagdes a condigo de autonomia que os agentes adquiriram para
tomar suas decisdes, além da possibilidade destas ocorrerem de forma descentralizada. Tais
restricdes impdem uma conduta estratégica ao planejamento, em vista da redugdo do grau
de liberdade dos planejadores, relativamente ao planejamento determinativo. O
planejamento, para ser estratégico, devera ser alterado para acompanhar as mudangas nas

condicBes originalmente estabelecidas. Por outro lado, a formulagfio das politicas publicas
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indutoras da internaliza¢3io pretendida, para serem efetivas, obrigatoriamente precisardo ser

mais seletivas, buscando a melhor trajetoria diante dos cendrios antevistos.

Nesse contexto destaca-se o papel da regulacdo, ao estabelecer instrumentos que
possibilitem que sejam factiveis os sinais emitidos pelo planejamento indicativo e, sejam
implementaveis as diretrizes politicas formuladas. A energia ¢ um bem publico essencial
para o desenvolvimento, e sua falta em qualquer comunidade torna-se fator de inibigdo ao
desenvolvimento s6cio-econdémico. No processo de desenvolvimento, entendido em seu
sentido mais amplo, a energia assume papel fundamental, em vista de atuar como sua
indutora. O atendimento as necessidades energéticas adquire, portanto, carater prioritario
frente a quaisquer outras agdes promotoras do desenvolvimento. Além disso, os sistemas
energéticos cumprem uma funcfo clara e precisa na sociedade: o provimento de energia util
ao desenvolvimento das atividades humanas. Neste sentido, tais sistemas existem de forma
articulada com o modelo de desenvolvimento, exigindo criteriosos estudos de planejamento

energético para que essa articulagfio possa funcionar de forma ordenada.

No Brasil, a reestruturagfo do setor elétrico tem como linha central a separag@o dos
servicos de eletricidade, de sua produgdo, a partir da segmentacfio do suprimento elétrico
em quatro atividades distintas — geragfo, transmissdo, distribui¢do e comercializagdo —
vinculadas a estruturas de mercado igualmente distintas. Essa divisdo visa possibilitar a
concorréncia nos segmentos potencialmente competitivos, como o sdo a geragdo e a
comercializa¢do. Diante dessas alteragBes no setor elétrico, em que se redesenha a presenca
do Estado, modifica¢cdes fundamentais na articulagio entre as estruturas institucionais

precisam ser empreendidas para adequa-lo a essa nova realidade.

O novo modelo, conforme ja mencionado, para manter as caracteristicas dos
sistemas energéticos como vetor do desenvolvimento, devera garantir a universaliza¢do do
acesso a energia, criar atrativos para investimentos privados e garantir a modicidade
tarifaria. Para a consecugdo desses objetivos, o modelo deverd sustentar-se na perfeita
articulacdo da cadeia funcional: politica energética-planejamento indicativo-regulagdo. A

definicsio do arcabougo da politica energética faz parte das fungGes indelegaveis do poder
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publico. E a partir delas que o governo estabelece as diretrizes para o desenvolvimento
setorial, criando leis para impingi-las aos agentes ou, formulando instrumentos para induzi-
los a caminharem naquele sentido. O objetivo fundamental da regulagio é o de
instrumentalizar o mercado para aproxima-lo de sua condi¢do competitiva, através do
desenho institucional de instrumentos regulatérios que atuem no sentido de atender
adequadamente ao interesse publico e a eficiéncia econdémica. A adequabilidade desses
mecanismos, vincula-se & natureza particular do sistema enfocado, & estrutura de mercado
ao qual estd agregado e, evidentemente, ao tipo de regulacio desejada. O planejamento
indicativo pode ser considerado, portanto, como o elo de interagdo entre as politicas
energéticas e as atividades de regulagdo. As alteragdes ja em vigor, criam as bases de
sustentacio para a defini¢do da politica regulatéria para o setor, ndo obstante, nfio apresenta
todos os pardmetros para que se possa projetar um novo marco regulatério que reflita as
diretrizes da politica energética e ofereca condi¢des para que os agentes econdmicos
operem satisfatoriamente no ambiente competitivo esperado, no sentido da alocagdo e
utilizagdo eficiente de recursos. “O planejamento indicativo pode contribuir para a solugio
dessa deficiéncia, ao permitir que se proponham metas de desenvolvimento para o setor

elétrico, alinhadas com as politicas energéticas vigentes.” [BAJAY; CARVALHO, 1998]

Os agentes setoriais nfo sdo obrigados a seguir todas as metas formuladas pelo
planejamento indicativo, sendo necessario instrumentos indutores para que 0s mesmos
busquem atingi-las, devendo, neste sentido, instrumentalizar os 6rgéos reguladores para que
estes definam o perfil necessario de incentivos adequado para essa finalidade. Esta
modalidade de planejamento deve, em sintese, interagir com as politicas energéticas e com
a regulacio — preferencialmente sob a responsabilidade de distintos agentes — e sinalizar,
valendo-se de instrumentos legais e financeiros, os interesses maiores da sociedade — além
de oferecer salvaguardas aos interesses dos agentes com menor capacidade de negociagio
no mercado. O planejamento indicativo € de pouca utilidade sem incentivos para que as
decisdes de investimentos no setor contemplem suas metas. Para ser efetivo, deve ser
estratégico no estabelecimento de suas metas, as quais devem ser flexiveis, reavaliadas
periodicamente e, devem ser discutidas com toda a sociedade, refletindo seus interesses

maiores.
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Apontando as melhores oportunidades de negdcios e com os incentivos adequados —
sob a geréncia dos 6rgos reguladores — contribui expressivamente para a descentralizago
da geragdo e aos programas de gerenciamento pelo lado da demanda. A adogdo do
planejamento indicativo pode auxiliar no processo de descentralizagdo do setor elétrico, ao
materializar, na forma de metas, as aspiragdes regionais, contribuindo para o
funcionamento eficiente dos érgio reguladores estaduais. Sendo o Brasil um pais de
dimensbes continentais e apresentando marcantes contrastes, a tarefa de assegurar a oferta
de energia torna-se um verdadeiro desafio, somente possivel de ser vencido através de
alternativas que viabilizem projetos setoriais dedicados & sua propria realidade, ndo sendo
recomendavel a simples reproducdo de solugdes adotadas em outros mercados. O
planejamento indicativo configura-se, portanto, como elemento fundamental ao sucesso do

novo modelo para o setor elétrico brasileiro.

“Ngo basta investir, é preciso investir bem” [CAMPOS, 2000] Os resultados em
termos de desenvolvimento regional em decorréncia dos investimentos realizados para
explorar as potencialidades minerais da Amazo6nia nfo tém sido favoraveis, como pode ser
constatado através das fracas ligagSes entre as atividades das cadeias produtivas pertinentes

ao complexo mineral.

Os modelos de desenvolvimento implementados na regido repetem os mesmos erros
dos classicamente concebidos, para os quais a relagdo capital-produto é suficiente para
tracar a trajetéria do crescimento. As inversdes fianceiras seriam suficientes para levar ao
estado de desenvolvimento pretendido, partindo de um estado inicial e seguindo uma

trajetoria absolutamente conhecida.

A sintese desse tipo de concepgio pode ser considerada como o modelo de Harrod-
Domar. De orientacdio keynesiana, o modelo propde, em sintese, a identificagdo de um
coeficiente capital-produto para estabelecer em que dimensdo deveriam ocorrer a totalidade
dos investimentos no sentido de obter-se, em condi¢des de equilibrio, um crescimento

proporcional a essas inversdes. O coeficiente capital-produto € definido como a quantidade
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de capital necessaria para produzir uma unidade de produto, para a qual o modelo supde ser
constante. O modelo sustenta ainda que para o crescimento equilibrado, a taxa de

investimento precisa ser igual 4 taxa de poupanca.

Apesar da simplicidade do modelo de Harrod-Domar, este serviu de base para o
desenvolvimento de outros modelos que buscaram incorporar a real complexidade dos
sistemas econdmicos, Dentre eles, o mais conhecido deveu-se a Solow, o qual consagrou-se
com a designac¢do de Produtividade Total do Fatores, sinalizando ser o crescimento da
produgdo uma funggio da tecnologia, além do capital e do trabalho, admitidos no modelo de

Harrod-Domar.

O caso amazdnico revela com clareza a importancia de investir bem, da qualidade
dos investimentos — condi¢do ausente nos modelos de desenvolvimento até aqui adotados
na regido. N&o obstante os investimentos realizados, a Amazo6nia permanece apresentando
indices de desenvolvimento desproporcionalmente baixos. A trajetoria tragada para o
desenvolvimento ao serem estabelecidas as dimensdes dos investimentos, deixou de
considerar os seus possiveis desvios, em vista de uma “realidade muito mais complexa,
incluindo complicadores tais como a distribuigdo dos recursos naturais, a posi¢do
geografica, a tecnologia, a cultura, os valores sociais, as institui¢des, a seguranga € a
estabilidade das leis, a liberdade de iniciativa e o direito aos frutos da atividade econdmica”
[CAMPOS, 2000]

O reconhecimento de que os investimentos nos grandes projetos das décadas de 70 e
80 consolidaram uma estrutura econdmica na AmazOnia, fortemente baseada no
extrativismo minero-metalico e agropecudrio — criando, por um lado, 4reas de crescimento
econdmico e avango no sentido da modernizagdo localizados e, de outro, baixa
internaliza¢fio de renda e emprego — esta decretando o fim daquilo que poderia ser chamado
de Amaz6nia das commodities, na analise dos economistas Dias, Zacca e Nogueira, da
Sudam, citados na GAZETA MERCANTIL (14.09.1999). Comecam a refletir-se sobre o
planejamento do desenvolvimento regional as mudangas de paradigmas advindas com o

fendmeno da globalizagdo, os quais tém levado a necessidade de descentralizacdo ¢ de
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fortalecimento das condi¢Ges locais de competitividade. No ambiente globalizado somente
poderdo ser competitivas as regides ¢ as localidades que acompanharem os avangos
internacionais. A regionalizacfio estd fundamentalmente ligada & projegdo econémica das
nacdes, sendo que a competi¢io internacional se concentra no estabelecimento de
condi¢Bes internas que determinardo de que maneira cada pais se inserird na economia
internacional. "N&o podemos repelir o internacional como faziamos na década de 60, nem
adotar o que vem de fora como verdade inabalével. O problema ¢, justamente, o de reforcar
o Estado para que se amplie a propria margem de opgdo sobre as oportunidades que o
sistema internacional oferece e, consequentemente, diminuam as vulnerabilidades diante de

problemas concretos."[CARDOSO, 1995]

Neste sentido, o processo de globalizagio ocorre simultancamente a uma
intensificagdo do regionalismo. Este processo pode ser caracterizado no contexto dos
seguintes fendmenos: a internacionalizagdio do capital, a nova revolugio tecnologica € a

oligopolizagdo do setor produtivo em nivel mundial.

A internacionalizagdo dos mercados financeiros pode ser caracterizado pelos fluxos
macicos de capitais entre paises, os quais podem ter sua origem identificada com o deficit
na conta de capitais gerado pelos enormes desequilibrios do balango de pagamentos
americano a partir da década de 80 e pela auséncia de regras globais para disciplinar esses
fluxos. Esse fato traz como conseqiiéncia a interdependéncia global dos mercados. No
ambito dessa internacionalizac¢io acentua-se simultaneamente o regionalismo, no sentido de
que somente os paises com disponibilidades de elevadas reservas cambiais tém capacidade
de intervir nos mercados cambiais e regular suas taxas de juros. Para que isso possa
acontecer esses paises precisam manter equilibrados seus balancos de pagamentos,
implicando em dominio sobre a coordenagdo e planejamento de suas politicas econdmicas.
Essas politicas deverfio melhorar o nivel de exportag3es, objetivo que somente poderé ser
atingido pelo incremento da competitividade da produgéo nacional nos mercados

internacionais.
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Os avangos cientificos e tecnologicos, associados ao desenvolvimento industrial, em
todo o mundo, tenderam a concentrar-se espacialmente em fun¢do da hegemonia
econdmica e politica de paises e regiGes e, a gerar condicGes para o surgimento dos
megaconglomerados transnacionais. Essa tendéncia é um dos fatores que contribuem
fortemente para o fendmeno da globalizag3o, entretanto, a propria manutengdo da produgéo
com padrio ¢ em escala mundial, realimenta positivamente um processo de
descentralizacéo da producgfio. A descentralizagdo dos processos de produgio passou a ser
uma necessidade decorrente do fendmeno da globalizagio. Para ganhar sentido e eficacia, a
aclo descentralizadora exige politicas de fortalecimento da regionalidade, no sentido de
fomentar o desenvolvimento regional, criando condi¢des de sobrevivéncia em ambientes
crescentemente competitivos. Em sintese, a superagdo dos desequilibrios tecnolégicos,
econdmicos, sociais e inter-regionais ¢ fundamental para a sobrevivéncia no processo de

globalizagéo.

Por fim, a reagfio ao processo de formagdo de oligopélios internacionais, também
decorrente do processo de globalizagdo, encontra ligagdo simultidnea com o processo de
formac@o de blocos e associagdes regionais, onde a questdio da regionalizag@o extrapola os
limites nacionais, dando origem a estruturas como o0 MERCOSUL e o NAFTA. Dentre as
varias caracteristicas dos oligopélios globais, sobressai a existéncia de poderosas
concentrages em busca de investimentos em todos os mercados que apresentem relevancia

econdmica.

No longo prazo, torna-se desejavel uma politica de ampliagdo, na regido, das
cadeias produtivas — como aquelas relativas aos minerais localmente existentes —
condicionada porém a alguns fatores, tais como a oportunidades relativas & conjuntura do
mercado para os mesmos. Ao serem identificados os elos dessas cadeias, através da analise
setorial e espacial, poderdo ser identificados os empreendimentos capazes de fortalecer a
ligacdo entre atividades, auxiliando na consolidag@o dessas cadeias. O agente regulador, de
posse desse conhecimento, podera formular normas regulatérias que incentivem a
implementacdo desses projetos, tornando-os atrativos ao capital privado. Varios esforgos

vém sendo realizados no sentido de compatibilizar o desenvolvimento regional a essa
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mudanga de paradigmas. Esses esforgos podem ser detectados em estudos realizados em

diferentes niveis de governo, sintetizando-se alguns deles na seqiiéncia.

3 CENARIOS EXPLORATORIOS DO BRASIL 2020!

Baseado em metodologia de formulagio de cenarios este estudo buscou delimitar
uma trajetoria para o comportamento de alguns eventos considerados relevantes. Com isso
procurou oferecer instrumento definidor de tendéncias, que pudesse funcionar como auxilio
a reducdio de incertezas em analises e avaliagdes prospectivas e subsidio ao planejamento

estratégico.

Na elaboragio dos cendrios, o estudo adotou sistemdtica com o objetivo de
s .. - e ea e
identificar os condicionantes do futuro, as situacdes de invaridncia e as variavelis capazes
de determinar as principais tendéncias de comportamento nas diversas dreas e dimensdes do
desenvolvimento do pais”. Assim, o desenvolvimento seria moldado através de elementos
invariantes e outros cujo comportamento influenciaria fortemente a trajetéria seguida pelo

desenvolvimento, designadas como tendéncias de peso.

3.1 Elementos invariantes

Compdem esse conjunto os fendmenos ou caracteristicas basicas que deverfo
permanecer imutéveis ou com pequenas e irrelevantes variagdes em todos os cendrios seja
por compreenderem tragos da sociedade brasileira amadurecidos ao longo do processo
politico-cultural e suficientemente consolidados na cultura do pais, seja por refletirem

projecdes estatisticas estaveis e com alto grau de previsibilidade.

Apresentam tais atributos os principios constitucionais da unidade territorial, regime
democratico de direito, convivéncia multirracial, unidade lingiiistica e garantia de
cidadania, que deverdio ser mantidos nas proximas décadas, razdo pela qual permeiam

todos os cendrios. Inserem-se, também, no carater invariante as projegdes estatisticas que

! Reprodugio parcial do texto original da Secretaria de Assuntos Estratégicos - SAE
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ddo conta do envelhecimento da populagio em 1/3 do tempo ocorrido nos paises do
primeiro mundo, inferéncia légica calcada na velocidade de queda da taxa de fecundidade
brasileiro — 60% nos tultimos 25 anos — e na perspectiva de aumento do tempo médio de
vida do brasileiro em cerca de 10 anos para a popula¢éio urbana e em 6.8 anos para a

populag@o rural, at€ o ano 2020.
3.2 Tendéncias de peso

A globalizagio dos mercados faz emergir novos paradigmas de produgio e de
insercdo competitiva como qualidade e sustentabilidade, nos quais ser competitivo

eqiiivale, cada vez mais, a tornar-se econémico, ecoldgico e socialmente sustentavel.

No que se refere aos recursos energéticos, as tendéncias apontam a inexorabilidade
do processo de esgotamento das reservas de petrdleo — internas ou externas — e dos recursos
hidricos de grande porte, levando-se em conta que o aproveitamento do potencial
hidroelétrico atingiu praticamente a sua totalidade, excetuando-se, por razdes ecolégicas,

aquele localizado na Amaz6nia.

Tais fatores devem provocar, a longo prazo, modificagGes na estrutura de oferta de
energia — embora o esgotamento total do petrdleo esteja prevista apenas para a década de
50 do préximo milénio — com a ampliagio do uso de fontes energéticas alternativas ou néo
convencionais (nuclear, biomassa, solar, eélica, etc.) que, ento, se justificariam em termos

econdmicos e ambientais.

No campo econdmico, configura-se a tendéncia de crescente processo de
desregulamentacio como principio basico para a consolidacio dos mercados de bens,

servigos, tecnologias, etc. e a pratica de medidas anti-dumping em defesa da concorréncia.

E importante realcar a continuidade do processo de privatizagio e as medidas de
descentralizacdo das ag¢des dindmicas do desenvolvimento que delineiam as novas fei¢Ges

do Estado brasileiro do futuro, nos niveis executivo, legislativo e judiciario. Verifica-se,



entdo, o declinio das concepgdes de Estado autdrquico e diretamente engajado no processo
produtivo, a0 mesmo tempo em que o papel do Estado se amplia na gestfio dos interesses

estratégicos, na defesa da democracia e na manutengéo da soberania.
As variaveis de andlise consideradas mais relevantes sobre esses processos foram
assim relacionadas, considerando sua natureza predominantemente exégena (condicionada

a fatores externos) ou endégena (determinada por fatores internos).

Exégenas

Globaliza¢do/Regionaliza¢do da Produggo, de Intermediac¢Ges € do Consumo

Investimento Externo Direto

Novas Caracteristicas dos Capitais de Curto Prazo

Endogenas

¢ Investimento Produtivo Privado
e Infra Estrutura Econdmica/Matriz Energética
e Dimensio Espacial da Producéo

e Gestdo Ambiental e Manejo de Recursos Hidricos

O trabalho da SAE procura estudar o pais inserido num contexto mundial dindmico,

para o qual merecem destaque as consideragdes a seguir.

1 No periodo poés-guerra fria, ndo existem paradigmas claros que permitam aferir,
de forma segura, uma analise da situacdio mundial. O que h4, na verdade, é uma disputa

entre diversos paradigmas.
2 A globalizagdo, que parece haver-se tornado uma chave essencial para explicar os
fendmenos e processos emblematicos deste final de século, descreve, sobretudo, a

abrangéncia, em ambito planetdrio, do sistema econbémico de mercado, do sistema
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capitalista que se tornou possivel com o desaparecimento da alternativa do ‘socialismo
real’ e com o final da guerra fria. Entretanto, a acep¢io econdmica € apenas uma dentre
muitas; o conceito tem sido empregado em variados contextos e com diferentes atributos, o

que o faz ambivalente, do dngulo tanto sistémico quanto axiolégico.
Entende-se que a globalizag¢do:

e Reorganiza o sistema politico e econdmico internacional;

e Corresponde ao aprofundamento da internacionaliza¢@o (ou descentralizagio) da
produgéo;

o Estimula a recomposi¢do do sistema produtivo, com a reorganizagdo da
estrutura empresarial;

e Tormma moével o capital, alterando a qualidade, as modalidades dos fluxos
financeiros e a tecnologia, mas ndo tanto o trabalho;

e TFaz avangar uma profunda revolugfo tecnologica;

e Reorganiza as formas de insercio das distintas regiées do planeta na economia
mundial;

e Concentra a produg@io de certos servigos estratégicos, tais como pesquisa e
desenvolvimento, consultoria, desenho industrial, financiamento, embalagem,
comercializagdo, franquias e lancamentos, inclusive mundiais, de novos
produtos;

e Altera as condi¢des de emprego e o papel do trabalho no processo produtivo;

e Provoca profundas transformagGes estruturais nas sociedades em que penetra, ao
passo que exclui ou rharginaliza as demais, e

e Pde em questdio a viabilidade das culturas nacionais, diante da avassaladora

presenca da cultura mundial de massa.

3 O capital internacional ¢ atraido pelos mercados nacionais mais vantajosos, em termos

de remuneragdo, pelo custo dos insumos ou pela qualidade de méo-de-obra.
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4 Verifica-se uma crescente exclusdo das camadas periféricas nos paises industrializados
e em desenvolvimento, vitimas de processos de alienagdo e de desemprego estrutural em

diferentes niveis.

5 O acirramento da competi¢do por recursos naturais constitui outro aspecto da dinimica
dos fendmenos da globalizagdo e da fragmentacdo. A continuidade do padrdo de consumo
abusivo nos paises industrializados tende a degradar o meio ambiente, ao passo que
permanece insuficiente o acesso dos paises do Sul 4 tecnologia e a financiamentos que lhes
viabilizem um desenvolvimento sustentavel. As populagdes pobres, na luta pela
subsisténcia, senfo pela sobrevivéncia, sdo levadas a explorarem certos ecossistemas,
muitas vezes de forma irreversivel, exaurindo recursos hidricos, florestais, comprometendo

a biodiversidade.

6 Se por um lado a globalizag¢do acirra diferengas inaceitiveis, por outro, abre janelas de
oportunidade para modificar os termos da evolugdo do hiato econémico entre o Norte e
certas regides do Sul. No passado, o ritmo de crescimento da economia mundial estava
estreitamente relacionado com a taxa de crescimento dos paises industrializados. Hoje, tal
correspondéncia deixou de ser automdtica. As economias da OCDE experimentam
ultimamente — quando nfo ha estagnagdio — um crescimento a taxas inferiores a da
economia mundial como um todo. O pélo mais dindmico, acima da média, situa-se na Asia
e no Pacifico, com a significativa exce¢do do Japdo, o que estimula uma verdadeira

revolugio nas formas de organizagio da economia mundial.

Quadro 3 - Taxas de Crescimento Médio Anual do PIB Mundial

1960 — 1969 50%
1970 - 1979 3,6 %
1980 — 1989 28%
1990 - 1996 22%

Fonte: Dados citados por Lester Thurow, the Future of Capitalismm 1996

Paradoxalmente, a globalizagdo traz em seu bojo a contrapartida da fragmentaggo.
Ou seja, na auséncia de uma modulagio de seus efeitos, a globalizagéo acirra o hiato entre o
centro e a periferia, entre os estados e no interior deles. Nao se verifica, porém, uma

dinimica inexoravel na globaliza¢do que beneficie apenas os paises mais desenvolvidos e
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condene os demais a fragmentacdo, regressdo e exclusdo. O que determina a diferenca
entre beneficiar-se ou ser excluido da maré de prosperidade planetdria sfio as visbes do
futuro e as modalidades de inser¢cio que o Estado elege face ao proprio processo

internacional. E a existéncia de um projeto nacional ou a sua auséncia.

Caso o processo de globalizagdo mantenha inalterada sua tendéncia & busca de
vantagens competitivas nos diferentes quadros do planeta, certas regides e certos setores se
beneficiardo mais do que outros. Por isso, o desenvolvimento vigoroso de alguns paises
contrasta com a estagna¢do ou regressfo de outros cujo momento ja terd passado ou nunca

tera chegado.

A emergéncia de novos polos de vitalidade regional cria circulos crescentes de
prosperidade, contra-arrestando possiveis tendéncias a uma reversdo do protencionismo.
Nesse sentido, uma forma eqiiitativa de compartilhar esse processo € a ampliagdo do acesso
dos polos emergentes aos conhecimentos cientificos e tecnologicos necessarios a
sustentabilidade de seu desenvolvimento e um acesso equivalente das economias maduras a

segmentos de mercado e a fatores de producéio buscados por suas empresas multinacionais.

Quadro 4- Possiveis Taxas de Crescimento Médio Anual

Europa 2%
EUA 2,5%
Japao 2,5%
Asia-Pacifico 8 %
América Latina 5%
Brasil (*) 7%

Fonte: Dados resultantes de compilagéo de diversas projegdes intermacionais.

A possivel evolugdo do PIB mundial traz como conseqii€ncia o aumento da
participa¢do dos chamados paises emergentes na produgfo global de pouco mais de 40%
no ano de 2000 para além de 60% em 2020, produzindo efeitos dinamizadores sobre a

macroestrutura politico-estratégica mundial.

Antevé-se, porém, um mundo em que predominam as tendéncias globalizantes, pelo

menos enquanto persistirem os impulsos da internacionalizag@io dos processo produtivo e
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dos fluxos financeiros. Nesse mundo ha grandes espagos para a regionalizag8o e para a
operagio de parcerias, estratégias que ocupardo parte centras nos campos politico e

econdmico.

Igualmente, antevé-se um Estado reformado e organizado, capaz de exercer sua
jurisdigdo, e contemporaneamente apto a enfrentar com criatividade os novos desafios. Se,
por um lado, anuncia-se o declinio das concepgdes de Estado autarquico e diretamente
engajado no processo produtivo, por outro descortina-se o papel estatal na gestdo dos
interesses estratégicos — globais e regionais — na defesa da democracia e na manutencéo da

soberania.

O planejamento estratégico, a insergéo internacional, o estimulo & competitividade,
a inclusio socio-econdmica e politica da cidadania, o direcionamento da capacitagdo
cientifica e tecnologica, a defesa do nivel de emprego e a promogéo do equilibrio social €
regional internos sdo ou passam a ser focos prioritarios da aten¢do do Estado. Tudo isso €

colocado ao lado das novas metas da educagdo, saide e seguranga piblica.

3.3 Cena de Partida

Os cendrios exploratérios estdo todos baseados em uma cena de partida, que se
inicia por volta de 1996 e se estende até o final da década de 90, periodo no qual se

configuraram as mudangas estruturais motivadas pela estabilizacio econdmica.

Observa-se, também, significativa mudanga do papel do Estado na economia, a
partir do fortalecimento de sua fung@io reguladora. Esta nova posi¢do tem estimulado o
inicio do investimento, em larga escala, de capitais privados em infra-estrutura, com a

venda de ativos estatais e concessdo dos servigos publicos.

Outras mudangas estruturais decisivas aumentam o potencial de crescimento  da

economia brasileira, com destaque para a privatizagdo que avanca significativamente no
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setor de infra-estrutura. A partir da revisdo da base institucional, que inclui a Nova Lei das

Concessoes, um amplo programa de desestatizagio se descortina.

Nas 4reas das telecomunicagdes e da energia, a parceria com o setor privado garante
o0 é&xito da expansdo e o aprimoramento da qualidade. As reformas de carater institucional
consolidam a criagdo de agéncias de regulagdo dos setores de energia elétrica, petrdleo e

gas natural.

A integracdo regional avanca na América Latina com a implementagdo de
interligacdes energéticas — eletricidade, com a Venezuela, gas natural, com a Bolivia e a

Argentina, dentre outros — de transporte e de telecomunicagdes.

Pode-se verificar ainda o espraiamento de projetos nos setores agroindustrial e de
infra-estrutura, contribuindo positivamente para a diminui¢dio dos desequilibrios regionais.
Os principais investimentos da Unifio, resumidos no programa Brasil em Ago, apresentam-
se de forma mais desconcentrada, a exemplo do que ocorre no eixo do rio Madeira, atraente
para os investimentos publicos e privados, uma opg¢fo real ao escoamento da producio da

regifio oeste do estado de Mato Grosso e de sua area de influéncia.

No plano politico, as mudangas possibilitam o funcionamento de uma administragéo
modernizada. Baseada no esgotamento do papel do Estado como promotor direto da
industrializacdo e do desenvolvimento econdmico — em prejuizo de uma atuagio mais
decisiva em relacdo aos investimentos na area social -, a Reforma do Estado é direcionada
no sentido de modificar o papel do Estado, eximindo-o do compromisso de ser o grande
produtor de bens e de servigos, para permitir, assim, que seus esforgos sejam concentrados
na sinalizagdo dos vetores de desenvolvimento e na regulagdo dos servicos. Constam como
pontos principais dessa reforma o processo de concessfio e de privatizagdo, bem como a

descentralizaggo das esferas decisorias.

No plano econdmico, atinge-se maior competitividade e integragdo comercial e

financeira com a economia mundial. Contribuem, para isso, o aumento de produtividade e
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a otimiza¢do dos custos de produgfo e de comercializagéo, além da intensificacéio dos
investimentos em elos fundamentais da infra-estrutura, o que reduz significativamente o
chamado “custo Brasil” e ajuda a atrair novos investimentos privados. Os processos de
privatizacdo e concessdo somados as politicas industrial e de comércio exterior, por um
lado, juntam-se as agdes positivas de regulagdo, a defesa da concorréncia e a defesa
comercial, por outro, para permitirem o funcionamento mais adequado de instituicdes e

mercados, como forma de garantir o crescimento sustentado.

A partir da cena de partida, foram elaborados trés diferentes cendrios, lastreados em
hipéteses alternativas de estados possiveis de suas varidveis centrais. Nesses cendrios, as
varidveis, coerentemente inter-relacionadas, possibilitam, em maior ou menor grau, a

projecdo de tendéncias plausiveis. S&o eles:

. Cenario Abatiapé — considera, como ponto inicial, a hipotese de
manutencdo e amadurecimento das condigdes de estabilidade politica, econdmica e
social, com investimentos ptblicos voltados prioritariamente para a modernizagéo
da economia, 0 que possibilita ao Pais elevadas taxas de crescimento e melhor
inser¢do no comércio mundial. Este panorama interno se vincula a um contexto
internacional que evolui, ao longo do tempo, de uma integragdo econdmica seletiva,
com hegemonia militar-estratégica unipolar e regulagio comercial mundializada,
para uma integragio com multipolaridades variadas, além de uma liberalizagdo

sustentada e equilibrada do comércio.

. Cenario Baboré — aqui, o ritmo de crescimento da economia €
moderado, mas acentuam-se as melhorias no perfil médio de distribuig¢do de renda
da populagdo. O pais volta-se mais para dentro, procurando expandir e diversificar
o mercado interno. As tentativas de ampliagdo do gasto publico e privado, num
quadro de crescimento econdmico moderado, levam a um nivel inflacionario maior
do que a média regional e internacional. Ao mesmo tempo, fatores endogenos (o
chamado “custo Brasil”) e exégenos (recorréncias localizadas de protecionismo),

determinam uma evolugio mais lenta do comércio com o exterior.
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. Cendrio Caaeté — contempla a continuidade do processo de
reformas estruturais (em curso). Porém, a lenta e desigual maturagfio das iniciativas
politicas cria dificuldades para a retomada dos investimentos e do crescimento da
economia. O principal fator condicionante do desenvolvimento do Pais € o quadro
internacional, marcado por forte recrudescimento do protecionismo e do processo de
fragmentac8o, situagio hipoteticamente prevista para ocorrer em meados da
primeira década do novo milénio. O sistema de livre comércio internacional se
torna mais instavel e cada pais busca enfrentar a crise econdmica e politica através

de medidas unilaterais, em detrimento de uma coordenagdo internacional.

Para melhores detalhes quanto a esses cenarios, ver Apéndice B.

4 CENARIOS SOCIOENERGETICOS PARA A AMAZONIA 1998-20202

As andlises nfio sio diferentes em relagfio a internalizacdo restrita do processo de
desenvolvimento regional, salientando que o estudo observa, ainda que de forma incipiente,
a incorporagdo da ci€ncia e tecnologia nas novas modalidades de utilizag&o dos recursos da
regifio, ou seja na biotecnologia, na producio mineral e industrial, ou mesmo na
agroindustria e agropecuaria. Com isso, vio surgindo possibilidades factiveis de
transformac@o dos imensos estoques de recursos naturais da AmazOnia em mercadorias
mais elaboradas e de maior valor, que déem melhores condigdes de acesso aos mercados

interno e externo, com rentabilidade.

O estudo identifica 27 condicionantes ao futuro da Amazlnia, entre externas e
internas, salientando que dentre as externas, 4 vinculam-se ao panorama mundial € 5 ao
nacional, cujo comportamento futuro dependera dos respectivos cendrios.  Esses

condicionantes sd0 0s que seguem:

2 Reprodugdo parcial do texto original da ELETRONORTE
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Condicionantes Mundiais

e Mudangas climéticas.

e Crescimento da consciéncia e das pressdes ambientais.

e Reduc¢do do contetido de matérias-primas e energéticos e aumento do conteudo
da tecnologia e do conhecimento nos processos € produtos.

¢ Expansio mundial do turismo e do ecoturismo.

Condicionantes Nacionais

e Investimentos estruturadores na Regido.

e Reconfiguracio espacial da economia brasileira.

e Acirramento da competicdo dos estados brasileiros por investimentos.
e Integracfo do sistema elétrico.

o Crescimento da participagdo do gas natural na matriz energética do Brasil e da

América Latina.

Os condicionantes restantes vinculam-se ao panorama interno e a evolugio dos
cenarios regionais, apresentando diferentes graus de incerteza. Os condicionantes internos

sdo os seguintes:

Fortalecimento dos mecanismos de gestdo ambiental;

Expansio das Unidades de Conservagéo da Amazdnia,

Integragdo do sistema de informacéo;

Exploragdo da biodiversidade;

Degradacfio dos recursos naturais e dos ecossistemas da Amazdnia;
Revisdo do modelo da Zona Franca de Manaus;

Valorizagdo da identidade cultural das comunidades indigenas;

Esgotamento da fronteira agricola e consolidagfo da produg¢do de grios;

N I T A o o e

Redugio do fluxo migratério para a Amazonia;

10. Redivisdo politico-administrativa da Regido;
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11. Integragéio pan-amazdnica;

12. Expansdo da navegagéo fluvial;

13. Processo de regularizagéo fundidria;

14. Concentragéo urbana;

15. Expanséo do “agribusiness” na Amaz0nia;

16. Maior agregac@o de valor aos produtos regionais;

17. Desenvolvimento de tecnologia para aproveitamento sustentdvel dos recursos
naturais da Amazo6nia;

18. Expanséo da contravengéo na Amaz0nia

Relativamente ao grau de incerteza, o estudo identifica ainda 8 condicionantes com

maior densidade e mais impactantes sobre a regido:

1. Redugdo do contetido de matérias-primas e energéticos e aumento do contetudo
de tecnologia e conhecimento;

Expansio mundial do turismo e valorizagdo do ecoturismo;

Reconfiguragfo espacial da economia brasileira;

Investimentos estruturadores na Regido;

Fortalecimento dos mecanismos de gest&io ambiental;

Degradacéo dos recursos naturais e dos ecossistemas da Amazodnia;

Integracdo pan-amazonica;

® N BB

Desenvolvimento de tecnologias para aproveitamento sustentavel dos recursos

naturais da Amaz06nia.

Os cendrios da Amazonia apresentados foram derivados da trajetoria seguida por

esses fatores.
Integrando areas apresentando caracteristicas proximas, em termos de infra-

estrutura, geograficos ou potencial de desenvolvimento, foram identificados 5 eixos

estruturantes do desenvolvimento da Amazdnia, mostrados no Mapa 1.
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Os cenarios da Amazdnia foram configurados mediante a articulagdo dos fatores
mundiais, nacionais e internos, além de mediagfo dos diversos atores sociais em ag¢do na
regifio. Neste ultimo aspecto, o estudo identificou 27 categorias de atores sociais

relevantes:

Atores Sociais Relevantes na Construcio do Futuro na Amazdnia

Atores Externos Atores Internos

e Ecologistas e Agéncias de desenvolvimento sub-
regionais

e Empreiteiras e Agricultores sem-terra

e Empresarios do setor financeiro e Comunidade cientifica

e Empresarios nacionais e Comunidades indigenas

o Empresarios nacionais da agroindistria e Ecologistas

e Estatais e Empresarios locais

e Grupos contraventores e Grandes proprietarios de terra

e Grupos religiosos diversos e Grileiros

e Igreja catodlica e Minorias extrativistas

o Instituigbes multilaterais de o Orgdos federais de desenvolvimento
financiamento regional

e Militares e Profissionais liberais

Trabalhadores urbanos

e Orglos federais de desenvolvimento
regional

e Paises pan-amazdnicos

Fonte: Analise Estrutural, Macroplan, maio de 1988

A articulagiio desses grupos e seus interesses e aliangas, permitiu esbogar trés

vetores de convergéncia politica:
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1. Pacto Desenvolvimentista: resultado da combinagdo de interesses e
acordos politicos entre os empresérios nacionais e empresdrios regionais (atuantes em
atividades dependentes dos recursos naturais e nas dreas avangadas da microeletronica e de
aproveitamento da biodiversidade). Conta com o apoio de instituigdes financeiras
multilaterais, assim como de ecologistas internacionais e regionais. Propde a ampliagdo e
reorientagdo de investimentos estruturadores e produtivos para a valorizagdo dos produtos
naturais, a exploragio dos recursos regionais em sintonia com as normas de gestdo
ambiental e a integracdo da Amazdnia na economia nacional com base nas suas vocagdes €
vantagens competitivas, inclusive em segmentos da agropecudrias, agroindistria e industrias
leves, reduzindo as desigualdades regionais e sociais, ¢ internalizando a renda gerada no

contexto amazOnico.

2. Alianca Conservacionista: formado pela conjugagdo de interesses entre
segmentos de empresdrios regionais que atuam nos setores dependentes dos recursos
naturais (como as novas atividades ligadas ao ecoturismo e bioindustria), ecologistas,
comunidade cinetifica e profissionais liberais, com a participagio dos movimentos
extrativistas e religiosos e de segmentos médios urbanos informados. Conta com suporte
internacional dos movimentos ambientalistas e simpatia de instituicdes financeiras
multilaterais. Defende um rigoroso controle ¢ manejo do meio ambiente e uma
implementacfio articulada de investimentos estruturadores e produtivos, assim como a
eliminacdo de incentivos fiscais e financeiros para setores que comprometam a conservagio

dos recursos naturais e nfio incorporem tecnologias sustentaveis.

3. Alianca Integradora e Modernizadora: liderada por diversos
agrupamentos do grande empresariado nacional, empreiteiras e madeireiras internacionais,
com o apoio de parte do empresariado local e grandes proprietérios de terras. Seu propdsito
central é a implantagio de projetos estruturadores e produtivos articulados com um
processo acelerado de aproveitamento dos recursos naturais, para atender & demanda
nacional e internacional, mesmo com reduzida internalizagéio de renda na Regido, limitados
resultados na economia regional e timida preocupagio com a conservagdo do meio

ambiente natural.
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Permitindo a construgfio de quatro cendrios e, a partir deles, a projeciio de uma

trajetéria considerada como a mais provavel de ocorrer.

4.1 Cenario A: Desenvolvimento Sustentavel

A Amazdnia é uma regido prospera, fortemente integrada e com intenso comércio
com o resto do Pais e exportagdes ampliadas para o mundo. Seu dinamismo baseia-se na
produ¢do de bens de consumo e equipamentos € componentes microeletronicos, de
informatica e de telefonia, a partir do pélo de Manaus; além de energia, bioindustria,
ecoturismo e exploragfo sustentavel dos recursos naturais. O desenvolvimento da Regifio €
interiorizado e propagado, gerando novas oportunidades de trabalho e melhoria dos

indicadores sociais.

Um contexto favoravel potencializa esse cendrio. Em escala mundial, de um lado,
h4 uma forte expansio do turismo e ecoturismo. Por outro, ocorre substancial redugédo do
contetido de matérias-primas e energéticos nos produtos e grande difusdo de tecnologias
para bio-produtos e exploragdo ambiental sustentavel, implicando uma mudanca profunda

no perfil da demanda mundial por insumos e recursos naturais.

No Brasil, a estabilidade coexiste com crescimento econémico alto € um Estado
regulador e atento, preocupado com o desenvolvimento das 4reas social e ambiental.
Observa-se, ainda, um processo gradual de desconcentragio espacial da economia, no qual

a AmazOnia ganha espacos consideraveis.

O resultado de todos esses processos combinados ¢ o forte dinamismo da economia
regional, que apresenta taxas de crescimento econdmico em niveis superiores as meédias
nacionais (6,7 % ao ano, em média). Em 2020, o PIB da Amazénia chega a US$ 268
bilhdes, com porte equivalente ao da Bélgica em 1996. O produto per capita alcanca US$
8.613. decorrente da combinagdo do rapido crescimento da economia com a moderada

expansdo da populaggio, em parte devido a redugfio das taxas de migragdo para a Amazdnia.
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As novas formas de insercdo da Regido na economia nacional e mundial, com a
ampliago do valor agregado dos produtos e servigos, assim como a maior especializag@o
nas trocas externas, contribuem para uma significativa alteragdio da estrutura produtiva
regional. Cresce a importancia relativa dos recursos naturais renovaveis e emergem 0s
novos segmentos da bioindistria e da produgfio e exportagdo de informagBes genéticas,
segmentos favorecidos pela biodiversidade regional, da inddstria madeireira em base
tecnolégica sustentavel e do ecoturismo. A Amazdnia se consolida como um grande centro
exportador de energia no sistema elétrico integrado do Brasil, além de produtos de gas

natural e petréleo.

Internamente, o espago regional apresenta razoavel nivel de integragfo entre os
pélos dindmicos, com moderada irradiagdo e interiorizagdo do desenvolvimento regional,

por sua vez, associado & crescente integragfo pan-amazdnica.

A expansio da economia gera muitas oportunidades de emprego, apesar de coincidir
com a difusdo de tecnologias poupadoras de mio-de-obra. O aumento da renda e do
emprego favorecem a queda dos indices de pobreza, também atenuada pela implementagdo
de algumas iniciativas na 4rea social. A AmazOnia chega a 2020 com nivel de pobreza
médio e com um Indice de Desenvolvimento Social de, aproximadamente, 0,876 (95% do

que tenderia a apresentar o Brasil no mesmo ano).

Por outro lado, apesar do crescimento acelerado da economia, a Regido registra
baixo impacto ambiental, conseguindo manter a conservagdio dos ecossistemas €
intensificando a recuperagio de 4reas degradadas. As pressdes derivadas da atividade
econémica sdo controladas e moderadas pela politica ambiental implementada, que
favorece a difusio de tecnologias sustentdveis nos processos produtivos e no

aproveitamentos dos recursos naturais.
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4.2 Cenario B — Desenvolvimento Regional e Qualidade de Vida

A Amazdnia ¢ uma regido relativamente prospera, com moderada integragcdo ao
resto do pais € ao mundo e forte articulag@io interna. Seu dinamismo baseia-se na
combinacdo de segmentos novos como a bioinddstria, equipamentos € componentes
microeletronicos, de informatica e de telefonia, voltados para os mercados nacionais e
internacionais, com a ampliaco e consolidagéo dos segmentos tradicionais, incluindo a
industria de bens de consumo duraveis e nfo-duraveis, voltados para o mercado interno. O
desenvolvimento da Regifio, capilarizado em muitos pdélos e localidades, gera novas

oportunidades de trabalho e substancial melhoria dos indicadores sociais.

O contexto externo reune tanto situagSes desfavoraveis como processos que
auxiliam esse cendrio. Em escala mundial, o panorama econdémico € de liberaliza¢dio com
equilibrio financeiro instavel, expans@o do turismo e ecoturismo e moderada redugdo do

conteudo de matérias-primas e energéticos nos produtos.

No pais, a estabilidade econdmica ocorre em meio a um crescimento meédio,
direcionado por um Estado que opera de maneira efetiva a gestdo ambiental; adota politicas
de moderacdo e seletividade na realizacdo de investimentos estruturadores espacialmente
desconcentrados; e patrocina politicas voltadas para a redugdio das desigualdades sociais e
regionais. Consequentemente , a economia brasileira experimenta um processo de

crescente desconcentragfo espacial, no qual a Amaz0nia ganha em participacéo.

Ao mesmo tempo, consolida-se a articulagdio pan-amazdnica, com a intensificacéo

comercial e cultural com os paises vizinhos e a dinamizag8o das areas de fronteira.

Como resultado dessas tendéncias combinadas, a Amaz0nia apresenta taxas médias
de crescimento ligeiramente acima do desempenho da economia nacional (5,2% ao ano, em
média). Desta forma, registra, em 2020, um PIB da ordem de US$ 197 bilhdes, de porte

econémico equivalente a Indonésia em 1996, e um produto por habitante de US$ 6.330.
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A combinagio de integragfio externa e articula¢do interna leva a uma diversificagdo
da estrutura produtiva amazonica. Além da ampliagio e consolidagiio dos segmentos de
bens de consumo duraveis e ndo duraveis, tipicos dos grandes nucleos urbanos, o
beneficiamento e processamento dos produtos naturais, com destaque para as frutas
tropicais, o manejo sustentavel dos recursos florestais € o ecoturismo, ganham maior peso

na composicio da pauta produtiva regional.

Neste cenario, a Amazdnia também exporta energia para o restante do Pais, o que €
possibilitado por um sistema elétrico plenamente integrado e, em menor medida, oferece

gés natural e petréleo extraido da parte ocidental da Regido.

A permanente atengdio & questio ambiental, estimula, no possivel, a difusdo de
tecnologias que aumentam a produtividade e a sustentatiblidade da exploragdo dos seus

recursos naturais.

A conjugagio de médio crescimento econdmico, politicas de emprego e renda e
moderada elevagdo da produtividade do trabalho faz com que a Amazdnia experimente um
continuado declinio do desemprego e do subemprego. A elevagdo do nivel de emprego,
aliada as politicas sociais — produzem significativa redu¢do dos niveis de pobreza ¢ uma
melhorias das condi¢Ses gerais e da qualidade de vida da populagido amazdnica — expressa
pelo Indice de Desenvolvimento Social que chega, em 2020, a cerca de 0,790, 87% do que

se espera para o IDS do Brasil como um todo.

Neste cenario, a Amazdnia registra médio impacto sobre o meio ambiente e redugéo

das taxas de desflorestamento, incluindo recuperagdo parcial de areas degradadas.
4.3 Cenario C — Crescimento e Degradac¢io Ambiental

A Amazbnia é uma regifio com crescimento médio, que intensifica sua integrag@o

com a economia nacional e mundial, adaptando-se as novas demandas por insumos e
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recursos naturais. Seus segmentos mais dindmicos sdo a industrial de eletrointensivos, de
equipamentos € componentes de microeletronica, de informatica, telefonia e ainda a metal-
mecénica, a produgdo de grios, a agropecudrias, a agroindistria, o beneficiamento e

processamento de madeiras e o turismo.

O desenvolvimento da Regido concentra-se em alguns pélos dindmicos orientados
para a exportagdo, com limitada irradiagio. A expansdo econdmica ndo se traduz em
eliminagio de pobreza e o meio ambiente experimenta acentuado processo de degradagéo

tendo em vista a utilizagdo de tecnologias néio apropriadas.

Em escala mundial, o contexto econdmico € de liberalizacio com equilibrio
financeiro instavel, expansdo do turismo e ecoturismo e moderada redug@o do contetido de

matérias-primas e energéticos nos produtos.

J4 o panorama nacional é de retomada do crescimento econdmico com intensa
integracdio internacional. O Estado brasileiro, revigorado, prioriza seu papel sinalizados do
mercado e de regulador dos monopolios naturais, postergando, portanto, a promogéo de

politicas ativas de desenvolvimento social, regional e de protegdo ao meio ambiente.

Nestas condigdes, o crescimento e a modernizacdo da economia brasileira provocam
um novo ciclo de concentragdo regional, que prejudica as regides com menor capacidade
competitiva. A gestdo ambiental, por outro lado, limita-se a aspectos normativos e legais
de baixa eficacia, coincidindo com uma moderada difusfo de tecnologias sustentdveis para

o aproveitamento dos recursos naturais da Amazonia.

A Regido alcanca niveis modestos de crescimento econdmico (4,8%, ao ano, em
média), abaixo dos da economia brasileira, reduzindo sua participagdo na formagéo do
produto e da renda nacionais. Com esse padrdo da evolugdo, o PIB da Amazo6nia alcanga
cerca de US$ 178 bilhdes em 2020, magnitude equivalente ao da Dinamarca em 1996, € o

produto per capita chega aos US$ 5.708.
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A integragdo da Amazdnia as economias nacional e mundial, adaptando-se as novas
demandas por insumos e recursos naturais, leva a uma alteragio parcial da estrutura
produtiva regional, combinando os segmentos tradicionais, especialmente os de bens de
consumo, o0s eletro-intensivos, a minero-metalurgia, a produgdio de grios e o
beneficiamento e processamento de madeiras, com novos setores e atividades econdmicas
como informética e telefonia, equipamentos e componentes microeletrdnicos, € ainda o
turismo e o ecoturismo. A Regifio também se destaca como exportadora de energia elétrica
€ gas natural e petréleo para atender & demanda regional e das 4reas mais dinimicas do

territorio nacional.

Internamente, o espago regional é desarticulado. A pouca expressio e articulaco de
investimentos estruturadores e irradiadores do desenvolvimento mantém as atividades
dinimicas concentradas em alguns polos, restringindo também a integragdo pan-

amazOnica.

O crescimento médio da economia regional, associado 2 modernizagdo tecnolégica
e ao forte aumento da produtividade do trabalho, gera uma elevagio no desemprego e no
subemprego. Além disso, nfio h4 politicas sociais. Consequentemente, é muito timida a
desconcentragdo da renda regional, com a manutengfio de altos indices de pobreza,
registrando, em 2020, um Indice de Desenvolvimento Social de apenas 0,712 80% do

nacional.

Por outro lado, a coexisténcia de uma gestdo ambiental pouco efetiva com um
modelo de crescimento econdmico baseado predominantemente na exploracio intensiva
dos recursos naturais, provoca alto impacto ambiental na Amazonia sobretudo porque as

novas tecnologias sustentveis se difundem de forma muito lenta na Regifo.
4.4 Cenario D — Estagnacio ¢ Pobreza

A Amazdnia € uma regido economicamente estagnada, que conserva sua integragéio

com a economia nacional ¢ mundial, mantendo-se como exportadora de produtos derivados
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de recursos naturais renovaveis e ndo-renovaveis. O espago regional mantém-se
desarticulado, com as atividades dindmicas concentradas em poucos polos. Ha muita

pobreza e 0 meio ambiente da sinais visiveis de degradago.

Um contexto externo desfavoravel condiciona fortemente a configuragio desse
cendrio: o panorama é de fragmentacio de mercados e persisténcia da instabilidade

financeira, o que reforca a instabilidade da economia brasileira e acentua suas fragilidades.

No Brasil, a crise econdmica é cronica, potencializada pela desorganizacdo do
estado e pela incapacidade politica dos atores sociais para enfrentarem os estrangulamentos
internos. O processo de inser¢do internacional do Pais fracassa e desaceleram-se as
tendéncias de internalizagdo de transformagdes na base tecnologica, que poderiam tornar
sustentavel a explora¢do de recursos naturais. O Brasil também exibe reduzida atratividade

para os fluxos turisticos mundiais.

Da mesma forma, permanece a concentracio regional em termos nacionais € se
retraem os investimentos estruturadores. As politicas sociais sdo assistencialistas € pouco
eficazes. Nao ha capacidade gerencial, nem vontade politica para implantar e fazer operar

adequadamente um sistema de gestio ambiental.

O processo combinado de estagnacfio econémica com instabilidade no plano
internacional e nacional, assim como a auséncia de instrumentos e de politicas efetivas,
potencializa as dificuldades da Amazbnia. A Regifo experimenta um prolongado periodo
de crescimento econdmico baixo, conservando praticamente estdvel sua participagdo no
produto € na renda nacionais. Desta forma, o PIB regional s6 alcanga cerca de US$ 141
bilhdes em 2020, equivalente ao obtido por Hong Kong em 1996, ao passo que o produto
per capita corresponde a US$ 4.518.

A estrutura produtiva da Amazdnia pouco se altera. Ha um leve crescimento do

turismo e da produc@o de energéticos, mas que nio chega a modificar seu perfil.
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O espaco regional mantém-se desarticulado. Os podlos de maior potencialidade
exibem modesto crescimento e baixa capacidade de irradiag@o para o conjunto do territério
amazonico, da mesma forma que segue restrita a integragdo pan-amazdnica, devido,

principalmente, a retragfio de investimentos estruturadores.

O baixo crescimento da economia regional, acompanhado de moderada
modernizacgdo tecnolégica e aumento da produtividade de trabalho, tendem a promover uma
ampliacdio do desemprego e, especialmente, do subemprego, levando a niveis elevados a
pobreza na Amazdnia, processo que ¢ reforcado pela auséncia de politicas especificas para
a 4rea social. Deste modo, em 2020 o Indice de Desenvolvimento social da Regidio se situa

em torno de 0,648, pouco menos de 80% da média brasileira.

Ja no tocante ao meio ambiente, mesmo com a incapacidade do Estado em
implementar uma gestdo eficaz, pressdes predatorias sobre a natureza nfo chegam a niveis
acentuados em decorréncia da retragdo da economia. Mesmo assim, persistem as
queimadas € o desmatamento da floresta tropical, motivadas, inclusive, pelas fortes

limitagSes de uso de tecnologias sustentaveis no aproveitamento dos recursos naturais.

4.5 Trajetoria Mais Provavel para a Amazonia

A trajetéria futura considerada a mais provavel para a AmazOnia, configura a
evolugiio ao longo do tempo que vai de um quadro de quase estagnacdo, pobreza e
moderada degradagio ambiental — dominante nos primeiros anos — a uma lenta mas
consistente tendéncia 4 dinamizagfio e reorganizagdo da base econOmica, permitido a

conservagdo dos recursos naturais e do meio ambiente.

No curso prazo, a Regifio apresenta uma realidade contraditéria de reduzido
crescimento econdmico e degradagio ambiental em meio a transformagdes estruturais que
antecipam um novo desenho, especialmente os projetos em infra-estrutura — incluindo os do

segmento energético — e iniciativas na drea ambiental.
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Depois de quatro anos de maturagdo desses processos de inovagéo, € na medida que
vio mudando os cendrios mundiais e nacionais (e seus condicionantes0, a Regido volta a
registrar ritmos entre médios e altos de expansdo e integragéo comercial e de outros fluxos

econdmicos, ganhando novo perfil sécio-econémico, institucional e tecnologico.

A médio e longo prazos, a Amazonia entra em um ciclo de aceleragdo econdmica €
modernizagdo, influenciando a base produtiva, o padrio tecnolégico, e as relacles

comerciais e 0s ecossistemas regionais.

A partir da segunda década do préximo século, comega e experimentar uma
importante mudanga na sua trajetoria de longo prazo, correspondendo & maturago de
processos locais, abrindo uma fase de prosperidade, combinando elevado crescimento

econdmico com qualidade de vida e conservag@o ambiental.

Em resumo, a Amazdnia de 2020 ¢ a sintese e o resultado do processo de evolugdo,
interacdio e integragdio de seus variados pélos e eixos de desenvolvimento, potencializados
pelo aproveitamento de oportunidades e de conquistas nos ambitos politico, social e

ambiental.

4.6 Cena de Partida - 1998

A Amazonia, no final de 1998, é uma regifio relatiamente integrada & economia
nacional e com importantes vinculos comerciais com o exterior, representando cerca de
7,5% do PIB do Pais como um todo e uma estrutura produtiva concentrada na explorag¢do
de seus recursos naturais renovaveis (em especial o setor madeireiro e nfo-renovaveis (com

destaque para a minerag#o).

Nos anos recentes, a economia regional tem acompanhado o baixo crescimento da
economia brasileira, coincidindo com uma tendéncia do processo migratdrio que ocupou
os espagos amazdnicos durante as décadas de 70 e 80. Apresenta uma elevada

concentraciio das atividades produtivas da populagdo em quatro polos, relativamente
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dinamicos, mas pouco integrados entre si e com o conjunto da economia regional, e com

fortes articulagGes econdmicas externas.

Apesar das limitagSes dos instrumentos de controle ambiental, a Amazbnia vem

despertando o interesse das autoridades e liderancas politicas e empresariais, seja pela

ameaga s enormes riquezas de recursos naturais (queimadas por exemplo), seja pelo

gigantesco potencial econdmico representado pela sua biodiversidade.

O redesenho do espago regional levou a formagdio de quatro pdlos de

desenvolvimento, nos quais hoje se concentram as atividades econémicas mais importantes.

Para eles converge o movimento de imigragdo, que, por sua vez, traz diferentes potenciais

de transformagdo local, modernizagdo e impacto irradiador sobre o conjunto da Amaz0nia.

1.

Niicleo elétro-eletronico de Manaus: formado por um conjunto de estabelecimentos
produtores de bens finais de alta tecnologia, vinculados em grande parte a empresas
nacionais e multinacionais localizadas no Centro-Sul do Pais. Estdo voltados para
atender ao mercado nacional de entretenimento e informagfo, assim como os de

veiculos de duas rodas, pequenos motores, joias e material Optico;

Tridngulo de Carajis: com vértices em Belém, Séo Luis e Marab4, constituido pelo
mais importante complexo mineral, metalirgico e portudrio da Amazdnia, pela
plataforma de produgdo de energia elétrica de Tucurui, bem como por diversificadas
industrias que potencializam o desenvolvimento dessa area e adicionam valor aos

recursos naturais regionais;
Eixo Agropecuirio do Sudeste Amazdmico: dinamizado a partir de grandes

empreendimentos em Mato Grosso, Tocantins, Sul do Pard e Sul do Maranhdo, que

foram implantados com incentivos fiscais e financeiros, administrados regionalmente; e
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4. Pélo Agricola de Ronddnia: caracterizado como centro regional da Amazdnia
Meridional, atua como fonte complementar de abastecimento de grdos vinculando-se

fortemente ao Centro-Sul do Pais.

Com as condiges identificadas, pode-se configurar a situagfio atual da regido,

conforme mostrado no Mapa 2.
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Na seqiiéncia da Cena de Partida, a evolucdo da trajetoria mais provavel ocorre em

torno de trés cenas, caracterizadas no Quadro 5. O detalhamento de cada uma das cenas

pode ser encontrado no Apéndice C.

Quadro 5 — Comparac¢io das cenas da trajetéria mais provével

INDICADORES

Cena 1 1999-2002
Baixo Crescimento e
Degradacdo Ambiental

Cena 2 2003-2010
Crescimento e
Modernizacéo

Cena 3 2011-2020
Prosperidade e
Conservacao
Ambiental

Quadro Internacional

Instabilidade e
reestruturacdo com
negociacio de ajustes e
reduzido crescimento

Estabilidade com
regulacdo e crescimento
médio

Estabilidade com
regulacéo e
crescimento alto

Condic6es Nacionais

Reestruturagio e
instabilidade econdmico-
financeira, baixo
crescimento e auséncia

Retomada do
crescimento e
reestruturagdo produtiva
com politicas e acéo

Desenvolvimento
econdmico e social
com intensificagdo da
regulagdo e ampliacdo

de reguiacio distributiva das politicas

Crescimento do PIB Regional
(taxa média anual) 2,5% 6,4% 71%
PIB Regional (em bithdes) 70 115 228
Populagio Regional (em
milhdes) 21,9 26,2 311
PIB Regional per capita (US$)

3.179 4.381 7.329
Crescimento da Populacéo
Regional (taxa média anual 2,2 2.1 1,7
Participacao do PIB Regional
no Brasil 7.5% 8.0% 8,5%

Concentrado em poélos e

Concentrado em pdlos

liradiagdo dos polos e

 Organizacdo do Espago desarticulado com média irradiagé@o integrac&o regional
Qualidade do Meio Ambiente Alto Impacto Moderado Impacto Baixo Impacto
Desemprego e Subemprego
Alto Médio Baixo
indices de Desenvolvimento
Social Regional 0,540 0,639 0,809
Esperanca de vida ao
nascer*(anos) 69,0 76,0 81,7
Mortalidade Infantil* (por mil
nascidos vivos) 31,6 22,6 20,6
Grau de
Alfabetizagio*(adultos) 771% 81,9% 90,8%
Frequéncia a
Escola*(matriculas em relagéo 67,3% 73.2% 80,0%

ao total de jovens

(*) Indicadores especificos que compdem o IDS

Ao final dessa trajetoria mais provavel, a regifo estaria configurada como mostrado

no Mapa 3.
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Quanto a questdo energética, a trajetéria mais provavel, de acordo com esse estudo,
levaria o setor elétrico a ter a configuracdo mostrada no Mapa 4, relativamente a

capacidade de exportagdo de energia para outras regides.
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5 EIXOS NACIONAIS DE INTEGRACAOE DESENVOLVIMENTO’

Os estudos realizados procuraram identificar oportunidades de investimento visando
o desenvolvimento econdmico e social das 4reas de influéncia dos chamados FEixos
Nacionais de Integracio e Desenvolvimento, onde foram analisados uma variedade de
aspectos relacionados ao conceito de desenvolvimento. Da mesma forma que nos casos
anteriores, o estudo valeu-se de metodologia que levou em considerago as potencialidades
de cada regifio ¢ as tendéncias futuras a partir da evolugio verificada em cada caso. Com
isso foram identificados os investimentos estratégicos de maior importincia em cada
regido, em melhores condi¢des em termos de contribuicdo para o desenvolvimento
econdmico e social, a integracdo nacional e internacional, a competitividade sistémica da
economia e a reducdo das disparidades sociais e regionais. O Estudo foi executado pelo
Conséreio Brasiliana sob contrato com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social — BNDES e a Secretaria de Planejamento e Investimentos Estratégicos do
Ministério do Orcamento e Gestdo, tem entre seus produtos finais um portfolio de
Investimentos Publicos e/ou Privados em setores considerados essenciais para o

desenvolvimento sustentavel.

Contemplando investimentos em Infra-estrutura Econdmica (transportes, energia e
comunicacdes), Desenvolvimento Social, Meio Ambiente ¢ Informagdo e Conhecimento, 0
Estudo insere-se no processo de planejamento do Pais, constituindo um instrumento de
orientagdio das decisdes de investimento, publicos e privados, nos préximos anos, além de
ter subsidiado a elaborac@io do atual Plano Plurianual do Governo Federal, com vigéncia no

periodo 2000-2003 (PPA 2000).

Partindo da premissa de que a condigfo para um planejamento abrangente ¢ a
divisdo do pais em partes adequadamente escolhidas, de tal sorte a comporem regides de

planejamento, o estudo utilizou o seguinte conceito para delimita-las:

N Reprodugdo parcial do texto original do Consércio Brasiliana.
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Uma regifio de planejamento é um corte espacial composto por unidades territoriais
contiguas, efetuado com objetivos de planejamento, cuja légica estd relacionada as
perspectivas as perspectivas de integragio e desenvolvimento consideradas em termos
espaciais. Nesse sentido, dois critérios devem ser levados em conta na sua defini¢éo e
delimitagio: a existéncia de uma rede multimodal de transporte de carga, efetiva ou
potencial, permitindo a acessibilidade aos diversos pontos situados na érea de influéncia do
eixo; e a presenca de possibilidades de estruturagdio produtiva interna, em termos de um
conjunto de atividades econdmicas que definem a insergdo do eixo em um espago mais
amplo (nacional ou internacional) e a maximizaggo dos efeitos multiplicadores dentro da

sua area de influéncia.

Como pode ser observado na propria formulagiio do conceito, tais regides foram
designados como eixos ou, mais especificamente, Eixos Nacionais de Integragdo e
Desenvolvimento. Para a definicio do seu tragado, foram utilizados critérios, assim

discriminados e classificados em suas dimensdes econémica, de planejamento e ambiental.

Na dimensio econdmica

e Grau de estruturagdo da infra-estrutura econdmica;
e Potencialidade para transporte de alto desempenho;
e Grau de estruturagdo da atividade econdmica atual;
e Potencialidade para expansdo da dindmica econdmica;

e Grau de estruturagio urbana.

Na dimensio do planejamento

e Possibilidades para a promog#o de integra¢do nacional;

e Possibilidades para promogdo de integragdo internacional;
e Auséncia de concorréncia espacial;

e Dependéncia de politicas publicas;

e Grau de importancia geopolitica.
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Na dimensio ambiental
e Flexibilidade em relag#o as restricdes ambientais;

¢ Disponibilidade para uso dos recursos hidricos.

O Mapa 5 mostra a configuragfo desses eixos.
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Mapa §

Eixos Nacionais de Integracdo e Desenvolvimento

[ 1 ARCO NORTE
MADEIRA-AMAZONAS

ARAGUAIA-TOCANTINS
~ | OESTE

SUDOESTE
TRANSNORDESTINO

] SAO FRANCISCO

REDE SUDESTE

suL

Fonte: Conséreio Brasiliana
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Com o objetivo fundamental de identificacdo de oportunidades de investimento em
infra-estrutura econdmica, essas regides de planejamento foram caracterizadas segundo
seus aspectos econdmicos, sociais, de informagio e conhecimento e ambientais, seja do
ponto de vista interno a cada eixo, seja do ponto de vista global, considerando a influéncia
que alguns aspectos nacionais tém sobre o comportamento da evolugdo dos proprios eixos.
A interagdo dessas duas condicBes de andlise permitiram a identificacdo dos fatores
determinantes da trajetéria do desenvolvimento regional, além das potencialidades e

obstaculos para o desenvolvimento futuro.

Do ponto de vista nacional, foram abordados especificamente a dinimica da
producfo, observando como cada regido, ou macro-regiio, se insere na evolugfo da
economia do pais. Além, naturalmente de questdes relacionadas aos aspectos sociais € a
evolucdo demografica, a informac8io e conhecimento, 0s ecossistemas e as transformag3es

na politica nacional de recursos hidricos.

Relativamente 3 dindmica econdmica, observada em sua dimensdo espacial, foram
analisados os setores de infra-estrutura abordando tr€s categorias: transportes,
telecomunicag¢des e energia. Sendo que a analise do setor de energia enfatiza o seu processo
de transformacgfo institucional, com as restruturacdes em curso e a nova legislagdo,
desencadeando desafios e questdes, entre as quais destacam-se: a tecnoldgica, com novas
fontes, escalas de geracdo e transporte de energia; gerencial, com novos sistemas de gestdo;
a socio-ambiental; a articulagfo entre os energéticos; os novos negécios integrados (dgua,
gés e telecomunicagdes); a ampliagdo de possibilidade de importagfo de energia; insumos e

servigos e seus impactos nacionais € regionais.

O enfoque nacional relacionado ao meio ambiente destaca a descricdo dos
principais ecossistemas, no que diz respeito ao relevo, solo e fisionomia vegetal, apontando
seus usos dominantes, com indica¢Oes da vegetagfo remanescente, presenga de unidades de
conservacdo de uso direto e indireto. Mostra também o avango da legislagdo e das politicas

de meio ambientem, especialmente o processo de licenciamento. Destaca-se, em especial,
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os recursos hidricos como recurso natural integrado ao meio ambiente, abordando inclusive

a sua restruturag@o institucional.

Relativamente aos eixos individualmente, a andlise aborda a evolugfo econémica
de cada eixo, identificando suas atividades econOmicas dominantes, especialmente
distribuidas, caracterizando aquilo que o estudo designa como centros dindmicos. O
conhecimento dessas informag¢Ges permitiu vislumbrar as oportunidades de investimento

potencialmente capazes de induzir o desenvolvimento sustentavel em cada eixo.

Especificamente em relagdo ao setor energético, o objetivo do estudo foi
caracterizar e avaliar as condi¢Oes operativas atuais e projetadas dos sistemas de energia
elétrica e gas, com relagdo aos aspectos referentes a sufici€ncia da oferta, abrangéncia do
atendimento, indices operativos, evolugdo e caracteristicas da oferta, tarifas,
concessiondrias, autoprodutores e produtos independentes locais. Essa caracterizaco
contém: uma descri¢éio da oferta, uma andlise da eficiéncia da operacéo, perspectivas de

crescimento da demanda, adequacéo da oferta & demanda.

Um aspecto importante abordado foi o exame das perspectivas de articulagdes entre
os servicos de infra-estrutura. Para a identificaco de sinergias, além de pardmetros de
eficiéncia ¢ desempenho, outros elementos foram considerados, dentre os quais: a
proximidade fisica entre redes (por exemplo, adogé@o de sistemas intermodais de transporte
em pontos de convergéncia de dois ou mais modais, ou utilizagdo de cristas de barragens
como pontos de travessia para rodovias e ferrovias); aproveitamento miltiplo de
componentes da infra-estrutura (por exemplo, uso do sistema de transmissdo de energia
para suporte de cabos de fibra 6tica); e uso complementar de componentes de infra-
estrutura (por exemplo, construgiio de vias expressas em faixas de serviddo sob linhas de
transmissdo e usos multiplos de reservatérios de hidrelétricas. Em especial, cabe
compatibilizar os multiplos usos dos recursos hidricos. O estudo enfoca: primeiro,
aproveitamentos multiplos em projetos de infra-estrutura econdémica, como por exemplo,
navegacdo e gera¢do de energia; segundo, uso multiplo em projetos de infra-estrutura
social, como por exemplo, saneamento basico e abastecimento; e, terceiro, o recurso hidrico

enquanto condicionante e/ou potencialidade ambiental, com énfase as politicas nacional e
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estaduais de recursos hidricos e as questdes institucionais e legais que dispdem sobre o uso

da 4gua.

Em relagdo aos aspectos ambientais, privilegia a identificagdo dos usos
predominantes que, dada sua compatibilidade com os ecossistemas, refletem as
potencialidades no a4mbito de cada eixo. Com relagdo aos recursos hidricos, deve-se
analisar os aspectos relativos & oferta e miltiplos usos da agua enquanto fatores indutores
ou restritivos do desenvolvimento. Deve-se identificar, ainda, de maneira associada o
estagio atual de comprometimento ambiental e dos pontos criticos decorrentes das
alteragdes promovidas pelo homem. Além disso sfio avaliadas as unidades de conservagéo
de uso direto e indireto, as 4reas indigenas e as protegidas pela Constituicio Federal,

consideradas patrimdnio nacional.

O estudo sintetiza o padrio de desenvolvimento de cada eixo mediante trés
indicadores relativos ao desempenho econdmico, ao desenvolvimento humano e pressdo

antropica, relacionados as dimensdes econdmica, social e ambiental, respectivamente.

Para a construgéo do Indicador de Desempenho Econdmico, sdo utilizadas varidveis
com disponibilidade de informag¢des em nivel municipal, tais como: valor adicionado fiscal;
produtividade da agricultura e da pecuaria; receita orgamentdria e tributéria; arrecadagéo do
imposto de renda; e emprego. Para a construgfio do Indicador de Desenvolvimento Social, €
utilizado o IDH — Indice de Desenvolvimento Humano, elaborado pelo IPEA/PNUD,
disponivel por municipio. Para a construgio do Indicador Ambiental € utilizado um
indicador de pressdo antropica (IPA), construido pelo Instituto Sociedade, Populagdo e
Natureza (ISPN), que procura sintetizar em um tnico indice o impacto dos avangos da
agricultura, da pecuéria e da urbanizagio sobre os recursos naturais, refletindo assim, de
maneira geral, a situagfio ambiental em 4mbito municipal. Os Mapas 6, 7 ¢ 8 mostram o

georeferenciamento desses indicadores, em nivel nacional.
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Mapa 6 — [ndice de Desempenho Econdmico
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Fonte: Consércio Brasiliana
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Mapa 7 - indice de Pressdo Antrépica
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Mapa 8 - Indice de Desenvolvimento Humano
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Essas informagdes serviram de base para a cbnfecgﬁo de cendrios para 0s €ixos
delimitados, para o horizonte de 2007, para a qual foram utilizadas outras informagoes
macroecondmicas, como o Produto Interno Bruto — PIB, adequadamente regionalizados. A
formulacio desses cendrios permitiu a identificagio das principais oportunidades de
investimento nas dreas de influéncia de cada eixo, identificando-se os principais obstaculos
a0 desenvolvimento equilibrado dos eixos fornecendo insumos para essa identificagdo. O

Mapa 9 mostra a identificagdio dos Centros Dindmicos resultante da analise anterior.
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A compreensdo das estruturas produtivas, a partir dos cenarios formulados,
possibilita aos planejadores tragarem estratégias mais adequadas ao desenvolvimento,
criando-se condicBes para os pontos mais fracos das cadeias produtivas — seja ao nivel dos
eixos, seja em nivel nacional — possam ser complementadas, aumentando o valor agregado
internamente. Essa estratégia, segundo o estudo, pode levar & criagdo de novas atividades e
4 ocupagdio de novos espagos, com vistas a incrementar o nivel de emprego da méo-de-

obra, reduzindo o desemprego e as diferencas espaciais.

Para que o processo de desenvolvimento seja sustentdvel, as decisdes devem levar
em conta os aspectos sociais e os relacionados ao meio ambiente, ao tratar das demandas
especificas das atividades produtivas e de servigos, as quais devem concentrarem-se,
principalmente, nos focos dindmicos, enfatizando o cardter local e integrado do

desenvolvimento com a presenca simultdnea de projetos setoriais complementares.

As projegdes das diretrizes da visdo estratégica proposta sobre o ambiente regional,
para o caso dos Eixos da Amazdnia e do Eixo Araguaia-Tocantins, cuja delimitagéio pode

ser vista no Mapa 5, estdo expostas a seguir.

5.1 Eixos da Amazénia (Arco Norte e Madeira-Amazonas)

a) Considerar os Eixos da Amazdnia como um espaco de desenvolvimento inovador,
apoiado no conhecimento e na valoriza¢8o do patrimdnio ambiental, onde existem
oportunidades de novos negdcios que respeitam a biodiversidade e a ela agregam

valor em beneficio do Pais e da regido.

b) Considerar a construgfo de uma infra-estrutura moderna de transporte (fluvial),
energia (gas natural) e telecomunica¢des (incluindo monitoragdo do espago aéreo)

que se integra a natureza amazonica.

¢) Considerar a inovagfio tecnoldgica e gerencial para estimular o desenvolvimento

social.

86



d) Explorar as possibilidades de integragdo econdmica internacional (Caribe,

Venezuela, Guianas e Unido Européia).

5.2 Eixo Araguaia-Tocantins

a) Considerar esses eixos como fatores de integragéo espacial do Pais, dando importéncia
estratégica & infra-estrutura econdmica e considerando-os como "locus" adequado a
grande expansdo da agricultura e agro-industria nacionais, fortemente integradas ao

mercado internacional.

b) Considerar o desenvolvimento sustentavel do Pantanal.

A analise espacializada das atividades econ6micas e da ocupag¢do populacional em cada
eixo, agregada a anilise global dos indicadores, permite a identificagdo dos papéis
desempenhados por cada um deles. Essa andlise permite, ainda, constatar uma
funcionalidade além das fronteiras dos proprios eixos, ressaltando a complementaridade

entre eles.

Neste aspecto, os Eixos da Amaz6nia — o Arco Norte e 0 Madeira-Amazonas, possuem
caracteristicas peculiares tanto do ponto de vista da conservacio ambiental como das
possibilidades que se abrem em termos de integragdio com os Eixos Oeste e Araguaia-
Tocantins, por meio do transporte hidrovidrio, assim como com o exterior, principalmente
com paises situados ao norte do Brasil. As atividades ligadas as potencialidades do Meio
Ambiente - biodiversidade e turismo ecologico, entre outras - constituem fatores
importantes de redugfio das disparidades espaciais. Além disso, os Eixos da Amazdnia
possuem perspectivas préprias de desenvolvimento sustentdvel, tanto no &mbito da
conservagdo ambiental, como das possibilidades que se abrem em termos de integracédo

com o exterior € com os eixos Oeste e Araguaia-Tocantins, pelo sistema hidrovidrio.

O potencial de exploragdo sustentdvel de produtos da floresta caracteriza

oportunidades de negdcio em que o diferencial competitivo inclui o uso da griffe Amazonia.
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As atividades ligadas as potencialidades do meio ambiente (biotecnologia e turismo
ecologico, entre outras) e a introdugfo de infra-estrutura econdmica integrada de forma
equilibrada & natureza, abrem importantes perspectivas de reducdo das disparidades

espaciais.

As caracteristicas proprias da regifio enfatizam seus recursos hidricos, a serem
aproveitados como sistemas de transporte, complementados pelas infra-estruturas de
energia ¢ de comunicagdes, esta ultima de grande importdncia diante da dispersdo
populacional e da necessidade de monitoramento do espago aéreo. A importdncia de
considerar os aspectos do desenvolvimento sustentavel na regifo mostram a relevancia de
um gerenciamento adequado que deve ser ampliado, igualmente, as agles em

desenvolvimento social.
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Os FEixos Madeira-Amazonas ¢ Arco Norte apresentam clara vocagdo para
constituirem espagos para inovagdes em planejamento, focalizando-se os aspectos
potenciais do meio ambiente, como a exploragdo da biodiversidade e do turismo ecolégico.
Apesar de problemas conhecidos, a Zona Franca de Manaus constitui-se em importante elo
de integracdio do eixo com o restante do espago brasileiro. O Arco Norte, por sua vez, abre
interessantes possibilidades de integragdo com as Guianas, em especial a Guiana Francesa,
por intermédio da qual se estabelece uma ligagdo estratégica com a Comunidade Européia,

podendo constituir-se em espago para planejamento inovador.

Conforme observa o estudo, os Eixos da AmazoOnia devem ser tratados de forma
diferenciada dos demais, no que diz respeito ao desenvolvimento e a integracéo,
conferindo-lhe caracteristica de sustentabilidade muito mais acentuada. Face aos
indicadores sociais adversos, a proposi¢io de processos de aproveitamento das

potencialidades da regifio com a conservagio simultinea do meio ambiente, € imperativa.
5.3 Portfolio

O portfolio de Investimentos Publicos e/ou Privados em Infra-Estrutura Econdmica,
Desenvolvimento Social, Informag¢do e Conhecimento e Meio Ambiente é um dos
principais produtos do trabalho executados pelo consoércio, visando promover o
desenvolvimento econdmico e social, a melhoria da competitividade e a reducfo das
disparidades sociais e regionais. Em vista do novo papel do Estado, foram incluidos no

Potfolio, os investimentos mais atraentes 4 iniciativa privada.

O conjunto de empreendimentos que formam o portfolio buscou constituir-se em
instrumento para orientar a tomada de decisdes de investimento publico e privado dentro do
horizonte dos cendrios formulados. Especificamente, tendo em vista a reorientagéo do papel
do Estado em sua fungfio pretérita como planejador determinativo, esse conjunto de
empreendimentos configura-se como um subsidio ao processo de planejamento indicativo
— fungdo consagrada constitucionalmente ao poder publico, em sua nova concepgio

essencialmente reguladora.
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Uma das caracteristicas inovadoras do portfolio é sua concepgdo integrada, holistica,
elemento fundamental para a garantia do desenvolvimento sustentdvel. Em especial,
destaca-se o conceito de agrupamento dos empreendimentos, com destaque para a reunido
dos projetos de infra-estrutura econdmica, obtidos mediante o melhor aproveitamento das
sinergias — funcional e financeira — existentes entre os diversos projetos de energia ¢

transporte.

A idéia em que se baseia o conceito de agrupamento € de que, devido a possibilidade de
exploragdo de externalidades positivas — econdmicas, de mercado ¢ de implementagio — um
conjunto de investimentos convenientemente agrupado pode corresponder a um sistema que

responde melhor do que as partes que o compdem atuando isoladamente.

Um conceito fundamental para a compreensdo do escopo do portfolio é o de
investimento estruturante, aquele que apresenta expressivos efeitos multiplicadores. Trata-
se de empreendimentos com suficientes efeitos sinérgicos sobre a realidade do espago em
que se insere, no sentido de provocar impactos positivos sobre as possibilidades de outros,
novos investimentos. Particularmente importantes, nesse sentido, sdo os principais
obstaculos ao processo de desenvolvimento, e de integragdio, das regibes; a busca dos
investimentos requeridos para a superagdo desses obstaculos passa a constituir, entdo, a

chave para a identificag@io dos empreendimentos estruturantes.

Os Mapas 12, 13 e 14 mostram trés exemplos de conjuntos de investimentos na

regido, programados no portfolio proposto. Outros exemplos podem ser encontrados no
Apéndice D.
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6 Impactos negativos do portfolio

Em termos ambientais, alguns estudos tém destacado o efeito negativo de alguns
projetos incluidos no portfolio de oportunidades. Um dos mais destacados foi o elaborado
pelo IPAM - Instituto de Pesquisa Ambiental da Amazdnia em conjunto com o ISA —
Instituto Socioambiental ¢ 0 WHRC — Woods Hole Research Center, abordando os

projetos rodovidrios do programa.

Fundamentando-se em evidéncias factuais que ligam fortemente estradas a
desmatamentos, infere que a concretizagdo imediata de quatro das estradas propostas no
projeto no Ambito da regiio amazdnica — que elevara a malha vidria existente “de
aproximadamente 6.300 km (sem contar com Mato Grosso e Maranhdo) para 11.000 km “ -
poderfio provocar desmatamento de uma area entre 80.000 e 180.000 km® nos préximos 25

a 35 anos.

Esse trabalho mostra que “as estradas que dfo acesso a dreas isoladas de floresta
sio o principal fator que impulsiona os ciclos viciosos de empobrecimento dos
ecossistemas amazOnicos. Ao facilitar o acesso, e portanto aumentar a oferta de terras
baratas em 4reas de floresta, as estradas expandem a fronteira de degradagfo. Esta relagdo
¢ nitida quando se avalia a distribuigiio geografica do desmatamento ocorrido na Amazdnia.
Trés quartos dos desmatamentos entre 1978 ¢ 1994 ocorrem dentro de uma faixa de 100 km
(50 km para cada lado) de largura ao longo das rodovias pavimentadas da regido. Entre 33

e 55% das florestas que ocorriam dentro desta faixa foram desmatadas até o ano 1991.

96



Quadro 6 - Desmatamento nas faixas de 50 km para cada lado das rodovias pavimentadas na Amaz6nia.

Rodovia Comprimento Idade da Area Desmatada *
{(km) Fronteira (anos)
km? 9%
Belém-Brasilia 1.564 ~35 42.900 55
{BR-010)
Cuiaba-Porto 1.460 ~25 32.470 33
Velho
{BR-364)
PA-150 1.030 ~15 35.300 40

1 Area desmatada se refere a faixa de 50 km para cada lado da rodovia. Porcentagem desmatada se
refere & 4rea florestal dentro desta faixa, excluindo dreas de cerrado. O mapa de desmatamento ¢
composto de 208 imagens de 1991-1992, do satélite Landsat TM, com resolugdo de 28,5 metros.
Estas imagens foram disponibilizadas através da Michigan State Universtiy (D. Skole, Chomentowski
hito://www. bsrsi.msu.edu/triic/index. htmt).

A area total desmatada neste mapa é de 367.000 km2. Segundo INPE, a drea total desmatada em
1998 era 550.000 km2 (INPE 1998).

Mantendo-se essa tendéncia as estradas em consideragdo levariam ao impacto
registrado no Quadro 7.

Quadro 7 - Desmatamento nas faixas de 50 km para cada lado das rodovias a serem pavimentadas na Amazinia.

Rodovia Comprimento (km) Desmatamento’ Area Florestal®
Previsto (25-35 anos)  Inflamavel (km?)
(km?)
Santarém-Cuiaba 1.147 20.000 - 50.000 51.300
(de Santarém a divisa
com o MT)
BR - 163
Humaité-Manaus 663 19.300 - 39.000 16.900
BR - 319
Transamazodnica 910 19.000 - 48.800 58.200

{de Maraba a
Ruropolis)

BR - 230
Manaus - Boa Vista® 784 21.700 - 39.800 61.100
BR - 174
Total 3.504 80.000 - 177.600 187.500

1. Desmatamento previsto calculado usando o desmatamento minimo (33%) e maximo (55%)
registrado historicamente ao longo de rodovias ja pavimentadas (Tabela 5). No valor minimo,
subtraimos das estimativas a drea ja desmatada dentro da faixa de 50 km para cada lado das
estradas: [(&rea florestal dentro de 50 km x 33%)-(4rea ja desmatada)]. No valor maximo,
multiplicamos a area florestal dentro da faixa pela taxa de desmatamento da BR-010: Area floresta
dentro de 50 km x 55%.

2. Area florestal dentro da faixa de 50 km que esgotou dgua no solo durante o El Nifio 1997-98
(Figura 1).

3. Este trecho ja foi pavimentado em 1997/98.
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O Mapa 15 mostra o tracado dessas rodovias na regido.

Cerado
. dreaDesmatada

Floresta

Bodovias Pavimentadas
Euistentes

-1 Bodovias a serem
4 Pavimentadas

e T

et e,

Floresta Inflamével 12198

Mapa 15. Mapa da Amazénia Brasileira mostrando estradas pavimentadas atuais (em branco) e
estradas a serem pavimentadas através do Programa Avancga Brasil (em amarelo). A largura da faixa
é 50 km para cada lado da rodovia, que corresponde a distadncia onde cerca de 75% do
desmatamento da Amazdnia ocorreu no passado (em vermelho). Até 1991, o desmatamento ao longo
de rodovias pavimentadas nas décadas 60 e 70 variou entre 33% (BR-364, "B"), 40% (PA-150, "C") e
55% (BR-010, "A") das florestas dentro desta faixa (Tabela 2). A maior parte da floresta que esgotou
a agua do solo (até 10 metros de profundidade) durante a seca severa de 1997/98 (em marrom,
Nepstad et al. 1999) ndo pegou fogo por falta de fontes de ignigdo. Estas florestas que se tornam
inflamaveis durante eventos El Nifio fortes, abrangeram uma érea de 1.550.000 km2 em 1998, e
poderiam sofrer mais incéndios se atividades agricolas ocorrerem préximas a elas. Nas faixas de
florestas ao longo das rodovias Santarém-Cuiaba (D), a Transamazbnica (F) e a Humaita-Manaus (E),
estdo os 187.000 km2 de floresta que se tornaram inflamaveis em 1998. A rodovia Manaus-Boa Vista
(G) foi pavimentada recentemente e ainda ndo provocou desmatamento adicional. O mapa de
desmatamento é composto de 208 imagens de 1991-1992, do satélite Landsat TM, com resolugdo de
28,5 metros. Estas imagens foram disponibilizadas através da Michigan State Universtiy (D. Skole,
Chomentowski http://www.bsrsi.msu.edu/trfic/index.html). A 4rea total desmatada neste mapa é de
367.000 km2. Segundo INPE, a drea total desmatada em 1998 era 550.000 km2 (INPE 1998). Os
dados sobre as estradas foram extraidos do Plano Plurianual 1999-2003 (Brasil, Presidéncia da
Republica, 1999).
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Tais impactos sdo atribuidos ao fato de que as estradas facilitam o acesso a regido,

aumentando a “oferta de terras baratas em area de floresta” e a “fronteira de degradag@o™.

Como alternativa para se evitar esses ciclos viciosos, impulsionados pela
abundéncia de terra barata, sistemas de produgdo extensivos e risco continuo de fogos
acidentais, consiste em promover a renovagiio de fronteiras antigas. Esta renovagdo
envolve o investimento em uma rede de estradas locais ao redor de centros de
comercializacfio, € o apoio a programas eficazes de crédito e de extens3o rural para os
produtores. [Esta renovagio teria que incluir, também, investimentos em educacdo e
sistemas de atendimento de satude. O investimento em fronteiras antigas passa, antes de
tudo, pela transformagfio dos pequenos centros urbanos ja existentes em como os focos de
desenvolvimento ajudando-os a fazer uma transi¢do econdmica, pela qual passariam de
fornecedores de matéria-prima para centros industriais a fabricantes de produtos. E o
contexto de centros urbanos sadios e economicamente vigorosos, pequenos € bem
distribuidos, que o governo local e a sociedade civil vém ganhando capacidade institucional

e competéncia para orientar o processo de desenvolvimento rural.

A recuperagdo das estradas em regibes ja ocupadas ¢ uma forma de incentivo
indireto as atividades mais produtivas e lucrativas para quem reside na regido. O crédito, a
assisténcia técnica e o aprimoramento das estruturas de comercializagfo sdo também outras
demandas que poderiam ser priorizadas para a Amazdnia, ao invés de novas estradas em

areas onde a populagéo € escassa.

7 CONFIGURACAO DOS SISTEMAS ISOLADOS NA AMAZONIA

Na Amazdnia, ao longo do tempo, e como reflexo do tipo de sua organizagio
politica e econdmica, a distribuic8o espacial da populagdo estruturou-se de forma localizada
e isolada, em vérios municipios, os quais ndo chegam a constituir 0 que poderia ser uma
economia regional integrada. Agregado a isso, a sua dimensdio geografica contribui
enormemente para a manutengdo do carater pontual da distribui¢do populacional. Do ponto

de vista dos sistemas energéticos, essas caracteristicas estaduais estabelecem as condigOes
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para a existéncia de cargas totalmente isoladas entre si, e esparsamente distribuidas. Desta
forma, distingue-se das demais regides pela existéncia de diversos sistemas isolados, em
sua maioria de pequeno porte, apresentando, além disso, baixo indice de confiabilidade e
precarias condigdes de atendimento. A energia gerada nesses sistemas apresenta custos
muito elevados em vista de neles preponderar a geragdo térmica a Oleo diesel ou dleo

combustivel.

Diferente do que poderia ser imaginado, a regido que tem na biomassa uma de suas
marcas mais fortes, nunca desencadeou esforgos significativos para sua utilizagho
permanente e sustentavel. De fato, a biomassa — e, exclusivamente a lenhosa — somente
apresentou papel expressivo como fonte de combustivel primério a regido, para fazer frente
as demandas impostas pela navegacio a vapor, e para utilizagio doméstica em cocgdo. “A
navegagio & vapor foi 0 marco inicial de uma necessidade energética para a regifo, uma
vez que a frota demandava um combustivel primario para queimar em suas caldeiras. No
caso para a época, carvio vegetal e lenha. A navegacdo a vapor ndo so cumpria o seu papel
da integragfio regional, como também fazia surgir novas comunidades e cidades. Muitos
desses “portos de lenha” que eram postos de biomassa para abastecer as caldeiras desses
navios, se transformaram em vilas e cidades.” [ALCKMIN, 1997]. Para fins de geragio de
energia elétrica, as experiéncias regionais ficaram concentradas em algumas capitais. De
1903 a 1945 o porto de Manaus, além do sistema de transportes publicos e abastecimento
de agua, foram alimentados a partir de usinas a lenha. A partir de 1950, toda a geragio em
Manaus j4 estava sendo levada a efeito através de oleo diesel. No interior do estado do
Amazonas, com a implantagio das Centrais Elétricas do Amazonas —Celetramazon, em
1963, “comecaram a ser instaladas nas novas usinas criadas, maquinas do tipo locomével
de unidades de 125 kW, tendo como combustivel primério a biomassa através da lenha,
tais usinas apresentavam baixa demanda na ponta da ordem de 50 kW e fora da ponta de 12
a 15 kW, a eficiéncia energética de tais usinas era muito baixa, apresentando valores
situados entre 5 a 10%. Foram instalados no sistema da Celetramazon trinta ¢ quatro
magquinas do tipo locomével em diversas usinas no interior do Estado[ibid]. O Quadro 8
ilustra a evolugdo da implantagio de usinas pela Celetramazon entre 1965 e 1970, onde

pode ser percebido o destaque para esse tipo de usinas.
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Quadro 8 - Situagdo das Usinas da Celetramazon - Centrais Elétricas do Amazonas S/A (1965 - 1970)

s Jonmioco| wimnss | wamomas | rommem | _commustivel |
Parintins 23/12/65 3 BLT!L?;QTTPL:ZR 1.200 Diesel
Itacoatiara 03/09/66 2 BL'J\J FL(:IIFX;TT/;R 1.320 Diesel
Manacapuru | 28/01/67 2 MWM 120 Diesel
Barreirinha | 13/06/67 3 Locomovel 375 Lenha
Coari 29/09/67 2 M 330 Diesel
[Maues 13112/67 3 Locomovel 375 Lenha
Humaita 22/07/68 2 Lodomov! | 250 Lenha
Urucara 17/08/68 2 Lodomove! 250 Lenha
Bejarnin | 2s/08re8 3 Locomovel | 75 Lenha
Tefé 30/08/68 3 Locomove 375 Lenha
Manicoré | 15/05/69 2 Locomovel | 250 Lenha
Autazes 13/09/69 2 Locomovel | 250 Lenha
Codajas 19/09/69 2 Lmﬂg}'f* 250 Lenha
Eirunepé | 26/09/69 3 Locomovel | a75 Lenha
Nova Olinda | 16/12/69 2 Locomovel 250 Lenha
Nlaldado | 0410370 2 Locomovel | 250 Lenha
Barcelos | 21/07/70 2 Locomovel | 250 Lenha
|Labrea 17/08/70 3 Locomovel | a75 Lenha

Fonte: Companhia Energética do Amazonas - CEAM

A utilizagiio das locoméveis no interior do estado ndo obteve sucesso, nio existindo
nenhuma delas operando atualmente, e ndo existindo registros consistentes quanto a razio
do insucesso — em alguns casos nem mesmo sobre o paradeiro dos equipamentos

remanescentes.
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A entrada em operagdo da Refinaria de Manaus em 1956 marcou
definitivamente a prevaléncia da utilizago dos combustiveis fésseis derivados de petroleo
no estado do Amazonas. A partir de 1993 a utilizagdo desse combustivel passou a ser
subsidiado através da Conta de Consumo de Combustiveis — CCC — vinte anos apds a
criagéio desse subsidio, originalmente destinado a compensar as concessiondrias do sistema
interligado Sul/Sudeste, usudrias de combustiveis fosseis — numa tentativa de também
compensar os sistemas isolados da regifio pelos altos custos de sua utilizagdo os quais —
aliados as condi¢des insatisfatorias quanto a eficiéncia e manutencéo dos equipamentos
utilizados — tém sido apontados como os principais responsaveis pela existéncia de

empresas deficitarias no setor elétrico regional.

O Ciclo da Borracha fez Manaus experimentar nas duas ultimas décadas do século
XIX, um periodo de crescimento sem precedentes em sua historia, com reflexos em toda a
regifio, especialmente pelos deslocamentos populacionais do interior para a capital. Iniciou-
se ai, a ocupagdo desordenada de Manaus, atingindo-se um estigio de iminente colapso em
sua infra-estrutura urbana ¢ de servigos, nos dias atuais, desdobramento légico e crescente
desde o final da década de 20, marcada pela decadéncia da cultura da borracha nativa frente
ao imbativel desempenho do sudeste asidtico no setor. O advento e consolidagdo da ZFM
nas décadas de 60 e 70, acelerou ainda mais o crescimento desordenado e a demanda por .
servicos basicos como saide, educago, seguranca, equipamentos urbanos, todos

influenciando decididamente o setor energético.

A nova base econdmica do estado, centrada nas indtstrias da ZFM, criou vinculos
de dependéncia de importagdes, seja de outros paises, seja de outras regides brasileiras, mas
provocou também o surgimento de oportunidades empresariais nas 4reas e municipios
inseridos em sua area de influéncia, repetindo-se ali, processos semelthantes de crescimento

das demandas por bens e servicos publicos e de infra- estrutura.
Os efeitos econémicos de uma situagdo como essa pode ser percebido ao analisar-se

o setor energético do estado do Amazonas. Sua principal caracteristica ¢ a quase total

dependéncia da importagéio de petroleo e seus derivados — a UHE de Balbina altera parcial
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e precariamente esse cendrio no que tange a capital, mantendo-o no interior do estado, ndo
podendo deixar de ser observado que a capacidade plena de geragdo de Balbina raramente
tem sido atingida, em vista do regime hidrico local. A geragdo de energia elétrica € levada
a efeito em unidades termelétricas alimentadas a 6leo diesel e a 6leo combustivel. Nesses
termos, a importago energética representa um enorme dnus & economia do estado, também
altamente dependente de outras importagdes, dentre as quais sobressai-se a de alimentos. O
pagamento dessas importagSes representam algo em torno de dois tercos dos recursos

gerados pela economia amazonense.

O Mapa 16 mostra a situagfo atual do atendimento de energia elétrica na Amazonia,
evidenciando suas caréncias. Confrontando-se tal situagio com o estdgio de
desenvolvimento, medido através do Indice de Desenvolvimento Humano — IDH,
representado no Mapa 17, pode-se perceber o caréter critico que adquirem as deficiéncias

energéticas regionais.

No processo de desenvolvimento da Amazdnia, entendido em seu sentido mais
amplo, a energia assume papel fundamental, em vista de atuar como sua indutora. O
atendimento as necessidades energéticas na regido adquire, portanto, carater prioritario
frente a quaisquer outras agdes promotoras do desenvolvimento. Planejamento passa a

representar fator decisivo para atingir esse objetivo.

Ocupada esparsamente, afetada por toda sorte de dificuldades, desde a auséncia de
infra-estrutura bésica até a severidade imposta pela natureza & sua ocupagdo, a regido
apresenta, sobretudo, um delicado equilibrio ecolégico, exigindo extremo cuidado em

qualquer tipo de exploragio econdmica que dela se queira fazer.
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7.1 Conta de Consumo de Combustiveis - CCC

A CCC para os sistemas isolados tem sua génese nas alteragdes estruturais do setor
elétrico brasileiro concebidas através da Lei 8.631, de 4 de margo de 1993. Ao promover a
individualizacfo tarifaria através da extingfio da remuneragfo garantida dos investimentos
das empresas atuantes no setor, proporcionou o fim da equalizagio das tarifas sobre todo
territorio nacional preponderante anteriormente. A equalizagfo criava discrepancias entre
valores contabilizados para as tarifas e aquelas efetivamente praticadas. Isto decorria do
fato de que a legislagio setorial assegurava as empresas uma remuneragdo minima de
“10% ao ano sobre o ativo vinculado ao servico. Como o governo, ano apds ano, ndo
permitiu a cobranga do consumidor da tarifa apurada pelos principios legais, a diferenca foi
ainda lancada na Conta de Resultados a Compensar — CRC.” [MEDEIROS, 1996].
Alimentados pela CRC, além de outros encargos nio honrados, 0s débitos do setor elétrico
tornaram insustentdavel a sua sobrevivéncia. A Lei 8.631 procurou equilibrar
financeiramente o setor, reconhecendo a responsabilidade da Unifio sobre os montantes
contabilizados na CRC, e pondo fim & equalizacfio tariféria. Para evitar que tal medida
viesse a comprometer o atendimento, ja precario, nos sistemas isolados, mediante a
inevitavel elevagio das tarifas a um nivel incompativel com a realidade social enfrentada

pela populagio por eles abrangida, estendeu-se a CCC aos sistemas assim caracterizados.

Assim, a partir do decreto n® 774, de 18.03.1993, o rateio do custo de consumo de
combustiveis para geragdo de energia elétrica passou a abranger a totalidade dos
concessiondrios distribuidores, sendo realizado através da Conta de Consumo de
Combustiveis, a qual foi desdobrada em trés subcontas, denominadas e caracterizadas da

seguinte maneira:

e CCC Sul/Sudeste/Centro-Oeste (CCC - S/SE/CO) - determinada a cobrir os custos de
combustiveis fosseis da geragdo térmica constante do Plano de Operagdo do Sistema
Interligado S/SE/CO dos Grupos Coordenadores para Operagdo Interligada - GCOL

Tem como contribuintes todas as concessiondrias que atendam a consumidores finais,
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cujos sistemas elétricos estejam, no todo ou em parte, conectado a este sistema

interligado.

CCC Norte/Nordeste (CCC - N/NE) - destinada a cobrir os custos de combustiveis da
geracdo térmica constante do Plano de Operagéo do Sistema Interligado Norte/Nordeste
do Comité Coordenador de Operagdes Norte/Nordeste - CCON. Tem como contribuintes
todos os concessiondrios que atendam a consumidores finais cujos sistemas elétricos

estejam, no todo ou em parte, conectados a este sistema interligado.

CCC dos sistemas isolados (CCC - ISO) - determinada a cobrir os custos de
combustiveis da geragdo térmica constante do Plano de Operagio dos Sistemas Isolados,
do GCOI, CCON e Grupo Técnico Operacional da Regido Norte - GTON. Tem como

contribuintes todos as concessionarias do pais, que atendam a consumidores finais.

Os rateios da CCC - S/SE/CO, CCC - N/NE e da CCC - ISO sio definidos nos
Planos Anuais de Combustiveis, respectivamente pelo GCOI, CCON e GTON, devendo

os mesmos serem homologados até 31 de outubro do ano anterior pela ANEEL.

No caso dos sistemas isolados, a determinagio das quotas de rateio da CCC - ISO
utiliza o seguinte procedimento:

Efetua-se um balanco energético entre os requisitos de geragfio e as disponibilidades

elétricas de recursos hidricos e térmicos, para cada sistema isolado.

Calcula-se o custo de geracdio térmica dos sistemas isolados, de acordo com os planos de
geragdo do GCOI, CCON e GTON.

Através dos estudos do GCOI, CCON e GTON, a ANEEL define o nivel da tarifa de
energia que deve valorizar a “energia hidraulica equivalente”, para cada concessionario
dos sistemas isolados, a ser usado para definir o montante que serd descontado dos

dispéndios com combustiveis naqueles sistemas.
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e A diferenca entre o custo de geracdo térmica € o custo da “energia hidriulica

equivalente” ¢ rateada entre todas as empresas concessionarias do pais.

Assim, 0 montante que uma determinada concessiondria, gerando energia elétrica a
partir de centrais termelétricas utilizando combustiveis fosseis, devera ser subsidiada em

montante calculado como:
Montante a receber = ET x (CD — CH)
onde:
ET = Energia gerada pelas termelétricas (MWh)
CD = Custo do 6leo Diesel (US$/MWh)

CH = Custo da energia hidraulica equivalente (US$/MWh)

A ELETROBRAS ¢ responsavel pelo recolhimento e distribuigio dos valores
referentes as quotas de CCC das concessiondrias. O valor da CCC totalizou em 1998 um
montante equivalente a R$ 365.749.108,00. Esse valor representou um subsidio da ordem
de R$ 65,00/ MWh aos sistemas isolados. Relativamente ao estado do Amazonas e,
particularmente em relacdo a concessiondria estadual, aquela empresa recebeu no mesmo
ano um valor correspondente a R$ 30.320.063,00. Esses quantitativos permitiram uma
redugdo média nos valores dos precos da energia gerada nos municipios do estado da ordem
de 30%. O Quadro 9 apresenta esses valores para alguns municipios — incluindo Manaus, o

qual esta fora da 4rea de concesséo da CEAM.

108



Quadro 9 - Valor da geragfio de eletricidade com e sem a CCC,

para localidades no Estado do Amazonas

Valor da geracéo Valor da Crescimento
Localidade Com CCC geragéo Percentual
(R$/MWh) Sem CCC (%)
(R$/MwWh)

Manaus 40,00 95,00 58
ltacoatiara 143,89 232,08 38
Parintins 154,89 215,13 28
Manacapuru 125,58 193,20 35
Barreirinha 169,75 249,64 32
Maués 148,46 218,32 32
Coari 129,03 189,76 32
Humaita 158,97 233,78 32
Urucura 160,09 235,43 32
Benjamin Constant 154,69 214,84 28
Tefé 128,58 183,69 30
Manicoré 150,83 221,80 32
Autazes 126,09 185,43 32
Codajas 133,93 196,96 32
Eirunepé 160,95 236,69 32
Nova Olinda do Norte 147,39 216,75 32
Atalaia do Norte 188,79 277,63 32
Barcelos 145,00 213,24 32
lL.abrea 150,04 220,64 32
Sao Paulo de Olivenca 161,94 238,15 32
Santo Antonio do Ica 139,69 199,56 30
Carauari 163,41 226,96 28
Fonte Boa 159,88 216,05 26
Boca do Acre 165,03 227,98 32
Sa0 Gabriel da Cachoeira 134,84 198,29 32
ltapiranga 181,09 266,31 32
Anori 164,23 234,62 30
Silves 197,81 290,90 32
Vila Augusto Montenegro 257,72 379,00 32
Nhamunda 174,65 256,84 32
Tabatinga 142,90 210,14 32
Novo Aripuand 167,50 246,32 32
Borba 152,86 224,80 32
Santa Isabel do Rio Negro 201,36 296,12 32
Jutai 132,55 194,92 32
Novo Airdo 150,33 221,08 32
ipixuna 195,49 287,49 32
Envira 166,70 245,15 32
Cucui 329,05 483,89 32
Japura 636,82 936,50 32
Maraa 168,90 248,38 32
Jurua 181,54 266,97 32
Tapaua 149,82 214,04 30
Canutama 166,22 237,46 30
Pauini 156,50 230,15 32
Careiro 310,81 457,08 32
Amatura 173,90 255,73 32
Estirdo do Equador 456,95 671,98 32
Palmeiras 434,37 638,78 32
Ipiranga 393,43 578,58 32
Vila Bitencourt 416,10 611,91 32
lauareté 383,76 564,36 32
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Séo Sebastido do Uatuma 187,13 275,20 32
Tonantins 176,63 259,75 32
Alvaraes 188,55 277,27 32
Beruri 188,79 277,63 32
Caapiranga 205,84 302,70 32
Uarini 265,51 390,46 32
Urucurituba 150,70 231,84 35
Pedras 296,02 455,42 35
Anama 189,45 278,60 32
itamaraty 180,45 265,37 32
Castanho 212,17 303,10 30
Rio Preto da Eva 145,91 145,91 0
Limoeiro 134,60 197,93 32
Boa Vista do Ramos 233,15 342,87 32
Iranduba 121,62 178,85 32
Managquiri 171,52 252,24 32
Presidente Figueiredo 74,89 74,89 0
Apui 178,03 261,80 32
Campinas 827,61 1.217,08 32
Caiambé 388,37 571,13 32
Caviana 341,55 502,27 32
Murituba 754,76 1.109,94 32
Guajara 21424 315,05 32
Mocambo 372,47 547,75 32
Belém do Solimbes 408,32 600,47 32
itapeacu 483,58 711,15 32
Cameta 565,24 831,23 32
Caburi 355,06 522,14 32
Sacambd 481,86 708,62 32
Puraqueguara 39,80 39,80 0

Para o ano 2000, o Plano Anual de Combustiveis da Eletrobras, prevé um montante
correspondente a R$ 710.811.387,27, para a CCC, sendo que desse total a CEAM recebera
R$ 63.569.111,82 — para despesas previstas com combustiveis de R$ 76.183.904,33. O
chamado equivalente hidraulico — custo da energia hidraulica equivalente — corresponde a
R$ 25,12/MWh, o que a rigor tem sido considerado um valor excessivamente baixo,
tornando o subsidio da CCC muito elevado. Esse fato implica em auséncia de estimulos a
busca de eficiéncia energética, especialmente considerando ser a regifio detentora de indice
médio de perdas - técnicas e comerciais — girando em torno de 25%. Esses valores

oferecem uma viso clara das reais dimensdes econdmicas envolvidas com esse subsidio.

Em termos de efici€ncia econdmica e suas conseqiiéncias para ao elevagdo do bem
estar social, a CCC tornou-se absolutamente questiondvel, na medida em que seus recursos
foram utilizados exclusivamente para a compensag¢do no consumo de combustivel fossil.

Ao estabelecer uma estrutura de subsidios perene e, ao deixar de apontar caminhos
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alternativos para a substituicdo dos combustiveis fosseis, sinalizou para a perpetuacdo da
condi¢do de dependéncia econdmica dos sistemas isolados, além de agravar as condig¢bes
de funcionamento do parque termelétrico regional. Tal situagio comega a ganhar novos
rumos mediante a¢des da Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, a qual, através
da Resolugdo n® 261, de 13 de agosto de 1998, estabeleceu um cronograma para extingdo
gradual da Conta de Consumo de Combustiveis Fosseis — CCC, para usinas termelétricas
em operagdo em 6 de fevereiro de 1998, nos sistemas interligados. Esta extingdo gradual

ocorrera da seguinte forma:

e Em 2003 - redugdo de 25% (vinte e cinco por cento);
* Em 2004 - reducdo de 50% (cingiienta por cento);
e Em 2005 - redugdo de 75% (setenta e cinco por cento).

Em 01 de janeiro de 2006 estar4 completamente extinto o sistema de rateio de 6nus e
vantagens decorrentes do consumo de combustiveis fosseis para a geragdo de energia

elétrica nos sistemas elétricos interligados.

Para os sistemas isolados, no entanto, a Lei n°® 9.648, de 27 de maio de 1998, manteve
a aplicagdio do subsidio pelo prazo de quinze anos, a partir de sua promulgacgo. Agregada
a essa medida, a Resolug@o n® 315 da ANEEL, de 01 de outubro de 1998, determinou, ao
Grupo Coordenador para Operacéo Interligada - GCOI, Comité Coordenador de Operagdes
Norte/Nordeste - CCON e Grupo Técnico Operacional da Regido Norte - GTON, que
fossem feitos ajustes nos montantes de consumo de combustiveis, constantes do Plano
Anual de Combustiveis para 1998, para considerar um funcionamento de 24 horas para

todas as usinas termelétricas dos sistemas isolados, a partir de outubro de 1998.

Além disso, ficou estabelecido através da Resolugdio n 245, de 11 de agosto de 1999,
a permissdo da utilizagdo dos recursos provenientes da CCC para igualmente subsidiar
empreendimentos destinados a substituicio dos combustiveis f0sseis. Em sintese, essa

resolugdo estabelece que poderdo usufruir desse beneficio:
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1 Aproveitamentos hidrelétricos de poténcia superior a 1.000 kW e igual ou
inferior a 30.000 kW, mantidas as caracteristicas de pequena central
hidrelétrica;

2 Outros empreendimentos de geragéio de energia elétrica a partir de fontes

alternativas que facam uso de recursos naturais renovaveis.

Essas medidas claramente visavam a criagdo de condi¢Ges para que os sistemas
isolados pudessem atender aos requisitos do novo modelo setorial, através da reducgfo de
sua dependéncia relativamente aos combustiveis fosseis. A adaptagdo ao novo modelo, em
vista de sua concepg¢éo, deveria procurar tornar os sistemas isolados atraentes aos capitais
privados, possibilitando o desenvolvimento da concorréncia propria dos mercados

competitivos.

Tendo sido pautada pela segmentag@io do suprimento de eletricidade em geragéo,
transmissdo, distribuicdo e comercializaggo, a reestruturacido ocorrida no Brasil procurou
fazer uma distincdo entre produgdo e servicos de energia. Conforme ja mencionado, tal
distin¢do visou introduzir a competicdo naqueles setores em que isso fosse vidvel. Nos
sistemas isolados, entretanto, tal separagéio néo se configura de forma tio imediata, em vista
de suas dimensdes. A desagregagdo poderd ndo ser vidvel em muitos casos, nos quais tais
sistemas caracterizem-se através de baixissimas poténcias e tensSes em nivel de
distribuicdo. N&o se descarta, entrementes, essa possibilidade em sistemas isolados de
porte mais avantajado. Nesses casos a concorréncia na gerag@o poderia tornar-se viavel,
vislumbrando-se especialmente a possibilidade de parcerias com a iniciativa privada, como

de fato ja vem ocorrendo em alguns estados da regifio, como Rondonia e Paré.

A intensidade de capital inerente & natureza do setor elétrico agregada a falta de
capacidade financeira do Estado em promover novos investimentos tém levado os agentes
setoriais a viabilizar a articulagdo entre empresas como uma forma de criar essas

alternativas, dando origem ao surgimento de aliancas estrategicamente concebidas para
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finalidades especificas. "Aliangas Estratégicas e de Cooperagéo sdo extensivamente usadas
pelo setor empresarial em todo o mundo para viabilizar a atuagdo em ambientes
competitivos, desregulamentados e em rapida e radical modificagdo. Entende-se alianca
como uma associagio entre duas ou mais organizagdes na qual os associados esperam
aprender de cada um tecnologias, habilidades e conhecimentos que nio estéo disponiveis de
outro modo a seus competidores...Também pode ser descrita como a unifio de duas ou mais
empresas de forma a explorar uma idéia, produto, outra empresa ou pesquisa, de modo que
englobe as melhores caracteristicas de cada uma delas..."[BORENSTEIN, 1997]. Diversas
tém sido as formas de aliancas utilizadas, varidveis com o tipo de estratégia das empresas
envolvidas, dentre as quais podem ser destacadas: fusbes e aquisigOes, consdrcios,
sociedades em conta de participagdo, joint-venture, sociedades para pesquisa ¢
desenvolvimento, fabricagdo de equipamento original e, distribuigdo conjunta. Cada uma
delas guardando caracteristicas préprias e adequadas a "filosofia de negdcios da
organizagio"[ibid]. Tais aliangas representam uma evolugdo em relagdo a concepgdo de

"

associagdes amarradas "..ao campo estrito das sociedades comerciais €
civis..."[WALTEMBERG, 1998], pois, abriga formato de associagdes que vo além das
relagbes institucionais juridicamente definidas, para retratar a articulagdo do interesse de
partes em um empreendimento. Atualmente as aliangas estratégicas com essas
caracteristicas tém sido concebidas como uma forma de parceria, posi¢do que se consolida
no setor elétrico, procurando extrair os beneficios advindos desse tipo de relago. "Utiliza-
se parceria para indicar contrato associativo, onde um particular se associa a Orgdo
estatal...O ordenamento juridico conhece, como figura tipica, a parceria agricola. Fora dai,
ndio existe um contrato tipico de parceria. Logo, é necessdrio promover uma espécie de
construcdo juridica, traduzindo os caracteristicos econdmicos em um conjunto de principios
juridicos"[JUSTEN FILHO, 1997] Do ponto de vista econdmico, a parceria representa a
associagiio entre agentes para a exploragdo de um empreendimento, mantendo-se as suas

respectivas autonomias juridicas e compartilhando os resultados - positivos ou negativos.
Poderiam ser sintetizadas as seguintes vantagens pela adogio de parcerias entre o

setor publico e o setor privado, na condugdo de novos empreendimentos: redugdo dos

encargos financeiros entre as partes, pela subdivisdo dos investimentos necessarios;
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otimizagdo dos tempos de retorno de investimentos; complementacéio tecnologica;

dispers#o de riscos; e, otimizag@o quanto a utilizagdo de recursos.

Nao pode dispensar atengdo, entretanto, a observagdo de rigor ao tratar-se do tema
em questdo, em vista especialmente da falta de posiges consensuais em relagdo aos
conceitos que envolvem essas fqrmas de aliancas. "Em Direito, afinal, tal como em
qualquer ciéncia - exata, humana, social - rigor conceitual € pressuposto
inafastavel. "[WALTEMBERG, 1998] Tal fato poderia ser configurado como uma das
desvantagens em sua utilizacgio, pelo grau de instabilidade que poderia gerar nas relagdes
entre parceiros e, por conseguinte, na consecu¢iio dos empreendimentos motivadores da
parceria. "O uso indiscriminado do termo, assim como a propagagdo um tanto atabalhoada
da idéia de parceria, pode levar a erros sérios comprometedores dos direitos das partes
envolvidas nessa  agregacdo de esforcos ditadas pelos tempos que
correm."[ WALTEMBERG, 1998]

O fato de as parcerias poderem ser estabelecidas sem qualquer formalizagdo
juridica, ao tempo em que configura vantagem visivel, configura, inegavelmente, obsticulo
4 sua implementag8o, por ser ilimitada a responsabilidade dos parceiros sobre os resultados.
Duas possibilidades apresentam-se para a execuco das fungdes piblicas pelo poder
publico: diretamente ou por concessdo. No primeiro caso, seria vedado estabelecer parceria
naquilo que a Constituicio reputa poder indelegdvel do Estado, considerando a
indisponibilidade do interesse publico. No segundo caso, a parceria implicaria em
abdicagdo inconcebivel da fungfio publica reputada ao Estado, considerando que em uma
concessio o poder publico "tem poder-dever de intervir na atividade prestada pelo
concessiondrio, para adequa-la ao interesse publico" - podendo - "revogar o contrato a
qualquer tempo, encampando a concessdo"[JUSTEN FILHO, 1997], hipdteses

incompativeis com a parceria aludida.
Relativamente ao estado de Rondonia, a companhia energética estadual — CERON —

promoveu recentemente processo de parceria com a iniciativa privada, para gera¢do de

energia nos municipios do interior do estado. A parceria foi estabelecida pela cessdo em
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comodato dos bens e equipamentos de suas centrais térmicas a um Produtor Independente
de Energia — PIE, assim constituido para tal finalidade. A analise do processo que
autorizou a CERON a desvincular de seu acervo patrimonial os ativos envolvidos na
transagfio, demonstra o que foi exposto anteriormente relativamente ao entendimento
juridico das parcerias. Pode-se perceber indisfargavel processo de terceirizagdo, em que o
concessionario transferiu para terceiro, no caso o PIE, o desempenho de uma atividade
especifica — no caso a geragdo de energia elétrica, no ambito de sua area de concessdo —

necessaria a prestagdo do servigo que Ihe foi concedido.

Niio ¢ o caso de questionar-se a modalidade de outorga a que foi submetido o PIE,
em que se escolheu acertadamente a figura da autorizagdo, em vista de referir-se a uma
atividade ndo excludente aquela a ser desenvolvida. A situagdio parece, no entanto, nio se
sustentar juridicamente, considerando-se de um lado a terceirizagdo propriamente dita e, de

outro, o seu fato gerador.

Ao atribuir a geragiio de energia em sua 4rea de concessdo ao PIE, a CERON deixou
de ser responsavel por toda a cadeia produtiva pertinente a0 servigo que lhe fora outorgado,
o que, do ponto de vista econdmico, poderia ser plenamente justificavel, caso motivado
pela busca de redugdio de custos ao desvencilhar-se das atividades periféricas a sua
atividade empresarial principal. “Parte-se da premissa que o empresario, a0 promover a
terceirizacdio, libera-se de custos diretos (matéria-prima, m#o-de-obra, tarifas, tributos
etc...) e indiretos. O empresario nfo mais necessita investir em tecnologia para manter-se
competitivo, livra-se de responsabilidades juridicas atinentes ao processo de producdo e

concentra seus esforcos em uma atividade principal [JUSTEN FILHO, 1997].

Como bem observa Margal Justen Filho “Nem tudo o que ¢ defensavel para fins de
organizagiio econdmica é admissivel do ponto de vista juridico .... a Administragdo Publica,
direta e indireta, nio se norteia pelos mesmos principios da atividade econdmica
privada”...”a terceirizagdo ¢ modalidade ou politica de organiza¢do empresarial e néo uma

modalidade contratual especifica” [ibid].
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Nestas circunstancias, a CERON estaria mantendo suas responsabilidades sociais
decorrentes da concesséo outorgada, embora atribuindo a outrem o dever de realizar parte
das atividades que lhe foram atribuidas. Em termos praticos estaria efetivando aquilo que
poderia ser designado como subconcessdo, extrapolando-se, desta feita, as fungdes do
concessiondrio, ao praticar ato exclusivo ao poder concedente. Nada impediria que ao PIE
fosse atribuido carater de complementaridade a concessdo principal — no caso a CERON —
desde que mediante outro processo de outorga conduzido pela ANEEL. Fugiria ao escopo
pretendido neste texto discutir os aspectos atinentes a eventual caducidade da concessdo
principal por inaptiddo gerencial, que redundou na atribuicdio de parte de suas fungdes ao
PIE. De fato, esse foi, essencialmente, o fato gerador da terceirizagdio. Mais uma vez
recorrendo a Marcal Justen Filho, a especializagfo advinda da heterogeneidade do mercado
sinaliza para as vantagens da terceirizacdo de atividades através da recorréncia aos
Produtores Independentes, nfo obstante, “fornecer energia elétrica para uso doméstico e
servicos publicos essenciais € algo inconfundivel com atender a demanda de
megaempresas. Basicamente, a figura do produtor independente deriva do interesse de
atender de modo especifico as necessidades de grandes consumidores individuais, que,

geralmente, aplicam energia para fins empresariais” [JUSTEN FILHO, 1997].

Qualquer que seja a solu¢do a ser adotada, esta nfio poderda desconsiderar a
dimens3o dos sistemas isolados — tornando impraticével a segmenta¢io em alguns casos —
os quais exigem instrumentos regulatorios distintos daqueles empregados nos sistemas
interligados, ou de maior porte. A regulagfio, ainda que necessdria, em vista da natureza
igualmente monopolista dos mercados abrangidos pelos sistemas isolados, devera enfatizar
instrumentos de incentivos & eficiéncia que os levem a redug@io constante da dependéncia
de subsidios. Além disso, deverdo ser adotados procedimentos pouco exigentes em termos
de necessidades informacionais, sob risco de tornar a atividade regulatéria mais danosa ao
bem estar social do que tem sido a propria atividade a ser regulada. Estas consideragdes
sinalizam, primeiro, para a exigéncia de regulacéio econémica baseada em incentivos para
limitar o nivel dos subsidios, evitando-se, de um lado, as distor¢es provocadas com a CCC
- como o deslocamento preponderante de investimentos para geragdo térmica

convencional. De outro, a sobrecarga sobre aqueles consumidores aos quais ¢ imputada a
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conta dos subsidios oferecidos. Segundo, para o relaxamento da regulagéo econdmica nos

casos em que o subsidio nfio se fizer necessario, ou for sendo eliminado.

Em quaisquer casos, os subsidios deverfio ser dimensionados de tal forma a
propiciar tdo somente a recuperagdo de recursos perdidos nos sistemas isolados,
relativamente aos demais sistemas ndio submetidos as mesmas desvantagens locacionais.
Os custos assim compensados deverdo levar em conta aqueles incorridos sobre os sistemas
eficientemente operados. Alguns estudos tém apontado como alternativa para esse
controle, a regulagio de receitas estabelecidas através de tetos — revenue cap — em vista,
principalmente, dos custos regulatorios consideravelmente menores quando comparados a
regulacio de precos nos sistemas isolados, dada a dimens@io e multiplicidades de

localidades assim operando na regifio amazonica [COOPERS; LYBRAND, 199 ].

Este trabalho procurara desenvolver um caminho alternativo ao tratamento dessa
quest3io, utilizando os conceitos de regulagio econdmica através de leildes. O objetivo serd
o de argumentar que a utilizagéio dessa sistemética podera contribuir para a introdugéo de
concorréncia no segmento da geragdo nos sistemas isolados. A anilise dessa alternativa

estar vinculada ao emprego apropriado das Opgdes Reais, objeto central deste texto.
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CAPITULO 3

REGULACAO DE MERCADOS DE ENERGIA ELETRICA

1 INTRODUCAO

A importancia da energia - ou de forma mais ampla, dos sistemas energéticos - para
o desenvolvimento social, emerge com absoluta clareza quando esta ¢ identificada com a
prépria sociedade, adotando-se uma visdio sistémica ao tratar-se de seu aproveitamento. A
vinculacdo dos sistemas energéticos com os valores sociais fundamentais, como qualidade
de vida, sustentabilidade, natureza legal das institui¢des e autodeterminacéo, fortalecem a
capacidade de enfrentar os grandes desafios setoriais. Tal abordagem adquire caréter de
essencialidade em vista dos novos papéis a serem desempenhados pelo setor no atual

ambiente de alteragdes estruturais pelo quais passa o Brasil.

Nesta perspectiva, a problematica energética atual enquadra-se em um amplo
espectro de dimensdes, evidenciando a interagdio social da energia. Nesse espectro de
problemas sdo ressaltadas as questdes espaciais, sociais, ambientais, macroecondmicos,
tecnologicas, internacionais, politicos e culturais, destacando-se um dos aspectos mais
importantes abordados nesse contexto, relacionado a articulagdo de todos eles, e na
impossibilidade de serem tratados isoladamente uns dos outros. Essa nova perspectiva
podera permitir superar as insuficiéncias do planejamento energético convencional,
geralmente realizado no espago definido em um enfoque stricto sensu, isolado do
planejamento regional e dos setores usudrios da energia como o industrial, o agricola, de

transportes e desenvolvimento urbano e rural.

No enfoque convencional no se confere importéincia a varidveis fundamentais 4 um
tratamento realmente sistémico para a energia. Na viso menos ampla, a preocupagio recai
sobre a oferta - desprezando a demanda, confere exclusividade as fontes e tecnologias

tradicionais - marginalizando as alternativas, supervaloriza os aspectos puramente
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mercantilistas - desinteressando-se pelo espectro total de demandas energéticas da

sociedade.

Além disso, o enfoque convencional perde sintonia com as necessidades de um
tratamento mais sistémico, ao enfatizar as partes em detrimento do todo, nfio permitindo a
ampla participagdo da sociedade em decises que invariavelmente afetam a todo o seu
conjunto, baseando suas decisdes em orientagdes exclusivamente técnicas. Some-se a essas
caracteristicas, 0 seu carater tradicionalista, o qual restringe a busca de solugdes mais
adequadas as realidades regionais, ao sempre estar voltado a adogdo daquelas ja aplicadas
com sucesso em outros ambientes. Considerando-se as complexidades dos sistemas
energéticos e seu carater de interatividade social, “néio € recomendavel a simples adogdo de
solugdes padronizadas ja adotadas em outras areas ou sistemas, exigindo-se a realizagéo de
estudos voltados & realidade regional..que possam oferecer solugbes alternativas e
procedimentos estratégicos, com possibilidade de viabilizagdo técnica e politica para sua
implementac¢io”.[GUERRA; FREITAS, 1997]

Em sintese, no enfoque convencional a energia é focalizada apenas como vetor do
crescimento econémico, em uma analise de custo-beneficio, deixando-se fora do campo de
observagdo “a qualidade de vida, a auto determinagfio nacional e a sustentabilidade

ambiental” [DEL VALLE, 1994], ou seja, o desenvolvimento econdmico.

Exatamente no contraponto entre crescimento e desenvolvimento econdmico
encontra-se o interesse por um novo paradigma - “uma nova visio da realidade, uma
mudanca fundamental em nossos pensamentos, percepgdes e valores”[CAPRA, 1982] - que
faca o setor energético convergir a realidade da sociedade atual. Na busca desse paradigma,
a energia é vista como um meio para lograr objetivos de desenvolvimento amplo, e néo
como um fim em si mesmo. Del Valle, apresenta um tratamento holistico da questéo, na
mesma linha seguida pér Fitjof Capra em seu O Ponto de Mutagio: "os trés objetivos gerais
devem estar sintonizados com as caracteristicas proprias do pais...é indispensavel um
enfoque que os integre, sem sacrificar alguns em detrimento dos demais, como € 0 caso, por

exemplo, de algumas estratégias de desenvolvimento energético que depositam todo o
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interesse na auto-suficiéncia energética a custa da sustentabilidade ambiental e das

condi¢6es de vida de importantes contigentes populacionais" [DEL VALLE, 1994].

Os objetivos basicos para a renovagio do setor elétrico, poderiam ser sintetizados
em trés vertentes fundamentais: geracdo de empregos, regionalizagio da economia,
conservacdo do meio-ambiente. Tecer politicas que propiciam a geragdo de empregos em
escala suficiente para agregar o contingente populacional que anualmente € inserido no
mercado de trabalho, tornou-se vital para elevar o nivel de qualidade de vida de toda a
sociedade. Neste aspecto, torna-se fundamental reverter a situagdo atual em que a
prioridade tem sido a utilizagdo de fontes de energia capital intensivas - alimentada pela
globalizagcdo da economia que "induz as nagdes aos resultados econdmicos em detrimento
das metas de justica e de democratizagio das relagdes sociais"[MELLO, 1997], fomentando
as fontes de energia intensivas em mdo de obra. Paralelamente, formular politicas que
privilegiem o desenvolvimento de tecnologias autoctones, com vistas a utilizagdo dos
recursos energéticos nacionais, quebrando sua dependéncia externa, ao passo que
propiciaria a descentralizagio e regionalizagfio do planejamento. Dentro do enfoque da
necessaria  sustentabilidade, torna-se imperativo o incentivo incessante, sob risco de
colapso ambiental, ao uso de fontes com menor capacidade de impactos negativos sobre o

meio-ambiente, sejam elas renovaveis ou no.

Refletir sobre os grandes problemas que cercam a adequada utilizagdo das
potencialidades energéticas globais, contribui para que se pondere sobre uma questdo
basilar: "como deveria ser o futuro energético?", propondo ai uma questdo de fundo, de
forte conteudo- ético: "os problemas basicos [da sociedade moderna] sdo problemas de
valor, em relagcdo aos quais as ciéncias naturais tem pouca relevancia; para comegar, o
conhecimento cientifico confere poder, mas tem pouco a dizer sobre os fins para os quais
esse poder podera ser utilizado".[FONSECA, 1993]

Para tentar caracterizar as ag0es necessirias para atingir esses objetivos, seria

necessario ter-se uma visdo geral da evolugdo do pensamento econdmico sobre o papel do

Estado na economia. Em um dos pdlos estdo os modelos neoclassicos, no qual o mercado
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existe em condi¢des ideais e € capaz, por si s0, de produzir a melhor alocag¢@o de recursos
possivel. Nessa condi¢do de mercado ideal, nfio existem externalidades, imperfeicdio de
informag®es, bens piblicos ou monopo6lios. Desta forma o Estado ¢ absolutamente
dispensavel, nada tendo a contribuir e sua presenga em qualquer nivel ¢ perniciosa. Em
outro polo, os modelos sociais defendendo a tese de que havendo qualquer desvio da
condiciio de mercado ideal, e estes sempre existem, implicaria em que o mercado ja ndo
alocaria os recursos com eficiéncia. Desta convicgdo surge a defesa da presenca do Estado
como provedor de bens publicos, corretor de externalidades e controlador de monopoélios. O

Estado deve, portanto, intervir na economia.

Argumentos ha em defesa de uma ou outra tese. No entanto, a teoria econdmica
mais recente mostra que os mercados nfio s3o eficientes e que a intervengio do Estado pode
melhorar as solugdes de mercado. Segundo Siglitz: "o modelo neoclassico padrdo - a
articulagio formal da mfo invisivel de Adam Smith, a discussdo sobre se as economias de
mercado garantiriam a eficiéncia econdmica - pouco orienta a escolha de sistemas
econdmicos, uma vez que, se as imperfeicdes de informag8o (e o fato de que os mercados
sfio incompletos) sdo incorporados & analise, como certamente acontece, ji ndo haverad o

pressuposto de que os mercados sfo eficientes” [PEREIRA e SPINK, 1998].

De acordo com Przeworski: " Quando se entende que os mercados sdo
inevitavelmente incompletos e que os agentes econdmicos tém acesso a informagdes
diferentes, descobre-se que "o" mercado, como tal, nfio existe, apenas sistemas econdmicos
organizados diferentemente. A propria frase "o mercado” esta sujeito as intervengSes "do
Estado" é enganadora. O problema que se nos apresenta ndo € "o mercado" versus "o
Estado", mas instituicSes especificas que poderiam induzir os atores individuais - sejam
eles agentes econdmicos, politicos ou burocratas - a se comportar de maneira benéfica a
coletividade." [Ibid].

Pensar em servigos pliblicos confunde-se com pensar o préprio papel do Estado e
suas relagdes com o sistema econdmico. Refletir sobre essas questSes € conceber em que

intensidade deve o Estado intervir na ordem econdmica e, consequentemente, 0

121



disciplinamento de suas atividades nessa 4rea. E é exatamente nesse ponto que se erguem
as fronteiras separando dois conceitos fundamentais: até onde pode ir a atividade
econdmica e onde termina o servigo piblico. Os contornos dessa fronteira ndo sfo fixos,
mas variaveis em fungfo das forgas sociais predominantes ao serem concebidos os modelos
institucionais basilares. Acompanhando essa linha de conduta, pode-se buscar orientagio na

propria Constitui¢éio para auxiliar nessas consideragdes.

As Cartas Magnas refletem o pensamento predominante no conjunto da comunidade
em periodos de tempo marcados na trajetoria da evolugdo social. Assim, a sociedade
estabelece, por intermédio das leis, o Estado que deseja, fundamentando as finalidades que
deve cumprir para justificar a sua existéncia. Para conferir-lhe carater operacional, criam-se
as institui¢cdes politicas e juridicas que vdo instrumentalizar a sua atuagdo. Relativamente a
ordem econdmica, a Constituicdo de 1988 espelhou a vontade da comunidade por um
sistema capitalista, em que ¢é livre o exercicio das atividades econdmicas. Tal liberdade
pressupde a propriedade privada dos meios de produgdo e presenca do Estado como
disciplinador dessas atividades, exercendo-as diretamente somente em casos excepcionais.
"O Estado ndo pode tomar para si o desempenho direto de atividades econdmicas, sendo
quando presentes 0s pressupostos constitucionais para tanto."[JUSTEN FILHO, 1997] Aqui
caberiam algumas consideragbes sobre o conceito de atividade econdmica, no sentido de
caracterizar aquilo que se configura como servigo publico. Pode-se entender atividade
econdmica como aquela em que os agentes tenham a prerrogativa de organizar os fatores de
produgdo para a obten¢do de resultados lucrativos e a apropriagdo privada desses lucros.
"Néo se incluem no conceito de atividade econémica...certas atividades que a Constituigdo
qualificou como servigo publico - mesmo que tais atividades tenham cunho "econdémico" ou
sejam potencialmente "lucrativas"."[JUSTEN FILHO, 1997] Essa diferenciagido implica na
existéncia de dois regimes juridicos: de direito privado para as atividades econdmicas assim
entendidas e, de direito publico aquelas atividades consideradas como servigo publico. Nos
casos em que o Estado desempenhe atividades econfmicas - nos casos excepcionais
constitucionalmente definidos - competird em igualdade de condi¢gdes com os particulares e
estara subordinado ao regime de direito privado, conforme estabelece o paragrafo primeiro

do artigo 173 do texto constitucional. O que torna o servigo publico uma atividade de
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natureza especial, a qual deve ser assumida pelo préprio Estado, € o fato de estar, por
escolha da sociedade e determinacfo constitucional, voltada a atender ao interesse publico e

ao bem comum.

Claramente, a Constitui¢io de 1988 atribui carater de servigo piiblico a geragdo de
energia elétrica, remetendo sua regulamentagio a legislagdo complementar. O qué foi
efetuado pela Lei 9.074, de 1995, a qual estabelece os limites para concessdes, permisses e

autorizagdes, bem como para auto-produtores e produtores independentes.

Varios dispositivos constitucionais disciplinam a prestagdo dos servigos publicos
pelo poder publico. Sinteticamente a Constituigdo estabelece que Unido, Estados e
Municipios, no dmbito de suas competéncias, poderdo explorar os servicos publicos
diretamente ou mediante autorizacfio, concessdo ou permissdo. Apesar da aparentemente
irrestrita possibilidade de que o poder publico exerca sua opgdo pela delegagdo a terceiros,
nem todos os servicos piiblicos podem ser objeto dessa delegagdo. "...sendo a concesséo,
por sua propria natureza, uma forma de gestdo do servigo plblico remunerada pelo préprio
usudrio ou com receitas decorrentes da exploragio do proprio servigo, s6 € possivel cogitar
de sua utilizagdo quando se tratar de servigo prestado a terceiros (usudrios) e que quando
admita uma exploragio comercial, ou seja, a possibilidade de produggo de renda em favor
do concessionario."[DiPIETRO, 1996]

A concessdo de servigos publicos estd prevista na Constituigdo de 1988 em trés
artigos distintos. O artigo 21 e seus incisos XI e XII, o artigo 25 e seu paragrafo 2° -
alterado pela Emenda Constitucional n° 8/95 e, o artigo 175. O conjunto desses dispositivos
abrangem a totalidade das atividades consideradas como servigo publico. Relativamente a
geragio de energia elétrica, podem ser identificados os artigos 21, e os incisos
mencionados, € o artigo 175. O primeiro estabelecendo a possibilidade de concessdo,
permissio ou autorizagdo para execugdo dessas atividades e o segundo disciplinando a
forma de delegagio em situagdes especificas. No atinente a geracdo de energia elétrica pelo
aproveitamento de potenciais hidraulicos, o ordenamento constitucional restringe-se

parcialmente a alinea b do inciso XII do artigo 21 e ao artigo 175. Agregue-se a esses
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dispositivos as suas correspondentes regulamentagdes legais, efetivadas através das Leis
8.987 € 9.074 de 1995.

A Constituigdo em seu artigo 175 definiu que os servigos publicos serdo prestados
pelo poder publico, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissdo. Ou seja, pela
outorga de concessfio ou permissdo. Da mesma forma o artigo 21 definiu competéncia a
Unifio nas outorgas para aproveitamento de potenciais hidroenergéticos. A Lei 9.074, de
1995, regulamentou o dispositivo constitucional, estabelecendo formas de contrato, prazos,
penalidades , etc. Portanto, a iniciativa privada pode explorar os recursos hidricos para

gerar energia elétrica, mas precisa de uma outorga da Unifo.

Em 1997 foi criado o Sistema Nacional de Gerenciamento dos Recursos Hidricos,
pela Lei 9.433, a qual definiu critérios para outorga de direitos de uso dos recursos hidricos,
vinculando sua aplicagdo e controle ao Departamento de Recursos Hidricos do Ministério
do Meio Ambiente. Como para gerar energia hidroelétrica é necessario o uso dos recursos

hidricos, por essa lei é preciso uma outorga pelo uso da agua, para desenvolver essa
atividade.

Na questfo tarifdria, o surgimento da Lei 8.631 de 1993, por si s6, introduziu uma
alteragio de fundo, ao romper as amarras da remuneragfo garantida no setor elétrico,
promovendo a individualizago das tarifas. A privatizagdo dos segmentos do sistema que
ndio se configuram como monopdlios naturais, devera alavancar outras alteragdes, melhor

adequadas a0 novo formato do setor.

Do ponto de vista ambiental, um padriio de comportamento influenciou fortemente
a economia, 0 pensamento, a organiza¢do social e o0 modo de vida de praticamente toda a
populagio mundial, baseada no dominio da natureza a servigo do homem, no racionalismo
pragmitico, a eficiéncia da produggo agricola e a utilizagsio de combustiveis fosseis. Esse
modelo ocidental foi se consolidando ao longo do planeta, vencendo resisténcias maiores
ou menores de acordo com as raizes culturais das civilizagdes encontradas em sua trajetoria

de expans@o.
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Alguns desafios & expansdo ocidental foram o deserto, a montanha e as regides
polares, onde as técnicas agricolas e organizagdo social mostravam-se eficientes. O desafio
final, no entanto, foram os tropicos, onde a “floresta tropical nfo apresentava uma
resisténcia apenas passiva a esta conquista, como o deserto: de certa forma ela contra
atacava, respondia destruigéo com destrui¢&o, recuperava o terreno perdido em cada batalha
e 0 que & pior, quando retrocedia, ndo entregava ao vencedor os despojos esperados, mas o
deserto”[BRITO, 1990]. A floresta, a arvore, o animal, o indio tornaram-se assim 0s
inimigos, marcando a histéria da colonizagdo no Brasil pela guerra contra a natureza,
refletindo tragos até hoje na cultura nacional: “a Amazonia tornou-se o “Inferno Verde”,

derrubar arvores é uma operagdo descrita como “limpar o terreno”[ibid].

Nos tltimos anos tem se estruturado uma nova consciéncia em relagéo ao meio
ambiente, que altera esse quadro, refletida nos movimentos de conservagéo ambiental e de
valorizagfio dos recursos naturais renovaveis, repercutindo no desenvolvimento de todos os
setores da economia e na propria organizagdo do espago e da vida social. Essas mudangas,
se por um lado mostram uma elevacéo da consciéncia ambiental, evidenciam contrastes ao
assinalar que a melhoria da qualidade ambiental em alguns paises tem se limitado ao
controle dos fendmenos reversiveis, correspondentes aos poluentes que envolvem custos de
curto prazo. Os controles assim estabelecidos ndo contribuem para evitar os custos
suportados por outros paises ou por futuras geragdes, neste caso ligados as perdas
irreversiveis. Nestes casos, as incertezas quanto a natureza dindmica dos ecossistemas

dificultam sua precisa identificag@o.

No setor elétrico passos importantes tem sido dados no sentido de adaptar as agoes
nele desenvolvidas as diretrizes ambientais atualmente predominantes. Alguns desses
passos sdo de ordem geral, outros de carater especifico. Dentre os gerais destaca-se a
subordinacio dos projetos para geragdo de energia hidroelétrica as regras estabelecidas pelo
Sistema Nacional de Gerenciamento dos Recursos Hidricos, criado pela Lei 9.433, de 1997,
a qual definiu critérios para a outorga de direitos de uso dos recursos hidricos, vinculando

sua aplicagio e controle ao Departamento de Recursos Hidricos do Ministério do Meio
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Ambiente. A legislagéio brasileira nessa area € considerada uma das mais avangadas do
mundo, sendo reconhecida internacionalmente como uma das que melhor contribui para o

uso da dgua dentro dos preceitos da sustentabilidade.

Diante de todas essas questdes, desponta necessariamente a discussdo sobre a
regulacio setorial e seu objetivo fundamental de instrumentalizar o mercado para
aproxima-lo de sua condi¢fio de plena competitividade, minimizando os efeitos das falhas
de mercado, através do desenho institucional de mecanismos regulatérios que atuem no
sentido de atender adequadamente ao interesse publico e a eficiéncia econdmica. A
adequabilidade desses mecanismos, vincula-se & natureza particular do sistema enfocado, a

estrutura de mercado ao qual estd agregado e, evidentemente, ao tipo de regulacdo desejada.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Do ponto de vista da intensidade com que o Estado desempenha seu papel na
economia, a regulagdo poderia ser entendida como uma forma de interven¢io em que o
Estado artificialmente instrumentaliza o mercado criando condic6es que possibilitem que
este opere o mais proximo possivel de sua condigdo ideal, correspondente a condigio de
equilibrio entre os agentes. A criagdo desses instrumentos ¢ fortemente subsidiada pelos
principios da teoria econdmica, a qual fundamenta a compreensdo de problemas correlatos

¢ auxilia na sua solucgfo.

No campo econémico, a intervengdo do Estado na ordem econdmica pode ser
formalmente analisada através da teoria do bem estar. Conforme ja exposto, uma das linhas
do pensamento econdmico - devida a Adam Smith — refuta a interven¢fo, considerando-a
desnecessaria, até mesmo nociva, no entendimento de que o bem comum ¢ atingido
mediante a plena liberdade individual de busca de interesses privados. A teoria econdmica
mais recente, apoia a intervengdo — variando em intensidade desde a regulagdo até a
atuacfo como ofertante de bens de consumo - ao reconhecer o afastamento dos mercados de

sua condi¢do de perfeita competitividade. O reconhecimento dessas falhas de mercado

126



induz a regulacdo da ordem econdmica mediante a agdo estatal, e sua identificagdo encontra

fundamento na compreensio da teoria do bem estar.
Um bom caminho para se perceber o efeito das falhas de mercado e da agéo

regulatoria sobre o bem estar, € avaliar o comportamento dos excedentes do consumidor e

do produtor, quando submetidos a essas condigdes.
A Figura 1 representa uma situagdo de equilibrio entre prego e quantidade de bens

transacionados em um mercado competitivo. A demanda do consumidor corresponde a

curva Demanda e a oferta do produto & curva Oferta.

P = Prego |

Oferta

Demanda

T ¥ T 1 T 4 T

Q = Quantidade

Figura 1 — Equilibrio em mercados perfeitamente competitivos

O preco P, e a quantidade O, equilibram o mercado — um prego diferente de 7,

ceteris paribus, criaria um excesso ou escassez de oferta, induzindo o retorno a posic¢éo de
equilibrio. Conforme pode ser observado na Figura 1, alguns consumidores — aqueles
situados a esquerda do ponto de equilibrio E, sobre a curva de demanda, estardo adquirindo
por P,, um produto para o qual atribuem um valor superior a esse pre¢o. Os consumidores
nessa situagfo estariam dispostos a excede-lo para adquirirem o produto, sendo

beneficiados, portanto, ao pagarem P,. O beneficio auferido corresponderia & diferenga
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entre o valor que atribuem ao produto € o prego efetivamente pago. Para o conjunto de
todos os consumidores nessa situacdo, o beneficio integral caracterizaria um excedente,
neste caso, excedente do consumidor. Na Figura 2, a drea hachurada representa esse

excedente.

Excedente do
g Consumidor rta
-

-

Demanda

Figura 2 — Excedente do consumidor

Analogamente, a Figura 3 mostra o que seria caracterizado como excedente do
produtor, correspondendo ao beneficio auferido pelos produtores que estariam satisfeitos ao

oferecer seus produtos no mercado, ainda que por um preco interior a P,
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Excedente do

Oferta

Demanda

Figura 3 — Excedente do produtor

O excedente do consumidor e o excedente do produtor dimensionam o beneficio
liquido auferido por esses agentes. Do ponto de vista da teoria do bem estar, a soma desses
dois valores caracteriza o bem estar social proporcionado pelo equilibrio em um mercado

perfeitamente competitivo.

Subjacente ao estado de equilibrio estd a condigdo de que os mercados sejam
perfeitamente competitivos — caracterizados  através da homogeneidade dos bens
negociados e através da condigdo de que os consumidores e produtores sdo tomadores de
preco’. Existindo o equilibrio competitivo, e de acordo com o teorema fundamental do bem
estar, sera promovido o bem comum, entendido em sua versdo moderna devida a Pareto
[Welfare economics, 1987], podendo afirmar-se que o equilibrio competitivo € 6timo no
sentido de Pareto. Logo, em equilibrio, ndo haverd condi¢es de melhorar os beneficios,
seja do consumidor, seja do produtor, sem que piore a situagdo do outro. Em termos de
excedentes, no equilibrio, para melhorar a situagio de um agente, haveria a necessidade de

apropriagdo do excedente do outro.

Supondo-se uma agdo reguladora de pregos, estabelecendo um prego maximo 2.

menor que P,, como mostrado na Figura 4 (a) e (b), pode-se perceber que o excedente do
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consumidor sofrera uma variacio correspondente a diferenca entre sua elevagio decorrente
do beneficio proporcionado através da redugdo do prego e a redugdo provocada através da
diminui¢io da quantidade ofertada ao prego regulado — retirando consumidores do
mercado. No mesmo sentido, o excedente do produtor sofrerda uma varia¢do
correspondente a soma de duas parcelas decorrentes da perda de beneficios provocada, de
um lado, através da redugdio do prego e, de outro, através da reducfio da quantidade

produzida.

@ P O]

Diminuigio do excedente do i

consumidor decomrente de reducdo de Oferta
producac

/

/

Diminuicdo do excedente do Oferta
produtor decorente de redugdo de
produgdo

/

/

Demanda

t

'

1

/ i
E t
3

1

:

T T T Y

]

'

'

¥

¥

t

]

]

t

1

]

1 i

/ !

T T T T !
Q, Q, Q Q
Diminuigéo do excedente do produsor

decarrente de reducio de preco

Q

Aumento do excedente do consumidor
decorente de reducio de preco

Figura 4 — Efeitos da regulagfio de pregos sobre o excedente no mercado perfeitamente competitivo

(a) consumidor (b) produtor

Conforme pode-se observar, haverd uma compensagéo da redugio do excedente do
produtor mediante 0 aumento do excedente do consumidor, devido a regulagéio dos pregos —
situacdio caracterizada através dos retingulos hachurados na Figura 4 (b) ¢ (a),

respectivamente. N#o obstante, a agio regulatoria reduzira a quantidade produzida de Q,

para Q,, implicando em reduc¢iio tanto do excedente do consumidor, como do produtor,

caracterizada através dos tridingulos hachurados na Figura 4 (a) e (b), respectivamente.

Esse fato provocara a redugdio do excedente total, implicando em redugdo do bem estar

 “None is enough, or motivated enough, to act like a monopolist” [Welfare economics, 1987]
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social, concluindo-se que em mercados competitivos essa ago reguladora seria perniciosa,

relativamente aos preceitos da teoria do bem estar.

A perda total de excedente - correspondente a soma dos dois triingulos hachurados
na Figura 4 — que pode ser interpretada como um peso morto, responséavel pela ineficiéncia

econdmica provocada pela a¢io reguladora, nesta situagéo especifica.

Importante observar, como resultado da regulagdo de pregos, que 0s excedentes do
consumidor ou do produtor poderfio sofrer variagdes positivas ou negativas, dependendo da
elasticidade prego da demanda e da oferta. Para uma demanda inelastica — ou com baixa
clasticidade — a diminuicdo do excedente do consumidor devido & redugdio da producdo,
podera superar o correspondente aumento devido a reducio de preco - caracterizados

através do tridngulo e do retdngulo hachurados na Figura 5.

Oferta

Demanda Inelastica

0 A e
['» 2 T

Figura 5 — [nfluéncia da elasticidade prego da demanda sobre o excedente do consumidor — caso inelastico

Na Figura 5 evidencia-se que o excedente perdido pelos consumidores que foram
afastados do mercado devido a queda na produgdo — trifingulo hachurado — ¢ maior do que
o excedente ganho pelos consumidores beneficiados com pregos menores. Como resultado,

o excedente global dos consumidores sera reduzido. Analise semelhante poderia ser
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realizada para o caso de demanda eldstica, concluindo-se quanto ao aumento do excedente

do consumidor, conforme Figura 6.

Oferta

Demanda Elastica

£ d et e e
¥

i
o
o

Figura 6 — Influéncia da elasticidade prego da demanda sobre o excedente do consumidor — caso elastico

O mesmo poderia ser realizado para variagdes na elasticidade prego da oferta,

obtendo-se resultados andlogos.

Naturalmente, ampliar ou reduzir os excedentes liquidos, seja dos consumidores,
seja dos produtores, configura-se como tarefa das diretrizes regulatérias ditadas pelo agente
regulador, em seu papel de articulador dindmico dos interesses da sociedade. “Assim, a
regulago, .... passa a ser o instrumento da sociedade na busca do equilibrio entre diferentes
interesses, tendo em um vértice os empreendedores (publicos ou privados), que procuram o
lucro, no outro os clientes (efetivos ou potenciais), que querem a melhor relagdo
qualidade/prego, e no ultimo o Estado, com interesses préprios (de curto ou médio prazo),
que busca seguir sua prépria politica, baseada em cendrios estratégicos de futuro”.

[SANTOS, 2000]
De qualquer modo, independentemente do efeito sobre os excedentes agregados

separadamente aos consumidores ou produtores, pode-se concluir quanto ao efeito negativo

sobre o excedente total, reduzindo o bem estar social. Isto viria a sinalizar que “se o Unico
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objetivo [da intervengdo do Estado, através de uma agio reguladora] fosse atingir a
eficiéncia econdOmica, seria melhor que ndo houvesse interven¢do em um mercado

competitivo”. [PINDYCK; RUBINFELD, ¢1999]

Essa conclusio foi condicionada aos pressupostos do equilibrio competitivo. Nao
obstante, esses pressupostos podem ndo prevalecer, desviando o mercado da eficiéncia
econdmica. Essa nova situagsio poderia demandar a intervengdo reguladora do Estado, para
~ reconduzir o mercado a situagio economicamente eficiente, através da recuperagéo do bem

estar dos consumidores e produtores.

Esses desvios poderiam ser interpretados como imperfei¢des relativamente ao
comportamento esperado para os mercados competitivos, sendo refletidos a partir de
elementos externos ao mercado, em alguns casos e, inerentes e ele, em outros. As
externalidades ocorrem sempre que uma atividade de natureza econdmica de consumidores
ou produtores incorrer em custos ou beneficios nfo assumidos pelo agente que os induziu,
nfo sendo, portanto, refletidos no preco de mercado. Pode-se afirmar que as
“externalidades surgem em fungio da auséncia de um mercado que determine a alocagdo
deste custo ou beneficio ... que poderiam ser minimizados ou maximizados socialmente ...

o mercado “falha” na sua tarefa de gerar um 6timo paretiano”. [FIANI, mimeo]

Por sua vez, as imperfeigdes de carater interno — as quais poderiam ser classificadas
como falhas de mercado — traduzem a incapacidade atribuida aos pregos relativamente ao
seu papel de emissor de sinais econdmicos adequados, para que os agentes tomem decisdes

capazes de maximizagdo de suas utilidades” .

A condico de comportamento competitivo entre os agentes estd na raiz do estado

de equilibrio competitivo em analise, além, como visto anteriormente, do ntimero suficiente

2 Nivel de satisfagiio obtido com o consumo de um determinado bem — ver Se¢éo 5, neste Capitulo.
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de agentes para garantir que estes sejam tomadores de prego e da inexisténcia de

imperfei¢des que afastem o mercado de sua condigdo de perfeita competitividade.

Havendo alteragSes nessas premissas, haverd uma configuragdo diferente para
precos e quantidades produzidas. N#o sendo tomadores de prego e desviando-se do
comportamento competitivo, os agentes decidirdio sobre niveis de preco e de produgio, em
fungéo da estrutura de mercado e do comportamento prevalecente dos agentes. Em posi¢do
antagbnica a competicdo perfeita pode ser identificado o monopdlio, o qual serd aqui

analisado em vista de sua importéncia para o setor elétrico e sua regulago.

Para compreender os efeitos da agfio reguladora nessa nova situagdo, pode-se,
analogamente ao que foi feito anteriormente, recorrer 4 analise do comportamento dos
excedentes dos consumidores e produtores, observados sob a perspectiva do bem estar
social. Como a decisfo sobre precos e quantidade produzida serdo decididos pelo tnico
produtor existente no mercado monopolista, este precisara conhecer as caracteristicas da
demanda por seu produto e dos custos incorridos para que o mesmo seja disponibilizado

aos consumidores.

Relativamente & demanda de mercado, esta corresponde a curva de receita média do
monopolista — indicativa do valor recebido para cada unidade do produto vendido. A
Figura 7 mostra uma curva de receita média com inclinagdio descendente, & qual foi
agregada uma curva de receita marginal correspondente — indicativa do valor acrescido a
receita, resultante da producfo de uma unidade adicional do produto vendido. Observa-se
que nessa situagfio, a receita média supera a marginal, considerando que a venda de uma
unidade adicional terd de ser realizada a um preco menor do que o médio, pois, somente
assim, a receita aumentada dividida pela nova quantidade de unidades vendidas, resultard

em um novo valor médio menor do que o anterior.
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Prego por 4
unidade, P

Receita Média

Receita Marginal

" Quantidade
produzida , Q

Figura 7 — Receita média e receita marginal

Relativamente aos custos de produc¢do, convém observar sua relagdo com o lucro € a

receita. Assumindo que a quantidade produzida seja Q, gerando uma receita R, a um

preco P, o lucro serd:

z=R-C 1)

ou
7=PQ-C V)

Com a premissa de que as firmas buscam sempre a maximizagéo de seus lucros, a
escolha do produtor relativamente a Q, sera aquela maximizadora da diferenca entre receita

e custo, representado pelo lucro na equagéo (1), logo:

An_AR_AC__O

AQ AQ AQ ®)

O primeiro termo do segundo membro da equagdio (3), de acordo com o exposto

anteriormente, representa a receita marginal. Analogamente, o segundo termo corresponde
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ao custo marginal. Assim, pode-se concluir da equagdo (3), que a condi¢do para
maximizagio do lucro sera a igualdade entre receita e custo marginais. Representando a
receita marginal por RMg e o custo marginal por CMg, essa condicdo pode ser escrita

como:

RMg = CMg “4)

Evidentemente, a curva que traduz o comportamento do custo marginal serd
ascendente, considerando a caracteristica decrescente do produto marginal — indicativo da
variacdo da quantidade produzida ao ser empregada uma unidade adicional dos insumos
utilizados no processo produtivo. Graficamente, uma curva marginal tipica poderia ser a

mostrada na Figura 8.

Preco por 4
unidade, P]

CMg

Quantidade
Produzida, O

Figura 8 — Custo Marginal

Ao dispor desses elementos, o produtor poderd decidir sobre a quantidade a ser

produzida e em que nivel de prego. A Figura 9 apresenta essa soluggo, graficamente.
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Preco por Ar
Unidade , P

CMg

RMe
RMg = CM%

RMg

|

I

|

1

1

I
Q Quantidade
produzida , Q

Figura 9 — Maximizacfo da receita do ponto de vista do produtor monopolista

A quantidade que maximiza o lucro sera Q, em vista de que este valor corresponde a

abscissa do ponto onde ocorre a condigio RMg=CMg. O preco a ser praticado

dependera das caracteristicas da demanda do mercado, correspondendo a ordenada do
ponto sobre a curva da receita média para o nivel de produgdo Q. Essa dindmica de escolha
de quantidades e pregos propria do mercado monopolista marca sua diferenca essencial
relativamente ao mercado competitivo. No monopdlio, inexiste uma curva de oferta, sendo
Q e P estabelecidos em fungio do comportamento da demanda e do custo marginal,
diferente da dindmica propria da competi¢io, onde existe relagdo de equilibrio entre prego €
quantidade produzida, fazendo com que preg¢o e custo marginal igualem-se, no ponto de
equilibrio. Essa diferenca fara com que o preco seja definido através do comportamento da
demanda — curva da receita média, a qual, conforme visto, supera a receita marginal —
sinalizando para este, um valor superior ao custo marginal. Decorre dai a existéncia do
poder de monop6lio, o qual serd varidvel em intensidade, dependendo de uma série de
caracteristicas que influenciam o comportamento do mercado, dentre os quais destaca-se a
elasticidade prego da demanda do mercado, no caso de um monopdlio puro — onde existird
apenas uma firma ofertante — ou da relagfo desta com a elasticidade preco da demanda para
os produtos ofertados pelas firmas atuantes em mercados existindo comportamento
monopolistico, embora nio configurados, puramente, como tal. Essa diferenca entre preco

e custo marginal redundara em efeitos sobre o bem estar social. Para dimensionar esses
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efeitos, pode-se recorrer — como foi realizado para o caso dos mercados competitivos — aos

conceitos relativos ao excedente do consumidor e do produtor.

Retornando-se a Figura 9, por comodidade aqui retomada como Figura 10, onde

identificam-se os precos e quantidades produzidas para os casos de mercado competitivo e

monopolista, (2.,0.) e (P,,0,) ,respectivamente.

Preco por 4
Unidade , P 1

CMg

RMe = Demanda

I
|
|
|
: g

Quantidade
produzida , Q

I
I

Y r T lu

Q Q,

m

Figura 10 — Comparagdo dos pregos para o caso de mercado monopolista € competitivo

Claramente, no mercado monopolista o prego supera aquele que existiria no
equilibrio competitivo. Da mesma forma, a quantidade produzida serd menor sob
“monopdlio. Assim, um certo contingente de consumidores estara fora do mercado, ao
deixar de consumir em virtude da menor disponibilidade de produtos no mercado,
repercutindo em redugdio do excedente do consumidor. Além disso, aqueles consumidores
que permanecem no mercado, terdio de enfrentar maiores pregos, reduzindo ainda mais o
excedente. Na Figura 11 (a), esse efeito corresponde ao tridngulo - no primeiro caso — e ao
retingulo — no segundo — hachurados. A reduggo total do excedente do consumidor sera,
portanto, a soma dessas duas 4reas mencionadas. Quanto ao excedente do produtor, a este
sera acrescida a 4rea correspondente ao retingulo hachurado na Figura 11 (b) e,

simultaneamente, subtraida a outra 4rea — quase triangular — igualmente hachurada.
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Redugdo do excedente Aumento do excedente do produtor
7 do consumidor B /

/ /}I Mg B / l CMg
|

RMe

Redugdo do
excedente Produtar

Figura 11 — efeito de regulagfio de pregos sobre o excedente no mercado monopolista

(a) consumidor (b) produtor

Mais uma vez, vé-se o surgimento de um peso morfo caracterizado pela soma das
4reas hachuradas triangular € quase triangular na Figura 11 (a) ¢ (b), respectivamente —
correspondendo, na realidade, a diferenca entre as variagdes dos excedentes do consumidor
e do produtor, relativamente ao equilibrio competitivo. Esse peso morto caracteriza uma
reducdo do excedente decorrente do poder de monopolio, implicando em perda de
eficiéncia econdmica sob o ponto de vista de Pareto ou, lato sensu, de bem estar social.
Pode-se afirmar que quanto maior a diferenca entre o retdngulo e a outra 4rea hachurada na
Figura 11 (b), maior ser4 o custo social do monopdlio, considerando que essa diferenga sera
tanto maior, quanto maior for a transferéncia do excedente dos consumidores ao
monopolista [PINDYCK; RUBINFELD, ¢1999]. Esse fato induz o monopolista a forgar
essa transferéncia, num verdadeiro processo de apropriagdo, através de praticas como

selecdio adversa e moral hazard - as quais serdo discutidas posteriormente.

Relativamente & intervencdo do Estado através da regulagdio, a situagdo do
monopdlio  inverte-se relativamente ao mercado competitivo — onde esse  tipo de
intervencdo ¢ sempre nociva, exceto na presenca de externalidades e imperfei¢bes. No
mercado monopolista, a intervengfo da regulagfio poderia reduzir o peso morto, levando até

mesmo 4 sua eliminacfio caso o prego fosse feito igual ao custo marginal. A Figura 12
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configura tal situacdo, onde Py; e Oy, corresponderiam ao preco e quantidade resultante

do processo regulatorio, respectivamente.

CMg

RMe

] RMg

Figura 12 — Eliminacfo do peso morto através da regulagio

Aparentemente, o procedimento regulatério seria simples, considerando que a
regulagio “caberia a atitude de fixar o preco da firma ao custo marginal e, portanto, a
garantia da eficiéncia ja estaria satisfeita”. [PINTO JR; PIRES, 1999]. No entanto, tal
procedimento nem sempre pode prevalecer, sem comprometer a viabilidade econémica da
firma monopolista. Para perceber tal fato, pode-se introduzir um novo elemento na andlise,
correspondente ao custo de producdo por unidade produzida, designado como custo médio,

e representado por CM, .

Considerando que os custos resultam da composi¢do de uma parcela de custos fixos
— invaridveis com a quantidade produzida — e outra de custos varidveis — os quais, na
maioria dos casos, aumentam ao crescer a quantidade produzida — o comportamento do
custo médio refletird essas duas condi¢cdes. Desta forma, no caso geral, para pequenas
quantidades produzidas, o custo médio apresentara valores elevados, muito préximos do
custo fixo por unidade produzida, ja que em tal nivel de producdo o custo varidvel sera
baixo. O custo médio sera decrescente — influenciado principalmente pela queda no valor

do custo fixo distribuido pelo nimero crescente de unidades produzidas — até que a

140



quantidade produzida torne significativo o custo varidvel, levando ao crescimento do custo

médio, conforme pode ser visualizado na Figura 13.

Custo 4

Custo Médio,

N ST

Figura 13 — Custo Médio

Oportuno observar que as curvas de custo médio e de custo marginal guardam uma
relagdo entre si. Enquanto o custo marginal ¢ menor do que o custo médio, este ultimo sera
decrescente, o inverso sendo verdadeiro. Isto implica na ocorréncia do valor minimo para
o custo médio no seu ponto de cruzamento com a curva de custo marginal. Por mais trivial
que esta relacio possa parecer, ¢ essencial para a andlise dos efeitos da regulacdo de precos.

A Figura 14 mostra ambas as curvas, evidenciando essa relagéo entre elas.
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Considere-se agora as curvas de custo médio e marginal na presenca das curvas de
demanda e receita marginais, para um mercado monopolista caracterizado através de custos
fixos muito elevados quando comparados aos custos marginais — situagdo de ocorréncia
muito comum em servigos publicos, especialmente aqueles estruturados em rede para a

provisdo dos servigos — como mostrado na Figura 15.

Um monopdlio com estas caracteristicas de custo — custos fixos muito altos
relativamente aos custos marginais — € designado como monopélio natural. Essas
estruturas sdo marcadas pelo que se convencionou designar como sub-aditividade de
custos. “Um monopo6lio € considerado “natural” quando o ntimero de firmas que minimiza
o custo total da industria € 1 (um)”. [FARINA; AZEVEDO ¢ PICCHETTI, 1997].
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Figura 15 — Maximizac8o da receita em mercados caracteristicos com monopolios naturais

Nessa situagdo, caso haja regulagio do mercado para que toda a demanda seja
atendida a um prego igual ao custo marginal, a quantidade produzida serd Q.. Vé-se, no

entanto, que nesta situacdo, o custo médio minimo encontra-se a direita da curva de

demanda — RM,, significando dizer que o nivel de produto que minimiza o custo médio €
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alto, relativamente ao tamanho do mercado, ¢ a regulagio do preco nesse nivel — no qual o

custo médio é superior ao custo marginal — implicard em provivel encerramento das
atividades da firma regulada. O retingulo ABCP,,, representa as perdas enfrentadas pela

firma nessa condigéo.

Uma forma utilizada tradicionalmente para solucionar esse problema, tem sido o
emprego de subsidios e transferéncias governamentais — presenca do Estado como agente
ofertante nesse tipo de situagdo tem sido abandonado, especialmente nos segmentos do
setor elétrico configurados como monopdlios naturais. Néo havendo esse tipo de solugéo, a
regulagio tem sinalizado com a chamada “segunda melhor” alternativa — second best.

Neste caso, o nivel de operagio da firma deveria ser ajustado para uma quantidade
produzida igual a Qa:c € preco igual a P2, correspondendo ao ponto de intersegdo da
curva de custo médio com a demanda. Esta solugio é a segunda melhor em vista de que,

apesar de eficiente em termos de cobertura dos custos da firma, a quantidade produzida esta

abaixo daquela que configuraria a alternativa 6tima. [VARIAN, 1993].

Ainda em relacfio ao comportamento dos custos, deve ser observado que o custo
médio podera ser monotonicamente decrescente. A analise anterior nio se alteraria,
considerando que a curva de custo marginal permaneceria sempre abaixo da curva de custo
médio, para esta situagio. Como pode ser observado na Figura 16, ao intervir no mercado
para regular pregos, o regulador recorreria uma vez mais a solugdo second best,

estabelecendo um nivel para quantidade produzida igual a Oz, a0 prego P2, localizado
abaixo da solucfio 6tima em termos de eficiéncia econdmica — QOrzc — € acima da solugdo

maximizadora do lucro da firma — Q,. “A determinagfio do prego pelo custo médio ¢

semelhante a um imposto sobre o bem que estd sendo vendido pelo monopolista™
[MANKIW, 1999]. N&io seria excessivo reafirmar que a solugdo 6tima em termos de
eficiéncia econdmica, nfio permitiria a cobertura dos custos da firma, induzindo sua saida

do mercado.
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Figura 16 — Monopolios naturais com custos médios decrescentes

Em sintese, do que foi exposto, pode-se afirmar que se 4 firma monopolista for
assegurada a liberdade para maximizar seus lucros sem restri¢des, os precos serdo fixados
em niveis acima daqueles economicamente eficientes. A interveniéncia da regulagdo

poderd reduzir a perda do bem estar assim ocasionado.

A concepgdo de eficiéncia econdmica adotada até aqui assumiu implicitamente
apenas sua condi¢io alocativa medida através dos precos. N#o obstante, uma segunda
dimensd@o subsiste, merecendo ser considerada, em vista de sua importancia no contexto
regulatério. Essa outra face da eficiéncia relaciona-se & escolha e uso dos insumos no
processo produtivo, podendo ser referida como eficiéncia produtiva. Esse estado de
eficiéncia serd atingido quando a firma adota procedimentos produtivos de minimo custo,
envolvendo varidveis que podem ser manipuladas por ela propria, destacando-se as
aquisi¢des de insumos € maximizagdo de sua capacidade produtiva. Contribui igualmente
para a eficiéncia produtiva, o grau de atualidade das tecnologias utilizadas — o qué poderia
ser caracterizado como a vertente dinimica da eficiéncia — ao contrario do caso anterior,

nem sempre sob controle da prépria firma. Ao intervir na ordem econdmica, a regulacio
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deveria propor incentivos que induzissem as firmas reguladas a buscarem a eficiéncia

produtiva.

Neste sentido, e de acordo com o exposto até aqui, pode-se identificar um conflito
entre eficiéncia alocativa e produtiva nos mercados caracterizados como monopdlios

naturais.

2.1 Ampliacfio dos limites da regulacéo

Ao longo do tempo, a regulagdo econdmica consolidou-se como forga redutora dos
efeitos de externalidades e falhas de mercado sobre o bem estar social em mercados
competitivos. Firmou-se no entanto, nos mercados monopolistas, onde a regula¢do tornou-
se indutora da eficiéncia econdmica, limitando o poder de mercado do monopolista,

especialmente nos mercados caracterizados como monop6lios naturais.

Nos tltimos anos, especialmente a partir dos anos 60 e, especificamente, ap0s as
formulagées de Coase — para as quais as externalidades podem ser eficientemente
resolvidas diretamente pelos agentes privados, mediante transferéncias de direitos de
propriedade, desde que estejam ausentes os custos de transago — a regulagéo econdmica
tomou novos rumos, passando a refletir-se quanto ao escopo regulatério, bem como quanto
a0 real sentido da regulagiio e o questionamento em relagdio & eficiéncia do Estado para
substituir as forcas de mercado através de sua agdo regulatoria. “A transferéncia de direitos
de propriedade s6 é uma solugio eficiente para externalidades se nfio houver custos de
barganha entre os participantes da transago, o que raramente acontece. Mesmo assim, dai
ndo decorre que o Estado é a organizacfio eficiente. Coase observa, entdo, que os
economistas derivam conclusées de politica econdmica com base em situagdes abstratas de
mercado. N&o se detém em analisar como arranjos alternativos efetivamente se comportam
na prética, 0 que os leva a falar em “falhas de mercado” e ndo falam em “falhas de
governo”. Ha que se perceber que se esta escolhendo entre dois arranjos sociais que sgo,

todos, mais ou menos faliveis” [FARINA; AZEVEDO e PICCHETTIL, 1997]. A regulacio
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econdmica passou por um processo de incorporagéo de falhas de atuagdo do governo como

agente regulador — diga-se, tentando solucionar as proprias falhas de mercado.

A incorporagdo das falhas de governo a estruturagio do arcaboucgo regulatério,
somente pode ser efetivada a partir do desenvolvimento dos conceitos de grupos de
interesse ¢ a busca da renda — rent seeking [FIANI, mimeo]. Relativamente aos grupos de
interesse, o conceito liga-se ao fato de que a agio regulatéria traz agregado um efeito
distributivo, afetando os interesses de grupos privados, com implica¢Ges sobre suas rendas
—ainda que a intefvenc;ﬁo governamental tenha objetivos precipuos de melhorar o bem estar
geral da sociedade. A associag@io desses interesses privados em grupos busca orientar a
intervencdo do Estado na ordem econdmica, criando formatos regulatérios que favorecam
seus membros — independentemente de eventuais perdas para o conjunto da sociedade —

redundando em captura do regulador.

O conceito de rent seeking corresponde ao processo de busca de renda que ndo é
decorrente de lucros na produgdo, nada agregando ao produto social. A transformacio de
um mercado competitivo em monopdlio redundaria no surgimento de renda econémica
atraente, do ponto de vista desse conceito3, levando interessados nessa transformagio a
empregar recursos para concretiza-la. Como conseqiiéncia, 0 custo do monopdlio sera
acrescido desse montante, ampliando-se as perdas em termos de bem estar social. “... o
agente regulador, através de sua agfio esperada, possui um papel fundamental na
determinagdo dos recursos a serem empregados em rent seeking pelos diferentes grupos de
pressdo.” [FIANI, mimeo]. Assim, os sinais emitidos pelo regulador quanto ao seu
comportamento futuro, assumem papel decisivo neste aspecto. “Caso os produtores
acreditem .... que o regulador ird sempre estabelecer o preco ao seu nivel concorrencial,
isto é, que ndo ird adotar nenhuma medida que restrinja a oferta .... nenhum gasto serd

realizado pelos produtores para obter uma regulagdo que faga surgir renda econdmica”
[ibid].

3 «A renda econdmica € definida como a diferenca entre o valor que as empresas estariam dispostas a pagar
por um insumo e o menor valor necessario para adquiri-lo” [PINDYCK ¢ RUBINFELD, ¢1999]
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A configuragdo desses dois conceitos redunda na teoria da captura, como nova
abordagem para a anslise da regulagdo, em que Estado e agentes reguladores seriam
suscetiveis & cooptagiio por parte dos demais agentes. A regulagio econdmica, que até
entdo sempre fora vista como operando em favor do bem estar social, passou a incorporar
as falhas de governo, deixando de ser vista como a a¢io de um agente absolutamente neutro
nesse processo, muitas vezes atuando a favor de um dos agentes, especialmente dos
produtores [VISCUSI; VERNON e HARRINGTON JR, 1995].

Ainda que tivesse ampliado a abordagem tradicional, a introdugfio das falhas de
governo mantiveram sem resposta, as razbes que determinavam o deslocamento da
regulagdo, e dos reguladores, no sentido do favorecimento de um ou outro grupo, da mesma
forma que inexistiam explicagdes para a regulagio recair sobre determinados setores da

economia, deixando-se de regular outras que apresentavam mesmas falhas de mercado.

As respostas somente comegaram a surgir a partir dos avangos da teoria econdmica
devidos a abordagem de Stigler, apontando caminhos que justificariam a existéncia da
regulacfio, sobre que firmas deveria incidir ¢ a forma dessa interveng&o. Utilizando o
desenvolvimento da teoria da captura e da existéncia de poder coercitivo por parte do
Estado, Stigler fundamentou sua analise na pressdo dos grupos de interesse para direcionar
o poder do Estado em seu beneficio. Poderiam conseguir subsidios, restricdes a entrada de
competidores, precos favoraveis, além de outros beneficios que maximizam seu proprio
bem estar. [STIGLER, 1971].

A vpartir das contribuicdes de Stigler, foram desenvolvidos modelos buscando

sistematizar procedimentos para sua aplicago.

Destaca-se 0 modelo de Peltzman, cuja importéncia reside na tentativa de identificar
o tipo de firma a ser regulada. O modelo cria uma fung¢do que rege o comportamento do
apoio politico recebido por reguladores e legisladores, em decorréncia de suas agdes sobre
os agentes regulados — de fato essa fungéo representa a esséncia das concepgdes de Stigler,

reproduzindo as premissas estabelecidas na sua teoria da captura. Peltzman reduziu as
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variaveis que determinam o comportamento dessa fungfio ao conjunto preco, P, e lucro da

firma, 7, sendo representada por:

M(P,7)

Como os lucros dependem dos pregos, pode-se estabelecer a fungfo z(P), cujo

comportamento pode ser visto na Figura 17.

Pm‘¢o em ) Preco en:u i P
Compaticsio Monopolio F,

Figura 17 — Lucros em fungfo dos precos

A medida que a regulagio estabelece um aumento para o prego — originalmente
menor do que o seu valor sob monopdlio — os lucros da firma aproximam-se daqueles que
esta teria caso o mercado fosse monopolista, agradando os produtores. Por outro lado,

diminuiria a satisfagdo dos consumidores.

Pode-se dizer que, como os consumidores tendem a reduzir seu apoio politico
quando os precos sobem e, que os produtores tendem a amplid-lo quando seus lucros

crescem, M(P,r) sera decrescente relativamente aos precos e crescente relativamente aos

lucros da firma.
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Para fixacdo dos precos, o regulador deverd maximizar a funcéo M(P,r), com a
restrigio de que 7z = z(P), o que pode ser feito através das curvas de indiferenca relativas

ao apoio politico. A Figura 18 mostra trés curvas de indiferenca onde

M, < M, < M, [VISCUSI, VERNON e HARRINGTON JR, 1995].

M3 M2 M1
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Figura 18 — Regulagio de pregos na presenca de interesses rivais

Saliente-se que para manter o mesmo nivel de apoio, caso os pregos sejam
aumentados, os lucros da firma regulada deverdo crescer, para compensar a perda de apoio

dos consumidores.

Obviamente, o prego 6timo devera corresponder & abscissa do ponto de tangéncia
entre M(P,7) e n(P), e recairda — em vista do comportamento de ambas as curvas — entre
P° e P™. Logo, o prego 6timo nfio maximiza o lucro do produtor. Peltzman conclui com
esse resultado, que as firmas candidatas a serem reguladas serdo aquelas para as quais o
preco no equilibrio, obtido na auséncia de intervengdo regulatéria, tendera a estar préoximo
de P°, oude P™. A regulacio podera aproxima-lo de P°, despertando o interesse de
grupos que procurarfio pressionar o regulador para a criagdo de agbes regulatorias para

potencializar os seus beneficios privados. Certamente, se o preco de equilibrio sem
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regulacio posicionar-se nas proximidades de P°, nfio havera pressdo de grupos de
interesse, em vista da inexpressividade de ganhos que poderiam ser gerados através da

regulacéo.

Ao modelo desenvolvido por Peltzman foi agregado o elemento rivalidade entre
grupos que disputam os mesmos interesses. Essa variante do modelo foi desenvolvida por
Becker, procurando avangar na representagio da realidade enfrentada pela regulagdo
econdmica. Mediante essa alteragfio, o modelo de Becker buscou identificar quando a
regulacdo ocorre, além dos avangos ja introduzidos por Peltzman, o qual identificou sobre

quais firmas a regulagfo incidiria.

De fato, ao introduzir a rivalidade entre grupos, a pressdo de cada um dos grupos
dependera da pressdo exercida pelos demais. Para traduzir esse comportamento, Becker

introduziu uma fungdo de influéncia sobre a regulagcdo I(p,, p,,...,p;). Considerando-se

apenas dois grupos [VISCUSI; VERNON ¢ HARRINGTON JR, 1995], essa fungéo seria:

1(p,p,) ®)

Quanto maior a pressdo de um dado grupo e/ou menor a pressdo do outro, maior a
intensidade de ganhos — riqueza agregada — do grupo que exerce maior pressdo. Se a
riqueza agregada for &, pode-se escrever:

6 =1(p, p,) ©

Becker considerou uma perda ao ser transferido um certo nivel de riqueza de um

grupo para outro — variavel de acordo com os valores de p, € p, — correspondente ao

efeito da agdo reguladora. Assim, para que a riqueza de um grupo aumente de um valor &,
o outro grupo devera perder § mais um valor referente & acdo da regulagéo, levando o

‘grupo perdedor a ter sua riqueza reduzida de um valor (1+ )6 onde y corresponde a

perda na transferéncia, correspondendo a um peso morto devido a regulagéio. O modelo de
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Becker pressupde que os grupos buscarfio um equilibrio, em fun¢io da relagdo entre
beneficios e custos da influéncia que terfio de exercer para conseguir um dado acréscimo

em sua riqueza. FungSes de nivel 6timo de pressdo poderiam ser estabelecidas para cada

grupo, como:

Y(p,) (7)

¥,(p) ©)

Observa-se, como ndo poderia deixar de ser, que o nivel 6timo de presséo exercida
através de um grupo dependerd do nivel de pressdo do outro — ou dos demais, caso
houvesse mais do que dois grupos de interesse. A Figura 19 representa possiveis curvas

para essas fungdes e o ponto de equilibrio.

1)

Figura 19 — Equilibrio em fung#io da pressdo de grupos de interesse

O equilibrio no ponto (p{,p;), ¢ um equilibrio politico, desde que, se 0 grupo 2
exerce pressdo, p;, o grupo 1 maximizara seus ganhos exercendo uma pressdo p; e vice-
versa — ndo existindo outros pontos que melhorassem a situagdo de quaisquer um dos
grupos. Conforme observa Viscusi, esse equilibrio ndo ¢ um otimo de Pareto, desde que o
comportamento de cada grupo condiciona-se ao comportamento do outro. Assim, sempre

poderiam ser utilizados novos recursos de cada um deles para que 0s mesmos resultados

fossem obtidos, dada essa natureza relativa da fungio de influéncia.
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Um pardmetro decisivo no modelo corresponde ao peso morto y , desde que, caso
esse valor aumente, crescera a pressdo p, do grupo 2 para melhorar o comportamento de
sua fungdo ¥,(p,) , implicando, igualmente, em um reposicionamento de ¥,(p,) , pois, o
comportamento do grupo 1 depende da pressdo exercida pelo grupo 2. O
reposicionamento de ¥,(p,) e ¥,(p,) , redundard em um novo ponto de equilibrio,
conforme pode ser visto na Figura 20. Esse novo ponto de equilibrio, considerando a
equacdo 6, correspondera a uma transferéncia de riqueza menor — no caso, do grupo 2 para
o grupo 1 —na hipétese de que a fungfio de influéncia I(p,, p,) seja decrescente com p, , e

crescente com D €, como:

pspy 9)
e p2p; (10)
tem-se: I(p,p,) < I(p},p3) (11)

)
1) IS

Figura 20 — Alteragio do equilibrio em decorréncia de variagio da pressdo exercida através de grupos de

interesse
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Este modelo permite compreender as razdes da ocorréncia de regulagdo. Nos dois
tipos de mercado analisados anteriormente, pode-se claramente perceber, a partir do
modelo de Becker, que um monopélio natural recebera maior pressdo para sofrer
intervencdio regulatéria do que firmas competitivas, nas quais a regulagdio provocaria
maiores valores para o peso morto. N#o significando, no entanto, que apenas nas firmas
sujeitas a falhas de mercado ocorrerfio intervengdes regulatérias. “O que determina a
atividade regulatéria ¢ a influéncia relativa dos grupos de interesse, € esta influéncia nfio ¢
determinada somente através dos efeitos da regulagdo sobre o bem estar, mas também
através da eficiéncia relativa dos grupos de interesse em pressionar legisladores e

reguladores” [VISCUSI; VERNON ¢ HARRINGTON JR, 1995].

Conforme pode ser observado, as concepgdes introduzidas por Stigler, agregadas ao
desenvolvimento de Peltzman e Becker, redimensionaram a regulagdo econdmica,
ampliando o alcance de seus instrumentos, especialmente ao deixar de considerar tdo

somente as falhas de mercado em suas andlises.

3 REGIMES REGULATORIOS

Do reconhecimento da impossibilidade de que o mercado possa atingir um estado de
equilibrio por intermédio de suas préprias forgas, importa observar que este € imperfeito,
necessitando de intervengdes para induzi-lo & sua condigdo de funcionamento
economicamente eficiente. Essas intervengdes correspondem as agdes que regulam o seu

funcionamento, as quais, em seu conjunto, configuram os regimes regulatérios.

No caso do setor elétrico, a condicdo de Estado indutor do mercado eficiente e,
consequentemente, da melhoria dos servicos de infra-estrutura, no entanto, ndo seria
alcangada espontaneamente mediante o simples reconhecimento das falhas de mercado e de
governo anteriormente delineadas. Tampouco justificariam, per se,  as reformas
empreendidas em grande parte dos paises do mundo. De fato, paralelamente ao
reconhecimento dessas falhas, uma série de fatores vem ensejando tais reformas, os quais
podem ser classificados em trés categorias [HOCHSTETLER, 1998]:
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a)

b)

mudangas estruturais na economia mundial, destacando-se as oscilagcGes da oferta de
combustiveis a partir da primeira crise do petroleo, as mudangas nas legislagGes
ambiental ¢ nuclear nas ultimas trés décadas, a volatilidade dos custos dos capitais
financeiros nas décadas de oitenta e noventa e, a liberalizagdo econdmica, principal

responsavel pelas mudangas nas concepgdes quanto ao papel do Estado na economia;

surgimento de novas tecnologias, destacando-se o desenvolvimento das turbinas a gas
de pequeno porte e, das técnicas de operagdo, monitoramento e coordenagdo de

sistemas interligados viabilizados através dos avancos na informatica.

avangos na teoria econOmica, especialmente as concernentes a compreensdo do
surgimento dos monopdlios naturais a partir de ganhos de escopo, € nio mais
exclusivamente a partir de ganhos de escala, do desenvolvimento do conceito de
mercados contestaveis e, da aplicagdo do problema do principal-agente da teoria dos

jogos ao tratamento das informagdes assimétricas.

Ao ambiente anteriormente contextualizado, agregue-se a progressiva perda de

capacidade do Estado alocar recursos na expansdo e manutencdo da infra-estrutura, para

tornar clara as tendéncias em conduzir o Estado a uma condi¢fo de regulador da economia,

notadamente nos setores nos quais predominam atividades naturalmente monopolistas.

Nessa condi¢do, a agdo regulatéria do Estado estaria em condigdes de:

a)

b)

d)

prover regras claras e estdveis, particularmente na fixag@io das tarifas, atenuando a

incerteza dos investidores;

recuperar os necessarios investimentos — especialmente os privados — em infra-estrutura

para a retomada do crescimento econdmico.

estimular a competitividade e a efici€ncia no interior da industria, ao remover as res-
tricGes a entrada, assegurando o acesso das novas firmas as redes de transmissdo e de
transporte e fixar tarifas que incentivem inovagdes tecnolégicas e economia de custos;

e,

permitir, na presen¢a de monopdlios naturais, que a sociedade se beneficie da eficiéncia
produtiva - economias de escala e minimiza¢do de custos - sem incorrer nos custos do

poder’'de monopdlio - fixacéo de tarifas em niveis superiores ao custo médio.
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O Quadro 1 identifica o conjunto de objetivos da agdo regulatéria e instrumentos de que

faz uso para atingi-los.

Quadro 1: Objetivos e Instrumentos da Regulagdo

OBJETIVOS INSTRUMENTOS
Bem-estar do Consumidor
Eficiéncia Produtiva e Alocativa da Industria Tarifas
Universaliza¢Zo dos Servigos Quantidades
Qualidade dos Servigos Entrada ¢ Saida
Interconexdo Padrdes de Desempenho
Seguranga
Protegao Ambiental

Fonte: [RIGOLON, 1997}

Ha dois requisitos desejaveis para uma regulagdo eficiente: a independéncia da
agéncia reguladora e a escolha de instrumentos que incentivem a eficiéncia produtiva e
alocativa. A implementacfio de politica regulatoria para conseguir satisfazer essa eficiéncia
pode encontrar algumas barreiras por conta das restrigdes regulatorias inerentes a0 processo
de regulagfio. Trés tipos de restrigdes [LAFFONT e TIROLE, 1993] podem ser destacadas:
as informacionais — que refletem a assimetria de informagdo entre regulador e regulado,
podendo ser citado como exemplo o desconhecimento por parte do regulador quanto ao
custo marginal da firma regulada, fato gerador de incerteza quanto ao valor adequado para
as tarifas, as transacionais — que refletem os chamados custos de transac@o,
correspondentes, entre outras, as despesas com elaboragio de contratos e fiscalizagdo das
atividades da firma regulada e, as administrativas e politicas — correspondentes as
limitacBes legais e institucionais das agdes do regulador, como por exemplo as dificuldades

quanto 2 definigdo das é4reas de influéncia de diferentes agéncias governamentais.

Dentre as restricdes regulatorias, a de mais ampla influéncia sobre as concepgdes
fundamentais da teoria da regulacfio, estdio as restricdes informacionais, em vista do papel
decisivo da assimetria de informacdes para a eficiéncia regulatéria. O problema que se
apresenta para a teoria da regula¢io ¢ oferecer condigdes para que o regulador induza a
firma regulada a seguir um comportamento especifico, em um ambiente em que esta detém

melhores informacdes sobre suas proprias atividades econémicas do que o regulador.
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O fendmeno da informagio assimétrica comporta duas vertentes principais: sele¢do
adversa — correspondente a informagdo assimétrica sobre variaveis exégenas, isto €, fora do
controle da prépria firma regulada, como por exemplo o estado da arte das tecnologias que
utiliza, podendo levar o regulador a aceitar niveis mais elevados de custos do que o
necessario ou graus de eficiéncia mais reduzidos do que os possiveis com as tecnologias
disponiveis e, perigo moral, mais conhecido através da expressdo original moral hazard,
correspondente a informagio assimétrica sobre varidveis endégenas, isto €, que podem ser
manipuladas pela firma regulada sem serem observadas pelo regulador, como por exemplo
desperdicios passiveis de serem evitados, ampliagdo desnecessaria do quadro de pessoal,
aquisicdes de insumos por pregos acima daqueles praticados pelo mercado ou a operagio
aquém de suas possibilidades de forma proposital, levando o regulador a estabelecer

procedimentos contrarios aos interesses que representa.

Ao tratar dessas questdes a teoria da regulagio procura estabelecer procedimentos
que incentivem as firmas reguladas a buscarem a eficiéncia econémica. O foco central de
interesse ¢, portanto, conhecer em que medida os regimes regulatorios alcangam os
objetivos da regulagdo em termos desses incentivos. Sinteticamente, o que os regimes
regulatérios tentam € simular a dindmica de funcionamento de um mercado competitivo —
considerando a existéncia de plena concordincia de que essa é a melhor forma de atingir a
eficiéncia pretendida, no caso dos setores competitivos — em setores com caracteristicas de
monopdlio natural. Sob monopélio natural, as firmas atuantes atenderéo a todo o mercado,
e terfio, por conseguinte, de ter assegurado seu equilibrio econdmico-finaceiro. Por outro
lado, os consumidores nio poderio permanecer expostos ao poder gerado através dessa
condi¢io de mercado, havendo a necessidade de garantia de servigos a pregos moédicos,
além de sua qualidade e universalizagdo. Devido a sua importdncia, conforme ficou

caracterizado anteriormente, serfio abordados alguns aspectos da regulagéo de pregos.
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3.1 Regulacio da taxa de retorno

A regulago da taxa de retorno — também chamada regulagéo pelo custo do servigo
— é a determinacdo do preco através do custo unitario — ou o custo médio, na suposicdo de
custo marginal constante. Em outras palavras, neste tipo de regime regulatério, o preco
alinha-se com o custo unitario c, acrescido de uma taxa de retorno permitida s, possivel de

ser computado mediante a expresséo:

P=c+—“—v—1§———

Q

Onde: K representa a quantidade de capital e Q representa o nivel de produgio em um dado periodo.

Mais especificamente, a taxa de retorno da firma regulada é determinada por uma
avaliacdo, pelo regulador, dos seus custos de operagdo e do custo do capital em um
determinado periodo de tempo e, entdio, usando projecdo sobre inflagdio, taxa de juros e
outras variaveis econdmicas, escolhe-se uma taxa de retorno considerada razoavel — ou
justa — para o capital. Uma das questdes centrais neste regime ¢ a determinagéo do custo do
capital, considerando que este representa o retorno minimo que um dado investidor espera
ao ser induzido a investir em um setor industrial. Assim determina-se o prego que aproxima
a receita considerada aceitdvel da receita requerida, pela adicdo do valor resultante do
produto do custo do capital pela quantidade de capital necessario no periodo de tempo em
analise, aos custos operacionais no mesmo periodo. Uma vez que 0s pregos sdo
determinados, eles ficam fixos até que seja efetuada sua revisio, definida em contrato. Na
pratica as revisdes s3o determinadas endogenamente e podem ser pedidas pela firma
regulada ou pelo regulador, para uma comissdio formada por representantes de pequenos e

grandes consumidores, governo e firmas.

Este tipo de regime regulatério é muito insatisfatorio em incentivos para redugdo de

custos, tendo em vista que, independentemente do nivel de custos envolvidos no processo
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produtivo da firma, esta sempre podera obter um retorno considerado justo sobre os capitais
assim investidos. Neste sentido, o regime regulatorio da taxa de retorno induz a firma a
utilizar excessivamente o fator capital mediante gastos superestimados e desnecessarios —
moral hazard — para, assim, beneficiar-se com tarifas mais favoraveis. Esse efeito da
regulagio da taxa de retorno € conhecido como efeito Averch-Johnson, a partir da

identificagéo desse mecanismo em 1962 pelos autores que ddo nome ao efeito.

Para reverter a falta de incentivo a redugdo dos custos, inerentes a regulag¢do da taxa
de retorno, tem sido indicado a utilizag@io dos intervalos entre revisdes tarifarias para que a
firma aproprie-se dos ganhos de produtividade conseguidos nesse periodo. Isto decorre do
fato de que durante o periodo compreendido entre as revisdes, o pre¢o mantém-se fixo e
alinhado ao custo unitdrio — a menos de uma taxa de retorno considerada justa, logo, a
escolha adequada para a duragdo desse periodo podera servir de incentivo para que a firma
diminua seus custos, sendo recompensada pelo esfor¢o, através da apropriagio dos
beneficios dai decorrentes. No entanto, conforme definido em [PIRES; PICCININI, 1998],
“cabe ressaltar...que os efeitos benignos de uma defasagem regulatéria devem ser
escrutinados com cautela. Efetivamente, pode surgir o efeito ratchet, no qual & medida que
o periodo de revisdo tarifiria se aproxime menores serdio os incentivos para esfor¢os no
sentido de reduzir os custos. Existira progressivamente um interesse da firma regulada em
indicar um nivel de eficiéncia menor de modo a induzir niveis tarifarios mais elevados no

préximo processo de revisdo.”

3.2 Regulaciio por incentivos

A utiliza¢do de incentivos € um dos principios fundamentais da regulacdo, dentre
aqueles trazidos da economia. A regulagdo por incentivos relaciona-se com o0s
procedimentos a partir dos quais empresas sdo conduzidas a um determinado
comportamento. Caso o regulador pudesse estar perfeitamente informado sobre todas as
varidveis intervenientes no processo, como condi¢des de demanda e custos da empresa e,
estado da arte da tecnologia, dentre outras, este poderia simplesmente determinar a

aplicagdo das agdes necessarias &4 maximizagdo do beneficio pretendido. Como tal situagdo
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nunca ocorre, em vista de a informagdo estar assimetricamente distribuida entre regulador e
regulado, normalmente em favor do tltimo, os incentivos oferecem a oportunidade para que
o regulador estimule os regulados a adotarem um comportamento 0 mais préximo possivel
do desejado. De certa forma, a utilizacsio de incentivos traduz o reconhecimento quanto a
imperfeicdo do mercado, sendo a informagio assimétrica um elemento importante para a
definicdio do modelo regulatorio em tal situagdo, configurando-se como uma das bases

desse regime.

Mais recentemente vem se intensificando a busca por instrumentos regulatorios que
incentivem a eficiéncia produtiva nas firmas reguladas. O conjunto de instrumentos atuando
nesse sentido, deu origem ao que se convencionou denominar regulagéo por incentivos. O
regime de regulagdo por incentivos tem as mesmas caracteristicas da regulagdo do custo de
servico, exceto que ele leva em considerag@io apenas uma parte das eventuais alteragdes nos
custos operacionais da firma regulada ao serem estabelecidos os pregos. Além disso os
precos sdo ajustados de tal forma que as firmas possam incorporar uma parte dos beneficios
advindos de esfor¢os no sentido de ganhos de produtividade e de redugéo de custos. Com
isso, este regime regulatério de um lado incentiva a firma regulada a aumentar a efici€ncia
produtiva — cujos ganhos poderfio ser parcialmente apropriados — e de outro, impede o
pleno repasse dos custos para os precos. A implementagdo do ajuste de pregos € feita
através de algum mecanismo automatico. O critério para estabelecer o nivel dos pregos
pode utilizar, além dos custos, medidas de performance que sejam verificaveis, tais como
qualidade.

A regulagdo por incentivos sera tanto mais eficiente quanto maior for a capacidade
dos instrumentos por ela utilizados para induzir as firmas a desenvolverem esfor¢os para
melhorar a eficiéncia de seus processos produtivos, os quais , por sua vez, tenderdo a ser
proporcionais aos repasses permitidos dos custos para os pregos. Neste sentido, podem ser
identificados dois casos limites para os instrumentos utilizados na regulagdo de precos:
primeiro, o caso em que o regulador permite o repasse pleno dos custos da firma para os
pregos, eqiiivalendo a regulagdo da taxa de retorno. Este procedimento € extremamente
fraco com respeito aos incentivos para minimizagio dos custos de operagdo, conforme

visto; segundo, 0 caso oposto, em que o regulador nfo permite qualquer repasse de custos,
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eqiiivalendo a regulacéio por Price-Cap. Neste caso, a firma assume totalmente seus custos,

configurando-se em um procedimento extremamente forte em termos de incentivos.

O regime regulatdrio de Price-Cap ¢ relativamente recente, tendo sido proposto por
Littlechild em 1983, sendo que sua modelagem tedrica encontra-se ainda em estruturagéo.
O critério de Price-Cap é mais conhecido atualmente através da formula RPI-X, onde RPI
— Retail Price Index — representa um indice geral de pregos, e X é um fator de eficiéncia
aproximando a evolugdo esperada da produtividade. Foi inicialmente aplicada a British
Telecom em 1984, e posteriormente a British Gas e British Aiports Authority, as
companhias regionais de dgua, e na induastria de eletricidade, a National Grid Company e as
distribuidoras regionais. Nos Estados Unidos foi usada para servigos de telecomunicagéo

de longa distincia e para os servigos de telecomunicagfo interestadual.

No Price-Cap, o regulador estipula um pre¢o maximo para todos os produtos ou
para uma cesta de produtos, através de ponderagio de pregos. O regulador nfio considera
explicitamente nenhum dado de custo passado da firma para a determinacéio deste preco
teto, isto €, a regulacéo ¢ feita em carater prospectivo do tempo ao invés de retrospectivo.‘
Nesse regime a firma regulada tem liberdade para fixar os pregos desde que estes ndo
aumentem mais que a diferenca RPI-X. Assim, a firma regulada tem um claro incentivo
para cortar custos de operagdio. Diferentemente da regulagdo do custo de servigo, o periodo
de revisdo de precos € exdgeno (usualmente quatro ou cinco anos), embora existam
excecOes (na Inglaterra, por exemplo, o regulador pode iniciar a revisdo antes da data

prevista).

No Price-Cap “o incentivo a eficiéncia ¢ modelado como uma varidvel de esforgo
que produz seus efeitos em termos de redugfio de custos, apds uma defasagem. O resultado
mais importante que emerge € que dado um fator de produtividade X exdégeno e nfo
especificado, existe um nivel critico (X*), acima do qual ndo existe incentivo para
despender esfor¢o. Mais precisamente, o modelo estabelece um teto para variagdo do prego
de acordo com uma regra do tipo RPI-X. Todavia, nfo se explicita os determinantes desse
Fator X. De todo modo mostra que o problema do perigo moral pode ser importante,
especialmente quando o valor de X € muito restritivo (excessivamente alto). Nesse caso, as

possibilidades de apropriagdo dos beneficios adicionais relativos a um maior nivel de
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esforco seriam relativamente mais reduzidas (ou mesmo inexistentes além do referido valor
critico).”[RESENDE, 1997]

Apesar das vantagens desse critério, nfio se elimina totalmente a exposigdo do
regulador aos riscos da captura, provocada pela assimetria de informacdo, devido a
necessidade de conhecimentos especificos do setor para a determinacéio do prego inicial.
Para minimizar esse risco, tém se tornado pratica comum a utilizagdo de instrumentos
complementares, destacando-se a yardstick competition, em que a remuneracdo de uma
dada firma ¢é estabelecido por comparagio com outras que operem em condigOes
equivalentes. Além disso, uma critica freqiiente ao regime de Price-Cap relaciona-se aquilo
que tem sido identificado como préaticas generosas com as firmas reguladas, permitindo-
lhes um elevado nivel de lucro por conta do estabelecimento de fatores X permissivos,

normalmente subestimados.

3.2.1 Metodologia para determinar o Fator X*

Ao estabelecer os niveis de Price-Cap, o regulador tem um certo numero de obrigagdes
e objetivos. Como a firma necessita de recursos para manter suas atividades, o teto ndo
pode ser fixado em um nivel que possa provocar a faléncia da empresa ou impossibilita-la
de financiar seus investimentos. Esse nivel deve oferecer incentivos que levem a firma a
eficiéncia produtiva e alocativa, reduzindo os lucros excessivos, além de levar em conta os
impactos sobre a competitividade. Na determinagdo desse nivel, os seguintes fatores sdo

determinantes:

1. O custo do capital;

o ativos existontos. UNICAMP
2. O valor dos ativos existentes; BIBLIOTECA CENTRAL
3. O programa de investimentos futuros; SECAC CIRCULANTE

® Esta secio esti baseada na referéncia [ANDRADE; CARBONARI Neto ¢ GUERRA, 1999]. Conforme
citado nessa referéncia, o desenvolvimento matematico deve-se a David Sappington e Jeffrey Bernstein, em
Setting the X factor in price cap regulation plans, NBER Working Paper Series, de Junho de 1998.
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4. A expectativa de alteragdes na produtividade;
5. As estimativas de crescimento da demanda;
6. O efeito do valor de X sobre a concorréncia, existente ou potencial; e

7. O tempo entre revisdes tarifarias.

O conhecimento do custo do capital € um dos aspectos importantes na determinagio do
teto no regime de Price-Cap, considerando por um lado, ser obrigagdo do regulador
assegurar a firma regulada capacidade de financiar suas operagdes e, por outro, ser invidvel
atrair investimentos em ativos irreversiveis se as expectativas quanto as taxas de retorno
estiverem abaixo do custo do capital a ser investido. De acordo com [ARMSTRONG;
COWAN e VICKERS, 1994], Littlechild reconheceu que: “rate of return considerations
are necessarily implicit in setting and resetting X”. A determinac#o do custo do capital ndo
¢ tarefa trivial, envolvendo tanto o retorno esperado relativamente aos ativos existentes,
quanto aquele que seria obtido se o investidor optasse por outro investimento de risco
equivalente, desempenhando, portanto, importante papel no processo regulatério. Ao
contrdrio dos custos operacionais, os custos do capital nio podem ser observados
diretamente, precisando ser estimados a partir de dados financeiros referentes aos ativos
irreversiveis de propriedade da firma, implicando na defini¢do daqueles essenciais ao
desenvolvimento das atividades a serem reguladas, denominado de ativo basico. Alguns

problemas podem ser identificados nesse tipo de procedimento, dentre os quais:

a) apenas parte das atividades da firma sio reguladas e, os dados financeiros referem-se ao

valor de mercado da firma como um todo;

b) além dos custos do capital patrimonial, os quais podem ser determinados a partir de
" informagGes oriundas do mercado de capitais, um outro item de custos refere-se aos

custos dos passivos da firma; e

c) o custo do capital depende do risco de cada projeto especifico a ser financiado,

normalmente diferente do correspondente & firma como um todo.

Um dos procedimentos para essa finalidade é o Valor Econémico Adicionado ou EVA

— Economic Value Added — que procura medir a rentabilidade da empresa levando em conta
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a expectativa de seus investidores. Diferente dos procedimentos tradicionais da
contabilidade, o EVA calcula o valor produzido pela empresa depois de serem extraidos o
pagamento dos juros cobrados pelos credores da firma e, as expectativas de ganho dos

acionistas, utilizando-se de dois indices:
1. Retorno sobre os ativos; e
2. Custo Médio Ponderado do Capital ou WACC — Weighted Average Cost of Capital.

Nio existe um procedimento 6bvio para avaliar os ativos, sendo que os métodos
baseados no valor de mercado despertam interesse por sinalizar aos investidores que ndo
terdio seus ganhos expropriados quando dos reajustes nos niveis de pregos. Varios métodos
baseados no mercado estdio disponiveis para a estimar o custo do capital, destacando-se o
CAPM, os fluxos de caixa descontados e, mais recentemente, os métodos baseados em

Opgdes Reais.

O WACC é o resultado da média entre os custos do capital préprio e de terceiros, o
qual seréd determinante na escolha da taxa de desconto utilizada. A equagdo a seguir

representa um modelo matemético para calcular o WACC:

C
wace =| —Si|n@- 1)+ | —2— r,
C,+C C,+C,

.t P
onde: C,= Capital de terceiros (empréstimos);
C,= Capital proprio (equity);
r, = Retorno exigido sobre os empréstimos;

r,= Retorno exigido pelos acionistas sobre o equity; e

t = Aliquota do Imposto de Renda.
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Para calcular os retornos esperados, ou seja, o custo do capital, podem ser usados os
instrumentos tradicionais de mercado financeiro, para o qual poderia ser utilizado o

modelo:
r=Ro+ B(R,+R,)
onde: r = Retorno esperado;

R, = Rentabilidade de ativos livres de risco;
R = Rentabilidade média da firma; e

f = Parmetro que dimensiona o risco da empresa em relagfio ao risco setorial

(para calcular r,), ou do empreendimento em relagdo ao risco da firma (para

calcular 7,).

Obviamente, os valores assim estimados apresentarfio variagdes decorrentes do tipo
de financiamento utilizado, como project finance ou corporate finance, bem como do grau
de participag@o de capitais proprios e de terceiros no financiamento da firma ou de projetos

especificos, que mensuram a alavancagem financeira.

Para a encontrar um modelo que auxilie na determinacdo do Fator X, deve-se
estabelecer previsdes quanto ao comportamento do mercado no qual esté inserido o produto
sob regulac¢do, bem como quanto ao possivel desempenho da firma regulada ao atender a
demanda por esse produto. Tal fato leva & necessidade de fazer-se estimativas quanto ao
comportamento do fluxo de caixa e possiveis ganhos e eventuais perdas da firma, bem
como quanto ao comportamento da produtividade, mudancas na demanda, despesas de
capital e outras varidveis macro e micro-econdmicas, tais como taxas de juros, taxas de

retorno e variacOes salariais.

Em linhas gerais, o Fator X € obtido mediante um procedimento interativo,
utilizando a andlise de informagdes contabeis e fluxos de caixa gerados a partir de um valor
inicial, e ajustado até que os resultados sejam considerados satisfatorios. Basicamente
pode-se considerar duas metodologias para sua determinacdo. Uma delas fundamentada no

fluxo de caixa, em que a escolha do Fator X recai sobre aquele que gera um valor presente
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para o custo do capital no periodo de interesse igual aos ativos existentes, assegurando o
retorno desejado para os novos investimentos. A outra estd baseada nos registros contabeis,
envolvendo relagGes entre investimentos com capital proprio e capital de terceiros (debr-
equity), retorno sobre o capital empregado, dividendos, lucros operacionais € as convengdes
estabelecidas relativamente a depreciagiio e a avaliagdo do capital através de seus custos
histéricos ou correntes. Ambos podem ser utilizados conjuntamente e, em qualquer um dos
casos, deverdo ser feitas estimativas em rela¢do a melhorias de produtividade, crescimento
da demanda e despesas de capital. Ndo pode deixar de ser observado o cuidado que deve
ser tomado com a identificacfio dessas informagdes, em vista da diversidade de concepgbes
em suas formulagGes e critérios para seus registros, como pode ser verificado ao se
trabalhar com a produtividade, a qual apresentara valores essencialmente diferentes se
medida pelo conceito de Produtividade Total dos Fatores — PTF — ou de produtividade do
trabalho.

Um modelo adequadamente elaborado para determinar o Fator X da regulagéo por
Price-Cap devera ser capaz de encontrar o valor de X que induza a firma regulada a um
comportamento idéntico ao que teria caso as forgas de mercado estivessem atuando
livremente e, em condi¢cdes de plena competitividade. Neste sentido, considerando que um
dos efeitos fundamentais das forcas do mercado competitivo € limitar o crescimento
excessivo dos lucros das firmas atuantes nesse mesmo mercado, pode-se estabelecer que o
lucro realizado por uma firma atuante nesse mercado corresponde a diferenga entre suas

receitas e seus custos:
7=R-C= Zp,.q,. —ijvj (12)
i=1 Jj=1

Onde: p; = prego unitéario do i-ésimo servigo regulado
gi = quantidade vendida do i-ésimo servico regulado
w; = prec¢o unitario do j-ésimo insumo empregado na produgdo

v;= quantidade do j-ésimo insumo empregado na producdo
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Diferenciando-se a equa¢do 12 pode-se obter uma expressdo para determinar a
variagdo do lucro da firma quando variam as quantidades e os pregos dos produtos e dos

insumos:

PRI Sy +Zp,q, Zwv fI—V—--Zwv iw—’— (13)
/4 § 2 V

i=] i i=]

Dividindo-se todos os termos da equacdo 13 por R, ou 7+ C, tem-se:

=]

;:ripi C+7z{zs % qu,+2sv +—%-—-qu,} (14)

onder, = P _ participagdo do i - ésimo servigo na receita total

WV, e e e e
s, = —=~ = participagio do j-ésimo insumo no custo total
C

Fazendo:P =) r, p,

i=]

3

W= sjw,
J=1

. n

Q=314
i=1

. m

V=Zsjvj

S,
ik
-
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P:—E—[W—(Q-—V)+—C’Z(z’r—Q):l (15)

C+rx
FazendoQ—V-—-T = taxa de variagdo da PTF

Pode- seescrever

C+rm

P-.—.—Q—[W—T#-g(iz—.g')} (16)

A equagdio 16 representa a taxa de crescimento dos precos dos produtos da firma

que garantirio um crescimento 7 para o lucro 7 da firma quando seus custos forem C,
considerando-se uma taxa de variagdo W,Q e,T, para o preco dos insumos, dos produtos e

da produtividade total dos fatores, respectivamente.
Considerando-se lucro igual a zero na equagéo 16, obtém-se:

P=W-T ar

4

A equagiio 17 estabelece que a variagdo nos pregos dos produtos correspondera a
diferenca entre a taxa de variagdo dos precos dos insumos e a taxa de variagdo da
produtividade da firma, na condi¢o de lucro nulo — condigdo em que as receitas ndo
ultrapassam as despesas, limitando o que poderia ser entendido como lucro excessivo ou
anormal. Desta forma, se os pregos forem fixados inicialmente nesses valores, variando, a
partir dai, apenas de uma quantidade correspondente a diferenca entre a variag@o nos pregos
dos insumos e na produtividade, entdo permanecera nulo o lucro considerado excessivo ou

anormal, exatamente como ocorreria no mercado plenamente competitivo.

Deve ser ressaltado que a fixagdo dos pregos ndo ocorre a partir da produtividade
medida e na variacio ocorrida nos precos dos insumos, o que reproduziria a dindmica de
funcionamento da regulagdo da taxa de retorno. Em esséncia, o que de fato ocorre € o
estabelecimento de ganhos de produtividade pelo regulador e, a fixagdo dos precos em

funcdio desses ganhos. Reside exatamente nessa condigfo o incentivo sinalizado & firma
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regulada para melhorar sua produtividade, considerando que se isso ocorrer €, tendo em
vista que os pregos inicialmente fixados assim permanecerdo durante todo o intervalo entre
revisGes tarifarias, serdo geradas receitas que excederfo as necessarias ao equilibrio com as
despesas, proporcionando a apropriagdo desse lucro excedente pela firma, durante esse
intervalo. Evidentemente que o inverso ocorreria no caso oposto, implicando em redugéo de
receitas frente ao nivel de despesas, onerando a firma regulada. Percebe-se, portanto, a
importdncia do tempo de duragdo do periodo revisional, e da necessidade de que o
regulador faca previsdes adequadas quanto aos ganhos de produtividade € evolugdo dos
precos dos insumos, o que, caso contrario, poderia levar a distor¢Ses nos lucros apropriados
pela firma. Uma forma de minimizar tais distor¢des ¢ restringir a evolugdo dos pregos dos
produtos, valendo-se de varidveis que reflitam de alguma forma o comportamento da
economia, como por exemplo os indices de inflagdo. Para incorporar esta restricdo, pode-se
observar o comportamento dos precos dos produtos que nfo estdo sendo regulados.
Considerando que estes seguem os principios econdmicos que se tentou reproduzir no
modelo utilizado para o setor regulado, seu comportamento serd regido pela mesma

equagdo encontrada para aquele caso:

CE
C+rx

P = [WE—TE+—gE—E—(7'zE-Q'5)] (18)

e (P HE )
(e -k ] o

Reescrevendo 19 como:

P=PF-X (20)

A equacdio 20 corresponde a classica expressdo RPI — X para o Price-Cap, onde RPI

= PF e,X = X, com X sendo d_eﬁnido por:
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Utilizando-se o mesmo conceito de nulidade para o lucro, adotado anteriormente,

tanto para o setor regulado quanto para o nio regulado — o que parece ser bastante razoavel,
em vista do processo competitivo no segundo caso — a equagdio 20 e 21 podem ser

simplificadas para:

p=F - X, =P -(T-1%)+ (" - W) 22,

#

X, =(f—1°)+(* - W) (23

Claramente pode-se perceber que o Fator X corresponde a soma das diferengas entre
a taxa de crescimento da produtividade da firma regulada e do restante da economia e entre
a taxa de crescimento dos precos dos insumos para restante da economia e para setor

regulado.
‘Para condicionar lucro acima do normal nulo para a firma regulada, o regulador

devera ajustar inicialmente os pregos a um valor tal que se conserve o equilibrio entre
receitas e despesas e, permitir que os pre¢os cresgam a uma taxa igual a um indice de
referéncia da economia nfo regulada - RPI - reduzido de um fator de ajuste — X. Com isso,
todos os esforgos da firma regulada que contribuam para aumentar a produtividade e
reduzir as despesas com insumos serdo apropriadas pela prépria firma, como forma de

incentivo a esses esforgos, reproduzindo o ambiente competitivo.
Do ponto de vista metodologico, a mensuragéio da produtividade torna-se um dos

aspectos fundamentais para a perfeita aplicagéio da regulacéo por Price-Cap.

A produtividade pode ser definida como a relagdo entre a quantidade de produgéo ¢
o volume de insumos utilizados nos processo produtivos. A definicdo de um indice que

possa identifica-la, torna-se importante para determinar a competitividade, considerando
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esta pode indicar a eficiéncia na utilizagdo dos insumos. Essa identificagfio pode variar caso
seja observada no curto ou no longo prazo, tendo em vista as variagdes influenciadas
através das economias de escala ou desniveis de qualificagdo de mio de obra, no primeiro
caso, ¢ a intensidade dos investimentos para a expansdo dos estoques de bens de capital, no

segundo.

Basicamente existem duas metodologias para a mensuragfo da produtividade. Uma
delas estabelece a relagéo entre o produto com todos os insumos utilizados para produzi-lo,
conhecida como Produtividade Total dos Fatores - PTF. A outra, estabelece a correlagéio do
produto com um dos insumos, ou um conjunto deles, conhecida como produtividade
parcial. Muitas vezes a produtividade parcial ¢ utilizada como representativa da
produtividade total — varidvel proxy — como por exemplo a produtividade por trabalhadores
ou a produtividade por horas de trabalho, apesar das restri¢Ses a esse tipo de analise, tendo

em vista a variedade de insumos presentes nos processos produtivos e a diversidade de

influéncias a que estdo sujeitos.

Pode-se dizer que a utilizagdio da PTF ¢ bastante adequada quando se objetiva
mensurar a eficiéncia econdmica, sendo que seu calculo € cercado de sérias dificuldades, o
que a torna pouco empregada em seu conceito mais abrangente. Na pratica, o sua
determinac8o exige uma série de ajustamentos, implicando em cuidados ao ser interpretada.
Dentre as dificuldades podem ser citadas as relacionadas a mensuragio do produto
mediante medidas indiretas, como aquelas provenientes do registro de transagdes correntes
para a determinagdo do nivel de producdio, o registro de compras para determinar o
consumo de insumos ou, dos registros contédbeis para a determinacdo dos custos de capital,
e todas as imperfei¢des que podem surgir em virtude das convengdes utilizadas para esse

fim, como por exemplo as diferengas entre a depreciaco real e a contabilizada.

A PTF pode ser medida a partir do Valor Agregado — VA — ou do Valor Bruto da
Produgdo — VBP — além de outras grandezas representativas da produgfo, sendo a primeira
a mais usual. Ao utilizar-se o VA para mensurar a PTF, geralmente sdo considerados dois
fatores primérios de producfio: capital e trabalho. Apesar de existirem algumas alternativas
usuais quanto ao modelo matemdtico para computar o PTF — varidveis em fungio da

disponibilidade de dados — s3io muito comuns os métodos baseados em funcdes de

170



produgdio e de contabilidade do crescimento, normalmente modelados através de uma
fun¢do de Cobb-Douglas.

Por outro lado, a produtividade parcial, como por exemplo a produtividade do
trabalho, torna-se apropriada quando o interesse ¢ mensurar o bem estar econdmico
relacionado ao insumo enfocado. Usualmente sdo utilizados os dados referentes a pessoal
ocupado e horas trabalhadas na producdo, cujos indices mais usuais nos Brasil sdo os
fornecidos pelo IBGE através da Pesquisa Industrial Mensal - Pessoa Fisica (PIM-PF) ¢
Pesquisa Industrial Mensal — Dados Gerais (PIM-DG), além dos oferecidos pela Pesquisa
Mensal do Emprego — PME.

O conceito de produtividade pode ser estendido para o caso de sua mensuragio para
a firma regulada, em que busca-se identificar sua capacidade de produgdo a partir dos
insumos disponiveis. Uma metodologia usualmente utilizada é a mensuragdo de
coeficientes de correlagiio entre periodos subsequentes no intervalo de analise. Para atingir
esse objetivo, as relagdes entre produto e insumos em cada periodo sdo representadas
através de vetores e, a partir deles, calculados os indicadores de mudangas estruturais da
firma. Esses indicadores baseiam-se na distincia euclidiana entre os vetores e na diferenca

entre os angulos formados pelos mesmos. Assim poderiam ser utilizadas as equagdes:

dz\l(x-y)z cosf = —2—

(o)

Onde: xey correspondem aos vetores de produtividade parcial nos periodos de

Interesse;
d corresponde a distdncia euclidiana entre os vetores; €

@ corresponde ao dngulo formado entre os vetores.

in



3.3 Regulacio pelo custo marginal

A idéia subjacente aos custos marginais baseia-se na condi¢fo ideal em que um
aumento de demanda por um dado consumidor seria refletido imediatamente sobre os
custos incorridos sobre o sistema fornecedor do produto correspondente. Ndo obstante a
simplicidade da idéia, os modelos utilizados para o calculo dos custos em questio ndo
conseguem refletir a totalidade de circunstancias que envolvem os sistemas produtivos. Do
ponto de vista matemdtico, o custo marginal é a derivada do custo total em relagdo a
quantidade produzida. Economicamente o custo marginal pode ser entendido como o custo

de produzir uma unidade adicional de um determinado bem.

No setor elétrico o conceito pode ser claramente entendido ao considerar-se as
alternativas para atender uma carga adicional em um sistema que tenha atingido sua
capacidade nominal de fornecimento. Uma alternativa para atender a carga adicional seria
investir na expansio do sistema. Como segunda alternativa poderia ser adotado o
sobrecarregamento do sistema existente. Por fim, poderia optar-se pelo nfo atendimento da
carga adicional. Tal situa¢dio contribui para o entendimento de dois conceitos bdsicos

envolvidos na teoria marginalista.

Na primeira alternativa, em vista dos longos tempos de maturagdo dos
investimentos envolvidos nos sistemas elétricos de poténcia, o custo envolvido na expansio
do sistema para atender a carga adicional é caracterizado como um custo marginal de longo
prazo. Em sua composi¢do participam, além dos investimentos para a expanso, os custos
marginais de operagdo, de manutengdo, de perdas, de combustivel e de deficit. "O custo
marginal de longo prazo € o custo por unidade de energia produzida incorrido ao se atender
a um acréscimo de carga no sistema através da incorporagdo de pelo menos um novo
equipamento no sistema" [BRASIL.DNAEE, 1985].

Na segunda alternativa, em que o atendimento n3o implicaria em expansdo do
sistema, o custo incorrido € identificado como custo marginal de curto prazo, idéntico ao de

longo prazo exceto pela parcela correspondente ao investimento na expansdo. "O custo

172



marginal de curto prazo € o custo por unidade de energia produzida incorrido ao se atender

a um acréscimo de mercado de eletricidade através dos meios ja existentes” [ibid].

Em um sistema expandido de forma otimizada, os custos marginais de longo e de
curto prazo se eqiiivalem, isto ¢, os investimentos sdo compensados pela redugdo dos custos
marginais de operagfo, de manutengio, de perdas, de combustivel e de deficit. Quando os
investimentos superarem aqueles economicamente 6timos, 0 custo marginal de longo prazo

supera o de curto prazo, o inverso sendo verdadeiro.

Conforme visto anteriormente, no caso de monopélios naturais, a fixagdo do prego —
ou tarifa — pelo custo marginal poderia gerar prejuizos insustentaveis para a firma. Em geral
a alternativa mais utilizada para resolver esse impasse tem sido a busca de solugdes do tipo

“segunda melhor” — second best.

Tudo o que foi exposto anteriormente presumiu, implicitamente, uma firma
produzindo um tnico produto. Para o caso de monopolistas produzindo diversos produtos
distintos, a regulagio dos pregos ainda poderd ser baseada nos custos marginais,
diferenciados em seus valores, os quais serfio estabelecidos em funcfo da elasticidade prego
da demanda relativa a cada um dos produtos. Nesta situagfo, a solugdo continuard sendo
do tipo second best, e os precos assim formados sdo designados como pregos Ramsey,
seguindo o modelo devido a Ramsey-Boiteaux [LAFFONT; TIROLE, 1993], proposto por
Boiteaux utilizando os desenvolvimentos de Ramsey relativamente ao problema de
otimizago de impostos. O procedimento pode ser bem compreendido ao ser observada a
variagio da receita marginal para um monopolista produzindo dois produtos em um
mercado com distintas elasticidades para cada um deles. Na Figura 21 estdo representadas
as curvas de demanda para os dois produtos. Para efeito de analise foi assumido que ambos
apresentam mesmos custos marginais. A fixacao dos pregos em igualdade com esses custos
marginais nfio permitird que a firma seja capaz de recuperar seus custos fixos, conforme ja

exposto.
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4 Produto 1

- Produto 2

P = CMg

Figura 21 — Curvas de demanda para dois em firmas multiprodutoras, considerando custos

Buscando a segunda melhor solucéo, os precos deverdo ser elevados até o nivel de
1 . .
cobertura dos custos fixos, correspondente a p°, igual para os dois produtos em uma

primeira abordagem, como na Figura 22 (a) e (b).

(@) P (b)

Produto 1

Produto 2

Redugdo do

Redugdo do
Excedente

p1 Excedente pt

po po

Receita
Adicional

Receita
Adicionat

Figura 22 — Variacfio da receita e de excedente na defini¢io dos pregos de produtos com distintas

elasticidades

A contribui¢do da receita adicional decorrente da elevagéo do prego do Produto 1,

corresponde a area do retdngulo hachurado na Figura 22 (a). O mesmo relativamente ao
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Produto 2, na Figura 22 (b). Evidentemente, como a elasticidade para o Produto 1 é menor
do que para o Produto 2, o primeiro apresentard uma contribui¢do maior para cobertura
dos custos fixos. Pela mesma razdo, o custo dessa solugio — custo do monopdlio,
representado pelo peso morto, correspondente as dreas dos tridngulos hachurados na mesma
figura — serd maior para o Produto 2. Conclui-se que para cobrir os custos fixos através da
compensagdo da receita — soma das 4reas dos dois retdngulos — 0 bem estar social terd de

ser sacrificado em um valor igual a soma dos dois tridingulos.

Observando-se os dois graficos na Figura 22, pode-se perceber que essa solugdo
second best podera ser ainda melhorada em termos do bem estar, caso 0s pregos sejam
diferenciados para cada um dos produtos. Elevando-se o prego do Produto 1, o qual
apresenta menor elasticidade, e reduzindo-se o prego do Produto 2, o qual apresenta maior
elasticidade, pode-se encontrar essa solugdo mencionada, conforme verifica-se na Figura

23.
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Figura 23 — Preco Ramsey para produtos com distintas elasticidades

Agindo dessa forma, a soma das 4reas dos tridngulos hachurados, apresentara um

valor menor do que no caso anterior, reduzindo as perdas sobre o bem estar total.
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A fixa¢do dos pregos poderia ser realizada a partir da analise de redugfio da
quantidade produzida para cada um dos produtos. As quantidades deverfio ser reduzidas na
mesma proporgdo, até que o objetivo de cobertura de custos fixos esteja satisfeita. Nesse
ponto, os pregos serdo os escolhidos como segunda melhor alternativa dtima. Observe-se

que, apesar de ter-se estabelecido quantidades iniciais Q° idénticas para ambos os

produtos, as conclusdes seriam as mesmas caso essa condigfo ndo prevalecesse.

O modelo de Ramsy-Boiteaux pode ser traduzido algebricamente mediante as
“formulas de Ramsey” [LAFFONT; TIROLE, 1993], onde a proporcionalidade inversa dos
pregos relativamente a elasticidade preco da demanda para cada produto estd representada,

como pode ser visto na equagdo 24.

Pi —gMgi :i (24)

i i

onde: P, = Preco para o produto i
CMg, = Custo marginal para o produto i
&, = Elasticidade prego da demanda para o produto i

A = Constante escolhida de tal forma que os pregos resultantes satisfacam a
condicdo de lucro nulo, isto €, a restricio orgamentaria [ARMSTRONG;
COWAN e VICKERS, 1994]

Como a equacdo 24 claramente evidencia, o preco deve aproximar-se do custo

marginal quando a elasticidade for elevada, afastando-se dele no caso oposto.

O modelo de Ramsey-Boiteuax contribui para a elaboragio de estruturas tarifarias,
muito embora possa induzir ao surgimento de praticas nocivas de subsidios cruzados — para
facilitar a entrada de wma firma em um mercado através de sobrecarga de pregos aos

114

demais mercados em que atua — podendo acarretar distribui¢des de renda injustas, “a

medida em que geralmente demandas ineldsticas sdo comuns a classes de menor renda”
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[PINTO JR; PIRES, 1999]. Além disso, existe dificuldade “para o célculo das elasticidades,
estas podendo ser rapidamente alteradas no tempo” e, “complexidade no levantamento das

caracteristicas dos clientes para que se realize a discriminac&o”. [ibid]
4 “REGULA_CAO” ATRAVES DE LEILOES

Relagdes de compra e venda podem ser caracterizadas como um jogo entre
vendedores e compradores, em que a quantidade de informacdo de que dispdem os
jogadores estd assimetricamente distribuida entre eles. De fato, ao pretender vender um
determinado bem, seu vendedor dispord de menos informagGes sobre as preferéncias dos
potenciais compradores do que eles proprios. Para fixar o preco do produto, o vendedor
devera procurar meios de identificar essas preferéncias, o que permitira que descubra a
avaliacdio que dele fazem os compradores e, consequentemente, sua disposi¢do a pagar pelo
bem negociado. Essa relagdio poderia, em certa medida, ser traduzida como um processo em
que o vendedor induzird os compradores a revelarem informagdes que somente eles
possuem — sinalizando sua disposi¢8io a pagar — na tentativa de obter 0 maximo de seus
excedentes. Por sua vez, os compradores procurardo preservar ao maximo suas
informagdes, tentando limitar o quanto puderem a transferéncia de seus excedentes ao
vendedor. Sem duvida, esse processo caracteriza um jogo em que de um lado, o vendedor
estabelecerd as regras que perceba serem as mais adequadas a conseguir o melhor prego
para aquilo que estd vendendo. De outro, diante dessas regras, os compradores definirdo
suas estratégias de compra que identifiquem como sendo as que melhor assegurem a

preservagdo de seus excedentes.

A definicdio das regras desse jogo, desempenha papel fundamental para que essas
relagdes resultem economicamente eficientes. Nem sempre essas regras estdo
explicitamente apresentadas, como € o caso dos mercados perfeitamente competitivos, onde
o equilibrio surge naturalmente da interagdo entre oferta ¢ demanda sobre os produtos
negociados, a partir de regras tacitamente assumidas pelos agentes. Em outros casos, regras
explicitas mediardio o comportamento dos agentes, para induzir o equilibrio do mercado, em

que a sistemética de leildes enquadrar-se-ia. Conforme destaca Rasmusen: “Because
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auctions are stylized markets with well-defined rules, modelling them with game theory is

particularly appropriate.” [RASMUSEN, 1989]

Existe uma grande variedade de tipos de leildes, cada qual configurado mediante
regras proprias, as quais findam por classificad-los. Dentre as regras mais conhecidas
encontram-se aquelas que definem os vencedores através do melhor lance — caracterizando
0 que se convencionou designar como leildo de primeiro preco — ou através do segundo
melhor lance — designado como leildo de segundo preco ou Vickrey, devido ao seu
idealizador. Estas duas categorias podem ainda apresentar o formato de apresentagio de
lances abertos — pregos anunciados em voz alta pelos competidores — ou fechados — pregos
entregues sob sigilo, normalmente designando-se aos leildes assim conformados como de
envelope lacrado ou selado. Dentre os mais usuais, sobressai o leildo conhecido como

Inglés, configurado como de primeiro prego a lances abertos.

Do exposto, duas caracteristicas poderiam ser destacadas nos leiles: as estratégias e
o valor daquilo que esta sendo leiloado. Em relagfio as estratégias, além de estarem
diretamente relacionadas as regras, serdo influenciadas pelo comportamento dos
concorrentes em rela¢do ao risco. Relativamente ao valor, duas dimensdes distintas devem
ser consideradas: o valor percebido através da utilidade que oferece, sendo, normalmente,
diferente para cada competidor e, a avaliagdo que cada um faz do valor desse produto no
mercado. A partir do valor, poderiam ainda os leildes serem classificados como [ibid] de
valor privado — cada competidor conhece seu valor com certeza, embora possa ter que
estimar os valores dos demais concorrentes, de valor comum — os competidores possuem
valores idénticos, mas cada um deles tem sua propria avaliagio do produto no mercado,
estimada com base nas informages particulares que possui e, de valor correlacionado — as

avaliacdes dos varios competidores correlacionam-se, mas podem ser diferentes.

A caracterizag@o dessas relagdes como uma competicio entre agentes econémicos,
sinaliza para a utilizagdo da teoria dos jogos em sua analise. Nesse sentido, utilizando a
mesma abordagem proposta por Rasmusen, cada tipo de leildo — em sua classificacdo mais

ampla — poderia ser bem compreendido ao serem delimitadas suas regras, estratégias e
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resultados para os vencedores. Assim, nas duas classificagdes gerais para lances fechados,

poderiam ser destacados os seguintes aspectos [ibid]:

1 Leildo de primeiro prego

Regras: Sem conhecer as ofertas dos demais concorrentes, cada participante

apresenta seu lance. Vencerd aquele que apresentar o maior prego.

Estratégias: Cada participante definira seu lance em fungfio do valor que atribui ao

bem leiloado e de suas expectativas quanto as ofertas do demais competidores.

Resultados: O retorno para o vencedor correspondera ao prego oferecido, subtraido

do valor que atribui ao bem.

Cada competidor devera buscar uma posigio de equilibrio entre a proposi¢éo de um
lance com alta probabilidade de ser vencedor e aquele que proporcione o melhor retorno.
Poderia ser indicada uma estratégia a um dado competidor, a partir da probabilidade de sua
oferta ser a vencedora. Na hipétese de existirem N competidores, e supondo que o
competidor i atribua um valor ¥, ao bem leiloado, seu equilibrio serd obtido se oferecer
um prego que supere o segundo melhor lance. Fazendo i=1, por simplicidade, e
considerando que o competidor i =2 apresentard a segunda melhor oferta, o primeiro

devera propor um pre¢o:

V=V, +e

onde & devera ser um valor suficiente para que ¥, supere V,.

Assumindo que todos os participantes do leildo atribuam valores distribuidos com
densidade uniforme entre 0 € ¥, e como por hipdtese o competidor i =1 apresentard o
melhor lance, a probabilidade de que ¥V, seja igual a um valor qualquer v nesse intervalo,

sera:
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Prob(V, =v) =

|-

e a probabilidade de que seja menor ou igual a v, sera:

v
PI’Ob(V2 < V) = ‘i;l"

Por sua vez, a probabilidade de que V, = v, e também o segundo maior valor, sera:
Prob(V, = v)xProb(V; < v)xProb(V, <v)..Prob(¥, <v)

Isto é:

Como o numero de competidores, excetuando-se o vencedor, é N -1, pode-se

escrever uma equagéo para a esperanga de ocorréncia de ¥, = v, como:

EW,=v)= fv(N - 1)(%](-5-} dv

N-1¢#
E(I/2=V)=VN-1£/VN dv

1

E0, =) =221
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O lance do competidor i =1 devera corresponder a:
—V,+€
N

Pressupds-se, implicitamente, a neutralidade ao risco de todos os competidores,

levando a uma solucfo representando um equilibrio de Nash*.
2 Leildio de segundo preco (Vickrey)

Regras: Sem saber as ofertas dos demais concorrentes, cada participante apresenta
seu lance. Vencera aquele que apresentar o maior prego, pagando, no entanto, 0 prego

oferecido através do segundo maior lance.

Estratégias: Cada participante definiré seu lance em funggo do valor que atribui ao

bem leiloado e de suas expectativas quanto as ofertas do demais competidores.

Resultados: O retorno para o vencedor corresponderd ao valor do segundo prego

mais alto, subtraido do valor que atribuiu ao bem.

No equilibrio, cada competidor oferece o valor que atribuiu ao bem leiloado, € o
vencedor paga o prego correspondente ao valor atribuido pelo competidor que apresentou a
segunda melhor oferta. Considerando que todos os concorrentes conhegam os proprios

valores que atribuem ao bem, o resultado ndo dependera da neutralidade ao risco.

Relativamente aos leildes classificados como de lances abertos, caberia destaque ao
Inglés. Neste caso, os pregos sdo anunciados de forma ascendente pelos competidores,

cujos lances serfo fungfo do valor que cada um atribui ao bem leiloado, suas expectativas

4 “Duas estratégias configuram um equilibrio de Nash se a escolha de A ¢ 6tima, dada a escolnadeB,ea
escolha de B é 6tima, dada a escolha de A” [VARIAN, 1993].
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sobre a avaliacdo dos demais competidores e dos lances anteriormente oferecidos. A
medida que as ofertas crescem, somente permanecerfio concorrendo os competidores cujos
valores que atribuem ao bem leiloado sejam maiores do que o ultimo lance, podendo,
assim, rever suas proprias ofertas, elevando-as, naturalmente. O retorno para o vencedor

correspondera a diferenca entre o seu valor e o prego mais alto que ofereceu.

Quando o interesse recai sobre a definigdo dos pregos publicos, deveria ser
encontrada uma variante ao leildo Inglés, que tratasse de lances seqliencialmente

decrescentes.’

Do ponto de vista da eficiéncia econdmica, e como ji mencionado neste capitulo,
sua concepgio envolve trés vertentes: a alocativa, a produtiva e a dindmica. Como visto,
toda a analise realizada fundamentou-se no conceito proprio dos modelos de competigéo
perfeita, relacionado ao equilibrio competitivo, ou em sua busca, no caso de mercados em
que tal condi¢do nfo se sustenta. No entanto, conforme salienta Vickers, “modelos de
perfeita competigdo tem pouco a dizer sobre eficiéncia produtiva e dinimica” [VICKERS,
1994]. Tal afirmagdo toma por base a propria defini¢do do conceito de competi¢éo como
“rivalidade entre individuos (ou grupos ou nagdes) [que] surge sempre que duas ou mais
partes disputam por algo que todos ndo podem obter” [ibid]°. Definido dessa forma, o
conceito conduz 3 percepgdo da competicio como um processo identificado com o
“comportamento” dos agentes, contrastando com a competigdo perfeita, relacionada a um
“estado” de equilibrio, no qual os agentes percebem os pregos como um pardmetro do
processo de tomada de decisdes. No primeiro caso, o comportamento caracteriza-se pela
rivalidade nos precos em um ambiente exposto a incertezas e desequilibrios, afastando-se,
portanto, do equilibrio estatiticamente existente em competico perfeita, onde os modelos
assumem que os custos de produgdo estdo em seu nivel minimo. Isto indica a necessidade
de abordagem distinta ao tratar-se de eficiéncia produtiva e dinidmica em processos

competitivos.

® De fato, alguns casos classicos operam desta forma, como o leilio Holandés [RASMUSEN, 1989].

6 Segundo Vickers, referéncia devida a George Stigler ao definir competi¢do no New Palgrave Dictionary of
Economics.
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Mudangas nas circunstincias em que as firmas enfrentam-se competitivamente
podem contribuir para a ampliagio de seus esforcos em melhorar suas posicdes
relativamente as demais firmas rivais — vale dizer, decorrendo dai a melhoria de sua

eficiéncia econémica em termos de producdo e inovaggo tecnolégica.

Poderiam ser identificados dois niveis de ampliagdo de eficiéncia através da
competi¢io. Um deles relativo ao nivel da organizagio das firmas, como decorréncia de
incentivos naturalmente introduzidos através das forgas de mercado. O outro, dizendo
respeito ao nivel do mercado, como decorréncia de processo de sele¢do entre firmas rivais e
de revelagiio de seus custos de produgdo. No segundo caso, a situagdio sinaliza para a
utilizagio de uma estrutura de regulagdo baseada em incentivos que induzam as firmas a
atuarem como o pretendido. A busca dessa estrutura tem indicado a utilizagfio da
sisteméatica de leildes como adequada a solugdo procurada. De fato, ao valer-se do leildo,
serd possivel ao regulador induzir a firma vencedora desse processo a revelar seus custos,
na hipétese de que as firmas rivais apresentem mesmo nivel para os mesmos, implicando
em que a firma vencedora serd aquela que apresentar, em seu lance — bid — 0 menor prego.
Como segunda hipétese, pode-se ter a situagfio em que as firmas rivais apresentem niveis
de custos diferentes entre si, o que levaria a uma sele¢éio da firma mais eficiente como

vencedora.

Na primeira hipétese em que todas as firmas apresentem mesmo nivel de custos,
pode-se presumir que nenhum dos concorrentes conhece com exatiddo qual ¢ esse nivel ou
detém mais informaces sobre ele do que os demais. Havendo nimero grande de
concorrentes — bidders — o lance vencedor, e assim o prego resultante, converge para o
nivel de custo real. Em certa medida os resultados assim obtidos aproximam-se daqueles
obtidos a partir da utilizagio do modelo de Cournot’ para anslise de oligopolios. “Assim,
existe precificagio ao custo marginal, no limite competitivo, mesmo se nenhuma das firmas
conhecer o nivel do custo marginal ... entfio, é como se existisse comportamento tomador
de preco e informaggo perfeita.” [VICKERS, 1994].

7 «Cada empresa considera fixo o nivel de produgéo de sua concorrente e entio toma sua propria deciséo a
respeito da quantidade que produzira.” [PINDYCK e RUBINNFELD, c1999].
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Como pode ser percebido, a introdugfio da sistemitica dos leildes pode contribuir
para aproximar o comportamento do mercado daquele economicamente eficiente,
ampliando as possibilidades de bem estar social, em situagdes potencialmente
competitivas. Tal situagdo pode ser alcangada sem a necessidade de recorrer aos
tradicionais € complexos instrumentos para regulacdo de precos. Em tais circunstincias,
seria oportuno analisar a pertinéncia de utilizar esse instrumento para melhorar a eficiéncia
econdmica em mercados caracterizados como monopolios naturais, sabidamente

problematicos quanto a esse aspecto, como ja discutido.

Da mesma forma que a sinalizag8o para utilizarem-se os leildes para favorecer a
eficiéncia produtiva, em mercados competitivos, partiu da insuficiéncia do conceito de
competicdo perfeita para atingir essa finalidade, Demsetz igualmente questiona as teorias
tradicionais relativamente a regulacdo dos monopolios naturais [DEMSETZ, 1968]. Ao
mostrar que faltam evidéncias para justificar a pratica de poder de monopélio como
decorréncia inexoravel da ocorréncia de economias de escala na produgdo, ele trabalha com
o argumento de que esse fato implica em oferta de quantidades crescentes e pregos unitarios
decrescentes, sem estabelecer de forma indiscutivel, no entanto, o quio competitivos esses
pregos serdo. Demsetz também pontua a existéncia de dois momentos distintos que
precisam ser destacados para compreender a dinAmica de funcionamento dos monopélios
naturais: um ex-aqnte a definicdo do agente monopolista, em que um grande nimero de
competidores pode apresentar suas propostas de prego e, um momento ex-post, em que
apenas o monopolista atua. “Ainda que as economias de escala possam ditar que havera um
unico fornecedor ex-post, um grande nimero de competidores pode, contudo, ser viavel no
estagio inicial de propostas” [WILLIAMSON, 1976]. Como no caso dos mercados
competitivos, essas observagdes indicam a possibilidade de uma abordagem diferente da
tradicional, a qual permitiria a introdugéio de competitividade nos pregos, o que poderia ser
caracterizado como uma agéo reguladora ex-ante a defini¢do do agente monopolista. Com
essa abordagem, a regulagfio seria substituida pela sistematica de leildo, em que a defini¢do
de seu vencedor seria através de lances, relativos as propostas de pregos que os respectivos

participantes estariam dispostos a praticar para ofertar o bem objeto do leildo. A firma com
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o lance mais baixo seria assegurado o direito de atuar no mercado, na condi¢do de ofertante
do bem. No caso de um servico concedido, como o seriam alguns servicos de energia
elétrica, ao vencedor seria assegurada a concessdo para exploragdo desses servigos no
mercado considerado. Havendo suficiente niimero de competidores no estagio de recepgéo
de lances, o prego final seria o custo médio relativo & firma vencedora, como mostrado na
Figura 24 [VISCUSI, 1995].

Figura 24 — Resultado de leildo estabelecendo prego igual ao custo médio

Em termos de eficiéncia econdmica, como antes fundamentado na teoria do bem
estar, pode-se proceder a sua avaliago a partir dos conceitos de excedentes do consumidor

e do produtor. Na Figura 24 o excedente do consumidor corresponderia a area acima da

linha P, 4, limitada pela curva da demanda e pelo eixo dos pregos. Por sua vez o excedente
do produtor corresponderia 4 4rea abaixo da mesma linha, igualmente limitada pela curva
da demanda e pelos eixos coordenados. Apesar do prego obtido como resultado do leildo,
conforme mostrado na Figura 24, coincidir com o custo médio da firma de menor lance,
esta situagdo dependerd do numero de participantes ¢ de seus respectivos custos médios.
Para perceber esse fato, suponha-se que no leildo anterior, a ultima firma a deixar o
processo — em decorréncia de seu custo médio superar o valor do dltimo lance — apresente

curva de custo médio CM? como mostrado na Figura 25.
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Demanda

P14

Figura 25 — Redugfo do bem estar social

Nas condigOes apresentadas, para qualquer lance abaixo de P:, essa firma deixara o
leildo. Caso esse lance supere P; restara a firma anterior como vencedora. A potencial

reducdo do bem estar nesse processo correspondera, aproximadamente, a area P2baPi.

Para um tltimo lance igual a:

Pi<P< P

A redugdo do bem estar correspondera & area Pca P. A firma vencedora estaré praticando
um preco acima de seu custo médio. No entanto, nfio deve deixar de ser observado que
nesse processo, a concessdo serd conferida a firma com menor custo médio dentre suas

rivais, cumprindo o objetivo do processo em tentar escolher a firma mais eficiente.
Naturalmente, a reducdo do bem estar dependera do nimero de competidores, tendo

em vista que ao crescer esse nimero, crescem as chances de que surjam firmas com custo

médio aproximando-se do custo médio da vencedora.
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Como salienta Viscusi, a vantagem do leilfio sobre o processo regulatério reside no
fato de que nfo existem exigéncias informacionais, necessarias no caso da regulacdio de
precos, situagdo em que o regulador deveria colher informagdes sobre demanda e custos,

para assegurar igualdade entre prego regulado e custo médio da concessionaria. [ibid].

Como pode ser observado, a solugdo encontrada com a utiliza¢do dos leildes nio
correspondera, necessariamente, 4 solugdo 6tima do ponto de vista do bem estar social.
Uma das mais significativas razdes para isso, decorre do fato de ser encontrada uma
solugfio nfio coincidente com o custo marginal. Evidentemente, o resultado encontrado —
prego ao custo médio da firma mais eficiente — apresenta-se como uma solugdo melhor do

que aquela referente ao preco de monopolio.

Uma alternativa para aproximar a solu¢do do prego ao custo marginal — ou, por
outro lado, afasta-la do prego monopolista — seria a utilizagéo de discriminagdo de precos,
valendo-se da chamada tarifa em duas partes — caracterizada através da cobranga de uma
“taxa inicial para ter o direito de adquirir um produto ...” e “... uma taxa adicional para cada
unidade do produto consumida”.® [VISCUSI, 1999]. A firma vencedora do leildo passaria a
ser aquela com melhor lance em termos de maximizagéo do bem estar social, diferente do
critério anterior de lance com menor preco. O procedimento pode ser claramente percebido
ao ser analisada a Figura 26 [ibid], onde, para uma firma com proposta de prego igual ao
custo médio, estaria sendo proporcionado um excedente do consumidor correspondente a
4rea do tridngulo abc. Valendo-se da tarifa em duas partes, uma segunda firma apresenta
um lance com prego ao custo marginal para unidades adicionais assumidas e taxa inicial de
valor F. O excedente do consumidor neste caso, corresponderd a area do tridngulo ade,
significando um aumento do excedente em relacdo ao caso anterior igual a rea do trapézio
bede. Pode-se  ver, portanto, que a totalidade dos consumidores terdo seu bem estar
ampliado, relativamente ao servico oferecido pela firma com prego ao custo médio,
enquanto o incremento sobre o excedente superar o valor total pago como taxa inicial, o

que corresponderia a um valor igual a NF, caso seja N o namero de consumidores.

8 .. . o s . . ..
A taxa adicional deveria corresponder, na condi¢éo 6tima, ao custo marginal, e a taxa inicial, no maximo,
a0 excedente do consumidor de menor demanda.
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Figura 26 — Leildo utilizando tarifa em duas partes

Pode-se afirmar que os consumidores estardo dispostos a pagar como taxa inicial,
até o valor correspondente a area bcde, para ter seu preco equiparado ao custo marginal.
Do ponto de vista do produtor, a taxa inicial terd de ser ajustada de tal forma que o valor
total com ela arrecadado supere a area correspondente ao retdngulo deFg, tendo em vista
ser esta drea exatamente correspondente as suas perdas, resultantes da fixagdo do preco ao

custo marginal. Como:

bede > NF > deFg
Torna-se vantajoso em termos de bem estar a utilizagdo da tarifa em duas partes. Deve ser
lembrado, nfio obstante, que nestas circunstdncias, o regulador precisara conhecer a curva

de demanda, implicando em carga informacional adicional relativamente a situacio

anterior.
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5 GERENCIAMENTO DE INCERTEZA E RISCO ATRAVES DA REGULACAO

O conceito de risco pode apresentar diferentes sentidos em distintos contextos,
tornando-se 4rida a tarefa de tentar defini-lo objetivamente. Genericamente, pode-se
afirmar que situagdes de risco s@io enfrentadas sempre que existe a probabilidade de um
resultado ser diferente daquele que € esperado. Caso seja conhecida a probabilidade de um
resultado ocorrer, em uma série de resultados possiveis, estd-se na presenca de um risco.
Caso contrario, esta-se diante de uma incerteza, ou seja, ainda que se saiba da possibilidade
de varios resultados para uma dada acfo, ou conjunto de agGes, ndo se conhecem as
probabilidades de ocorréncia de cada um deles. A partir dessa concep¢do, pode-se
estabelecer perfeita distingfo entre risco e incerteza: “a incerteza deve ser tomada em um
sentido radicalmente distinto da no¢fo familiar de risco, da qual nunca foi apropriadamente
separada...Descobrir-se-4 que uma incerteza mensurdvel, ou “risco” propriamente...€ tdo

diferente de wuma imensurdvel que, na verdade, ndo chega a ser uma
incerteza”.[BERNSTEIN, 1997]

A decisdo de construir uma hidrelétrica envolve riscos na medida em que depende,
para os calculos do projeto, do conhecimento das vazdes no local de implantagdo do
empreendimento, as quais sdo fungfio das chuvas & montante da geragdo, somente sendo

conhecidas mediante suas probabilidades de ocorréncia.[FELDER, 1996]

Da mesma forma, riscos estardo envolvidos no comprometimento de recursos para a
explorag@o de 6leo e gas natural, tendo em vista que a decisdo depende da quantidade de
recursos existentes no local a ser explorado, bem como dos pregos futuros dos produtos da

explorag@o pretendida.[ibid]

A incerteza representa o carater aleatério do comportamento das condi¢Ses do
ambiente onde o empreendimento se desenvolve, as quais, de um modo geral, nfo podem
ser controladas pelos responsaveis por empreendimentos especificos. A reagdo do
empreendimento as variagdes nessas condi¢des, dependera de sua sensibilidade para refleti-

las, caracterizando seu grau de exposicdo a incerteza quanto a essas variagdes.
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Naturalmente, essa sensibilidade dependera de um conjunto de fatores que determinam a
configuragdo do fluxo de caixa do empreendimento — ou, em tltima instincia, o proprio
valor do projeto — dentre os quais sobressaem a natureza do negécio e das relagBes
contratuais com os demais agentes atuando no ambiente em que o mesmo estd inserido.
Apesar da reduzida, ou total auséncia de capacidade de intervengio nas condi¢Ses externas,
as conseqiiéncias da exposi¢do do empreendimento & incerteza poderfio ser mantidas sob
controle mediante estratégias adequadamente planejadas, tornando-o menos arriscado para
o investidor. Decorre dai considerar-se que os resultados esperados pelo projeto — induzidos
através da exposigéo a incerteza — com probabilidades de ocorréncia conhecidas, devem ser
designadas como risco, ndio podendo, sob quaisquer hipdteses, ser confundido com

incerteza, geradora, de fato, desses resultados.

“Por exemplo, uma caldeira industrial & 6leo e uma que tanto pode utilizar 6leo
como gas, tem exposicdes completamente diferentes & incerteza no preco do 6leo. O risco
para cada caldeira — neste caso a chance de resultados operacionais negativos — é
determinado pela combinagéo da incerteza quanto ao preco do 6leo, a exposi¢do dos seus
lucros aquela incerteza, e a habilidade gerencial em responder a evolugdo dos

acontecimentos.” [AMRAM; KULATILAKA, 1999]

Origina-se dessa concepgdio geral, a afirmacfio de que o risco pode apresentar
distintas interpretacdes, cada qual adaptada as respectivas areas em que o conceito sera
utilizado. Poderiam surgir sentidos distintos para cada contexto, seja ele econémico,

tecnoldgico ou, em termos mais genéricos, como a interpretaggio estatistica do fendmeno.

No sentido mais abrangente oferecido pela estatistica pode-se estabelecer que:

Risco refere-se a situacéio para a qual existem varios resultados possiveis, sendo cada um

deles conhecido, bem como a probabilidade de sua ocorréncia.
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Caminhando no sentido de uma adequag@o do conceito para sua utilizagdo em uma
area especifica, pode-se estabelecer uma interpretagdo mais dedicada ao objeto de interesse
dessa area. Assim, a engenharia poderia enquadrar os possiveis resultados vinculados a uma
situacdio especifica, como o funcionamento de um conjunto de equipamentos conforme as
especificacGes de projeto, considerando ser o interesse fundamental da engenharia o

funcionamento satisfatorio de um dado sistema. Neste contexto, pode-se interpretar que:

Risco € a probabilidade de que algo nio funcione conforme o esperado ou, de outro modo,

€ a probabilidade de que algo indesejado acontega.

Da mesma forma, na dtica da economia, os resultados possiveis poderiam ser as

conseqii€ncias economicas adversas proporcionadas através da exposicdo a incerteza.

s A :

Risco € a probabilidade de ocorréncia de conseqiiéncias econdmicas adversas sobre o valor

de um projeto.

Pode-se perceber que nos dois tltimos casos, a concepg¢do do risco enfatiza os
resultados desfavoraveis induzidos pela exposigéo a incerteza, tendo em vista a natureza do
objeto de estudos especifico. A probabilidade de ocorréncia de resultados desfavoraveis
torna mais arriscado o funcionamento do empreendimento de acordo com o desejado. Na
estatistica, a acepgdo do conceito permanece, sem enfatizar no entanto os resultados ndo

favoraveis, em vista de seu carater mais genérico.

Um aspecto importante a ser destacado ¢ que no mundo dos negdcios, decisdes

precisam ser tomadas, existam ou nfo incertezas.
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Tradicionalmente, os procedimentos para tomada de decisdo envolvem projegdes
sobre o futuro, geralmente criando inseguranca aos responsaveis pelas decisdes, em vista da
possibilidade de ocorrerem avaliagdes super-estimadas quanto aos pardmetros do
empreendimento ou do ambiente em que ele se desenvolverd. Freqiientemente as projegdes
sdo tratadas como se fossem a propria realidade, criando-se uma situacdo iluséria quanto a
eliminacfio das incertezas. Para reduzir os efeitos negativos que essa iluséo pode produzir,
foram criadas as metodologias que utilizam-se de cendrios, os quais representam uma
ampliagéo da técnica anterior, trabalhando-se nfio mais com uma unica proje¢do mas, com
um conjunto delas, permanecendo, no entanto, uma certa dose de arbitrariedade no
tratamento das incertezas, mantendo a subjetividade dos processos decisérios. Além disso,
os instrumentos tradicionais, estabelecem uma trajetoria de decisGes baseadas no presente,
levando freqiientemente os gerentes de projetos a abandonarem os modelos adotados, a
medida que a realidade revelada pelo futuro distancia-se daquela inicialmente
prognosticada.  Isto torna o processo decisério fortemente conduzido mediante
““consideracBes estratégicas” e “carisma gerencial”” [AMRAM; KULATILAKA, 1999]

dos responsaveis pelas decisdes.

Esse procedimento — que nem sempre leva aos melhores resultados — pode ser
modificado através da inclusdo da incerteza na propria estrutura dos processos decisorios.
Desta forma, pode-se perceber como a exposi¢8o as incertezas cria perdas ou beneficios ¢, a
partir desse conhecimento, investir-se sempre nas condi¢es mais favoraveis, fazendo com
que a incerteza torne-se uma fonte de oportunidades. Conforme j& mencionado, essa seria
uma forma de planejamento estratégico que manteria sob controle as conseqiiéncias da

exposicdo a incerteza.

A questdo gerencial fundamental é, portanto, a formulagdo de estratégias que
tornem o investimento menos arriscado, exercendo controle sobre as conseqiiéncias da
exposicdo 2 incerteza. Alcangar esse objetivo, remete a discussdo de dois aspectos
precedentes e de grande relevancia. O primeiro correspondendo aos procedimentos para a

quantificagiio do risco, através do qual alternativas poderiam ser comparadas. O segundo
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dizendo respeito as metodologias para inser¢do da incerteza como parte do processo

decisorio.

Considerando a existéncia de distintas interpretagdes para o conceito genérico de
risco, para diferentes contextos, o procedimento para a sua quantificagdo podera igualmente
variar. Em termos genéricos, o risco podera ser dimensionado através de dois elementos
basicos da estatistica, correspondentes ao valor esperado e ao desvio padrdo de todos os

valores possiveis de uma varidvel.

Como a sensibilidade de um empreendimento a incerteza pode acarretar diferentes
configuragdes para seu fluxo de caixa, nfio é possivel conhecer-se de forma deterministica o
resultado que o valor de um dado projeto apresentara, nessas condigdes. Exposto a
incerteza, pode-se apenas esperar que um determinado resultado acontecga, sob a hipotese de
que sejam conhecidas as probabilidades dos seus possiveis resultados. A essa situagdo
associa-se, portanto, um valor designado como Valor Esperado — VE — correspondente a
média desses resultados possiveis, ponderados através de suas respectivas probabilidades

de ocorréncia.

Considere-se a situag8io em que a consolidacio de um projeto, cuja implementacio
inicia-se no presente, ocorre somente em uma certa data no futuro e, durante o transcurso
dessa implementagdo, o empreendimento estd exposto a um dado grau de incerteza, de tal
magnitude que implique em dois valores possiveis para o resultado do fluxo de caixa do
empreendimento ja em operagdo. Partindo de um valor presente, tal situagfo poderia ser
representada, esquematicamente, como uma arvore binomial, reproduzindo as duas

trajetorias que poderdio ser seguidas pelo valor do projeto, como mostrado a seguir.

Possivel valor futuro com
probabilidade de ocorréncia p

Valor Presente

Possivel valor futuro com
probabilidade de ocorréncia (1-p)
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Atribuindo-se valores particulares a essas variaveis, sem perda de generalidade, a

arvore binomial poderia ser representada da forma abaixo:

S 180
Valor Presente

0.5
&0

Proporcionando um valor esperado para o empreendimento, no futuro — ao ser
consolidado o projeto — calculado a partir dos dois valores possiveis — ponderados através

de suas respectivas probabilidades de ocorréncia — no caso 50%, para ambas. Assim:

Valor Esperado = VE = 0,5x180 + 0,5x60
VE =120

O valor esperado representa uma medida da tendéncia dos resultados que podem vir
a ocorrer, normalmente designada como tendéncia ao ponto central. De fato, o mesmo valor
esperado calculado anteriormente poderia ser obtido para distintos valores possiveis e
distintas probabilidades de ocorréncia, como pode ser observado a seguir, utilizando

também uma arvore binomial.

130
02

Valor Presente

0,7

Valor Esperado = VE =0,9x130 + 0,1x30
VE=120

Nao obstante a igualdade da tendéncia a média, conforme evidenciado através do

cdlculo dos valores esperados em ambas as situagdes, cada uma delas apresenta
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caracteristicas particulares em termos da probabilidade com que ocorrem. Abaixo estéo
representadas as mesmas arvores binomiais anteriores, agora acompanhadas das respectivas

distribuicdes de probabilidades para os seus possiveis valores futuros.

{(a) (b)

180
05 — 09 130 —3
Valor Valor
Presente Presente
0,5 0:1
60 — 30 [

Como pode ser visto, cada uma das distribuicdes apresenta caracteristicas distintas
relativamente a distdncia que os valores dos possiveis resultados encontram-se dos
respectivos valores esperados. A média das distdncias, ponderadas através de suas
probabilidades de ocorréncia, representarad um desvio médio. Valendo-se da representagéo
através de arvores binomiais, as diferencas entre os valores futuros possiveis e o valor

esperado, para as duas situagdes anteriores, seriam como as mostradas a seguir:

(a) ' (b)
05 60 09 10
Valor Presente Valor Presente

0,5 0,1
60 a0

Assim o desvio médio em cada caso poderia ser calculado como:

Caso a:

Desvio Médio = DM = 0,5x60 + 0,5x60
DM =60

Caso b:

DM = 0,9x10+ 0,1x90

DM =18
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Pode-se perceber que a situacdo b, apesar de apresentar mesma tendéncia a média
VE=120 — possui menor desvic médio, apresentando, portanto, menor risco de afastar-se do

valor para o qual tendem os resultados do empreendimento.

Na realidade, esse conceito é melhor traduzido através de um outro parémetro,
conhecido como desvio-padriio, que substitui o desvio médio com vantagens, em vista de
trabalhar com as diferengas entre valores possiveis e esperados elevados a segunda
poténcia, eliminando assim os eventuais valores negativos que poderiam ocorrer. Para os

casos anteriores, 0 desvio-padrdo seria:

{aso a:

3600
Valor Presente

3600

Desvio-padrio = & = 1/0,5x3.600 + 0,5 x3.600 = o = 60

Casob:

09 100

Valor Presente

8100

Desvio-padr@io = & = 4/0,9x100+ 0,1 x 8.100 = o =30

Como nfo poderia deixar de ser, os resultados encontrados levam as mesmas

conclusdes anteriores.
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Relativamente ao risco, pode-se dimensiona-lo a partir do célculo do desvio-padrio.
Assim, o desvio-padrdo dos possiveis valores futuros de um determinado empreendimento,

torna-se uma medida do grau de risco desse empreendimento.

Como decisdes séio sempre necessarias, mesmo sob exposi¢dio & incerteza, e todo
processo pressupde a existéncia de alternativas de escolha, a escolha recaira sempre sobre
a alternativa que oferece o melhor beneficio, apés comparagdo de todas as disponiveis.
Evidentemente, o melhor beneficio traz uma forte carga de preferéncias individuais, tendo
em vista que o melhor beneficio oferecido por uma dada alternativa pode nfo representar a
melhor escolha para um outro, cujas preferéncias sejam distintas. Considerando que cada
uma das alternativas apresentara graus de risco diferentes entre si, a escolha entre diferentes
alternativas revela preferéncias distintas em relagdo ao risco. Um investimento com grau
de risco elevado poderia ser a alternativa preferida por um investidor, enquanto seria
rejeitada caso esse investidor tivesse menos propensdo ao risco. Dois conceitos, em certa
medida interligados, sdo subjacentes ao processo de decisdio, conforme pode ser
depreendido do exposto: a preferéncia do investidor e sua disposi¢do em assumir riscos, 0s
quais em conjunto determinam o comportamento do investidor, ou do consumidor, em

sentido mais amplo.

A preferéncia do consumidor pode ser representada pela curva de indiferenca —
lugar geométrico dos conjuntos de mercadorias ou investimentos, para os quais o nivel de
satisfagdo do consumidor ¢ constante — a qual, em conjunto com as suas restrigdes
orgamentarias — limite de renda a disposi¢do do consumidor, determinantes da quantidade
de mercadorias que este pode adquirir - determinard a escolha que o consumidor fara, no

sentido de maximizar sua satisfa¢o.

Esse procedimento de escolha pode ser percebido graficamente, como na Figura 27.
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Curva de indiferenga

/

Bem 1

< Linha de Orgamento

Figura 27 — Escolha a partir das curvas de indiferenga

Considerando como premissas basicas para a analise que o consumidor em aprego
apresenta comportamento racional e, assim, terd satisfacfo crescente com a quantidade
consumida, as curvas de indiferenca U;, U, e U; representardo niveis crescentes de
satisfagdo. Claramente, o ponto A pertencente tanto & curva de indiferenga U,, quanto a
linha or¢camentéria, € situado no ponto de tangéncia de ambos, caracteriza a quantidade de

bens 1 e 2 que maximizam a satisfagdo do consumidor.

Escolha pressupde comparagfo de alternativas que oferecem, eventualmente,
diferentes niveis de satisfagdio, demandando um conceito subsidi4rio, que permita
representd-las. Surge dessa demanda um conceito fundamental para a compreensio do
comportamento do investidor, designado como utilidade, que pode ser conceituado como o
nivel de satisfag@o obtido com o consumo de um determinado bem. A utilidade sintetiza,
portanto, a ordem de preferéncias de consumo dos consumidores, revelando que se uma
combinagdo de bens de consumo trouxer maior satisfagdo do que aquela oferecida por
qualquer outra combinagéo, a primeira tera maior utilidade para o consumidor. Se um valor

for atribuido a utilidade de cada um desses conjuntos de bens de consumo, a primeira
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combinagdo apresentard, neste caso, nivel maior de utilidade. Em geral, as escolhas podem
ser explicadas pela ordenagdo dos niveis de utilidade, fato que torna suficiente o

conhecimento das propriedades ordinais das fun¢Ges de utilidade.

Téo importante quanto o nivel de utilidade obtido através de um conjunto de bens
consumidos, € o conhecimento de quanto cresce o nivel da satisfagdo mediante 0 consumo
de uma certa quantidade adicional de um dado produto, conceito que representa a utilidade
marginal. Considerando a racionalidade pressuposta do consumidor, a utilidade marginal é
decrescente, significando dizer que a medida que aumenta a quantidade consumida de um
determinado bem, diminui o nivel de satisfa¢do com o consumo de unidades adicionais

desse mesmo bem.

Em termos de maximizagéo, pode-se afirmar que a utilidade marginal serd maxima
sempre que o nivel de satisfac@io obtido para cada unidade monetaria gasta com o consumo

de cada mercadoria seja igual para todas elas.

A introducdo do conceito de utilidade permite que sejam explicados determinados
comportamentos do consumidor que se vé diante de um processo de escolha entre
alternativas de investimento. O comportamento do investidor nfo ¢é moldado
exclusivamente através da quantidade de recursos monetarios auferidos ao concretizar a
escolha, mas também da considerac@io quanto ao nivel de satisfagdo obtido para cada uma
das op¢Bes a sua disposigéio — definido através da funcdo utilidade, conforme visto. Assim,
o comportamento do investidor seria melhor compreendido se os retornos decorrentes de
cada escolha fossem representados em termos de sua utilidade, no lugar do crescimento da

riqueza que essa escolha poderia proporcionar.
Para proceder desta forma, poderiam ser identificados as relagdes tipicas entre os

retornos obtidos com um dado investimento e as respectivas utilidades a elas associadas.

As Figuras 27, 28 e 29 mostram rela¢Ges entre utilidade e retorno esperado tipicas.
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Utllidade

Utilidade

T

R'etomt; (g)

Figura 28 — Aversdo ao risco

R;etom:: (5)

Figura 29 - Propensdo ao risco
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Utilidade

Retorno ($)

Figura 30 - Indiferenca ao risco

Na Figura 27 pode-se perceber que o nivel de utilidade esperada € crescente com o
retorno esperado. N&o obstante, a utilidade marginal decresce com o crescimento do
retorno. Em uma situagdo como essa, atribuindo-se, arbitrariamente, valores para a
utilidade correspondente ao valor esperado e aos possiveis retornos do investimento ja

analisado anteriormente, cuja arvore repete-se aqui, por comodidade:

05 180

100 V.E. = 120

60

Poderia ser obtida a Figura 31.
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2 =

E(U)=40 f———=======——o 2

20 fm————— A

Figura 31 ~ Utilidade x Riqueza para avers#o ao risco

Se for dado ao investidor a oportunidade de escolher um segundo empreendimento,
com retorno assegurado W;= 120, com utilidade U; percebe-se que U; recaira em qualquer

ponto do intervalo 40 < U < 60 como na Figura 32.

Uﬂ

20

e w120 180
Figura 32 — Escolha com retorno assegurado
Pode-se perceber que o investidor que apresente o comportamento traduzido por
esse tipo de curva, preferird escolher a segunda alternativa, a qual lhe assegura uma

utilidade U; > 40 correspondente a utilidade esperada da primeira opgéo, mesmo abrindo

mio de, eventualmente, ter um retorno W = 180 com probabilidade de 50%, o que lhe
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daria uma utilidade U = 60, também com probabilidade de 50%. Essa situagéio traduz um
comportamento com aversdo ao risco, correspondendo ao investidor que obterd a maxima
satisfacdio em assumir investimentos sem quaisquer riscos, mesmo que o retorno obtido

seja menor do que aquele que seria esperado em alternativas arriscadas.

Para assegurar o retorno sem risco, o investidor assume um custo de oportunidade,

conforme pode ser identificado na Figura 33.

ua

20 ;-

s W 1 -120- T 18(') T -vv

Figura 33 - Prémio de risco

Conforme verificado anteriormente, a utilidade obtida pelo investidor ao assumir o
projeto arriscado serd U = 40, o qual correspondera a um retorno esperado entre os dois
retornos possiveis — neste caso, ambos com 50% de probabilidade, logo, um valor
correspondente & abcissa do ponto médio do segmento de reta AC. No entanto,
considerando a aversdo ao risco, esse investidor obterd a maxima satisfagdo com o retorno
W, correspondente & abscissa do ponto B sobre a linha AC que realmente define seu
comportamento. Claramente, W < 120. Portanto, esse investidor estard disposto a pagar

um valor igual a diferenga representada através do segmento de reta BD para ndo correr

qualquer risco. Esse valor € designado como Prémio de Risco, logo, neste caso:

Prémio de Risco=120-W
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A Figura 29 representa situago antagOnica, correspondendo ao comportamento do

investidor propenso ao risco.

A Figura 30 representa situagdo em que o investidor é indiferente entre optar por um
investimento com retorno assegurado e outro arriscado, que apresente valor esperado
idéntico ao retorno assegurado. Nessa situa¢do o investidor apresenta comportamento

neutro ao risco.

Conforme ja mencionado, estes dois conceitos — preferéncia de consumidor e sua
disposi¢do em assumir riscos — em conjunto, vio explicar o comportamento do investidor,
quando estes precisam decidir entre alternativas de investimento. Isto pode ser verificado
se for lembrado que cada alternativa a disposi¢éio do investidor representa um ativo que
gera um fluxo de caixa, sendo que o investidor toma suas decisdes em razio de sua
percepcdio relativamente aos beneficios gerados através desses fluxos, preferindo as
alternativas que proporcionem o maximo beneficio. Em vista disso, o comportamento do

investidor segue os mesmos principios que determinam sua escolha entre dois bens.

Esse beneficio serd maximizado através da combinagdo 4tima entre o retorno € o
risco sobre esse ativo, relativamente & utilidade que cada uma das possiveis combinag¢des

oferecera ao investidor.

Em vista disso, o comportamento do investidor segue os mesmos principios que
regem o comportamento do consumidor ao enfrentar a decisfio quanto ao consumo de dois
bens, sendo que aqui esses bens serdo representados pelos retornos sobre ativos e seus
respectivos riscos. Trata-se, assim, de uma decisfo de substituicdo entre duas dimensGes:

retorno e risco.

Um investidor diante da decisfio de distribuir recursos — limitados — entre duas
alternativas que apresentem diferentes riscos, tera de enfrentar a escolha quanto &
quantidade de recursos a ser aplicada em cada uma das alternativas, para obter satisfagio

maxima. Considerando que seu comportamento segue os principios basicos da substituicéo
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entre o consumo de dois bens, os recursos disponiveis poderiam ser representados através
da Figura 34.

i

il

Linha Analoga a Linha do
Orgamento

Retorno Esperado

Risco ou Desvio-Padréo do
Retorno

Figura 34 — Linha andloga a linha do orgamento

Assim, a escolha poderia recair em qualquer ponto da linha mostrada na Figura 34,
para a qual pode-se estabelecer uma analogia com a linha do or¢amento de um consumidor
diante da perspectiva de escolher entre o consumo de dois bens. Nessa analogia, os dois
bens corresponderiam ao retorno esperado e ao risco. Desta forma, o investidor enfrentaria
a decisdo de aplicar seus recursos ponderando entre a substituicdo de uma quantidade de
retorno esperada e a seguranca da aplicacdo, podendo privilegiar a primeira em detrimento
da segunda, ou vice-versa. A linha mostrada na Figura 34, representa o limite dos recursos
a disposi¢go do investidor, confirmando-se sua analogia com a linha do or¢camento de um
consumidor genérico. Desse grafico pode-se perceber a possibilidade de existéncia de uma
alternativa de investimentos sem risco, no cruzamento da linha do or¢camento com o eixo
das ordenadas. Esse ponto revela que “ha ativos que sdo denominados sem risco (ou
isentos de risco), por produzirem um fluxo monetario sabidamente garantido. Os titulos de
curto prazo do Tesouro Nacional dos Estados Unidos — denominados Treasury bills —
constituem um ativo sem risco, ou quase sem risco. Pelo fato de tais titulos apresentarem

vencimento em poucos meses, torna-se muito pequeno o risco de um possivel aumento da
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taxa inflacionaria. Além disso, as pessoas podem estar seguras de que o governo dos
Estados Unidos ndo permitird a ocorréncia do que em linguagem técnica € denominado de
default com seus titulos isto €, ele nfio deixara de pagar o portador do titulo na data de seu
vencimento). Outros exemplos de ativos sem risco, ou quase sem risco, incluem as
cadernetas de poupanca e os certificados de depositos bancarios.” [PINDYCK e
RUBINFELD, 1999]

Havendo uma alternativa sem risco, com retorno designado por R,, a decisfo do

investidor seré escolher que parcela dos recursos aplicar nessa alternativa e quanto aplicar

na alternativa arriscada, com retorno designado por R, e risco designado por o,.

Designando a parcela investida na alternativa arriscada como b, pode-se encontrar uma

equacdo para a linha do orgamento, como a seguir:

R, =bR, +(1-B)R,
R, =R, +b(R —R,) ©25)

Considerando que a varidncia do retorno sobre a carteira — R,— pode ser escrita
como:
) .
o? = E|(BR. +(1-b)R,) - (bR, + 1-B)R, [
Onde:

R = possivel retorno sobre a alternativa arriscada.

Pode-se escrever:
o> = Epp(R - R)f
mas: R.-R =o0,

o, =bo,

ou b=2¢ (26)

r
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Esse valor torna a equagéo 1 igual a:

R -R,
Rp =Rf +—-—O-.—“‘-O'P (27)

A equagfio 27 corresponde a linha do orgamento mostrada na Figura 34.

Como pode ser observado, para poder esperar um retorno maior da carteira —
aumentando a parcela b de recursos aplicados na opgdo arriscada — o investidor terd de
suportar um valor adicional de risco. Esse acréscimo € designado como Prego do Risco, 0

qual pode ser quantificado através da inclinagdo da linha do orgamento, isto ¢€:

R —R,

Preco do Risco = (28)

r

O retorno esperado da carteira assim composta, ao longo da linha do or¢amento, ¢
igual ao retorno sobre a alternativa sem risco, acrescido de um prémio pelo risco assumido
ao ser destinado uma parte dos recursos disponiveis a alternativa arriscada. Esse prémio
corresponde ao Prego do Risco ponderado pelo desvio-padréo do retorno dessa alternativa.

Pode-se afirmar que esse prémio precifica o risco.

O investidor poderd encontrar a distribuicdo 6tima de recursos entre as duas
alternativas, recorrendo as curvas de indiferenca que representam o nivel de utilidade
obtido com a carteira. A Figura 35 representa trés possibilidades, onde claramente, a curva

de indiferencas U, leva a escolha 6tima:
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Retorno Esperado, Rp

T T T T T T T T

ey
o Riscoou

Desvio-Padrdo, o,

Figura 35 — Distribuicio de recursos entre dois investimentos

No ponto M, a relagdo (Rm, ,,) produz a melhor satisfagiio, conduzindo a melhor

distribuicdo dos recursos disponiveis entre as alternativas de investimento sem risco e

arriscada.

Evidentemente, além da alternativa sem risco, poderiam estar disponiveis ao
investidor diferentes oportunidades de investimento, as quais poderiam oferecer diferentes
composi¢Ges de retorno e risco, criando-se a possibilidade de formacfio de carteiras
compostas com essas alternativas arriscadas. Na hipdtese de apenas duas alternativas A; e
A, estarem disponiveis, cada uma delas apresentaria sua propria relacio entre retorno e
risco, sendo que se o investidor optasse por aplicar todos os recursos em uma delas, estaria
exposto integralmente a respectiva relagdo. Optando, no entanto, pela aplicagéio de fragées
dos recursos em cada uma das alternativas, poderia reduzir sua exposi¢do ao risco, embora
podendo acarretar menor retorno. A Figura 36 mostra essa hipétese € as combinagdes

possiveis entre ambos:
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Ly

Retorno Esperado, Rp

Ay

Risco ou
Desvio-Padrio, o,

Figura 36 — Fronteira de eficiéncia

Pode ser percebido que os pontos da linha ligando A; e A; abaixo do ponto X ndo
sdo interessantes ao investidor, desde que, para cada um deles seré possivel obter uma outra
combinagdo com mesmo risco e maior retorno. Neste sentido, os pontos acima de X sdo

designados como pontos eficientes.

Aumentando-se o niimero de oportunidades de investimento a disposigdo do
investidor o procedimento continua valido, e os pontos eficientes passariam a compor uma

fronteira eficiente resultante de todas as contribui¢des possiveis entre todas as alternativas.

A escolha da combinagio adequada para aplicagdio dos recursos dependera das
preferéncias de cada investidor em particular. Se a curva de indiferenga de um dado
investidor tangenciar o ponto M; mostrado na Figura 37, este ponto corresponde a escolha
6tima para o mesmo. Situagio semethante ocorreria caso um outro investidor apresentasse
curva de indiferenca tangenciando o ponto M, no mesmo gréfico, no entanto, com retorno

e risco distinto.
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Curva de indiferenga do investimento 2

1
1
I
1
1
i
|
!
1
1
)
1
|
1
'
|
1
1
I
1
|
|
1
|
T

Oy

k3l
9

Figura 37 — Escolha 6tima entre investidores com distintas preferéncias

Se a Figura 36 mostrando a fronteira de eficiéncia for agregada a linha anéloga a
linha do or¢amento mostrada na Figura 34, e considerando a hipdtese de que os recursos
disponiveis sdo suficientes para permitir que o investidor assuma qualquer das alternativas
- bem como suas combinagdes, a fronteira eficiente permanecera abaixo dessa linha,

estabelecendo-se assim um ponto de tangéncia entre ambas.

1

Linha Ansloga a Linha do
QOrcamento

Retome Esperado, Rp
N

Y T Risco on
Desvio-Padrdo g,

Figura 38 — Fronteira de eficiéncia com linha analoga a linha do orgamento
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Se agora, além da escolha entre as varias alternativas de risco e suas combinagdes —
representadas através da fronteira de eficiéncia — o investidor puder incluir uma alternativa
de investimento sem risco, com retorno R surge a possibilidade de se criar uma nova
carteira. Essa nova possibilidade permitiria a distribui¢fio dos recursos entre a alternativa
sem Tisco e a carteira anterior, composta somente com investimentos arriscados. A escolha
6tima passaria a ser representada mediante um ponto sobre a linha ligando Re M. O
deslocamento do ponto 6timo ao longo dessa linha esta condicionado as preferéncias do
investidor, revelados através de suas curvas de indiferenca, conforme mostrado na Figura
39.

- Investidor 2

Figura 39 — Escolha envolvendo investimentos sem risco e arriscados

Ao escolher o ponto M, o investidor 1 aplica todos os recursos somente nas
alternativas de risco, ao passo que o investidor N, fraciona os recursos, aplicando parte nas
alternativas arriscadas e parte no investimento sem risco. Certamente, de acordo com suas

preferéncias, o investidor 2 revela ser menos propenso ao risco.
Na hipétese de todos os investimentos de risco disponiveis no mercado estarem

representados na carteira, a linha ligando os pontos Ry e M ¢ designada como Reta de

Mercado. Na Figura 39, os pontos & direita do ponto M, corresponderiam as escolhas de
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investidores suficientemente propensos ao risco para, além da aplicar todos os recursos
disponiveis somente nos investimentos de risco, tomar mais recursos no mercado
financeiro, emprestados 4 taxa de retorno sem risco Ry , para outras aplicagdes em

investimentos de risco.

Importante observar que a introducio de uma alternativa de investimento sem risco
na carteira de alternativas arriscadas tornou os resultados para o desvio-padréo lineares,
como pode ser verificado através da equagdo 26. Isto somente foi possivel devido a
auséncia da variincia sobre o retorno do investimento sem risco. N&o havendo varidncia
para essa alternativa, isso torna-a nfo correlacionada com as alternativas arriscadas,
implicando na linearidade do desvio-padrdo de quaisquer combina¢des de investimentos
arriscados com outro sem risco. A equagfo para a varidncia sobre retornos de uma carteira

composta somente de dois investimentos de risco, A e B, é:

o) =b’c i +(1-b)’o;+2b(1-b)p 0,05

Sendo: b, a fragdo de recursos aplicados na alternativa A

P45, acorrelagdo dos retornos entre as duas alternativas.

Normalmente, o elemento p 0,0, ¢ designado como covaridncia dos retornos

entre as duas alternativas.

Admitindo a hipétese de que a alternativa de investimento B seja sem risco essa
equagdo torna-se idéntica & equagfo 26. O conceito estende-se a4 qualquer numero de

alternativas de risco compondo a alternativa A, mantendo-se a alternativa B sem risco.

Para perceber como a incerteza pode ser incorporada ao processo decisorio, pode-se
recorrer a um modelo bastante simples designado como “cone de incerteza” [AMRAM;
KULATILAKA, 1999]. A Figura 40 apresenta esse modelo, onde estdo representados os

possiveis valores de um dado projeto ao longo do tempo, a partir do momento atual.
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Possiveis Valores Futuros

Faixa de Vaiores Futuros
Esperados

s —

Presente Futuro Tempo

Figura 40 - Cone de incerteza

No transcorrer do tempo, os valores possiveis extremos tornam-se mais
improvaveis. Isto pode ser traduzido — valendo-se da distribuicdo de probabilidades para
esses valores — como a menor probabilidade de que o valor do projeto torne-se muito alto

ou muito baixo, recaindo com grande chance no valor médio, como pode ser visto na

Figura 41.

Meédia

Valor do Projeto
Probabilidade

—
e,
.,

~—
~—

Presente Futuro Valor dg uf:rq'eto
no uro

Figura 41 — Distribui¢fio de probabilidades para os valores esperados
Existindo incerteza quanto & agregagfio de valor ao projeto ao longo do tempo, a

faixa de valores futuros sera definida pela volatilidade do projeto, representada pelo desvio

padréo dos valores esperados.
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Diante da exposigdo a incerteza ao qual o projeto estara submetido, o responsavel
pela decisdo de investir podera incorpora-la ao processo decisério, limitando seus efeitos
negativos, ¢ ampliando os positivos, sobre o valor do investimento. Esta situagio
corresponderia a um deslocamento ascendente na inclina¢io do cone de incerteza relativo

ao valor do investimento, conforme pode ser visto na Figura 42.

Nova Faixa de Valores Futuros

Possivels Valores Futuros

v
|
'
'
l

Presente Futuro Tempo

Figura 42 — Deslocamento do cone de incerteza

Naturalmente, ao incorporar a incerteza no processo de decisio, a propria
distribui¢do de probabilidades referente ao valor do projeto podera ser alterada, criando-se
uma assimetria favoravel aos beneficios e conseqiiente reducdo da freqiiéncia de ocorréncia

dos resultados negativos. A Figura 43 demonstra esse efeito.

Valor do Projeto

L .\
Presente Futuro Valor do Projeto
no Futuro

Figura 43 — Distribuigfio de probabilidades para cone de incerteza deslocado
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A exposi¢io a incerteza — representada pelo cone de incerteza — a qual o projeto esta
submetido, podera ser alterada através da flexibilidade que o responsavel pela decisdo tem
— gerados pelas caracteristicas do proprio empreendimento — para decidir investir nas
condi¢des mais favoraveis. Essa flexibilidade oferecida pelo empreendimento altera,
portanto, a exposi¢do do investimento a incerteza, aumentando, consequentemente, 0 seu

valor. A Figura 44 mostra esse conceito de forma esquematica.

Cone de incerteza Devido aos Fatores 7 Cone de Incerteza para o Valor dos
Externos Investimentos
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Figura 44 - Efeito do empreendimento sobre o cone de incerteza

Constata-se que o gerenciamento adequado de um empreendimento podera operar
como um filtro aos efeitos negativos decorrentes de condi¢des de risco as quais o projeto
esteja exposto. Para que isso funcione adequadamente, os processos decisérios relativos a
esses gerenciamentos, deveriam introduzir a avaliagdo de riscos em suas analises. Pode-se
afirmar que esse tipo de comportamento torna-se decisivo para a viabilidade das firmas nos
mercados competitivos. O mesmo poderia ser dito relativamente aos mercados regulados,
assumindo-se que, essencialmente, a regulagdo apresenta-se com a funcgéo de estimular a
eficiéncia econdmica nos mercados, através da reducdo das falhas que os afastam da
condicdo de perfeita competitividade. Esses estimulos poderiam ser traduzidos em
instrumentos de regulacdo por incentivos. Para cria-los, o regulador deveria compreender
os elementos motores da ag3o dos investidores em um ambiente de rivalidade
concorrencial. E, a analise de risco auxilia nessa diregdo, ao prever o comportamento dos

agentes pressionados pela competig@o.
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Ao introduzir os elementos de andlise de risco na formulagdo dos instrumentos
regulatorios, o regulador estard em melhores condi¢es para simular competi¢iio em
mercados ndo competitivos — como os naturalmente monopolistas — induzindo a melhoria

do bem estar social.

Concretamente, ao valer-se desses elementos de anilise, o regulador podera criar
uma estrutura para a regulacdo de um determinado mercado, a qual seja compativel com a
reducdo da exposicdo ao risco para empreendimentos que deseja ver implementados,
tornando-os mais atraentes do ponto de vista dos potenciais investidores. Como esse
procedimento identifica a flexibilidade agregadora de valor aos projetos, o regulador passa
a ter a sua disposicio fortes elementos para subsidiar a regulacdo por incentivos, podendo

afastar-se da inflexibilidade inerente aos procedimentos tradicionais.

O préximo capitulo tratard da discussdo dessa questfio a partir da utilizagdo de um
dos instrumentos de gerenciamento de riscos tradicionalmente adotadas no mercado
financeiro, conhecido como Opg¢des Financeiras. Conforme sera visto, a teoria das Opgdes
oferece condi¢Ges para que o regulador identifique as alternativas de implementacdo de
projetos que mais agregam valor ao empreendimento, criando normas de regulagéo que as
viabilizem. Ao dispor de normas assim concebidas, um empreendedor serd capaz de
escolher a alternativa melhor adequada a cada estado em que se encontrar o mercado em
sua evolucdo temporal, significando flexibilidade sob condicdes de risco e,
consequentemente, maior valor para os projetos. O principio fundamental que sustenta a
ampliacio do valor dos projetos através dessas alternativas de implementagdo, reside
exatamente no fato de que a partir delas serd possivel ao empreendedor gerenciar suas
decisdes com base no comportamento do mercado, evitando as decisdes que se revelem
economicamente indesejaveis, aportando recursos somente em condigdes favoraveis. Esse
comportamento corresponde aquele adotado pelos investidores no mercado de Opgdes
Financeiras, donde se justifica a avaliagdio de investimentos nfio financeiros valendo-se das

formulagdes proprias da teoria das Opgdes, conforme se vera.
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CAPITULO 4

OPCOES REAIS

1 INTRODUCAO

As decisOes sobre investimentos estdo sendo tomadas em ambientes crescentemente
incertos. Essas incertezas, se por um lado representam um custo elevado, por outro, fazem
surgir oportunidades de valor elevado para os investimentos estratégicos. As condi¢Ges do
mercado sdo determinantes no surgimento dessas incertezas, € os tomadores de decisdo
deveriam acompanhar a evolugdo do mercado através de conseqiientes mudangas nos
planos de investimento. O comportamento gerencial deveria refletir as condi¢des do préprio
mercado. Entretanto, faltam elementos aos instrumentos tradicionalmente utilizados na
andlise de investimentos que oferecam as condi¢Ges para promover essas mudancgas € o
redirecionamento do comportamento gerencial. Nesse sentido [AMRAM e
KULATILAKA, 1999a]:

1 Para investimentos estratégicos, os instrumentos tradicionais nfio auxiliam os
gerentes a fazer as perguntas certas. Quais as opgdes oferecidas para possibilitar que eles
conduzam o projeto ao sucesso? O qué deve ser realizado para a seqii€ncia de

investimentos fazer sentido?

2 Para avaliar transagdes, tais como estabelecimento de precos de aquisicdes e
venda ou concessdes de uso de ativos, os instrumentos tradicionais valem-se de dados
subjetivos, implicando em resultados nfio consistentes com as avaliagcdes dos mercados

financeiros.
3 Para visdo estratégica, os instrumentos tradicionais nfo oferecem uma estrutura

para integrar a andlise de projetos € o valor de mercado da firma. E possivel conhecer

quando uma estratégia € agregadora de valor?
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Tais limitagOes tornam esses instrumentos inadequados para andlises quantitativas,
induzindo ao estabelecimento de taxas de desconto fundamentadas, na maioria das vezes,
no julgamento intuitivo de quem faz a andlise. Em procedimentos deste tipo, existe forte
tendéncia a valorizacio excessiva da opinido, distorcendo a realidade através do otimismo
exagerado ou pelo grau de averséo ao risco super dimensionado. Nestas condi¢cGes, tornam-
se irreais as estimativas quanto aos fluxos de caixa dos projetos, implicando em taxas de

desconto igualmente alienadas.

Ndo bastasse isso, o planejamento, para ser estratégico, deve acompanhar as
eventuais — e provaveis — mudancas nas condi¢6es do mercado, revendo as decisdes de
investimento para adequar-se a elas. Mais uma vez, os instrumentos tradicionais falham na
oferta de elementos de avaliacdo adequados a identificagdo das oportunidades de
investimento geradas pelo mercado — seja o mercado financeiro, seja o mercado de

produtos — que agregam valor aos projetos.

O método do Valor Presente Liquido — VPL - configura-se como o mais
amplamente difundido e aplicado instrumento de analise de investimentos corporativos. A
insuficiéncia bésica do método do VPL, bem como os demais métodos de Fluxo de Caixa
Descontado — FCD, para programacdo de financiamento de despesas, reside no fato de
presumir implicitamente que o gerenciamento de projetos € passivo. Neste sentido, todas as
decisdes sfo inexoravelmente levadas adiante, como se o responsavel pelas decisdes nfo
dispusesse de flexibilidade para rever os planos originais, em resposta aos eventuais
desvios naturalmente operados sobre o cendrio esperado para os fluxos de caixa, alterando a
trajetoria previamente estabelecida. Essa insuficiéncia revela-se em sua incapacidade de
captar, apropriadamente, a flexibilidade do gerenciamento para adaptar e rever suas
estratégias operacionais. O método do VPL elabora um suposto cendrio esperado de fluxos
de caixa para o tempo de vida do projeto, presumindo quanto a um comprometimento
gerencial em relagdo a uma determinada estratégia operacional. Ao referir a trajetoria
esperada dos fluxos de caixa ao presente, geralmente este é descontado a uma taxa de
desconto ajustada ao risco, obtida a partir da equivaléncia de pregos com papéis negociados

no mercado financeiro — cujo procedimento tipico ¢ a utilizagdo do CAPM — Capital Asset
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Pricing Model. Tratando cada projeto como uma oportunidade de investimento
independente, a condi¢éio de VPL positivo torna-se basica para sua aprovagdo, situagdo em
que os responsaveis pelo gerenciamento tomam imediatamente a decisdo de aceita-lo. Tudo
se passa como se houvesse um comprometimento com uma estratégia operacional tracada a
partir da aceitagdo do projeto, iniciando-o imediatamente e mantendo a operagdo
continuamente até o final de sua vida 1til, sem qualquer possibilidade de afastamento da
trajetéria predefinida, sob quaisquer circunstincias, mantendo-se o cendrio esperado para os

fluxos de caixa, ou ndo.

Néo havendo flexibilidade para revisdo dos planos originais, o método do VPL
estaria correto. Assim, seria adotada a decisdio de realizar de imediato uma despesa de
investimento, I (considerando-se o caso de uma despesa tinica no tempo), tendo como

retorno o valor presente das receitas esperadas, V' . A diferenca:
VPL=V -1

corresponde, logicamente, ao valor presente do investimento para o projeto integralmente
instalado e em plena operagdo e, na hipdtese de inexisténcia de outras alternativas, além da

possibilidade de aceitar ou rejeitar o projeto.
2 ANALISE ATRAVES DA TEORIA DAS OPCOES

A realidade enfrentada pelo mundo corporativo, entretanto, € essencialmente
diferente. Em um ambiente cercado de incertezas e interacdes competitivas, os fluxos de
caixa efetivamente realizados apresentarfio grandes chances de serem diferentes daqueles
tracados através dos instrumentos tradicionais. Com o transcorrer do tempo, as incertezas
vdo sendo desfeitas, especialmente pelo surgimento de novas informagdes — indisponiveis
no momento da andlise — e, concomitantemente, podem vir & luz, uma série de alternativas
que permitirdio a revisdo e o afastamento em relacfo as estratégias operacionais originais.
Tal situagfo confere flexibilidade ao projeto, proporcionando habilidade ao gestor para que

este seja capaz de escolher entre vérias opgdes, tais como adiar, expandir, reduzir,
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abandonar, ou promover outras formas de alteracdio de trajetéria em vdrios estagios do

projeto.

Pensando na probabilidade de ocorréncia do VPL com gerenciamento passivo,
como uma distribuicdo de probabilidades normal e razoavelmente simétrica — ocasionando
a coincidéncia entre o valor médio do VPL e a sua moda — (Figura 1), a flexibilidade
oferecida ao gestor para adaptar a trajetoria do projeto ao ambiente desenhado pelo futuro,
pode ser vista como a ocorréncia de uma distor¢fio na distribuicdo de probabilidades do

VPL, introduzindo uma assimetria na curva de distribuigfo antes considerada.

Prémio pela Opgéo

VPL O VPL acrescido
do prémio pela

Opgéo

Figura 1 — Assimetria na curva de distribui¢do normal

A assimetria introduzida proporciona uma elevagdo do valor real de oportunidade
do investimento, implicando em melhoria dos beneficios potenciais e, no sentido oposto,
limitagdo das perdas relativamente as expectativas iniciais, quando considerado o
gerenciamento passivo. Quanto mais significativas as op¢Oes oferecidas através da
flexibilidade gerencial, tanto maior a assimetria, ocasionando um encurtamento da curva de

distribuicdo abaixo da moda — caracterizando a limitagfio das perdas — e um alongamento a

220



direita — determinante do aumento dos potenciais beneficios resultantes da flexibilidade
conseguida. O valor esperado do VPL ao ser incorporado o efeito da flexibilidade, o qual
sera denominado VPL  estratégico — ou, VPL* - adotando a nomenclatura de
[TRIGEORGIS, 1996], excede sua prépria moda e, por conseguinte, o valor do VPL com
gerenciamento passivo, de um valor que reflete a flexibilidade gerencial, a qual pode ser

entendida como um prémio pela opgéo oferecida através dessa flexibilidade. Assim,
VPL* = VPL + Prémio pela Opc¢éo (D

O VPL estratégico reflete o valor da oportunidade] do investimento, reunindo o
VPL passivo, obtido através dos fluxos de caixa esperados e o valor das opgles
operacionais e estratégicas, resultante do gerenciamento dindmico e da interagéo dos efeitos

da competigdo, sinergia e dependéncia entre projetos.

Do que foi até aqui exposto, a flexibilidade pode ser entendida como um conjunto de
op¢Oes associadas com oportunidades de investimento, opg¢des financeiras para
investimentos em ativos representados através de valores mobiliarios ou, Op¢des Reais para

investimentos nos demais ativos.

Em um ambiente de incertezas quanto ao futuro, um dos aspectos fundamentais na
analise de investimentos relaciona-se a maximizagdo do valor dos projetos. Qualquer
metodologia de avaliagdo devera ser capaz de perceber e quantificar as diversas fontes de
valor estratégico ndo captadas pelos instrumentos cléassicos, incorporando ao valor dos

projetos aquelas mais importantes. Portanto, as decisGes sobre investimentos devem estar

A expressdo serd utilizada, ao longo do texto, para caracterizar o valor da flexibilidade decorrente das
alternativas ligadas ao projeto, ndo devendo ser confundido com o valor de oportunidade, costumeiramente
usado no sentido dos beneficios nfio aproveitados ao decidir-se por um dado investimento.
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baseadas em uma estratégia que vise o melhor aproveitamento possivel das oportunidades
geradas através da flexibilidade dos projetos, condigdo que pode ser resolvida através da
maximizagdo do valor dos mesmos. A determinacio do VPL como classicamente € feito,
descontando o fluxo de caixa de projetos tratados isoladamente uns dos outros, ndo permite
essa incorporagdo de fontes de valor, as quais s3o, por outro lado e ainda que
intuitivamente, percebidas pela experi€ncia pratica de gerentes melhor habilitados, capazes
de identificar fontes de valor nas op¢Ses operacionais e oportunidades de crescimento —
potencializadas através dos efeitos interativos criados pela sinergia entre projetos paralelos

e interdependéncia deles no tempo.

A quantificacdo das oportunidades geradas através dessa flexibilidade pode ser
realizada se for observado que o comportamento destas apresenta forte analogia com o
instrumento de op¢des do mercado financeiro (ver Apéndice A). De fato, o comportamento
anteriormente destacado da distribui¢fo de probabilidades do VPL na presenca do efeito
das oportunidades de investimento — o qual introduz uma assimetria implicando em
melhoria dos beneficios potenciais e limitagdo das perdas — faz com que essa analogia
sobressaia, considerando ser exatamente esse o objetivo do instrumento de op¢des
financeiras no mercado de valores mobilidrios. Nessas condic¢Oes, pode-se afirmar que
uma firma que dispde de uma oportunidade de investimento é detentora de uma opgio,
ficando estabelecido que ela tem o direito, mas nfo a obrigacdo, de concretizar um dado
projeto em uma data no futuro — direito andlogo ao possuido pelo proprietario de uma
op¢do financeira, sobre a aquisicdo de um ativo especifico — realizando, para essa
finalidade, uma despesa de investimento — andloga ao prego de exercicio da opgéo
financeira. Da mesma forma que se paga um preco pela op¢do financeira, a opgdo de
investimento também tem um custo, devendo ser contabilizado de acordo com o
correspondente valor da oportunidade da alternativa apresentada, no momento do
investimento, o qual pode flutuar estocasticamente. Este valor pode ser elevado e, conforme
exposto anteriormente, caso sejam utilizados os métodos tradicionais de avaliago,
incapazes de leva-los em consideragdo, poderd conduzir a erros expressivos no valor dos

projetos.
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Em sintese, podem-se destacar alguns aspectos basicos da insuficiéncia do método

tradicional do VPL para agregar o valor da flexibilidade gerencial aos projetos, a saber:

a) incapacidade de identificar a sinergia entre projetos paralelos ¢ a interdependéncia deles
no tempo, deixando de incorporar o valor decorrente do importante efeito da interacdo entre

0S MEeSmos;

b) incapacidade de perceber que as opg¢des operacionais ¢ oportunidades de crescimento

representam fontes de valor aos projetos;

¢) incapacidade de quantificar o valor intrinseco das irreversibilidades.

A introdugdo do procedimento de anilise de flexibilidade valendo-se dos elementos
de avaliacdio de opg¢des utilizadas nos mercados financeiros, cria as bases para o melhor
entendimento do funcionamento do mercado e a conseqiiente formulagio e implementagéo
de instrumentos de regulagdo mais adequados. O marco regulatdrio assim formulado cria
incentivos e controles, os quais propiciardo que a regulagdo cumpra sua funcfo de simular
um mercado em condi¢Oes de plena competitividade, onde esta nfo existir originalmente.
Para que o agente regulador estabeleca um marco regulatério com a melhor aderéncia
possivel ao comportamento do mercado, ele precisa incorporar a forma de raciocinar dos
demais agentes, antecipando-se em visualizar as estratégias que estes adotariam quando
diante de decisdes de investimento. Ao seguir um procedimento de investimentos
estratégicos, os investidores tem como objetivo a maximizagéo do valor da firma. Procuram
apoiar-se, para essa finalidade, em um “sistema organizacional que integre planejamento
estratégico, esquemas de incentivo e mecanismos de controle” [TRIGEORGIS, 1996], os
quais permitam elaborar programas de financiamento de despesas adequados ao objetivo de
maximizagdo de valor. A nogdo de valor aqui adotada serd aquela que leva em consideraco
a flexibilidade — considerando ser este o caminho seguido pelo investidor, mesmo que
intuitivamente, quando nfo dispde de procedimentos sistematizados — avaliada através das

metodologias de estabelecimento de precos das opgdes financeiras, assim:
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VPL* = VPL + Valor das op¢Ges operacionais + Efeitos de interagéo
Obviamente que ao pensar estrategicamente, os investidores procuram criar
oportunidades de negdcios lucrativos para o futuro, na tentativa de gerar opgdes aos

investimentos que estfio sendo decididos. De acordo com [TRIGEORGIS, 1996], podem

ser identificadas trés fases e elementos chave nesse processo de defini¢do do orcamento de

planejamento -

projetos (Figura 2).

Orgamento

!

Figura 2 — Interacfio de elementos chave para defini¢io de orgamento

A Fase I concentra-se na avaliago e planejamento, a Fase II no ajuste 6timo das
metas de controle e, a Fase III no gerenciamento ativo do projetos. Como elementos chave,
podem ser identificados na Fase I a perfeita compreensdo das condigdes do mercado e do
potencial de interagSes entre os projetos individuais eventualmente existentes, e a
subsequente modelagem de todas as caracteristicas dos projetos — como manutengéo,
pesquisa e desenvolvimento, crescimento do mercado, expansdo de capacidade produtiva
ou, introdugdo de novos produtos. E possivel obter-se um modelo para anilise e discussio
estratégica, salientando-se que a sua estrutura guardara especificidades para cada firma ou

empreendimento sob avaliagdo e de acordo com sua situagdo no mercado. Como resultado
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sera quantificado o valor a ser mvestido ao longo do tempo, a partir da definic8o da
estratégia para a maximizagdo de valor e o caminho étimo de crescimento. Na Fase II, os
elementos chave correspondem as metas praticas de controle — como o retorno sobre ativos
e taxa de crescimento — no sentido de induzir ¢ monitorar a fidelidade & estratégia de
maximizagdo de valor escolhida e a0 caminho de crescimento apontado. Em relagdo a Fase
111, o enfoque recai sobre a selegfo e o gerenciamento dindmico de cada projeto, a partir das
metas de controle estabelecidas anteriormente, as quais devem ser ajustadas em fungfo do

desenvolvimento do mercado e do exercicio das principais op¢des futuras.
3 OPCOES REAIS

Ao refletir sobre o marco regulatério desta forma, reproduzindo a visdo estratégica
que os demais agentes tem quanto a sua atuagdo no mercado, o regulador podera
estabelecer um arcabouco regulatorio melhor adequado se utilizar os conceitos
normalmente usados nos mercados financeiros para avaliagdo de opgbes. No meio
empresarial, em que os negocios desenvolvem-se em um ambiente repleto de incertezas, as
estratégias utilizadas para decidir investimentos nfio compdem em conjunto fixo de
decisdes adotadas a priori, ao contrario, representam uma trajetoria que deve ser alterada
ao serem modificadas as condigBes naturais. Assim deve ser com a regulagdo, buscando
enxergar o mercado da mesma forma que o véem os demais agentes, para encontrar
diretrizes compativeis com o comportamento que estes adotam para otimizar o exercicio
das opgdes de investimento que consegue perceber. Dentro desta concepgdo, a regulacdo
pode estabelecer o conjunto apropriado de normas, incentivos e controles, harmonizados
com os demais agentes ¢ em condi¢gdes de conduzir 0 mercado a um funcionamento mais
equilibrado. A regulacdo estratégica, assim concebida, torna-se vidvel ao serem utilizados
os conceitos relativos & avaliagio de opgdes financeiras. E conveniente a utilizagdo de uma
outra nomenclatura para tratar de opc¢des sobre ativos ndo financeiros. Embora os
procedimentos a serem utilizados sejam os mesmos, estes foram originalmente concebidos
para avaliar opgdes sobre papéis negociados nos mercados de capitais. Neste sentido,
quando o interesse recai sobre outros ativos, as opgdes de investimento sobre eles serdo
denominadas como OPCOES REAIS.
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A compreensio quanto ao funcionamento do mercado mediante a abordagem de
Opgdes Reais permitird ao regulador melhor avaliar a capacidade dos instrumentos
regulatérios incentivarem investimentos especificos, melhorando a eficiéncia das normas
que estabelecerd. A incerteza quanto ao futuro, além de criar op¢des relacionadas as
oportunidades que surgem aos empreendimentos, trara efeitos importante sobre a flutuagio
dos custos dos investimentos. A utilizagio da sistematica proposta através das Opgdes
Reais oferecera condigdes para a concepgédo de uma estrutura de regulagio em condigdes de
reduzir os efeitos negativos dessa incerteza. Com a visdo que obterd sobre o
comportamento do mercado, estara em condigdes de criar instrumentos regulatérios, como
incentivos ou taxas de retorno apropriadas, que induzam aos investimentos esperados. Se
por hipétese, o regulador identificar a fuga dos investidores relativamente a imprescindiveis
investimentos imediatos, podera estabelecer instrumentos regulatorios que reduzam o valor
das opg¢des de investir no futuro, incentivando que os mesmos acontegam. Quaisquer outras
hipdteses poderiam ser bem equacionadas pelo regulador, abrindo-se uma variedade de
caminhos alternativos ao processo regulatorio mediante a utilizagdio da metodologia de

avaliacdo de Opgdes Reais.

A abordagem das Opg¢des Reais representa uma forma de estruturar decisdes estratégicas
quanto a investimentos em ativos ndo-financeiros, valendo-se dos conceitos da teoria das
opgoes financeiras. Em certa medida, significa uma reorientacdo que procura disciplinar
as decisbes de investimento corporativo mediante técnicas e informagdes do mercado
financeiro. Do ponto de vista regulatorio, através dessa disciplina, serd possivel alinhar a
regulacdo com as reais condi¢bes do mercado, possibilitando que as normas regulatorias
deixem de ser ajustadas arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes ao comportamento

desejado.

A observagédo da industria do petréleo [AMRAM; KULATILAKA, 1999b] auxilia
a compreensdo de como a abordagem das Opg¢des Reais introduz uma reorientagdo nas
decisdes de investimentos. Como uma dada quantidade de 6leo pode ser obtida no futuro, a

um certo prego, tanto através de um contrato de compra, quanto mediante um projeto de
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exploragdo de um campo de petroleo capaz de fornecer essa mesma quantidade, pode-se
perceber sem dificuldades que o projeto de exploragdo assemelha-se a um contrato de
opgiio de compra de petroleo. Assim o projeto de exploragéo de um campo de petroleo cria
a opcdio de perfuragdo de pogos para a obtengdo do Oleo, mo caso de sucesso do
empreendimento e, por outro lado, cria também a op¢&o de abandono da exploragfo, caso
contrario, evitando maiores prejuizos. Conforme tratado anteriormente, essas opgoes
potencializam os beneficios e reduzem os provéveis prejuizos do investimento, resultando
em aumento do valor do projeto. O incremento no valor do projeto corresponde ao valor
das opgdes, o qual pode ser obtido mediante informagdes do mercado financeiro, dada a

analogia do projeto de exploragdo com o contrato de opgdo de compra.

Essa reorientagio, portanto, cria uma nova forma de enfocar os investimentos, onde
o valor agregado aos projetos através das eventuais opgdes, tera tanta importancia quanto os
proprios projetos, até mesmo superando-os, em algumas casos. Desta forma, torna-se
essencial a identificacio das Opgbes Reais subjacentes aos investimentos, bem como
quantificar o valor das mesmas. Essas duas questdes apresentam graus diferenciados de
dificuldade. A identificac@io das Opcdes Reais surgidas durante o processo decisrio, torna-
se fundamental para estabelecer o verdadeiro valor do projeto. Essa identificagdo ndo € tdo
6bvia quanto aquela que ocorre no caso das opgdes financeiras, tendo em vista a falta de
sistematizago e precisdo quanto a defini¢do das Opgdes Reais. Para a quantificagéo, pode-
se dispor das metodologias tradicionalmente utilizadas para a avaliagio de opgdes
financeiras, sejam os métodos de analise em tempo discreto — como 0 modelo binomial,

sejam os métodos de analise em tempo continuo — como o modelo de Black-Scholes.

Para auxiliar nessa identificaciio, as Opgdes Reais podem ser agrupadas segundo a
natureza da decisio sobre os investimentos, objetivando criar uma sistematizacio que
facilite sua operacionalizagio nos processos de decisfio. Nesse sentido, as Opgdes Reais

poderiam ser assim identificadas:
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3.1 Opcio de Adiar o Investimento

A opglo de adiar surge quando for possivel aguardar um determinado tempo para
decidir quanto a realizagdo de uma despesa de investimento especifica, na expectativa de
que se reduzam as incertezas sobre o comportamento de varidveis estratégicas para o
projeto — por exemplo, precos de um item a ser produzido, de um insumo de produgdio ou
comportamento da demanda. Havendo essa possibilidade, a despesa de investimento

I,somente serd realizada caso o comportamento da varidvel sob observagiio assumir

valores convenientes, nfo assumindo-se qualquer compromisso com o projeto caso
contrario. Adiar o investimento correspondera a uma opgdo, com prego de exercicio igual

ao valor a ser investido, /, . O valor da oportunidade do investimento determinara o valor

esperado da Opg&o. Esse valor existira até o limite de tempo de adiamento, o qual se iguala
ao tempo de duragdio da mesma. Desta forma, podem ser identificados dois limites para o
seu valor. O primeiro deles ocorrendo se a opgdo for exercida — caso o projeto seja aceito e
a despesa realizada — sendo igual a diferenca entre o valor presente do projeto e o preco de
exercicio, isto é, V' —1,. O segundo, caso a op¢do ndo seja exercida, situagio em que esta
apresentara valor nulo. O valor esperado da Opgdo podera ser traduzido, portanto, como

max(V - 1,,0). Como pode ser percebido, a antecipagio do investimento, na presenca de

uma oportunidade de adiamento, deixa de agregar o valor esperado da Opgio ao valor do
projeto, o que somente deverd ser feito caso este wltimo compense suficientemente as

despesas de investimento.

Esta Opgéo Real € andloga a uma opgio financeira Americana do tipo CALL, desde
que ela pode ser exercida a qualquer tempo até o limite do adiamento e, oferece o direito,
mas ndo a obrigacdo, de aceitar o projeto no futuro — ou analogamente, oferece o direito,

mas n#o a obrigagdo, de “comprar” o projeto no futuro, ao preco de exercicio.
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3.2 Opgéo de Abandonar um Projeto

A op¢io de abandonar um projeto € a existéncia da alternativa de nfio assumir
permanentemente os seus custos incorridos, no caso de resultados desfavoraveis no fluxo
de caixa, os quais podem ser decorrentes de variagdes prejudiciais nas varidveis
fundamentais ao mesmo. Na presenca de tais prejuizos, portanto, o empreendimento podera
ser abandonado definitivamente e seus ativos negociados ao valor residual depreciado ou, o

que sera mais razoével, ao valor de mercado.

Esta Opgdo Real é analoga a uma opg¢éo financeira Americana do tipo PUT, desde
que ela pode ser exercida a qualquer tempo, ji que existe a possibilidade de abandono a
qualquer época e, oferece o direito, mas néio a obrigagéo, de faze-lo o projeto no futuro — ou
analogamente, oferece o direito, mas nfio a obrigag¢o, de “vender” o projeto no futuro, ao
preco de exercicio. O prego de exercicio nesta situagéo, correspondera ao valor obtido com
a entrega dos ativos a terceiros, R.Aqui também podem ser identificados dois limites para
o valor esperado da Opgéo. O primeiro deles ocorrendo se a opgdo for exercida — caso o
projeto seja abandonado — sendo igual ao valor residual ou de mercado, R. O segundo,
caso a opcdo ndo seja exercida, situagdo em que esta apresentard valor igual ao valor
presente do projeto. O valor esperado da Opgédo podera ser traduzido, portanto, como

max(V,R). Evidentemente que o valor esperado da Opcdo Real de abandonar o

empreendimento variard em funggio da irreversibilidade presente no projeto. Assim, quanto
mais especificos forem os propésitos da firma, menor serd o valor de sua opgdo de
abandono, considerando a maior irreversibilidade de seus ativos. No pode deixar de ser
observado que em algumas situagdes a intensidade da irreversibilidade pode ser decorrente
da regulacdo, quando esta estabelece a proporg¢éo dos investimentos que reverterdo ao
poder publico, especialmente no caso de servigos publicos, ao término de uma concessio
ou, quando houver o rompimento do contrato. A regulagdo sobre fluxo de capitais,
igualmente, poderd ampliar a irreversibilidade ao deixar menos interessante a venda de

ativos por investidores externos.
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3.3 Opg¢io de Subdividir os Investimentos em Estigios

Existindo condigbes de realizar um investimento mediante uma série de
desembolsos ao longo de um dado periodo, situagdo de ocorréncia fregiiente, naturalmente
surge a oportunidade de descontinuar essa série de despesas, criando-se a opgio de nio
realizar um investimento subsequente a uma etapa de resultados desfavoraveis. O

investimento realizado em cada estagio I, nessas condi¢des, representa o preco de

exercicio de uma opgdo de continuar no empreendimento, até o final desse estagio, quando
a opgéo para a etapa subsequente podera ser exercida, sem, no entanto, a obrigacdo de faze-
lo. Portanto, ao ser “pago™ o prego de exercicio da op¢do de permanecer no projeto, faz-se a
opgdo de “comprar” o estdgio seguinte do projeto, a qual criard uma nova opgdo sobre o
valor do estdgio subsequente, e assim sucessivamente. Trata-se, portanto, de uma opgio
composta. Como nos casos anteriores, o valor esperado da Opgdo correspondera ao valor da

oportunidade de cada etapa do empreendimento.

3.4 Opcio de Expandir a Capacidade de Produgio

Muitas decisGes sobre investimentos sdo tomadas com base no comportamento
esperado para determinadas varidveis no futuro, os quais podem confirmar-se, ou nio. Caso
a incerteza atue favoravelmente, levando essas varidveis a superarem o comportamento
esperado, acaba por contribuir para a formagdo de oportunidades de ampliar a escala de
producgo do empreendimento, redundando em potencializagfio de beneficios. Em condi¢bes
favoraveis, portanto, cria-se uma Opgfio Real de expansdo da capacidade produtiva do
empreendimento, comparavel a uma op¢do financeira do tipo CALL. De fato, ao investir

um determinado valor I,para expandir a capacidade em e%, sera agregado valor ao

projeto, permitindo estabelecer a analogia com um procedimento opcional de “compra” de

uma parcela incremental eV do projeto, onde V corresponde ao valor presente do mesmo.

Logo, deve ser “pago” um preco de exercicio I, para expandir o projeto em %, caso
e

decida-se pelo exercicio da opgdo, cujo valor serd equivalente ao valor da diferenca

eV —1,, ou ao valor da oportunidade da expansfo. Se a op¢fio nfo for exercida, seu valor
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sera nulo. Esses dois limites podem ser traduzidos como max(eV —1,,0). Evidentemente

que o valor presente do projeto permanece ainda que ndo seja exercida a Opgdo Real de

expandir, logo, o valor do projeto com a opgéo sera: V +max(eV —1,,0).

Um aspecto importante na analise anterior prende-se a real possibilidade da
expansio, a qual muitas vezes somente serd possivel se existir flexibilidade para que ela
aconteca, desde que entenda-se por expansfio a ampliagdo da capacidade de producdo a
partir das instalagOes existentes. A aquisigiio de tecnologia além das necessidades presentes
do empreendimento, pode contribuir para a criagdo de oportunidades de expansdo futura, da
mesma forma que a implantagdo de projetos de pequena escala para antecipar presenga em
mercados com perspectivas de desenvolvimento. A regulacéio pode desempenhar um papel
importante nestas situagdes, ao estabelecer marcos regulatdrios que oferecam seguranga aos
agentes, sinalizando que os investimentos no presente serdo estratégicos, pois, poderdo criar

Opgdes Reais de expanséo no futuro.

3.5 Opgiio de Reduzir a Capacidade de Producio

Inversamente ao caso da expansfo, caso a incerteza atue desfavoravelmente,
levando as varidveis pertinentes a frustarem o comportamento esperado, a decisdo podera
ser no sentido da redugdio da escala de produgio do empreendimento, redundando em
limitagdo de prejuizos. Em tais condi¢Ges, portanto, cria-se uma Opg¢éo Real comparavel a

uma opgdo financeira do tipo PUT. De fato, ao reduzir a capacidade em r%, as despesas
originais serdo diminuidas de um valor 7, . Em termos da analogia com uma opgéo do tipo

PUT, esse procedimento egiiivale ao direito de “venda” da parcela reduzida da capacidade

de produgdo, rV — onde ¥ corresponde ao valor presente do mesmo — a um prego de
exercicio I, . De modo similar aos casos anteriores, caso decida-se pelo exercicio da
opgdio, seu valor serd equivalente ao valor da diferenca I, —rV. Se a opgdo ndo for

exercida, seu valor serd nulo. Esses dois limites podem ser traduzidos como

max(l, —rV,0).
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3.6 Opcio de Suspender Temporariamente as Operacoes

Na maioria dos empreendimentos a operagdo continua dos projetos ndo esta
obrigatoriamente presente, existindo condi¢des de suspende-la temporariamente, para
reinicia-la posteriormente, desde que os custos para mudanca de estado operacional sejam
favoraveis. Essa possibilidade gera flexibilidade ao empreendimento, permitindo a sua
utilizacfio na presenga de certas condi¢cdes desfavoraveis, especialmente quando as receitas
realizadas ndo forem suficientes para a cobertura dos custos operacionais variaveis.
Cessadas, ou revertidas, as condi¢des que deram origem a suspensfio, a operagdo pode ser
retomada. Cria-se, assim, a Opgio Real de nfio manter um investimento em condi¢Bes
desfavoraveis, andloga a uma opg@io financeira do tipo CALL, onde as despesas

operacionais varidveis, /, , para manter a projeto em atividade — logo, mantendo-se as

receitas do periodo — guardardo analogia com o prego de exercicio dessa opgéo financeira.
No mesmo sentido, o pagamento do preco de exercicio “comprard” a manutencio das
receitas no periodo, R . Se a opgdio nfo for exercida, interrompem-se as receitas,

implicando valor nulo para a opgéo, o qual podera ser escrito como max(R — ,,0).

3.7 Op¢io de Flexibilizar Insumos e Produtos

A Opgio Real de flexibilizar insumos e produtos surge sempre que um determinado
empreendimento for projetado para utilizar insumos alternativos em seu processo de
produgdo e/ou, para estar condi¢des de escolher, entre uma variedade de produtos, qual
deles sera produzido (ou quais deles serdo produzidos) em sua linha de produgdo. Claro que
a escolha de um ou outro insumo dependera dos custos envolvidos em cada caso, recaindo a
escolha naqueles que ensejarem menor preco do produto final. Similarmente, as escolhas
sempre recairdo sobre o conjunto de produtos de menor custo de producdo ou de melhor
lucratividade, quando essa escolha puder ser feita. Essa flexibilidade pode ser alcancada de
diversas formas, sendo que a via tecnolégica configura-se como de ocorréncia muito
freqliente. Ndo obstante, ela podera ser obtida mediante processos de terceirizagdo e

monitoramento de precos de fornecedores.
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3.8 Opg¢io de Crescimento Empresarial

A Opgiio Real de crescimento representa a oportunidade de desenvolver uma
variedade de produtos — ou subprodutos — decorrentes da produgio de uma linha de
produgdio principal, para a qual sdo necessirios investimentos em instalagées,
desenvolvimento e infra-estrutura. A decisfio quanto a produgdo do principal item, criard a
oportunidade de produgfio de novos itens, ou a fitura producéo do item principal a menores
custos ou melhor qualidade. Como nos demais casos, a opgo assim gerada agrega valor ao
projeto, tornando possivel a aceitagio de determinados empreendimentos mesmo em
condi¢des para as quais seriam rejeitados através dos métodos tradicionais, como aqueles
apresentando VPL negativo. Entrementes, a opgéio somente serd criada se o investimento
para produzir o item original for realizado — mesmo em condi¢Oes aparentemente
desfavoraveis. Nestas condigdes, mesmo sob lucratividade abaixo da esperada, ou até
negativa, o valor esperado da Opgio Real de crescimento podera tornar o empreendimento

suficientemente atrativo para ser aceito.

3.9 Op¢io de Aprender com Projetos Piloto

Muitas vezes trabalhar os projetos através de utilizagfio de pilotos pode contribuir
para a obten¢io de melhores informagdes sobre o comportamento das variaveis
fundamentais, reduzindo-se o grau de incertezas sobre os mesmos. Quando isto € possivel,
esté-se diante de uma importante oportunidade de aprendizado, permitindo que as despesas
de investimento em projetos com escala ampliada sejam balizadas a partir do conhecimento

adquirido sobre o comportamento das varidveis pertinentes.

Em qualquer caso a existéncia das Opgdes Reais aumenta o valor dos projetos, ao
diminuir o tamanho dos investimentos de risco. A presen¢a de uma Opgdo Real altera o
risco de um projeto, sinalizando para a racionalidade de serem estabelecidas, nesses casos,
taxas de desconto distintas daquelas exigidas nos casos de inexisténcia das mesmas. A taxa
de desconto pode ser compreendida como assumindo valores entre um limite maximo, no

caso de auséncia de opgdes sobre os investimentos, e um limite minimo, correspondente a
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taxa de desconto equivalente a taxa de juros livre de risco, no caso em que uma eventual
op¢do eliminasse completamente o risco. Entre esses dois valores extremos, a taxa de
desconto deveria ser aquela ajustada ao risco, de acordo com o grau de redugfio do mesmo,
proporcionado através das opgdes existentes. Ao considerar esses fatos, a regulacio estaria
em condigdes — equiparada aquelas a disposi¢do dos demais agentes — de estabelecer a taxa
de retorno que os investidores esperariam como compensagio pelos riscos de mercado os
quais teriam que assumir, caso estivessem atuando em um mercado perfeitamente
competitivo — e considerando, evidentemente, que os investidores tém comportamento
racional e aversdo ao risco, além de percepgdes homogéneas relativamente ao risco dos
ativos. Para adotar um procedimento estratégico, a regulagdo deveria procurar vislumbrar
as melhores oportunidades de investimento, estabelecendo instrumentos regulatérios
adequados aos efeitos introduzidos através das op¢des dai decorrentes, e que incentivassem
que estas fossem exercidas de uma forma 6tima. No mesmo sentido, esses instrumentos
deveriam ser suficientes para criar oportunidades de investimento futuras. A regulagio
baseada em Opgdes Reais pode induzir a esse exercicio 6timo, ao estabelecer um conjunto
de medidas de incentivo e de controle condicionadas ao exercicio das op¢Ses mais

adequadas ao conjunto da sociedade.

A analise das situagdes a seguir permitem uma clara visualizagfo da influéncia das
Opgdes Reais sobre o valor dos projetos, bem como sobre as varidveis fundamentais para a

defini¢do de seus fluxos de caixa.

4 EXEMPLO 1: PROJETO DE EXPLORACAO DE RECURSOS NATURAIS?

A exploragdo de recursos naturais configura-se com caracteristicas muito
apropriadas & aplicagdo da avaliagiio de projetos através de Opgdes Reais, em que podem
estar presentes tanto a flexibilidade operacional quanto a possibilidade de adaptacdes

estratégicas s mudangas nas condi¢Ges originalmente esperadas.

% Os valores numéricos utilizados nos exemplos 1, 2 e 3, foram adaptados da referéncia [TRIGEORGIS,
1996]
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Para constatar isto, considere-se a situagdo hipotética em que uma certa empresa
esteja interessada em explorar um recurso natural especifico, em uma 4rea ainda
inexplorada e com perspectivas promissoras de ocorréncia do produto. Considere-se que a
empresa tenha obtido a concessdo para cumprir esse objetivo, e terd um prazo contratual
méximo de um ano (Ip =1) para iniciar o projeto — o nfo cumprimento desse prazo
implicard na perda dos direitos de exploragdo. A execucdio do mesmo dependera da
conclusdo de obras e instalagdes de infra-estrutura essenciais & produgdo, além de
instalagdes de processamento e estocagem do recurso a ser produzido, exigindo a realiza¢do

de despesas de investimento correspondentes a. [, Adotando-se a premissa de que a

produgdo apenas podera ter inicio apos a concluso de todas as instalagdes, a geraciio de
receitas no fluxo de caixa do projeto ocorrera somente apos a realizagéo da dltima despesa
correspondente as mesmas. O inicio da producdo implicara, igualmente, a criagdo de

despesas de operagdo e manutencao a serem incorporadas ao fluxo de caixa.

4.1 Situagio 1 - ADIAMENTO

Claramente, o periodo contratual de um ano permite que a empresa aguarde por esse
prazo para a realizagdo dos investimentos iniciais, periodo durante o qual terd a
oportunidade de avaliar a evolugdo do mercado para esse produto, beneficiando-se com a
obtengdo de informagdes que poderdo reduzir as incertezas eventualmente existentes. Com
isso, a firma realizard os investimentos somente se as condigbes de mercado forem

favoraveis. O investimento I, apenas sera realizado caso os pregos atuais, bem como suas

projedes, estejam em niveis adequados, néo havendo qualquer responsabilidade em faze-lo
caso contrario. Essa possibilidade pode ser entendida como uma opgdo que a empresa
detém sobre o projeto de explorago, a qual podera ser exercida ao pre¢o do investimento
I,. E certo que o valor do projeto no futuro serd maior caso as condi¢des de mercado sejam
mais favoraveis do que no caso oposto. Logo, desfeitas as incertezas, a firma recebera os
beneficios do crescimento do valor do projeto, quando o mercado assim 0 permitir.

Enquanto perdurar o prazo para iniciar o projeto, o valor da oportunidade de explorar o

produto nessas condigdes serd equivalente a:
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max(V - 1,,0)

considerando-se ¥ como o valor presente do projeto concluido. Esta Opgdo Real pode ser
identificada com uma Opgdo Americana do tipo CALL. Importante observar que a
antecipagdo da realizagdo do investimento, relativamente ao tempo oferecido
contratualmente, representa um custo de oportunidade, desde que implica abrir mio da
prerrogativa de esperar, a qual estd agregado um valor, correspondente ao valor esperado da
Opgdo de adiamento. A existéncia desse custo de oportunidade representa, portanto, uma
perda de valor para o projeto, justificando a antecipagfio do investimento somente se o valor
dos beneficios assim obtidos suplantarem substancialmente as despesas exigidas. Esse valor

excedente pode ser considerado como um prémio a antecipagdo do exercicio dessa Opgdo
Real.

A flexibilidade para adiar o investimento, possibilita que a firma tire proveito da
assimetria introduzida através dos movimentos no sentido do aumento ou diminuicdo dos
pregos, considerando que a realizagio das despesas somente ocorrerfio se o primeiro evento
suceder. Assim, a firma tem o direito de beneficiar-se dos movimentos favoraveis do
mercado sobre o valor do projeto, bem como podera reduzir as perdas decorrentes dos
movimentos opostos, ji que nfio tem o compromisso de manter o investimento nestas
circunsténcias. Desta forma, na presenga da flexibilidade de adiar o investimento, ou nfo
realiza-lo em condi¢des desfavoraveis, deveria ser calculado o valor da oportunidade dessa

op¢ao.
Sem comprometer a generalidade, pode-se atribuir valores as variaveis de interesse
ao projeto, para auxiliar na determina¢do do valor da oportunidade pretendido. Desta

forma, admitam-se os seguintes valores basicos:

1P1= 180 unidades monetarias, correspondendo ao prego para cada unidade produzida, em

condi¢cdes de mercado otimistas;
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2 P1 = 60 unidades monetarias, correspondendo ao prego para cada unidade produzida, em

condi¢des de mercado desfavoraveis;

3 Por simplicidade, serd considerado que os custos de manutengdo e operagfo ja estdo

descontados do prego unitario; ¢,

4|, =104 unidades monetarias, correspondendo ao valor presente das despesas de

investimento.

Nestas condi¢des, podem ser obtidos os seguintes valores, ao final do primeiro ano:

1 V* =180x1=180, correspondendo ao valor esperado para o projeto, transcorrido um

ano a partir da presente data, caso o mercado apresente condicdes favoraveis;

2 ¥~ = 60x1= 60, correspondendo ao valor esperado para o projeto, transcorrido um ano a

partir da presente data, caso o mercado apresente condicdes desfavoraveis;

3q=0,5, correspondendo a probabilidade de que o valor do projeto sera V™ ;

4 1-q = 0,5, correspondendo & probabilidade de que o valor do projeto sera V' 7 ;

5 k = 20%, correspondendo ao valor da taxa de retorno esperada para o projeto;

V=180

V™ =60

O comportamento de V acompanha um processo binomial, onde os valores ao final

de cada periodo surgem mediante a multiplica¢do por um dado fator. Esses fatores poderdo



ser designados por # e d. No caso particular do projeto hipotético apresentado u seria

iguala 1,8 e 4 iguala0,6.
O valor da oportunidade, £ , da Opgdo Real para adiar o investimento em um ano
pode ser calculado mediante a utilizag8io dos conceitos anteriormente apresentados. Podera

assumir, portanto, dois valores discretos: E*, caso o mercado siga uma trajetoria favoravel,

ou FE~, caso contrario. Assim,

E* = max(V* -1,,0) = max(180 — 124,8, 0) = 55,2

E ™~ = max(V™ -1,, 0)=max(60— 124,8,0)=0

Onde o valor de I, foi atualizado para o seu valor futuro 4 taxa de retorno esperada.

O valor presente da oportunidade poder4 ser calculado como:

g 9E +(-g)E

1+k @

E= 0,5%552+0,5%x0
1+0,2

E=23

A Opgéo Real de adiamento gera, portanto, um valor significativo, o que torna o
investimento bastante atraente — especialmente se comparado com o valor que seria
percebido pelos investidores caso o valor dessa flexibilidade nfo estivesse incorporada ao
projeto. Isto pode ser constatado usando-se o método tradicional de FCD. Assim,
calculando-se o VPL do projeto, nas mesmas condi¢des estabelecidas, seriam obtidos os

seguintes valores:
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_qr +(1-qV°

d 1+k ®
- 0,5x180+0,5x 60
1+0,2
V=100
Resultando em um VPL igual a:

VPL=V —1,=100-104 = —4

Logo, o valor da oportunidade do investimento, quando desconsiderada a Opg¢io
Real de adiamento, serd negativo — o que levaria a rejeicdio do projeto se o mesmo fosse
avaliado utilizando-se os métodos tradicionais. Este valor negativo para a oportunidade de
investimento, se 0 mesmo fosse realizado imediatamente, agrega ainda mais valor ao
projeto, se considerada a op¢do, desde que o valor do prémio pelo exercicio da op¢do em
sua data de vencimento deve ser reduzido desse valor. Sendo o VPL negativo, o seu valor
poderia ser entendido como um prejuizo evitado. Desta forma, de acordo com a equagéo 1)

pode-se calcular o valor do prémio como:

Prémio pela Opgio = VPL* —VPL =23 —(-4) = 27

4.1.1 Calculo através de Opgdes Sintéticas

O procedimento de célculo do valor da oportunidade do investimento, conforme
sintetizado na equagfo (1), pode ser visto como um mapeamento das possibilidades futuras
para o valor das varidveis de interesse ao projeto. Caracterizando, desta forma, as possiveis
situagdes em que se encontrard o ambiente em que o projeto se desenvolve, ou estados em
um procedimento de anslise através de arvore de decisdo — AAD. Esse procedimento pode

mais corretamente avaliar o valor do projeto, tendo em vista levar em consideragdo as
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probabilidades de ocorréncia para esses estados futuros, caracterizados através dos nds da
arvore de decisdo. Ndo pode deixar de ser observado que a presenga da flexibilidade
oferecida ao empreendimento, no sentido de permitir decisdes condicionadas a trajetdria
seguida pelo estado — geradora da assimetria no processo de decisdo — alterard o
comportamento de algumas caracteristicas fundamentais para o projeto, como risco do
investimento e retorno sobre os ativos. Essa constatagdo sinaliza para a impropriedade na
utilizacdo de uma taxa de retorno constante, assim como probabilidades invaridveis na

presenca, ou auséncia, das op¢Ges.

Torna-se fundamental, portanto, a busca de um procedimento que reflita
apropriadamente as mudancas nessas caracteristicas, condicionados ao estado futuro,
permitindo quantificar adequadamente o valor a ser agregado ao projeto através das Opgdes
Reais. A determinag¢io do valor da oportunidade de um investimento, na hipétese de que a
totalidade dos recursos financeiros sejam de investimentos originados no mercado — all
equity, portanto — esta fortemente ligada 4 percep¢do que os investidores tém relativamente
ao custo de oportunidade do capital do projeto, determinante na defini¢io das taxas de
retorno aceitaveis. Essa percepgdio pode ser delimitada através da identificagio de outras
oportunidades de investimentos — normalmente em valores mobilidrios negociados no
mercado de capitais — perfeitamente correlacionadas, ou com alto grau de correlagio, com o
investimento sob avaliagdo — apresentando, portanto, as mesmas caracteristicas que aquele,
quanto ao retorno ¢ ao risco. Nestes termos, se no transcorrer do tempo, o retorno esperado
para o projeto pretendido apresentar movimentos crescentes, o investimento equivalente —
por ser fortemente correlacionado — resultard igualmente crescente. Os retornos para essa
aplicagéo equivalente reproduzira os retornos decorrentes da existéncia das Opgdes Reais,
quaisquer que sejam as circunstincias futuras. Essa identificacdo permite que o investidor
reproduza, mediante outras oportunidades de investimentos ja negociadas permanentemente
no mercado, o comportamento que deveria ter o investimento pretendido, ganhando

percepe¢do quanto a taxa de retorno e ao grau de risco aceitdveis.

O principio fundamental norteando esse procedimento encontra suas bases nos

conceitos relativos as Opgdes Sintéticas [ver Apéndice A], originado na teoria das Opgdes.
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Busca-se compor através de oportunidades de investimento & disposi¢do no mercado, um
conjunto de aplicages que emulem o comportamento da Opgdo. Essa composicio
representa uma Opgdo Sintética, desde que, embora apresente comportamento equivalente
a0 de uma Opgio, nfo estd disponivel com essa estrutura no mercado, necessitando ser
“construida” a partir de um conjunto de aplicagdes distintas. A Opgdo Sintética assim
delineada, pode ser entendida como uma estrutura de portfolio e, neste caso em particular,

pode ser referido como um portfolio equivalente & Opgéo Real.

Considerando que ao compor essa Opgdo Sintética, ou portfolio equivalente,
incorre-se em custos, estes corresponderso ao valor da propria Opgao, ji que, por hipotese,
apresentam retornos idénticos. Assim, o valor esperado da Opgdo podera ser determinado a
partir do custo do portfolio equivalente. Isto pode ser traduzido, matematicamente, ao ser
considerado o valor de uma Opgo do tipo CALL com Pre¢o de Exercicio E, sobre um

dado ativo financeiro, por exemplo um conjunto de agSes, de valor presente S . Supondo
que esse ativo subjacente valerda S no periodo subsequente de analise — para um
movimento ascendente e, S para um movimento descendente, com probabilidades g ¢

(1-q), respectivamente, isto €:

S+

s-

Os valores possiveis para a Opg¢éo seréo:

C* =max(S* -E,0) (4

C =max(S"-E, 00 (5

Originando uma estrutura em 4rvore COmo a Seguir:
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1-q c

Pode-se compor uma Opgéo Sintética no presente, a partir da compra de N agdes
desse conjunto que compde o ativo subjacente, cuja compra serd parcialmente financiada
através de empréstimo tomado a taxa de juros livre de risco. A quantidade de a¢des a serem
compradas e o montante a ser financiado devem ser estabelecidos de tal forma que o
comportamento da Opgdo Sintética reproduza o desempenho da Opgfio sob avaliagdo.
Nestas condigdes, no periodo subsequente seria obtido o seguinte resultado para o valor do

portfolio equivalente:

NS*—(1+7r)B (6)

NS~ —(1+7)B 0

onde: r corresponde a taxa de juros livre de risco; e

B corresponde ao montante de recurso tomado a taxa r

Resultado que poderia ser representado através da seguinte estrutura em arvore:

NS*—(1+7r)B
NS - B
1-q
NS~ —(1+7)B

Considerando-se retornos iguais para a Opgdio assim sintetizada e aquela sob

avaliacdo, pode-se escrever:
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C* = NS*—(1+7r)B

C =NS —(1+7)B

A partir das equagdes para C* e C, pode-se encontrar valores para N e B:

c'-C
ST-8

N= (®)

_§C'-8'CC NS -C

B~(S+—S'Xl+r)= l1+r ©

onde N é conhecido como DELTA da Opgéo ou razio de hedge.

Substituindo Ne B na equacdo correspondente ao valor presente da Opgdo
Sintética, pode-se obter o valor presente da Op¢io que se queria calcular, ja que ambos s&o

idénticos. Assim:

_ pC*+(1-p)X”
1+r

C (10)

onde p = d+rs-5 Z)S —'_S
ST -8
Conforme pode ser percebido, p corresponde a probabilidade de C oscilar de forma
ascendente, em condi¢des de indiferenca ao risco, a qual serd designada Probabilidade
Neutra ao Risco. Essa designagiio é apropriada se for observado que se um investidor

mantivesse uma posiciio comprada em ag¢des correspondentes ao ativo subjacente (NS) e,

243



simultaneamente, uma posi¢io vendida em Opgdes do tipo CALL sobre esse mesmo ativo,
obteria o mesmo retorno, quer para movimentos ascendentes, quer descendentes das agdes.
Esse fato pode ser evidenciado se as equagdes da arvore anterior forem reescritas como a

seguir:
NS*-C"=(+r)B

NS-C=B
l-q
NS -C =(+r)B

Essa operagdo consubstancia uma estratégia de protegdo contra as perdas
decorrentes de eventuais movimentos desfavordveis no valor dos ativos subjacentes,
correspondendo a uma operagio de hedging. Ao ser estabelecida essa protecdo, simula-se

um ambiente onde o risco torna-se ndo relevante.
Como o retorno serd o mesmo qualquer que seja o estado futuro quanto ao valor do

ativo subjacente, decorre que o retorno esperado sobre o portfolio equivalente, nessa

condigdo de neutralidade ao risco, sera igual a taxa sem risco, isto é:
R*+(1-p)R =r

onde R = retorno quando o ativo subjacente atinge S*; e,

R™ =retorno quando o ativo subjacente atinge S~ .
Logo,
r—R

R -K

mas,
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+

fazendo: —‘S-‘;,—=u::>R+ =u-1

Analogamente: R” =d -1,comd = %_

Assim,

1+r)—d
= -——-————-—( ) 1y
u—-d
O valor de p assim calculado, € obtido a partir dos fatores de valorizagdo do ativo
subjacente, em seus movimentos ascendentes e descendentes, independentemente da

probabilidade real de qualquer desses eventos ocorrer.

Estas conclusdes, apesar de terem tomado por base uma Opgdo do tipo CALL,
estendem-se com facilidade as Opgdes do tipo PUT. A diferenga fundamental reside na
estruturagdo da Opgdio Sintética, a qual deverd compor-se mediante a venda do ativo

subjacente, concomitantemente ao empréstimo de recursos a taxa de juros livre de risco.

Para reavaliar o exemplo sob estas novas consideragdes, suponha-se a existéncia de
uma agdo S perfeitamente correlacionada com o projeto de produgdo do recurso natural
pretendido. Em tal hipotese, S reproduzira todos os movimentos eventualmente sentidos
pelo projeto, criando para os investidores — equityholders — a clara percep¢do quanto aos
movimentos a que estara submetido o valor da oportunidade do investimento. Assim, esses
comportamentos podem ser representados como a seguir, valendo-se de estruturas em

arvore:
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v s* E*
v s E
Nesta nova abordagem condicionada a0 comportamento do mercado, poderia ser
utilizada uma estratégia de hedging, onde o retorno para o investimento poderia ser
reproduzido mediante a aquisicdo de N agdes S, sendo que parte da compra seria

financiada a partir de recursos B obtidos através de empréstimo tomado a taxa livre de

risco, r, de tal modo que o valor da oportunidade poderia ser escrito como:
E=NS-B (12)
Estruturando-se, neste sentido, uma Opg8o Sintética ou portfolio equivalente capaz

de reproduzir o mesmo retorno esperado para o projeto a ser executado, permitindo que seja

definida uma é4rvore para os possiveis movimentos desse portfolio equivalente, como a
seguir:
E*=NS"-(1+r)B

E=NS-B

E =NS —(1+7)B

Considerando uma situaco de equilibrio, revelada pela inexisténcia de quaisquer
oportunidades de arbitragem (ver Apéndice A), o valor da oportunidade de investimento
percebida pelos investidores, serd exatamente igual ao valor do portfolio equivalente,
permitindo que sejam determinados a partir dessa condigdo de igualdade os valores para
NeB.
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E'-E
N= 13
S+_s-— ( )

B= E'S -ES" =NS'—E-
(S - N1+r)  1+r

(14)

Em termos de valor presente, o valor da oportunidade poderia ser escrito como:

5o PE +(-p)E”
1+r

(15)

_(+r)s-5 _(+r)-d

Onde: p =
© P St-8 u—-d
a=
S
S+
Uu=—
S

Nestas circunstancias, para o calculo do valor presente, 0s valores de oportunidade
esperados podem ser descontados 2 taxa livre de risco, r. Desta forma, pode-se fazer
mengio a uma ADD ajustada ao risco, ou ADD*, onde os valores futuros séo calculados a

partir das probabilidades neutras ao risco — correspondentes aos valores de pe l1-p

anteriormente obtidos.

Retornando ao exemplo anterior, considerando-se a agdo § movendo-se conforme

definido pela arvore a seguir:
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36

20

12

Poderia ser calculado o valor das probabilidades neutras ao risco:

_(+7r)S-5" 1,08x20-12
Pm e oy 36-12

0,4

Permitindo, outrossim, recalcular o valor do projeto nessa nova situaggo:

v PV +(1=pl~  0,4x180+0,6x60
147 1,08

=100

Introduzindo-se agora o valor esperado da Opgdio Real de adiamento, pode-se
reavaliar um valor para o investimento melhor condizente com a percepgio que os

mvestidores tém relativamente ao mercado:

E* = max(V* - 1,,0) = max(180 —112,3) = 67,7

E™ =max(V" -1,,0) = max(60-1123)=0
Onde o valor de I, foi atualizado para o seu valor futuro a taxa de retorno livre de risco, r.

O valor presente de oportunidade podera ser calculado como:

£ PE +(1-p)E” _ 0,4x67,7+60
1+r 1,08

= 25,07
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De acordo com a equagio 1 pode-se calcular o novo valor do prémio como:

Prémio pela Opgéo = VPL* - VPL = 25,07 — (-4) = 29,07

Esse procedimento reflete de forma mais segura o valor da oportunidade do
investimento, percebido pelos investidores, desde que incorpora o valor esperado da Opgéo
Real, bem como o ajuste das varidveis de interesse ao risco existente apoOs realizado a

estratégia de hedging.

4.2 Situacdo 2: EXPANSAO

Ap6s a conclusfo das instalagSes e inicio da produgdo, pode tornar-se atrativa a
ampliagio da capacidade produtiva do empreendimento, ao perceber-se que o
comportamento esperado para o consumo do recurso natural explorado estd se revelando
mais favoravel do que aquele originalmente considerado quando da defini¢do da escala de
produgio. “O investimento inicial pode ser visto como um projeto piloto mais uma opg¢éo
do tipo CALL sobre uma oportunidade futura”. [TRIGEORGIS, 1996]

Apos receber essas informagdes favordveis, pode-se eventualmente concluir quanto
a possibilidade de dobrar o valor do projeto, mediante um investimento adicional /1'=80,
ao final do primeiro ano. Tal possibilidade gera a op¢do de manter a escala do projeto, sem
nenhuma despesa adicional, ou dobrar a escala ao custo I1'. Pode-se claramente perceber a
analogia com as opgdes financeiras, ao verificar-se que se esta “comprando” o projeto de
valor 2V , ao ser “pago” o prego de exercicio dessa opgdo — correspondente a I1'. Ao ndo
ser “pago” esse valor, estd-se deixando de exercer a op¢do, mantendo-se o valor

originalmente esperado para o projeto.

Assim, pode-se determinar o valor da oportunidade do investimento na presenca da

Opgio Real de expansdo da escala de produgéo como:
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E* =max(V* 2V* - 1,") = max(180,360 — 80) = 280
E-=max(V",2V" - I,") = max(60,120,80) = 60

Do valor obtido para E* E”e pode-se concluir favoravelmente quanto a expansdo
no primeiro caso, ¢ manuten¢io da escala original no segundo. Em termos da abordagem
através de opgdes, pode-se afirmar que no primeiro caso a opgfo sera exercida, em favor da
expansio, ao preco de exercicio /', considerando que as condi¢des de mercado revelaram-
se favoraveis a tomada dessa decisdo. A opgdo expirard sem ser exercida, no entanto, no

segundo caso, em vista do comportamento do mercado desfavoravel a essa decisdo.

O valor da oportunidade do investimento na expansdo pode ser calculado como a

seguir:

B PE* +(1-p)E- 7 = 04x280+0,6x60

o —104 = 33,04
I+r 1,08
Com o valor esperado da Opgdo, ou de outro modo, o prémio pela opcdo,

correspondendo a:
Prémio pela Opgéo = VPL* - VPL = 33,04 — (-4) = 37,04

Conforme exposto anteriormente, a Opgdo Real para expandir um empreendimento
estd muito relacionada a habilidade da firma em investir no presente para criar
oportunidades de expansdo no futuro. A aquisicio de instalacSes além das necessidades
presentes do empreendimento, pode contribuir para isso, garantindo para a firma, em
algumas situages, uma posicdo vantajosa em termos competitivos no caso de evolugio

favoravel do mercado para os seus produtos.

Néo seria excessivo repetir, uma vez mais, que a regulagfio pode desempenhar um
papel importante nestas situagdes, ao sinalizar para as firmas que os investimentos no
presente serdo estratégicos, pois, poderdo criar Op¢des Reais de expansio no futuro. A
regulacdo pode criar as condigSes adequadas as politicas de consolidagiio de determinados

setores, em dreas de interesse estratégico.
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4.3 Situagdo 3: SUBDIVISAO

Para efeito de analise, considere-se que as despesas de investimento poderdo ser
escalonadas em duas etapas. Na primeira, serfo executadas as obras e instalagdes de infra-
estrutura essenciais ao inicio das prospecgdes, exigindo a realizagiio de despesas iniciais de
investimento a /,. Na segunda, serdio necessérias outras despesas, I,, correspondentes as

instala¢des de processamento e estocagem do produto.

Essa condicio representa um caso tipico de projeto em que as despesas de
investimento podem ser subdivididas em estagios, desde que adotou-se como pressuposto
que a execugdio do mesmo exigird a realizagdio de despesas iniciais de investimento para
criar a infra-estrutura inicial necesséria ao inicio das prospecgdes, correspondentes a I, e,
outras despesas, I, , correspondentes as instalagSes de processamento e estocagem do

produto.

Nestas circunstincias, a oportunidade de investimento € andloga a uma opgdo
composta, em que a despesa de investimento inicial /, representa o prego de exercicio a ser
“pago” para obter a opg¢do subsequente de continuar implementando o projeto até que a
despesa de investimento I, seja exigida. Existindo essa oportunidade de subdividir o

investimento, cria-se uma op¢o com caracteristicas analogas as opgdes financeiras, a qual
podera ser exercida, ou nfo, em decorréncia da evolugio das condi¢des de mercado. Os

precos de exercicio corresponderdo s despesas de investimentos seqiienciais, I, el,. O

valor da oportunidade de investimento com a introduc&o dessa opgéo, bem como o valor do
proéprio prémio pela opgdo, pode ser calculado, como nos casos anteriores, a partir dos

valores de oportunidade esperados em condi¢Ses favoraveis e desfavoraveis de mercado.

Considerando-se os seguintes valores e condi¢des para I, € I,:

I, =40, aser realizado no ano zero; e,
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I, = 64, a ser realizado no ano 1, o qual descontado a taxa livre de risco corresponderi a

um valor futuro de 69,1.

Pode-se calcular o valor da oportunidade como segue:

E* = max(V" - 1,,0) = max(180 — 69,1,0) = 110,9
E™ = max(V" - I,,0)= max(60 - 69,1,0) = 0

Do valor obtido para E'e E~ , pode-se concluir favoravelmente quanto a
continuar com o empreendimento no primeiro caso, € o inverso no segundo. Em termos da
abordagem através de opgdes, pode-se afirmar que no primeiro caso a opgdio sera exercida,
em favor da continuidade, ao prego de exercicio 12, considerando que as condigSes de
mercado revelaram-se favoraveis a tomada dessa decisdo. A opgio expirard sem ser
exercida, no entanto, no segundo caso, em vista do comportamento do mercado

desfavoravel a essa decisfo.

O valor da oportunidade do investimento pode ser calculado como a seguir:

P pE* +(1-p)E” ;- 04x110.9+0,6x0
1+r ° 1,08

-40=1,07
Com o valor do prémio pela opgéo, correspondendo a:
Prémio pela Opgdo = VPL* - VPL = 1,07 - (-4) = 5,07
A Opgéo Real de subdividir os investimentos em estdgios € particularmente valiosa

em empreendimentos capital intensivos e com tempo de maturagio prolongado, como é o

caso dos projetos ligados a area de energia.
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5 EXEMPLO 2: VALOR ESPERADO DA OPCAO EM FUNCAO DO PRECO DO
ATIVO SUBJACENTE

Uma forma alternativa para a determinagdio do valor da oportunidade do
investimento poderia valer-se diretamente dos conceitos relativos as Opgdes Sintéticas.
Para resolver esta questiio para o caso do projeto de exploragdio de recursos naturais
anteriormente avaliado, uma Opgio Sintética poderia ser composta com uma posi¢do
comprada em agdes correspondentes ao ativo subjacente NS e uma posi¢éo vendida em
Opgdes do tipo CALL sobre esse mesmo ativo. Assim, designando a Opcéo Sintética como

@, pode-se escrever:

®=NS-C (16)

Ao final do prazo de um ano, o valor de C dependera do comportamento do prego

do ativo subjacente. A equagdo anterior poderia ser desdobrada em duas outras, como

segue:

®, = NS*—C"* para prego ascendente an

®, = NS™ —C~ para preco descendente (18)

Considerando os valores obtidos anteriormente, tem-se:

@, = N(180)-67,7 no primeiro caso

@, = N(60)-0 no segundo caso

N pode ser escolhido de tal forma que se obtenha o mesmo retorno, quer para
movimentos ascendentes, quer descendentes dos pregos. Nesta condigdo, as duas equagdes

anteriores deverfo igualar-se:
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N(180) - 67,7 = N(60)
N =0,564

. @, =338

A Opgdo Sintética assumira este valor para qualquer dos dois estados possiveis para

o prego do ativo subjacente.

O retorno para essa Opgéo Sintética podera ser obtido mediante a diferenca entre os

seus valores nos dois periodos subsequentes, @, — @, . Logo,

®, - D, =D, ~(NS-C) (19)
O, - D, =338-564+C
@, -, =-22,56+C

Como o retorno €, por hipotese, livre de risco, este devera ser igual a taxa livre de

risco aplicada sobre o valor presente da Opgdo Sintética:

~22,56+C = 0,08(NS - C)
~22,56+C = 4,512-0,08xC
1,08x C = 27,072

5. C=2507

Valor exatamente igual, como era de se esperar, ao anteriormente calculado para o
valor da oportunidade do investimento, correspondente ao valor que o investidor estaria
disposto a pagar para ter a op¢éio de escolher entre investir no presente ou esperar um ano

para faze-lo, aguardando a evolug@o dos pregos.
A solugfio obtida a partir da abordagem das Opg¢des Sintéticas traz a vantagem de

permitir que seja explicitada a dependéncia entre o valor esperado da Op¢do Sintética, vale

dizer, entre o valor da oportunidade do investimento, e o prego do ativo subjacente. Para
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verificar tal condicdio, pode-se representar o preco do ativo subjacente no periodo

subsequente relativamente ao seu valor no periodo inicial, conforme a estrutura em arvore a

seguir:
P =180=18F,

P, =100

P =60=0,6P,

Uma vez mais pode-se recorrer a uma Opgdo Sintética composta com uma posi¢io
comprada em agdes correspondentes ao ativo subjacente (NS) e uma posigdo vendida em

Opgdes do tipo CALL sobre esse mesmo ativo, de modo que:
®=NS-C

O seu valor presente sera:
o, =NS-C

Com S igual ao valor presente do prego multiplicado pela quantidade produzida,
neste caso igual a uma unidade. Assim:
S =F

No periodo subsequente o valor esperado da Opgéo Sintética sera:

®, = NS*—-C*  para prego ascendente

®, =NS™~C~  para prego descendente

Poderdio ser obtidos os seguintes valores para @, :
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paraP" =C* =S -1,08x104 = B* ~112,32
- @, = NB' - (B" -112,32)

paa B =C =0

- ®, = NP

Como A" =18x P, e, B =0,6xP,

Pode - se escrever :

®, = N(1,8F) - (1,8F, -112,32)

@, = N(0,6P,)

Uma estratégia de hedging como a pretendida mediante a utilizacdo de Opcoes
Sintéticas pressupe a busca de risco nulo. Para que essa condigdo prevalega o valor

esperado da Op¢do Sintética devera ser igual nas duas situa¢Ges anteriores. Logo:

L8NF, ~1,8F, +112,32 = 0,6 NP,

93,6

0

SN=1L5-

(20)

O valor de @, para qualquer movimento no prego do ativo subjacente sera:

@, = 0,6[1,5 2 ’6)1’0
P

0

. @, =09P,—5616 Q1)
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Com esse valor, obtém-se o valor do retorno para a Opgdo Sintética, subtraindo-se
deste a parcela correspondente ao seu valor original, sem deixar de observar que esse
retorno trata-se, por hipétese, de um retorno sem risco. Devera ser, portanto, igual ao seu

valor no periodo inicial multiplicado pela taxa de juros livre de risco. Assim:

®, - D, =, - (NS-C)

®, - @, = 0,9P, - 56,16 —-(1,5 - 9;’6)13, +C

0

®, -®, =-0,6F, +37,44+C
Da condigéo de risco nulo, pode-se escrever:
@, — @, = 0,08(NS -C)

- —0,6P +37,44+C = 0,08(1,5 - 9}3;6

0

JPO ~0,08C
= C =0,667P, — 41,601 22)

Esta equagdo expde a vantagem, referida anteriormente, de encontrar o valor da
oportunidade do investimento a partir dos conceitos relativos as Opgdes Sintéticas.
Conforme pode ser observado, esta equagio permite que sejam encontrados os valores para
os quais torna-se vantajoso escolher entre decidir pelo investimento no presente ou, adia-lo.
Esta situaciio é essencialmente diferente da anterior, em que essa decisdo pautava-se tdo
somente através dos movimentos ascendente ou descendente dos precos. Caso o prego
apresentasse movimento crescente, exercia-se a Opgo, caso contrario, ndo. Ndo obstante,
valendo-se da equagio que fornece a relagdo entre o valor esperado da Opgéo de adiar o
investimento e o preco do ativo subjacente, ¢ possivel determinar em que niveis de valores
para os pregos deveriam ser tomadas semelhantes decisdes. Desta feita, pode-se perceber

que, para:
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P,=6237 = C=0

Significando dizer que para pregos inferiores a esse, o valor esperado da Opgéo de
adiar o investimento sera negativo, implicando nfio ser economicamente adequado adotar
essa decisdo caso os pregos descam abaixo desse valor. Como para pregos abaixo de 104
unidades monetarias o VPL do projeto serd igualmente negativo, resta concluir que para
F, £62,37, o investimento ndo devera ser realizado em qualquer hipétese, seja no presente,
seja no futuro. Para valores superiores a esse, torna-se conveniente adiar o investimento,

aguardando a solugdo quanto a incerteza sobre os pregos.

Seguindo a mesma linha, caso o prego atinja um valor tal que o VPL supere o valor
da oportunidade de adiar o investimento, torna-se mais conveniente realizar o investimento
no presente, abrindo mio da Opgdo Real de adiamento. Esse preco, o qual poderia ser
designado como prego critico — desde que estabelece uma fronteira separando as decisdes

de exercer ou ndo a Opgdo — pode ser obtido através da equagdo:
Vy =104+ C (23)
onde ¥V = valor do projeto quando o prego é igual ao preco critico
como Vy = Fy
P =104 +0,667F; — 41,601

- P =187738

Portanto, para valores acima desse, torna-se economicamente mais vantajoso

realizar o investimento no presente.
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A Figura 3 traduz essas condigdes, onde a curva azul representa a variagdo do valor
esperado da Opgdo de adiamento em funciio do prego do ativo subjacente e, a curva
vermelha representa a variagdo do VPL relativamente a €sse mesmo prego. Percebe-se que
a curva resultante representando o maior valor para o projeto corresponde a composicdo da

curva azul e vermelha mais a esquerda.

Do ponto de vista regulatério, os resultados obtidos a partir desta abordagem
confirmam o que discutido anteriormente, relembrando que a utilizagdo da sistemadtica
proposta através das Opgdes Reais oferecera condicSes para a concep¢do de uma estrutura
de regulaciio em condi¢des de reduzir os efeitos negativos das incertezas quanto ao futuro.
A compreensdo quanto ao funcionamento do mercado permitira ao regulador estabelecer
instrumentos regulatorios que incentivem o investimento nesse projeto especifico. Em uma
analise preliminar, o regulador poderia oferecer uma politica de pregos que reduza a faixa
de valores mais atraentes ao adiamento do investimento, ampliando a influéncia da curva

que torna vantajosa a decisdo de investir no presente.

Figura 3 — OpcHo de adiamento x Prego

VPL x Preco
150 T
100+
50
0 1 1 i L
0 50 100 150 200 250
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Graficamente isso corresponderia a trazer mais a esquerda o ponto correspondente
ao pre¢o critico, reduzindo a parcela da curva azul a esquerda do grafico e,

consequentemente, ampliando a participa¢8o da curva vermelha.

6 EXEMPLO 3: VALOR ESPERADO DA OPCAO EM FUNCAO DO
INVESTIMENTO INICIAL

Procedimento andlogo ainda a partir da abordagem das Opg¢des Sintéticas permitiria
perceber a dependéncia entre o valor esperado da Opgfo Sintética — valor da oportunidade
do investimento — e o montante do investimento necessario a implementa¢io do projeto.
Estabelecida essa relagdo, seria possivel determinar as eventuais oscilagdes sobre o valor
esperado da Opgo de adiar o investimento caso o valor a ser investido sofresse varia¢Ses
acima ou abaixo do valor originalmente estabelecido. Para verificar tal condi¢do, pode-se
reconfigurar a composi¢do da Opgdo Sintética anterior, representando o valor esperado da
Opcéo como a diferenca entre o valor do projeto ¢ o investimento necessario, para cada um

dos periodos de analise.

Retomando a Opcgéo Sintética composta com uma posi¢do comprada em agBes

correspondentes ao ativo subjacente (NS)e uma posi¢do vendida em Opgdes do tipo CALL

sobre esse mesmo ativo, pode-se escrever:

O=NS-C
O seu valor presente sera:

D, =NS-C
Com S igual ao valor presente do prego multiplicado pela quantidade produzida,
neste caso igual a uma unidade. Assim:

S=P

No periodo subsequente o valor esperado da Opgdo Sintética sera:
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®, = NS*-(C" para prego ascendente

®, = N§S™-C~ para preco descendente
Poderdo ser obtidos os seguintes valores para @, :

para P" = C* =180-1,08],
. ®, = N(180)— (180 - 1,087,)
paral  =C =0

~ @, = N(60)

Uma vez mais pressupondo-se a busca de risco nulo, o valor esperado da Opgio

Sintética devera ser igqal nas duas situacgdes anteriores. Logo:
180N —180+1,08/, = 60N
~ N =15-0,009], (24)
O valor de @, para qualquer movimento no montante a ser investido sera:
5@, =90-0,54], (25)

Com esse valor, pode-se obter o valor do retorno para a Opg¢éo Sintética, subtraindo-
se deste a parcela correspondente ao seu valor original, sem deixar mais uma vez de
observar que esse retorno trata-se, por hipdtese, de um retorno sem risco. Devera ser,
portanto, igual ao seu valor no periodo inicial multiplicado pela taxa de juros livre de risco.

Assim:
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@, -0 =0 ~(NS-C)
@, - @ =90-0,547, —(1,5-0,0091, 100+ C

D, -0 =-60+0,36/,+C
Da condigéo de risco nulo, pode-se escrever:
@, —D=0,0§NS-C)
~.=60+0,361, + C = 0,08(1,5—0,0097, )100—0,08C

= C=6667-04, (26)

Como no caso anterior, esta equagiio expde a vantagem de encontrar o valor da
oportunidade do investimento a partir dos valores para os quais torna-se vantajoso escolher
entre decidir pelo investimento no presente ou, adia-lo, em funciio do montante a ser
investido inicialmente. Valendo-se dessa equagéo, € possivel determinar em que niveis de
valores para o investimento inicial deveriam ser tomadas semelhantes decisdes quanto ao

adiamento ou a realizacdo do projeto no presente. Assim, pode-se determinar que para:
1,=166,68 = C=0

Significando dizer que para inversdes até esse limite, o valor esperado da Opcéio de
adiar o investimento serd positivo, implicando ser economicamente vantajosa a decisdo

quanto ao adiamento do inicio do projeto.
Seguindo a mesma linha, caso o montante a ser investido inicialmente atinja um

valor tal que o VPL supere o valor da oportunidade de adiar o investimento, torna-se mais

conveniente realizar o investimento no presente, abrindo mio da Opgdo Real de adiamento.
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Esse montante, o qual poderia ser designado como valor critico — desde que estabelece uma
fronteira separando as decisdes de exercer ou ndo a Opgo — pode ser obtido através da
equacéo:

100-1,>C
100 - I, > 66,67 — 0,41,

-1, <5555

Portanto, nessa condi¢do, torna-se economicamente mais vantajoso realizar o

investimento no presente.

A Figura 4 traduz essas condi¢@es, onde a curva azul representa a variag¢do do valor
esperado da Opgo de adiamento em fun¢do do montante a ser investido inicialmente €, a
curva vermelha representa a variagio do VPL relativamente a essa mesma varidvel.
Percebe-se que a curva resultante representando o maior valor para o projeto corresponde a

composicio da curva azul e vermelha mais a direita.

Do ponto de vista regulatorio, em uma analise preliminar, o regulador poderia
oferecer incentivos que reduzissem a faixa de valores mais atraentes ao adiamento do
investimento, ampliando a influéncia da curva que torna vantajosa a decisdo de investir no
presente. Graficamente isso corresponderia a levar mais a direita o ponto correspondente ao
valor critico, reduzindo a parcela da curva azul a direita do grafico e, consequentemente,

ampliando a participa¢do da curva vermelha.
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Figura 4 — Op¢éio de adiamento x Investimento micial (curva azul)

VPL x Investimento inicial (curva vermelha)
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7 VOLATILIDADE SOBRE O VALOR DOS ATIVOS

O método escolhido para reproduzir o comportamento dos pregos na analise
anterior, corresponde ao modelo binomial, para o qual os valores esperados para o projeto
ao final do periodo considerado surgem mediante a multiplicagdo por dois fatores. Cada um
deles correspondendo aos movimentos ascendente e descendente dos pregos, os quais em
ultima instdncia sdo determinantes do valor do projeto. Naturalmente, como pode ser
inferido, o valor desses fatores foi escolhido com base em valores arbitrariamente definidos

para o valor do projeto ao final do periodo de andlise, de tal forma que:

S+
U=-—

S
a=
S
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Partiu-se, portanto, do pressuposto conhecimento do valor exato dos pregos a0 final
do periodo. Para uma anélise mais adequada a realidade, esses valores deveriam ser
descritos a partir da volatilidade sobre os pregos, adequando-se ao modelo de arvore
binomial proposto por Cox-Ross-Rubinstein, o qual determina que os fatores de

multiplicagdo devem ser assim calculados:

(27 € 28)

onde o corresponde ao valor da volatilidade sobre o prego.

Conforme sera explorado posteriormente, o modelo binomial proposto por Cox-
Ross-Rubinstein representa uma aproximagdo discreta ao movimento browniano

geométrico.

Como feito anteriormente, a partir desses valores pode ser obtida nova expressdo

para calcular-se a Probabilidade Neutra ao Risco:

(29)

Retornando ao caso analisado anteriormente, pode-se recalcular o valor esperado da
Opgdo Real de adiamento utilizando-se do modelo de Cox-Ross-Rubinstein, cuja
formulacdio propde a seguinte equagdo para obtengdo do valor de uma Opgdio do tipo
CALL:

n 1 . . . .
C=eY| —2— p'-p)~(Su'd"™ - X) (30)
S\ il(n-i)!
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onde T corresponde ao tempo de analise, Ar corresponde ao tempo de duragdo de cada
intervalo na é4rvore binomial, n ¢ igual ao ntmero de intervalos de analise e, X

corresponde ao Preco de Exercicio da Opgfo. Logo, para o caso anterior tem-se:

S =100
X =104
T=1
r =8%
n=1
At =1

Fazendo o =57%, para tornar a anilise coerente com os valores anteriormente

adotados, pode-se obter:

u=1,7726
d =0,5641
p =0,4299

C =¢7%%(0,4299)(100 x1,7726 —104) = 29,06

A partir dos fatores de multiplicagio da 4rvore binomial assim estabelecidos, pode-
se avaliar o comportamento do valor esperado da Opgdio de adiamento em fungdo da
volatilidade, utilizando-se o mesmo procedimento anterior, baseado no conceito de Opgdes

Sintéticas. Mediante esse procedimento, pode-se facilmente chegar a seguinte expressio:

(1,08¢” —1)B, +112,32¢ ~121,30

¢= 1,08(e“ - e"")

A Figura 5 mostra a variag@io do valor esperado da Opgéo para alguns valores da
volatilidade.
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Figura 5 — OpcAo de adiamento x Tarifa {curvas azuis) para irés valores

de volatilidade = VPL x Tarifa (curva vermelha}
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CAPITULO 5

ESTUDO DE CASO: SISTEMA ISOLADO

1 INTRODUCAO

No conjunto dos municipios do Amazonas, Manacapuru e Iranduba destacam-se
pelo nivel de producdio a partir de recursos naturais e pela preponderante participagdo da
producfo agréria na produgfo global dos municipios, representando mais de 80% do total,

constituindo-se em importantes fontes de abastecimento para o mercado de Manaus.

A oferta de energia elétrica nos municipios de Manacapuru e Iranduba,
considerando as projegdes atuais e as projecdes de mercado, apresenta-se completamente
desfavoravel, exigindo medidas de carater urgente e emergencial. A situa¢lo agrava-se
ainda mais se considerarmos a situagio das mdaquinas em operagdo atualmente,
especialmente em Manacapuru, algumas delas com quase trinta anos de uso. Do bponto de
vista da agilidade, indiscutivelmente, a ampliagio da geracdo a diesel naquelas localidades
passa a ser muito atrativa. Como alternativa economicamente vidvel, no entanto, faz-se
necessario a busca de instrumentos com repercussdo positiva junto aos agentes econdmicos
envolvidos no setor energético, no sentido de viabiliza-la. Essa repercussdio devera ser
especialmente intensa junto aos investidores privados, em vista das novas diretrizes do
setor elétrico, além das limitagBes de inversdio de recursos publicos em investimentos de
infra-estrutura. A sinalizacdo do agente regulador torna-se fundamental diante dessa
perspectiva, haja vista a interagdo que estabelece com a politica e o planejamento

energético.

Procura-se mostrar, a partir deste estudo, como a teoria das op¢Bes pode interagir
com os instrumentos regulatorios, para viabilizar o aumento da oferta de energia em um
sistema isolado. A escolha dos municipios de Manacapuru ¢ Iranduba deveu-se a

proximidade entre ambos, podendo ser avaliados como um Unico mercado para o setor
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elétrico, além de representarem importante papel econdmico no contexto estadual.
Ademais, apresentam todas as caracteristicas, positivas e negativas, que afetam a maioria

dos nticleos urbanos da regido, oferecendo caréter de generalidade ao estudo pretendido.

2 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

Considerando o exposto anteriormente relativamente a oferta de energia elétrica em
Manacapuru e Iranduba, este estudo avalia a implantagdo em caréter imediato de projeto
para geragdo de energia elétrica a partir de central térmica a 6leo combustivel. Devera ser
estabelecido processo de licitagdo para outorga de autorizagio a Produtor Independente de
Energia — PIE — oferecendo-se contrato
de prestagfio de servigos publicos com prazo de durago de 20 anos. Ao receber a outorga, 0
PIE assumiri compromisso contratual de atender a 50% do mercado, durante a vigéncia da
autorizagdo. O mercado atual referente aos dois municipios corresponde a 80.000 MWh
anuais, podendo variar nos proximos 0 anos de acordo com as caracteristicas proprias do
mercado a ser atendido, podendo resultar nas projecdes mostradas no Quadro 1, a partir dos

valores observados no Quadro 2.

Os valores mostrados no Quadro 1, bem como em todos aqueles representando
projegdes para o futuro, podem se obtidos a partir dos nés de uma arvore binomial
correspondente, como mostrado esquematicamente na Figura 1. Foi utilizada uma arvore
com trés intervalos de tempo, por simplicidade. A extrapolagio para qualquer nimero de
intervalos pode ser facilmente obtida por indugdo. As setas indicam a seqiiéncia dos

calculos.
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Figura 1 — Orientac&o para obtengéo das planilhas de projecoes
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Quadro 2 - Variaveis de Entrada

Energia Atual (MWh) 40.000
Poténcia contratada (MW) 33,74
Tarifa ($/MWh) 130
Custo Operacional (3/MWh) 50
Prazo do contrato (anos) 20
Investimento inicial (milhdes) 16,87
Valor da empresa (milhdes) 14,26
Razio Valor/Vendas 3,00
exp(-r*dt) 0,9231
dt

u 1,11
d 0,90
p 0,39
1-p 0,11
Taxa de retorno sem risco - r 8.0%
Volatilidade do mercado 10,0%
Prémio do Risco do Mercado 2,5%
Volatilidade da empresa 20.0%
Prémio do Risco da Empresa 5,0%
Taxa de Desconto 13.0%
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O Prémio de Risco foi calculado como a diferenga entre o retorno sobre um dado
projeto e aquele que seria obtido em investimentos livres de risco. N&o deve ser esquecido,
no entanto, que o retorno sobre um investimento, exceto os livres de risco, ndo sdo
conhecidos previamente. Logo, o Prémio de Risco também nfio o serd, devendo ser
calculado como a diferenga entre o retorno esperado no investimento pretendido e aquele

que seria obtido sem risco. Assim,

Prémio de Risco = Retorno Esperado —~ Retorno sem risco = E(r,) - T

onde: E(r,) =retorno esperado para o projeto

r; = retorno sem risco

De um modo geral, os prémios de risco serfo maiores em economias as quais se
associa maior grau de volatilidade. Além disso o risco pode ser afetado por outras razdes,
como instabilidade politica e econdmica no ambiente em que est4 inserido o projeto e, a
propria estrutura do mercado, do ponto de vista de sua diversificagfio e estabilidade. Desta
forma, a evolugdo do valor de um projeto serd influenciado por duas fontes basicas de
incertezas. Uma vinculada as caracteristicas especificas do empreendimento, afetando de
forma preponderante a empresa — em algumas situagdes apenas ela — dando origem ao que
poderia ser referido como volatilidade e risco da empresa. A outra fonte liga-se as
caracteristicas do mercado, afetando a maioria — ou todos — os investimentos, sendo
influenciada, principalmente, por varidveis macroecondmicas. Esta tltima d4 origem a
volatilidade e risco do mercado. Em ambas as situagdes serd estabelecido um prémio de

risco.

Com o exposto foi estimada a taxa de desconto para o projeto em analise, conforme

os valores mostrados no Quadro 2.

A taxa de desconto pode ser estimada como:
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o,

i=r+ PR, x
o,

m

onde: PR, =Prémio de Risco do mercado
o, = volatilidade da empresa

o,, = volatilidade do mercado

Dos valores mostrados no Quadro 2, pode-se obter:
i =13%
Ainda considerando os valores apresentados no Quadro 2, e das consideragdes
anteriores, os Quadros 3 e 4 apresentam as possiveis variagdes, durante o periodo de

contrato, para o mercado a ser atendido pela empresa e, para o valor do empreendimento,

respectivamente.
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3 EFEITO DA TARIFA SOBRE A OPCAO DE ADIAMENTO

Dos valores apresentados no Quadro 4, pode-se perceber que o empreendimento
podera alcancar um valor superior ao investimento necessario a implantagio do projeto, os

quais podem ser mostrados em uma estrutura em 4rvore como a seguir:

vy =17,40

v, =14,26

vy =11,69

Possibilitando gerar a seguinte estrutura, caso seja exercida a Opgéio de adiamento

no segundo ano:

C; =max(17,40-16,87; 0) = 0,53

C, = 0,395

C; =max(11,69-16,87; 0)=0

Os valores mostrados no Quadro 4 permitiriam ainda, estabelecer a relacio entre o
valor presente do empreendimento em fungfio da tarifa inicial oferecida. Compondo esses

valores chega-se facilmente a uma rela¢do da forma:

V, =178,26T, -8.916
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Usando-se uma Opgdo Sintética composta com uma posi¢do comprada em a¢des
correspondentes ao ativo subjacente (NV) e uma posi¢éio vendida em Opgdes do tipo CALL
sobre esse mesmo ativo, como estratégia de protecdo — hedging — essa estrutura terd a
seguinte forma:

=NV -C

O seu valor presente sera:

No segundo ano o valor da Opgo Sintética sera:

@, = NV} =C* = N(1,22V,) - (1,22, —16.87)

D, = NV; —-C™ = N(0,82V,)

Uma estratégia de hedging como a pretendida mediante a utilizagdo de Opgdes
Sintéticas pressupSe a busca de risco nulo. Para que essa condi¢do prevalega, o valor da

Opcéo Sintética devera ser igual nas duas situagdes anteriores. Logo:

122NV, 1,22V, +16,87 = 0,82NV

43,18

SN =3,05-

0

O valor de @, para qualquer movimento no valor do projeto sera:

0, = [3,05 - 4?;18)(0,8214,)

0

- @, = 2,507, — 34,59
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Com esse valor, obtém-se o valor do retorno para a Opgio Sintética, subtraindo-se
deste a parcela correspondente ao seu valor original, sem deixar de observar que esse
retorno trata-se, por hipdtese, de um retorno sem risco. Devera ser, portanto, igual ao seu

valor no periodo inicial multiplicado pela taxa de juros livre de risco. Assim:

0, -, =0, ‘(NVO"CO)

0

D, -D, =250V, —34,59 - [[3,05 - 4?/’1 SHV}) +C,
D, -®, =-0,55V, + 7,59+ C,

Da condi¢éo de risco nulo, pode-se escrever:

@, - @, = 0,166(NV, - C,)

=055V, +7,59+C, = 0,166{(3,05 - 4‘?;1 8HV; ~0,166C,

0

= C, = 0,906V, —12,515

Assim, o valor da Opgéo de adiamento do investimento para o segundo ano, sera:
C, =161,5T, —20.593

Conforme pode ser observado, esta equagdio permite que sejam encontrados os
valores da Opgdo Real de adiamento, em fun¢do dos valores da proposta tarifiria
apresentada pelo agente regulador. Conforme pode-se perceber, dependendo dos valores
relativos da Opc¢éio € do VPL, a decis@io do investidor oscilara entre realizar o investimento

no presente ou, adia-lo por dois anos. Valendo-se da equagdo que fornece essa relagdo, &
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possivel determinar em que niveis de valores para as tarifas deveriam ser tomadas

semelhantes decisdes. Desta feita, pode-se perceber que para:

T,=127 = C,=0

Significando dizer que para tarifas inferiores a essa, o valor da Opgdio de adiar o
investimento serd negativo, implicando nfio ser economicamente adequado adotar essa

decisdo caso as tarifas descam abaixo desse valor.

Para avaliar a relagdo do valor da Opgéio Real de adiamento com o VPL do projeto,

pode-se estabelecer a equagdo do VPL a partir dos dados apresentados, como:

VPL =V, -1,

VPL =178,26T, — 25.786

Desta equag@io pode-se observar que para tarifas abaixo de 127 o VPL do projeto

serd igualmente negativo, podendo-se concluir que para T, <127, o investimento nio

devera ser realizado em qualquer hipétese, seja no presente, seja no futuro.

Caso a tarifa atinja um valor tal que o VPL supere o valor de oportunidade de adiar
o investimento, torna-se mais conveniente realizar o investimento no presente, abrindo méo
da Opc¢do Real de adiamento. Essa tarifa, a qual poderia ser designada como tarifa critica —
desde que estabelece uma fronteira separando as decisdes de exercer ou ndio a Opgdio —

pode ser obtida fazendo-se:
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C, =VPL
161,575 —20.593 = 178,267, —25.786
onde T = tarifa critica

S TE =310

Para valores inferiores a esse, e superiores a 127, torna-se conveniente adiar o

investimento, aguardando a solucdio quanto a incerteza sobre os precos. No entanto, para

valores superiores a 7, torna-se economicamente mais vantajoso realizar o investimento

no presente.

A Figura 2 traduz essas condi¢3es, onde a curva azul representa a variagdo do valor
da Opgdo de adiamento em func¢do da tarifa e, a curva vermelha representa a variagdo do
VPL relativamente a essa mesma varidvel. Percebe-se que a curva resultante representando
o maior valor para o projeto corresponde a composi¢éio da curva azul e vermelha mais a

esquerda.

Do ponto de vista regulatorio, a compreensdo quanto ao comportamento que 0s
investidores adotariam no ambiente apresentado, permitirda ao regulador estabelecer
instrumentos que incentivem a realiza¢do do investimento pretendido, contribuindo para a
efetiva implementagdo das diretrizes planejadas para o setor elétrico regional. Em uma
analise preliminar, o regulador poderia oferecer uma estrutura tarifaria que reduzisse a faixa
de valores mais atraentes ao adiamento do investimento, ampliando a influéncia da curva
que torna vantajosa a decisdo de investir no presente. Graficamente isso corresponderia a
trazer mais a esquerda o ponto correspondente a tarifa critica, reduzindo a parcela da curva
azul a esquerda do grafico e, consequentemente, ampliando a participacdo da curva

vermelha.
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Figura 2 — Opco de adiamento x Tarifa (curva azul)
VPL x Tarifa (curva vermetha)
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Para bem compreender o sentimento dos investidores relativamente as condigdes de
mercado assim estabelecidas, seria conveniente o regulador tomar conhecimento das perdas
que seriam assumidas caso o investimento fosse realizado de imediato. Essa andlise pode
ser realizada a partir de uma equagfo representando a diferenga entre o valor da Opgéo Real
de adiamento e do VPL, correspondendo as perdas do investidor ao deixar de considerar a
flexibilidade agregada ao processo de decisfio pela possibilidade de investir no futuro.
Essas perdas poderiam ser debitadas como um custo de oportunidade pelo abandono da

Opcdo Real. Assim,

P =C,-VPL =~16,76T, +5.193

onde: P, = perdas do investidor ou custo de oportunidade
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Figura 3 ~ Custo de oportunidade x Tarifa
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A Figura 2 representa a variacio dessas perdas em fungfo da tarifa estabelecida pelo

regulador. Verifica-se as seguintes situacdes limites:

P

i,max imo

=3,1x10° p/T, =127
Popse =2,8%10° p/ T, =145

Bypr-c =0 p/T, =310

Agindo desta forma o regulador estaria em condi¢Ges de adotar uma estrutura
regulatoria em equilibrio com o comportamento natural dos demais agentes, fazendo com
que a regulagdio, conforme os preceitos abordados anteriormente, atue no sentido de
melhorar as condi¢des de funcionamento do mercado, aproximando-o de suas condigdes

ideais.
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Dos resultados obtidos da andlise anterior, poderiam surgir algumas alternativas de

incentivos a serem oferecidos, no sentido de viabilizar a realizagdo imediata do projeto.

3.1 ALTERNATIVA 1

Estabelecimento de um valor de tarifa de tal forma que o VPL compense o custo de
oportunidade incorrido mediante o abandono da Opgdo Real de adiamento. Para tanto,
deveria ser estabelecida a seguinte relaggo:

VPL =P,
) 195,027, -30.979 =0
produzindo:

T, =158,85

3.2 ALTERNATIVA 2

Adotar um valor de tarifa que torne o VPL nulo, compensando o custo de
oportunidade incorrido. Essa compensacdio poderia valer-se da estrutura da Conta de
Consumo de Combustiveis — CCC, criando-se regulamentagfio apropriada para a utilizagfio

adequada dos recursos arrecadados com esse subsidio.

Conforme determinado anteriormente, o VPL seria nulo para uma tarifa
correspondente a 145, implicando em um custo de oportunidade de 2,8 milhdes. Esse valor
geraria um fluxo de caixa uniforme ao longo de um periodo de 15 anos — tempo de duragéo
da CCC — a taxa de desconto livre de risco, de:

327.000

Esse montante poder provir dos recursos da CCC, permitindo que esse subsidio

promovesse de fato o desenvolvimento regional.

284



3.3 ALTERNATIVA 3

Reduzir parcialmente as perdas dos investidores, mediante compensagio de parte

dessas perdas através de aumento no valor da tarifa com essa finalidade especifica.

Utilizando-se o mesmo valor de tarifa para anular o VPL adotado anteriormente e,
gerando um fluxo de caixa uniforme ao longo do periodo de duragfio do contrato, 4 taxa de
desconto livre de risco, produziria um valor correspondente a 285.000 anualmente. Esse

valor produziria um acréscimo na tarifa correspondente a:

_285.000
40.000

AT =7

Elevando a tarifa para:
T, =145+7 =152

Essa nova tarifa continuaria incorrendo em um custo de oportunidade de 2.645.480,
no entanto, elevaria o VPL a um valor positivo igual a 1.309.000, estabelecendo um

equilibrio entre perdas e ganhos do investidor.

4 EFEITO DO INVESTIMENTO INICIAL COM OPCAO DE ADIAMENTO

Procedimento andlogo ainda a partir da abordagem das Opgdes Sintéticas permitiria
perceber a dependéncia entre o valor da Opgdo Sintética — valor de oportunidade do
investimento — e o montante do investimento necessdrio a implementagio do projeto.
Estabelecida essa relagéio, seria possivel determinar as eventuais oscilagdes sobre o valor da
Opcdo de adiar o investimento caso o valor a ser investido sofresse variagdes acima ou
abaixo do valor originalmente estabelecido. Para verificar tal condigdo, pode-se
reconfigurar a composi¢do da Opgdo Sintética anterior, representando o valor da Opgéo
como a diferenga entre o valor do projeto e o investimento necessdrio, para cada um dos

periodos de analise.
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Retomando a Opcgéo Sintética composta com uma posicdo comprada em acles
correspondentes ao ativo subjacente (NV) e uma posi¢io vendida em Op¢des do tipo CALL

sobre esse mesmo ativo, pode-se escrever:

O seu valor presente sera:

No segundo ano o valor da Opgéo Sintética sera:
®, = NV; —C; = N(17,40)- (17,40 - I,)

@, = NV; —=C; = N(11,69)

Uma vez mais pressupondo-se a busca de risco nulo, o valor da Opcéo Sintética

devera ser igual nas duas situagdes anteriores. Logo:
17,40N -17,40+ 1, =11,69N
- N =3,047-0,1751,
O valor de @, para qualquer movimento no montante a ser investido sera:
=@, =35,62-2,0461

Com esse valor, pode-se obter o valor do retorno para a Opg¢do Sintética, subtraindo-
se deste a parcela correspondente ao seu valor original, sem deixar mais uma vez de
observar que esse retorno trata-se, por hipétese, de um retorno sem risco. Devera ser,
portanto, igual ao seu valor no periodo inicial multiplicado pela taxa de juros livre de risco.

Assim:
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0, -0, =D, ‘(NVQ _CO)
@, - D, = 35,62 -2,0461, - [(3,047 — 0,1751,)14,26 - C, |

@, -~ @, =-7,83+0,454], + C,
Da condigdo de risco nulo, pode-se escrever:
@, -, =016 NV, -C,)
. —7,83+0,454], + C, =0,164(3,047-0,175,)14,26 - C, |

= C, =12904-0,744],

Como no caso anterior, esta equagdo expde a vantagem de encontrar o valor de
oportunidade do investimento a partir dos valores para os quais torna-se vantajoso escolher
entre decidir pelo investimento no presente ou, adia-lo, em fungdio do montante a ser
investido inicialmente. Valendo-se dessa equagfo, é possivel determinar em que niveis de
valores para o investimento inicial deveriam ser tomadas semelhantes decisdes quanto ao

adiamento ou a realizag@io do projeto no presente. Assim, pode-se determinar que para:
I,=1734 = C=0

Significando dizer que para inversGes até esse limite, o valor da Opcéo de adiar o
investimento serd positivo, implicando ser economicamente vantajosa a decisdo quanto ao

adiamento do inicio do projeto.

Seguindo a mesma linha, caso o montante a ser investido inicialmente atinja um
valor tal que o VPL supere o valor de oportunidade de adiar o investimento, torna-se mais
conveniente realizar o investimento no presente, abrindo mio da Opg¢o Real de adiamento.

Esse montante, o qual poderia ser designado como valor critico — desde que estabelece uma
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fronteira separando as decisdes de exercer ou ndo a Opglo — pode ser obtido através da
equagdo:

14,26 - I¢ > C,

14,26 — I¢ 12,904 — 0,7441¢

L I8 <530

Portanto, nessa condi¢fo, torna-se economicamente mais vantajoso realizar o

investimento no presente.

Figura 4 — Opgéio de adiamento x Investimento inicial (curva azul)
VPL x Investimento inicial (curva vermelha)
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A Figura 4 traduz essas condig3es, onde a curva azul representa a variagdo do valor
da Opcdo de adiamento em fungdo do montante a ser investido inicialmente e, a curva

vermelha representa a variagdo do VPL relativamente a essa mesma varidvel. Percebe-se
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que a curva resultante representando o maior valor para o projeto corresponde a

composicio da curva azul e vermelha mais a direita.

Do ponto de vista regulatério, em uma analise preliminar, o regulador poderia
oferecer incentivos que reduzissem a faixa de valores mais atraentes ao adiamento do
investimento, ampliando a influéncia da curva que torna vantajosa a decisfio de investir no
presente. Graficamente isso corresponderia a levar mais & direita o ponto correspondente ao
valor critico, reduzindo a parcela da curva azul a direita do grafico e, consequentemente,

ampliando a participagdo da curva vermelha.

Com esses resultados, poderiam surgir algumas alternativas para que a regulagio

induza a imediata do projeto.

4.1 ALTERNATIVA 1

Equilibrar o VPL, compensando o fluxo de caixa a partir do custo de oportunidade
criado pela Opg¢éo Real de adiamento.

Custo de Oportunidade = 2.300.000
VPL =-2.610.000
Compensagéo = 4.910.000

4.2 ALTERNATIVA 2

Aumentar a tarifa de um valor correspondente ao custo de oportunidade de
abandonar a Opgédo Real de adiamento, acrescido do retorno que este valor proporcionaria

ao investidor, a taxa livre de risco, pelo periodo de 2 anos.

C

opi

=353.000

onde: C

opi

= custo de oportunidade
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R, = |08} -1[x16,87 = 2,8x10

onde: R, = retorno sobre o investimento inicial 4 taxa livre de risco

O valor a ser compensado corresponderia a:

Vomp = 3.163.000

comp
Este valor alteraria a tarifa de um valor correspondente a:

Vo +Voomy = 178,26(T, + AT,) —8.916

comp

AT, =18

o T, =T, +AT, =148

5 ANALISE INCLUINDO A OPCAO DE SUBDIVIDIR O INVESTIMENTO
INICIAL

A analise anterior prendeu-se & avaliagio do valor de oportunidade gerado através
da flexibilidade de adiar de adiamento do investimento, embora considerando que o
montante a ser investido inicialmente corresponde ao total necessirio para atender
integralmente metade do mercado. Considerando que a demanda movimenta-se seguindo
uma trajetéria conforme a projetada no Quadro 1, a instalagdo de equipamentos poderia ser
escalonada no tempo, realizando investimentos quando assim o determinasse a demanda.
Essa possibilidade geraria a flexibilidade de apenas ampliar a capacidade de geracdio da
central caso fossem confirmadas as proje¢des de mercado. Com isso, o investimento inicial
também poderia ser escalonado, sendo realizado somente se novas instalagdes se fizessem
necessarias. Do ponto de vista da metodologia que esta sendo utilizada, essa flexibilidade
pode ser entendida como uma Opgdo Real de subdividir o investimento. O valor dessa

Opgéo corresponde a um valor de oportunidade agregado ao valor do projeto, podendo ser
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calculado utilizando-se os modelos de avaliagdio de opgdes. Nesta analise sera utilizado o

modelo binomial.

Para verificar como essa flexibilidade poderia afetar o valor do projeto, serdo
analisadas duas situagdes, correspondendo a possibilidade de dividir a capacidade total de
geragdo em duas entre duas maquinas, no primeiro caso, e em trés maquinas, no segundo.
Nessas condi¢bes, as maquinas poderiam ser instaladas somente se o mercado assim o
exigisse, ndo obstante a obrigatoriedade de instala-las para manter a capacidade de
atendimento do mercado. Por comodidade, serd considerada a divisio em maquinas de
igual poténcia em ambos os casos, simplificagdo que nio compromete a analise pretendida,

cujo objetivo € mostrar como essa Opgéo Real pode alterar o valor do empreendimento.

5.1 CASO 1: Possibilidade de instalar duas maquinas

Conforme apresentado no Quadro 2, a poténcia total contratada corresponde a 33,74

MW. Esta poténcia serd subdividida entre duas maquinas com poténcia correspondente a
16,87 MW cada uma.

O Quadro 5 mostra as possiveis trajetorias seguidas pelo valor de oportunidade
gerado pela possibilidade de subdiviséio do investimento, ao longo do periodo de contrato.

O valor presente encontrado para a Opg¢do Real é:

C, =4,41x10°

Os valores apresentados no Quadro 5, bem como todos aqueles mostrando as
possiveis trajetdrias do valor das Opgdes, podem ser obtidos a partir dos nés de uma arvore
binomial correspondente, como mostrado esquematicamente na Figura 5. Como
anteriormente, foi utilizada uma 4rvore correspondente a trés intervalos de tempo, para uma
Opgdo européia. A extrapolacdo para qualquer mimero de intervalos é imediata. A
representacéo para uma Op¢o americana seguird o mesmo esquema, com as formulas para

cada n6 substituidas pelas correspondentes a essa modalidade de Opgfo. Observe-se que os
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célculos tém inicio nos ultimos nés da arvore, dirigindo-se, seqliencialmente, para o

primeiro, conforme indicado através das setas.

+ 4+
cs

+ o+ -
C;

.
c3

“—  —

Co=pC*+(1-p)C- | G =pC*+(1p)C] Gy =pCyr+(1-p G Cyrr=max(S;*-X 0)
C =pC; +(1-p) C, |C; =pC+(1-p) G~ Ci* =max(S;* - X, 0)
G =pC +-P G | Gy =max(S] - X, 0)
Gy =max(S;"-X, 0)

Figura 5 — Orientagdo para obtengdo das planilhas de valores das Opgdes

Como pode ser observado, a flexibilidade oferecida ao investidor ao permitir-se o
escalonamento da capacidade de geragfo a partir da confirmacio da evolugio do mercado,
agregou valor ao projeto, tornando o investimento economicamente vidvel, permitindo
assim a realizagdo imediata do projeto, como pretendia o regulador e de acordo com as
politicas de desenvolvimento regional. Relembre-se que, na condigio estabelecida
anteriormente, em que a poténcia total contratada seria instalada de imediato, o0 VPL

esperado para o projeto era negativo.

Para ganbar percepgdo em relagiio a agregagdo de valor proporcionada mediante a
flexibilizagdo, a andlise poderia avaliar a mesma situacio em termos de subdivisdo da
instalagdo de equipamentos, aumentando agora o grau de flexibilidade, ao permitir que o
investimento somente seja realizado se as condigdes econdmicas forem favoraveis, ao

contrario da situagdo anterior, em que o investimento terd de ser realizado obrigatoriamente
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sempre que as proje¢des de mercado se confirmarem. Os resultados da andlise com essa

alterag@io podem ser observados no Quadro 6. O valor da Opg¢#o Real passa a ser:

C, = 4,55x10°

Confirma-se a hipétese de que o aumento do grau de flexibilidade reflete-se no
aumento do valor da Opg¢fio Real, implicando no crescimento do valor de oportunidade do

empreendimento.
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5.2 CASO 2: Possibilidade de instalar trés maquinas

Repetindo-se o procedimento utilizado na andlise do Caso 1, a poténcia total
contratada de 33,74 MW ser4 subdividida entre trés maquinas com poténcia correspondente

a 11,25 MW cada uma.

O Quadro 7 mostra as possiveis trajetorias seguidas pelo valor de oportunidade
gerado pela possibilidade de subdivisdo do investimento, ao longo do periodo de contrato.

O valor presente encontrado para a Opgéo Real é:

C, =6,81x10°

Como na situagdo anterior, pode-se observar o aumento do valor de oportunidade.
Neste caso em grau ainda maior, como era de se esperar, em viata do aumento da
flexibilidade obtida com uma maior subdivisdo das instalagdes necessdrias ao atendimento
do mercado em suas varias possibilidades de evolugdo. O aumento da flexibilidade permite
que o investimento necessario acompanhe de forma mais aderente a trajetoria da demanda
e, consequentemente, a evolugdo do proprio mercado. Como antes, a flexibilidade oferecida
ao investidor ao permitir-se o escalonamento da capacidade de geracdio a partir da
confirmag¢io da evolugio do mercado, agregou valor ao projeto, tornando o investimento
economicamente vidvel, permitindo assim a realiza¢do imediata do projeto, como pretendia
o regulador e de acordo com as politicas de desenvolvimento regional. Ndo ¢ excessivo
voltar a relembrar que, na condigdo de instala¢do da poténcia total contratada de imediato, o

VPL esperado para o projeto seria negativo.
O Quadro 8 mostra os resultados na condi¢io de realizaco de ampliaciio da

capacidade de geragdo somente em condigSes econdmicas favordveis, aumentando o grau

de flexibilidade. O valor da Opc¢éio Real passa a ser:

C, = 8,23x10°
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Do ponto de vista da regulacfo, ao ser agregado valor mediante a flexibilizag8o dos
investimentos, poderiam ser revistas as condigdes estabelecidas para defini¢do da taxa de
desconto oferecida ao empreendimento. Naturalmente, ao serem incorporadas na analise as
diversas possibilidades de flexibiliza¢fo, reduzem-se os riscos e as incertezas do
empreendimento, implicando na possibilidade de redugdo do Prémio de Risco que seria
exigido pelos investidores em condi¢cdes de maiores risco e incerteza. Mais uma vez, ao
utilizar os instrumentos de mercado para avaliar uma situa¢do como a exposta, o regulador
estaria observando o mercado com a mesma visdo que os demais agentes, tornando a tarefa
de regular mais préxima da realidade percebida pelo conjunto dos agentes. Com essa
sensibilidade adquirida através dos instrumentos de avaliacdo de Opg¢des Reais, a regulacio
estard em melhores condi¢Ges para estabelecer o conjunto de normas, incentivos e controles

que induzam o mercado a um funcionamento mais equilibrado.
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6 Recombinaciio de nés da arvore binomial

Algumas consideracdes mereceriam ser feitas quanto a superposigdo dos valores
obtidos em um dado instante de tempo através de movimentos ascendentes e descendentes
a partir de dois nos verticalmente adjacentes em uma arvore binomial. Tal fato decorre de
ter-se adotado razBes de crescimento e decrescimento, u ¢ d, respectivamente, € suas
respectivas probabilidades de evolugdo ao longo do tempo, idénticas para todos os nds,
além de perfodo de tempo constantes em todos os intervalos da arvore binomial. Em tais
circunstincias, a arvore binomial serd designada como padriio [CHRISS, 1997a] e todos os
nos nas condigdes descritas, serdo recombinados no instante de tempo posterior, como se
evidencia ao ser considerado um movimento ascendentes seguido de outro descendente, o
que resultaria em um fator de multiplicagdo ud, ou vice-versa, que por sua vez resultaria em
um fator du. Como naturalmente ud e du igualam-se, justifica-se a referida recombinac&o.

Poderdo ocorrer algumas situacdes em que essa recombinacgfo ndo se da.

Para compreender essa ocorréncia, deveria ser relembrado que a arvore binomial €
um modelo que procura reproduzir o movimento dos precos de agdes, ou a descri¢do
matematica da relagdo entre seu pre¢o no presente ¢ seus possiveis pregos futuros. O
modelo fundamenta-se na concepgdo de que os pregos das agdes comportam-se como um
movimento browniano, ao propor que estes flutuam como eventos probabilisticos,
correlacionados a uma série de informagles relevantes, sendo possivel estimar a

volatilidade dos seus retornos no longo prazo a partir da volatilidade no curto prazo.

O movimento browniano estd relacionado ao fendmeno  relacionado ao
comportamento de uma particula disposta em um determinado meio e submetida ao
impacto aleatorio de outras particulas, mais leves do que ela, pertencentes a0 mesmo meio.
Estatisticamente é possivel ocorrer um maior nimero de impactos em uma dada diregéo,
criando-se uma forga resultante capaz de deslocar a particula mais pesada, com a
intensidade e a diregfio dessa forca. Como cada impacto é um impacto independente, e

aleatorio, o conjunto das colisdes apresentara o comportamento de um evento
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estatisticamente distribuido, tornando-se uma caracteristica determinante na estimativa do

deslocamento resultante.

Os desenvolvimentos sobre 0 movimento browniano evidenciaram, com base em
conceitos originados na estatistica [SILVA NETO; TAGLIAVINI 1994] que serdio
observadas distribui¢des aproximando-se da distribui¢do normal para o deslocamento, com
média nula e desvio padrio dependentes somente do tempo transcorrido de observagio,
significando dizer que desvios de curto prazo sobre a média serdo igualmente provaveis de
serem positivos ou negativos. Tornou-se possivel, mediante essa conclusdo, estimar o
comportamento do deslocamento para longos periodos, a partir de observagbes de curto

prazo.

A transposi¢do dos conceitos quanto a0 movimento browniano das particulas para
outras areas com ocorréncia de “fenémenos sem nenhuma légica aparente: fendmenos
psicoldgicos, sociais e fendmenos numéricos dependentes de a¢do do ser humano, como o
movimento dos precos no mercado” [ibid], foi imediata, como exemplos de movimentos

brownianos em escala macroscopicas.

Retornando ao mercado de agles, pode-se estabelecer uma analogia de seus
retornos’ como as particulas mais pesadas do movimento browniano, e as transagdes
realizadas em torno deles, como as particulas mais leves, que determinario os impactos
aleatorios desencadeadores de seus movimentos. Considerando a analogia, pode-se
estabelecer que o retorno sobre uma dada agdo em um determinado periodo de tempo muito

curto Af, corresponderd a uma distribui¢fio normal, com média upAr e desvio-padrio

ovAr, onde u representa o retorno esperado instantdneo e o o desvio-padrio

instantaneo, ou volatilidade para a agdo considerada.

' Conforme bem observa Chriss, a analogia nfo seria adequada se no lugar dos retornos fossem considerados
os precos das agOes, desde que variagBes percentuais idénticas sobre papéis com mesmas cotagdes,
resultariam em valores distintos, condicionando o movimento dos seus pregos a sua prépria dimenséo, o que
ndo é o caso do movimento browniano. Trata-se portanto de um movimento geométrico browniano.
[CHRISS, 1997a]
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Caracterizado matematicamente o comportamento dos retornos no curto prazo —
mensurado mediante a média e desvio-padrdo desses retornos, ou taxa de retorno e
volatilidade instanténeas, respectivamente — o modelo deveria conduzir 4 conclusio quanto
a taxa de retorno e volatilidade no longo prazo. De fato, tais conclusdes serfio imediatas ao
observar-se que na presenca de volatilidade, os retornos serfio reduzidos em um valor
proporcional a4 varidncia dos retornos esperados. Isto pode ser facilmente visto ao
considerar-se a evolugdo do valor, Vi, de um ativo submetido a uma taxa de retorno, k,
fixa, e proporcional ao seu valor inicial. Na auséncia de volatilidade, e considerando
capitalizagdo discreta, o valor evoluird continuamente sendo acrescido de kV a cada
periodo de capitalizagfio, de tal forma que, se forem considerados somente dois periodos,
seriam obtidos:

Vi =(1+k)V, no primeiro

V, = (1+ k)1 + k)V, no segundo

Considere-se agora a existéncia de volatilidade, de tal sorte que ao final de cada
periodo de capitalizagfo, o valor do ativo possa sofrer uma variacdo adicional xV , com
igual probabilidade de ser positiva ou negativa. Na hip6tese de no primeiro periodo a
variagiio ser desfavordvel e no segundo favoravel, o valor esperado para o ativo seria

multiplicado por:
1-x)(1+x)=1-x?

Sendo x uma variavel definida em termos de uma distribui¢do normal, apresentando valor

esperado nulo, no curto prazo e desvio-padrdo o, pode-se escrever:

Var[x] = E[x*]- E[x)
Var[x] = E[x*]
Como: Var[x] = o

Tem-se: E[x*] ="
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Ou seja, haveria uma reducdo sobre o valor esperado, correspondente ao quadrado
da volatilidade. Tal fato demonstra que o efeito de uma variag@o negativa sobre o retorno
de um ativo, nfio serd compensada através de uma variag8o positiva posterior. Assim, na
presenca de volatilidade, diferente do que ocorre para curtos espagos de tempo, no longo
prazo, os retornos esperados serdo através dela alterados. Posto em termos matemaéticos,
pode-se estabelecer que o valor de um ativo que segue um movimento geométrico

browniano, com retorno esperado instantdneo x e volatilidade instantdnea o, apresentara

retorno e volatilidade no longo prazo correspondente a:

0_2
[ M- —.:Z—)At : retorno esperado

oAt  :volatilidade

onde Ar caracteriza um intervalo de tempo transcorrido entre o presente € uma data

qualquer no futuro.

Do que foi exposto, pode-se concluir que para estimar retornos de longo prazo, o
mero conhecimento dos retornos de curto prazo nfo sdo suficientes, necessitando-se

conhecer a volatilidade dos ativos.

Em termos gerais, a variagio do valor de um ativo descrevendo um movimento
browniano, poderia ser decomposto em duas parcelas: uma deterministica — correspondente
ao retorno esperado instantdneo, u - € outra, estocastica — correspondente a uma variavel
normalmente distribuida, com valor esperado nulo e cujo desvio-padréio “controla “quanto”
a volatilidade adiciona ao componente deterministico” [CHRISS, 1997a]. Esse fato poderia

ser descrito através da equacéo:

dV = pvdt +oVdz (1)
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Onde o primeiro e o segundo termos do segundo membro correspondem as parcelas
deterministica e estocdsticas, receptivamente, ¥ representa o retorno sobre o ativo e z

representa uma variavel que segue um movimento browniano.

A equacio anterior pode ser reescrita como:
vV
-6—11}— = udt + odz (2)

A equagdio (1) representa matematicamente o modelo para descrever o
comportamento dos retornos de ativos que seguem um movimento browniano, tratando-se

de uma derivagdo do lema de It6.

Presume-se, através desse modelo, que a volatilidade do ativo analisado é constante
para todo o intervalo de tempo enfocado. Conclusio semelhante seria obtida mediante uma
arvore binomial, calculando-se o desvio-padréio para retornos no curto prazo - Af = L-t, -

COmo a seguir:

Existem dois retornos possiveis entre t, e t, :

§l‘_ =1t %) (3)
So

ou:
_S_‘_i_ = 2th™h) (4)

0
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As equagdes 3 e 4 podem ser reescritas como:

1 Su
= 10 — 5
n "y g(SOJ )]
1 Sd
r, = log| — 6
? L-1 g[SOJ ( )

A taxa de retorno esperada para o n6 A sera:

r,= p log —SZ +1—plog §fi—- (7)
tx"to So tx'“to So

O desvio-padréo do retorno esperado para o né A pode ser expresso como:

1

Su
Fy= -\/;1—‘—’; vp(l-p) log(‘s-d“) (8

Para uma arvore binomial padrio — correspondente aquela com u, d, p e As

constantes para toda 4rvore — a equacfio 8 pode ser escrita como:

ry= 7}/.'\7‘/ p(1- p)log(x?) (9)

com d=—1—

<

Constata-se que o desvio-padriio assim calculado independe de quaisquer
caracteristicas particulares ao né em andlise, apenas vinculando-se a elementos comuns a

todos os nods. Isto, naturalmente, seria reproduzido em todos os nds eventualmente
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existentes. Pode-se concluir que a volatilidade mantém-se a mesma para todos os nés em
uma 4rvore binomial padrdo, assim como ocorreu para o modelo baseado no movimento
browniano. Logo, a evolugio dos retornos representada como uma arvore binomial padrio

reproduz, aproximadamente, 0 movimento geométrico browniano.

A constincia de pardmetros para a totalidade dos nos de uma arvore binomial pode
ndo prevalecer, levando a possibilidade de nfo se assegurar a manutengdo das
recombinagdes definidas no inicio desta discussdo, no caso em que as agdes paguem
dividendos. Ao serem distribuidos, os dividendos alteram o valor da prépria acdo,
implicando em mudangas sobre a taxa de retorno apés o seu pagamento’ , considerando que
estas dependem da relagdo entre os valores atual e futuro da agdo. Em tais circunstincias a
arvore binomial sofreria alteragdo como a mostrada a seguir, considerando o pagamento de

um montante D em dividendos, no instante #, .

Su-Du
Su
Suu-D
s Su2d-Du
Su?d-Dd
Sud-D "
Sd Sud?-Du
Sdd-D Sud>-Dd
Sd3-Dd
! | } !
t t, t, t,

De fato, a incidéncia de dividendos implicard em resultados diferentes para duas
operagdes correspondentes a um aumento seguido de uma diminui¢fo do valor da acdo em

um dado no, e outro correspondente a uma diminui¢do seguida de um aumento, a partir do

? Na realidade o valor de uma agdo diminui no intervalo entre a declara¢io de dividendos a serem distribuidos
€ 0 seu pagamento propriamente dito, periodo conhecido como ex-dividend date.
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mesmo no. Assim, ndo existiria a recombinagdo presente na auséncia de dividendos,

ocasionando o surgimento de um nimero maior de nos.

Pode-se conferir uma abordagem diferente ao tratar-se de arvores com esse tipo de
caracteristica. O tratamento proposto em [HULL, 1996], aqui adaptado ao caso particular
ilustrado, admite a divisdo do valor da agdo em dois componentes: um “incerto e um
representando o valor atual de todos os dividendos futuros durante a vida da agdo™[ibid].
Presumindo uma unica data, 7, para declara¢io de dividendos — ex-dividend date — durante

o periodo de interesse, pode-se escrever:

S'(t)=5@) para t, > 7

S'(t)=8@t)~De "™ parat <7

onde D ¢é o total de dividendos distribuidos na data 7. Como S” foi separado do

componente correspondente aos dividendos, pode-se definir uma volatilidade o” para S°,

calculando-se, como tradicionalmente feito, valores para p, u e d (ver Capitulo 4 ¢

Apéndice A) relativamente i trajetéria seguida por S, com volatilidade o . Os

pardmetros assim obtidos, permitem a constru¢io de uma arvore binomial somente para
S”, na qual ndo estdo presentes os dividendos. A arvore anterior passaria a ter a seguinte

configuragdo, para ¢, =1, :
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S*ud

S*uzd
S*=S- De 'r(t;t)

S*ud?

Adicionado-se, agora, o valor dos dividendos futuros, em cada um dos nds da arvore

S anteriores ao de sua incidéncia, obtém-se de volta a 4rvore binomial para S, com todos
os nés recombinados. Se, como por hipétese, a distribui¢do dos dividendos ocorrer na data

7, 0s nds da arvore S no instante f,, corresponder4 aos valores:
S'wd™ + de”"™ para t, <7
S'w'd™ parat >t
com j =0,1,2,..1, correspondendo a posi¢iio vertical dos nos relativos ao instante t.

Mais uma vez, aplicando o procedimento & arvore considerada anteriormente, com

T =t,, seria obtida a seguinte configura¢io para S :

308



S*u?®

Su
S S*u*d
Sd
S*ud?
S*d?
s*d®

Pode-se considerar a arvore assim obtida como uma representacio ajustada aos
dividendos, configurada com o mesmo ntimero de nés que ocorreriam caso a existéncia de
dividendos fosse desconsiderada. Este fato permite adotar o mesmo tratamento para a
representagdo da evolucdo dos precos das agdes através de arvores binomiais, seja

considerando a presenca de dividendos ou nZo.

Uma questdo recorrente surge dessas consideracGes, ao ser analisado o
comportamento de ativos nfo financeiros, considerando a inexisténcia, neste caso, de
dividendos em sua acep¢do estrita. No entanto, no caso de ativos fisicos, pode-se
estabelecer analogia dos dividendos com os custos envolvidos em manutencio de estoques
de commodities. Realmente, para assegurar o direito de recebimento de dividendos, o
comprador de uma acgio tera de faze-lo antes da ex-dividend date, desembolsando um valor
mais elevado pela acfio adquirida relativamente ao seu valor posterior a essa data, j4 que o
seu valor diminuira apés a distribuicdo dos dividendos, como visto anteriormente. Em vista
disso, pode-se estabelecer a analogia pretendida, considerando que para assegurar a
continuidade da produgdo em um dado processo industrial — ou de outro modo, o proprio
valor da produgfio — podera ser necessario, ou oportuno, manter um certo nivel de estoque
dos insumos utilizados no processo. Ao manter tais estoques, 0 seu proprietario serd
beneficiado com a manutengio do nivel do valor de sua produgdo industrial — o que seria o
mesmo se fosse afirmado que ele estaria “faturando no custo de oportunidade de ter sua
produggo interrompida” [PILIPOVIC, 1997] decorrente de queda de produgéo. O valor, ou

prémio, que alguém esta disposto a pagar nessas circunstincias € conhecido como
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convenience yield. Em sintese, “the convenience yield is the net benefit minus the cost —

other then the financing costs — of holding [uma commodity] “in your hands”” [ibid].

Pode-se extrair do exposto, que somente os proprietarios do estoque de commodities
obtém os beneficios gerados através do fluxo de caixa dessa posi¢do — o convenience yield -
. O mesmo néo ocorrendo com os detentores de Opgdes Reais, para os quais tal condigéio é
percebida como uma perda de valor sobre o ativo subjacente, implicando em redugio do
valor da prépria Opgdo Real. Uma arvore binomial representando a evolugio do valor da
Opcéo guardaria semelhanca com a arvore obtida anteriormente, para o caso de uma agio
com incidéncia de dividendos, exigindo o mesmo procedimento ali utilizado no sentido de

recuperar a recombinacéo de nos.*

O objetivo destas considera¢Ses foi mostrar que, mesmo para ativos néo financeiros,
podem ocorrer situagdes em que a recombinagdo dos noés do modelo binomial ndo
prevalece, necessitando-se, por conseguinte, de um procedimento especifico para ajustar a
arvore a essas circunstincias. A partir dos ajustes realizados, a andlise permanecera na
mesma trajetoria conceitual. Em vista disso considera-se excessivo ampliar o estudo de
caso desenvolvido neste Capitulo, para incluir o caso em que recombinag¢des possam deixar

de ocorrer, desde que tal ampliac8io nada acrescentaria ao escopo principal do trabalho.

7 COMPETICAO ATRAVES DE LEILOES

Como visto no Capitulo 3, a introdugfo da sistemadtica dos leildes pode induzir a
competitividade nos mercados caracterizados como monopélios naturais. Essa inducgio

ocorrerd mediante uma acfo reguladora ex-anmfe a defini¢do do agente monopolista,

® “The convenience yield can be seen as the benefits that accrue to the owner of the physical commodity but
not to the owner of a contract for delivery in the future” [BRENNAN; SCHWARTZ, 1985].

* Amram e Kulatilaka, ao classificarem o convenience yield como fonte implicita de redugiio do valor dos
ativos subjacentes as Opg¢des Reais, identificam outras fontes classificadas como explicitas, relacionadas aos
fluxos de caixa gerados com esses ativos [AMRAM; KULATILAKA, 1999z, pp. 127]
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configurada através do processo de recepcdo de lances apresentados pelos candidatos a
explorar os servigos sob licitagdo, seguida da escolha do vencedor com melhor lance. Esse
procedimento pode evitar o exercicio do poder de monopélio, outorgando os direitos de
exploragdo dos servigos & firma que apresente os melhores termos para o atendimento ao
mercado. N#o seria excessivo relembrar, no entanto, a avaliagdo de Williamson: “the
efficacy of franchise bidding as an organizational response to the problems posed by
natural monopoly varies with the circumstances — chief among which, not surprisingly, is
the condition of asset specificity.” [WILLIAMSON, 1985]

Na se¢do anterior a flexibilidade de subdividir o investimento pode ser comparada a
uma Opgdo Real, para a qual o valor agregado com a subdiviséo corresponderd ao valor da
propria Opgdio. Ao assumir o projeto, o investidor estard adquirindo essa Op¢éo Real, cujo
preco de exercicio eqiiivalera ao investimento realizado em cada uma das etapas relativas a

instalagdo de novos unidades geradoras.

Conforme visto, para uma tarifa inicial de R$ 130,00, para o caso de ser possivel a
instalagdo seqiiencial de duas maquinas, o valor da Opgéio Real sera igual a R$ 4.410.000.
Isto significa dizer que ao assumir o projeto, o empreendedor estara obtendo um projeto

com valor esperado equivalente a esse montante.

Esse valor sofrera variagbes caso varie o valor da tarifa. Assim, para tarifas
decrescentes, o valor da Opc¢#o Real igualmente diminuird. Essa condicio sinaliza para a
possibilidade de existirem inimeros empreendedores interessados em assumir o projeto.
Naturalmente, cada um deles, em condi¢Ges normais, apresentard fungSes de custos
distintas, dependendo das diferenc;as que eventualmente apresentem relativamente as suas
respectivas habilidades gerenciais. Em vista disso, alguns deles poderiam estar dispostos a
abrir m3o de parte do valor da Opgdo Real, aceitando tarifa menor do que aquela
inicialmente proposta. Essas circunstincias seriam bastantes apropriadas ao surgimento de
um ambiente perfeitamente competitivo, ndio fosse a caracteristica de monopélio natural a
que estd submetido o mercado em questdo, criando-se campo fértil ao exercicio do poder de

monopélio. Um caminho alternativo para captar a capacidade concorrencial latente —
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identificada através da andlise do empreendimento mediante a teoria das Op¢des — seria a
realizacdo de leildo simulando a venda dessa Opgdo Real. Para ser compativel com a busca
de miximo bem estar, deveria ser estabelecido como regra a apresentacio de lances
decrescentes, os quais seriam correspondentes & tarifa a ser praticada pelo vencedor. Esse
procedimento como visto, tenderia a aproximar a tarifa do custo médio da firma de melhor
lance. Como ja discutido, a utilizac@o do leildo induziria as firmas a revelarem seus custos,
introduzindo, como se queria, competicdo relativamente s tarifas, em uma acfio reguladora

ex-ante 4 defini¢do do agente monopolista.

Pode-se supor a possibilidade de ocorréncia de lances até o limite da nulidade do
valor da Opg¢do Real, situagdo sobre a qual as firmas em condi¢bes de faze-los, ainda
obteriam o que poderia ser considerado lucro normal — correspondendo ao retorno
suficiente para a cobertura de seus custos e remuneracdo justa sobre os ativos destinados

ao servigco prestado.

Retornando ao caso analisado na se¢do 5.1, pode-se facilmente determinar o valor
de tarifa para a qual o valor da Opg#io Real tornar-se-ia nulo, como mostrado no Quadro 9.
A tarifa, nessa hipétese, atingiria um valor equivalente a R$ 105,29. E de supor-se,
portanto, a possibilidade de ocorréncia de lances variando entre esse valor e o limite

superior estipulado pelo regulador. Assim, designando os lances como B, poderia ser
definida a faixa:

105,29 < B <130,00

Como valores possiveis para os lances. Logo, a tarifa a ser praticada pela firma vencedora

ocorreria, igualmente, nesse intervalo.
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Pode-se inferir que, ndo havendo praticas desonestas no processo e, pressupondo-se
a racionalidade dos agentes, existird forte possibilidade de que a tarifa inicial siga de perto
os custos da firma vencedora, proporcionando melhor bem estar social relativamente aos

processos em que a escolha do monopolista ndo apresente esse carater concorrencial.

A mesma analise poderia ser repetida para o caso de ser possivel a instalagio
seqilencial de trés mdquinas, situagfio que daria surgimento a uma Opgdo Real de valor
equivalente a R$ 6.870.000, condicionada a uma tarifa inicial igual a R$ 130,00. A
variagdo da tarifa permitird encontrar aquela que anula o valor esperado para a Opgéo. O
Quadro 10 apresenta possiveis trajetérias para o valor da Opgo Real que redundarfo em
um valor presente esperado nulo, implicando em uma tarifa equivalente a R$ 91,80.

Existira, portanto, a possibilidade de ocorréncia de lances no intervalo definido como:
91,80 < B <130,00

Importante observar a ampliagio da faixa de valores relativamente ao caso anterior,
decorrente da maior flexibilidade a disposi¢do dos empreendedores €, consequentemente,

maior valor esperado para a Opgéo Real.

Considerando que os sistemas isolados sdo contemplados com os subsidios da CCC
— como discutido no Capitulo 2 — quando dependentes de combustiveis fosseis para gerar
energia elétrica — como tem sido a maioria dos casos na regifio amazonica — a ampliacdo do
grau de concorréncia podera valer-se dessa caracteristica. De fato, cada competidor em um
processo de licitagdo através de leildo, podera, como anteriormente, apresentar disposicéo
para dispensar parte desse subsidio, reduzindo, consequentemente, o valor da Opgdo Real

inerente ao empreendimento.

Em média o subsidio da CCC tem representado, nos Gltimos anos, um montante
equivalente a R$65,00/MWh para a cobertura de despesas com combustiveis. Prevalecendo
essa média nas duas se¢des analisadas, pode-se supor que os competidores melhor

posicionados gerencialmente, oferecerio — caso essa seja a regra do leildo — lances
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propondo a redugdo da parcela de subsidio a ser recebido, ja que, por hipétese, estariam
dispostos a receber uma tarifa menor do que aquela oferecida pelo regulador. O limite de
reducdo seria equivalente a diferenca entre esses dois valores de tarifa. Para os dois casos
anteriores, poderiam ser esperadas as seguintes situagdes:
Primeiro caso (flexibilidade para instalar duas maquinas)

Redugdo maxima esperada = 130,00 —105,29 = 24,71

Assim, os lances esperados para a parcela de subsidio a ser recebido, recairiam no

intervalo:
40,29 < B £ 65,00
Nessas condigdes, a utilizacdo de leildo para definir o monopolista, poderia
redundar no seguinte percentual de redu¢do nos dispéndios com subsidio ao
empreendimento:
Reducéo possivel na CCC = 38%

Segundo caso (flexibilidade para instalar trés maquinas)

Redug¢fo maxima esperada = 130,00 -91,80 = 38,20

Intervalo esperado para os lances relativos ao subsidio a ser recebido:

26,80 < B <65,00

Correspondendo a uma redug8o na parcela de subsidio de até:

Reducéo possivel na CCC = 59%
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7.1 Impacto da eliminagio da CCC

A Resolugdo n® 245, de 11 de agosto de 1999, da ANEEL, estabeleceu um prazo
limite de treze anos para a vigéncia da CCC para os sistemas isolados — ver Capitulo 2. A
andlise na secdo anterior pressupés a manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro da
firma responsavel pelo empreendimento, durante todo o periodo do contrato, inclusive a

partir do décimo quarto ano, com o fim do suporte do subsidio da CCC.

Os Quadros 11 e 12 mostram as possiveis trajetorias esperadas para o valor da
Opgéo Real para os dois casos antes analisados, em que a eliminagfio do subsidio nfio esta
compensada através de subsequentes medidas regulatérias ou gerenciais visando esse
reequlibrio. Verifica-se a ocorréncia de valores negativos nas duas situacdes. Assim,
Primeiro caso (flexibilidade para instalar duas maquinas)

C, =-8,07x10°

Segundo caso (flexibilidade para instalar trés maquinas)

C, =-5,67x10°
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Esses resultados refletem a intensidade da influéncia da CCC sobre o equilibrio
econdmico-financeiro da firma, ainda que explorando a flexibilidade inerente ao projeto
relativamente ao comportamento do mercado. A perspectiva de supressdo do subsidio,
desacompanhada de outras medidas compensatorias, atuaria como forca de repulsdo sobre

os investidores potenciais nesse mercado.

Como forma de reverter tal situacdo, poderiam ser planejadas medidas para
compensa-la, sem perpetuar o incentivo a ineficiéncia provocado mediante o uso da CCC.
O Quadro 14 reproduz as trajetorias esperads para o valor da Opg¢do Real — para o caso da
flexibilidade de instalar tr€s maquinas — ao ser utilizada como medida compensatéria, o
repasse de parte da redugdo da receita, em virtude da supressdo da CCC, para a tarifa,
condicionada a exigéncia dos custos operacionais. A compensagdo visou elevar o valor da
Opcéo Real a zero, situacio em que a firma ainda asseguraria lucratividade considerada
normal. Na situacfio descrita, considerou-se um repasse para a tarifa correspondente a 15%
da diminui¢do da receita e uma reducfio nos custos operacionais equivalente a 50%
referente a0 mesmo montante suprimido. Essa alternativa, além de ndo permitir o repasse
integral da redugfio da receita originada na extingdo da CCC — evitando a possibilidade de
manter o subsidio através de artificios — promove a eficiéncia produtiva e dindmica, ao

incentivar a firma a reduzir os custos operacionais.

A mesma andlise realizada para o caso da flexibilidade de instalar trés maquinas,
revelou como uma das alternativas possiveis para a compensagio pretendida, a permissdo
para repassar 4 tarifa o equivalente a 12% do total suprimido com a eliminagfio da CCC,
acompanhada da exigéncia de redugfio do equivalente a 33% desse mesmo montante, sobre

0s custos operacionais.

Nos dois casos a tarifa inicial foi mantida em R$130,00, permanecendo assim
durante todo o periodo de vigéncia da CCC, alterando-se segundo as medidas
compensatoérias a partir do décimo quarto ano. Deve ser observado que as proporgdes entre
repasses para a tarifa e reducfio dos custos operacionais estabelecidas na analise anterior,

constituem uma das alternativas possiveis. Outras propor¢des poderiam ser propostas,
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oscilando em fungfio da avaliagdo do regulador relativamente as perspectivas de
crescimento da produtividade setorial e da defasagem tecnoldgica e/ou gerencial da firma.
Além, evidentemente, do grau de reconhecimento relativamente a defasagem tarifaria, o
que em certa medida remete & discussdo do papel dos grupos de interesse discutido no

Capitulo 3.
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CAPITULO 6

CONCLUSAO

O objetivo fundamental do trabalho pode ser entendido como a comprovagfo de que
a utilizagdo de Opg¢des Reais — conceito advindo da teoria da Op¢des financeiras — podera
configurar-se como valioso instrumento de regulagdo dos sistemas elétricos isolados da
regifio amazOnica — ou, em termos mais abrangentes, dos sistemas elétricos de quaisquer

portes.

Ao analisar os investimentos demandados pelo setor elétrico mediante a abordagem
das Opg¢des Reais, o regulador estard em melhores condi¢des de aproximar o mercado de
seu comportamento sob competicdo perfeita, nas situagdes em que isso precise ser feito —

como € o caso, normalmente, dos sistemas caracterizados como monopélios naturais.

O estudo de caso realizado a as variantes estabelecidas como alternativas
estratégicas para a implementagdo de uma central termelétrica em um sistema isolado,
confirmam a viabilidade de utilizar-se a teoria das Opgbes como instrumento regulatoério.
As andlises realizadas mostraram que o regulador, ao utiliza-la, passou a dispor de
elementos capazes de revelar o comportamento esperado dos demais agentes, ao
enfrentarem situa¢des semelhantes as hipoteticamente estabelecidas. Pode-se afirmar que o
regulador passa a observar o mercado de um ponto de vista proximo aquele correspondente
a posicdo de observagdo dos investidores, permitindo-lhe identificar e dimensionar as
opgdes decorrentes da eventual flexibilidade do empreendimento em ajustar-se ao
comportamento do mercado. Essa compreensdo quanto ao funcionamento do mercado
mediante a abordagem de Opg¢des Reais permite que o regulador avalie uma série de
alternativas para viabilizar empreendimentos imprescindiveis a implementagéo das politicas

publicas.
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Para chegar-se 4 essas conclusbes, algumas questdes tornaram-se absolutamente
recorrentes, as quais — mesmo sendo subsididrias ao tema central do trabalho - mereceriam
algumas consideragdes conclusivas, em vista do processo de reflexiio de que foram objeto e
da importincia que detém na articulagio da cadeia funcional politica energética —

planejamento indicativo — regulagdo.

Uma primeira conclusfo relaciona-se aquilo que poderia ser considerado como um
falso dilema entre regular ou nfio regular o mercado. Nenhuma economia permanece
posicionada nos pontos extremos correspondentes, de um lado, a situagdo ideal abstrata
onde imperam sem restricdes as forcas condutoras do mercado perfeitamente competitivo
em que prevaleceria a auto-regulacfio e, de outro, a situagio absolutamente controlada
através de um centro de comando, sem qualquer grau de liberdade para a atuagdo das forcas
naturais da livre competi¢dio. Sempre serd necessdrio a existéncia de algum enquadramento
normativo e institucional para o funcionamento satisfatério do mercado, impingindo a cada
agente o cumprimento de suas obrigacdes. Logo, uma conclusio importante relaciona-se a
inexisténcia desse dilema. Restaria, entfio, conhecer-se o posicionamento da regulagio entre
esses dois extremos. Neste aspecto, o trabalho procurou apresentar algumas trajetorias que

poderiam contribuir para a demarcagfo dessa trilha.

Um segundo aspecto refere-se a concepgdio da competigdo através de duas vertentes,
uma abordando suas caracteristicas estdticas, a outra, sua natureza dinimica. Na primeira
abordagem, os competidores observam o mercado como uma trajetéria de estados, cada
qual identificado através de varidveis assumidas como pardmetros na defini¢do de seus
niveis de producdo e precos. No limite da competi¢do perfeita, todos os agentes agirdo
como tomadores de prego, e produzirio ao minimo custo. Em tais condi¢gdes, ndo obstante
assegurar-se a eficiéncia alocativa, pouco, ou nenhum, incentivo existird & otimizago na
utilizagdo de insumos e tecnologias, comprometendo a eficiéncia produtiva e dindmica. Por
outro lado, na outra abordagem, a énfase desloca-se da trajetdria de estados vistos
estaticamente, para recair sobre o comportamento dos agentes enquanto rivais na disputa
por parcelas do mercado. A utilizagdio dos instrumentos adequados podera contribuir para

induzir as firmas a melhorarem suas eficiéncias produtivas e investirem em inovag#o
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tecnologica. Por si s6, esse fato ji consigna importincia fundamental aos instrumentos
utilizados. Ademais, seu significado serd potencializado ao perceber-se que podera ter seu
uso estendido as fases potencialmente competitivas nos mercados caracterizados como
monopdlios naturais. Este € o caso quando da etapa de escolha do agente monopolista, o
que pode ser classificado como periodo ex-ante & atuagdo desse agente no mercado. A
utilizag@o de leildes, nessa fase, configura-se como promotora da eficiéncia pretendida. Ao
analisar esses aspectos, o trabalho apontou um caminho para a introdugio da
competitividade nos servigos de energia elétrica nos sistemas isolados — caracterizados
como monopolios naturais — mediante os procedimentos de leildes de mercados. A
sistematica dos leildes para a concessio dos servicos publicos monopolizados de
atendimento dos consumidores, traz os beneficios da competicio aos sistemas isolados,
inovando em uma 4rea anteriormente considerada impermeével 3 competitividade. Apesar
de nfo ter sido o tema central, a discussio da utilizagdo dos leildes ganhou volume préprio,
tornando-se elemento de real importincia no contexto do trabalho. Sua interagio com o
tema central, relacionado a utilizacdio das Opgdes Reais, mostrou ser possivel proporcionar
maior sensibilidade e seguranca ao regulador no momento de formulagio de suas regras,
como visto através das situagdes analisadas no estudo de caso realizado no Capitulo 5.
Cresce em significado a discussdo desse tema, ao observar-se seu direcionamento ao estudo
dos probleméticos sistemas isolados preponderantes na regiio amazobnica, para os quais o
pensamento dominante refuta quaisquer possibilidades de existéncia sustentavel,
desvinculada de fortissimos subsidios governamentais. O trabalho enveredou por caminhos
que mostraram ser possivel um tratamento alternativo dessa questfio, tornando factivel a
melhoria do bem estar social através da busca por sistemas economicamente mais
eficientes. Pode-se perceber ser possivel quebrar o estigma da insustentabilidade e, mesmo
nos casos em que os subsidios sdo imperativos, poderdo ser tratados com maior visibilidade
econdmica, ao aplicar-se a metodologia proposta, ao contrario dos critérios atualmente
existentes. Pode-se concluir, igualmente, que a carga de subsidios atualmente incidente,
através dos recursos da CCC, ¢ excessiva, do ponto de vista do equilibrio econémico
possivel de ser obtido nessa modalidade de sistemas. Além disso, configura-se como um

fato relevante, a introdugdo da concorréncia nos sistemas isolados da regido, com sua
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competitividade sendo potencializada através do valor da flexibilidade decorrente das

Opg¢des Reais existentes.

Nio deveria deixar-se escapar — nfo obstante ji terem sido expostas as conclusdes
consideradas as mais significativas que surgiram ao longo da trajetéria entre as primeiras
reflexdes sobre o tema, e a percepgdo quanto ao objetivo cumprido — a analise do trabalho
realizado, do ponto de vista de sua uniformidade, para nfio se perder a dimens@o de sua
contribui¢do, se nfo imediata, a0 menos potencial. A unicidade pretendida foi desenvolvida
em torno da concep¢do de regulagdo, reafirmada intimeras vezes ao longo do trabalho,
como instrumento da sociedade na busca do equilibrio entre distintos interesses de
diferentes agentes, procurando-se identificar os elos da ligagiio entre ela e politica e
planejamento e, no dmbito regional, os caminhos para fortalece-los, onde necessario. O
Capitulo 2 foi essencial para essa tarefa, em vista de estar nele contida a visdo geral quanto
ao desenvolvimento regional. Assim, foi destacada a repercussfio que tiveram algumas
iniciativas para induzi-lo, bem como, a diversidade de ag¢bes para promove-lo no futuro.
Evidenciou-se a necessidade de empreendimentos especificos para esse fim, concluindo-se
como indispensével o advento de instrumentos através dos quais sejam atraidos os recursos

necessarios a sua viabilizagdo.

O Capitulo 3 representou pega essencial para garantir a unicidade mencionada, dado
que foi identificado na regulagfio, o ponto central para a defini¢do desses instrumentos.
Nesse capitulo foram discutidos varios aspectos econdmicos da regulacéio, tendo sempre a

otimizaggio do bem estar social como pano de fundo.

O quarto capitulo marcou o aspecto inovador do trabalho, ao identificar nas Opg¢oes
Reais o instrumento capaz de oferecer ao regulador as condi¢des de formulag@o de normas
melhor adequadas a interacdo com os demais agentes, ao passo que poderd atrair os

investimentos necessdrios a implementagéo dos projetos demandados.
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Por fim o Capitulo 5 completa a analise ao mostrar as possibilidades de aplicagso,
em bases concretas, da metodologia discutida, responsével pelas conclusdes apresentadas

no inicio deste capitulo.

Ao alcangar-se a etapa de conclusdes em um trabalho como este, deveriam
permanecer visiveis os sinais de sua aplicabilidade e a relevancia de sua contribuigdo para
que algo melhore na sociedade. Diante da abrangéncia regional, fica a convicgdo de que
essa meta foi atingida. Deveria, além disso, extrapolar os limites de uma contribuicgio
esgotada em si prépria, capacitando-o a tornar-se desencadeador de contribuicSes
subsequentes. Os sinais de que esse objetivo igualmente foi atingido, confirmam-se
mediante breve reflexdo quanto aos possiveis aprofundamentos e desdobramentos

decorrentes deste estudo.

De imediato poderia ser identificada a reformulagdo do modelo de avaliacio das
Opgdes Reais adotado — o qual limitou-se as consideragdes do tempo em sua dimensdo
discreta — para estende-lo & andlise no tempo continuo. Aparentemente, assim procedendo,
seriam melhor incorporadas as variagSes nas condi¢des do mercado, situagio que deveria

ser analisada através da comparagio de suas vantagens em relaciio ao modelo aqui

utilizado.

Estabelecidas as condigSes para introduzir a competitividade na fase de regulagéio
ex-ante, estudos seriam oportunos para a adequada regulagdo ex-post, a luz da teoria dos

contratos.

A questdo dos subsidios aos sistemas isolados mereceria maior aprofundamento,
para dimensiona-los as reais necessidades — no caso dos sistemas exclusivamente
dependentes dos combustiveis fosseis — e, para potencializar sua utilizagio como incentivo

as fontes renovéaveis.

Retorna a mente, de forma espontinea, ao chegar-se ao tltimo paragrafo de um

trabalho como este, especialmente devido ao fato de ter abordado uma regifio submetida a
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toda sorte de dificuldades, desde aquelas ditadas de forma irrecorrivel pela Natureza, até as
induzidas através das forcas politicas responsaveis pela conducdo de seus destinos, a
reflexdo de Frank Knight, ao lembrar que “os problemas basicos sdo problemas de valor,
em relagdo aos quais as ciéncias naturais tém pouca relevancia...[assim] o conhecimento
cientifico confere poder, mas tem pouco a dizer sobre os fins para os quais esse poder
devera ser utilizado...ele mostra como fazer as coisas, de que forma atingir um objetivo
concretamente definido, mas nfio que objetivos perseguir”. Ampliar a visibilidade para a

escolha adequada de objetivos, espera-se ter sido esta a melhor contribuigéo deste trabalho.
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APENDICE A

TEORIA DAS OPCOES

1 CONCEITOS FUNDAMENTAIS

O instrumento financeiro denominado Opg¢fo € uma forma de adquirir direitos sobre
determinadas transacdes comerciais, caracterizadas mediante a compra, ou venda, de um
determinado bem em uma data futura. Evidenciada através da propria designacdo, a
efetivagéio da transacdo tem carater opcional, podendo ndo ser efetuada, caso néo seja do
interesse do detentor da Opgdo. Nessas condi¢des, uma Opgéo consubstancia um direito,
sem imputar obrigacdo, sobre a compra, ou a venda, de um determinado ativo, no futuro.
Esses direitos sdo limitados no tempo, visto que as transagdes objeto da Opgio somente

poderdo ser efetivadas até uma data predeterminada.

Surgem, da concepgéo desse instrumento, dois tipos fundamentais de Opgdes:

1 Opgdes de compra — designadas como Opgdes do tipo CALL, as quais proporcionam, aos
seus proprietarios, o direito de compra de um ativo especifico, em uma data futura, sem que

estes tenham, no entanto, a obriga¢fo de exercer esse direito.

2 Opgdes de venda — designadas como Opgdes do tipo PUT, as quais proporcionam, aos
seus proprietarios, o direito de venda de um ativo especifico, em uma data futura, sem que

estes tenham, como no caso anterior, a obrigacfo de efetiva-la.

Essas transa¢Ges pressupdem a existéncia de dois agentes: aqueles que detém o
direito de comprar ou vender o ativo sob consideragdo e, aqueles que atuarfio como a
contraparte na transa¢@o — os quais podem ser designados como langadores das Opgdes,
sejam elas do tipo CALL ou PUT. Os primeiros caracterizam-se como compradores das
Opgdes e, os demais, como vendedores das mesmas. Assim, aos langadores cabe o papel de

venda das Opgdes, convertendo-se em vendedores do ativo subjacente — no caso de Opgdes
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do tipo CALL, ou em compradores deste — no caso de Opgdes do tipo PUT, sempre que os
compradores das Opgdes quiserem exercer os seus direitos. Ao vender-se uma Opgdo, sera
estabelecido um preco ao ativo subjacente, o qual deverd ser desembolsado pelo
comprador, no caso desta ser do tipo CALL e se este desejar exerce-la, ou que devera ser
recebido, no caso das Opgdes do tipo PUT — este valor serd designado como Prego de
Exercicio. Juntamente com o Preco de Exercicio, a venda da Opgéo estabelecerd um prazo
maximo relativamente & vigéncia do direito de seu exercicio, limitando o direito do detentor
da Opgiio em exerce-la — este limite sera designado como Data de Exercicio. O limite
temporal imposto através da Data de Exercicio sera varidvel, na medida em que ndo se
estabeleca a obrigatoriedade para que a Opgdo seja exercida somente nessa data, ensejando
o aparecimento de uma classificagdo quanto a essa possibilidade. Assim podem existir

fundamentalmente duas classes de Opgdes, relativamente 4 Data de Exercicio:

1 Opgodes Européias, as quais, se exercidas, terdo de sé-lo, obrigatoriamente, na Data de

Exercicio.

2 Opgbes Americanas, as quais poderdo ser exercidas em qualquer época até a Data de

Exercicio.

A aquisigdo do direito de comercializar um dado ativo ao Prego de Exercicio e no
periodo delimitado através da Data de Exercicio, representarda um custo financeiro,
correspondente & compra da respectiva Opgdo. Esse valor serd creditado ao lang¢ador da
Opgdo, como forma de remunerar o risco que este assume ao aceitar uma transagio
comercial a ser realizada no futuro — se o comprador da Opgdo desejar exerce-la — em
condicdes estabelecidas no presente. Esse valor corresponde ao prego da Opgéo ou, mais

apropriadamente, € designado como Prémio da Opg&o.

As condi¢des de compra, ou de venda, dos ativos subjacentes as Opgdes, s&o
estabelecidas no tempo presente para transagdes comerciais que somente serdo
concretizadas no futuro. Em vista da existéncia de incerteza quanto ao comportamento de

algumas das varidveis determinantes dessas condi¢des, podem surgir eventuais diferencas
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entre os valores estabelecidos no presente, e os valores reais desses ativos no futuro. Para
uma andlise mais adequada a essa realidade, deverfo ser consideradas as incertezas
inerentes a0 comportamento dessas varidveis, o que torna a avaliacfio da possibilidade de
uma dada Opgdo ser exercida, somente possivel de ser realizada utilizando-se fungdes de
probabilidades. Ao serem tratadas dessa forma, as Opgdes poderdio ser classificadas em
razéo do distanciamento entre o Prego de Exercicio e o valor do ativo subjacente na Data de
Exercicio — essa diferenca sera designada como Paridade da Opcio. Evidentemente, na
Data de Exercicio, o valor da Paridade correspondera ao préprio valor da Opgéo. As

Opgdes podem, portanto, relativamente & Paridade, serem assim definidas:

1 In-the-money, quando o valor do ativo supera o Preco de Exercicio, no caso das Opgdes

do tipo CALL e, o inverso no caso das Opgdes do tipo PUT.

2 At-the-money, quando o valor do ativo iguala-se ao Pre¢o de Exercicio, para Opgdes de

qualquer tipo.

3 Out-of-the-money, quando o Preco de Exercicio supera o valor do ativo, no caso das

Opgoes do tipo CALL e, o inverso no caso das Opgdes do tipo PUT.

Um bom sinalizador dessa condigfo, no caso das Opgdes sobre ativos fisicos, é o
prego desses ativos negociados no mercado de futuros, para contratos com mesmas datas de
vencimento que as respectivas Datas de Exercicio das Op¢des avaliadas. Uma alternativa a
esse procedimento seria a determinacéo do valor futuro, com base em uma taxa de desconto

ajustada ao risco, acrescido dos custos de carregamento.

A existéncia de incertezas quanto a trajetoria a ser seguida pelo valor dos ativos
subjacentes as Opgdes, introduz um componente de risco na analise, especialmente ao ser
avaliado o valor do Prémio das Opgdes. Evidentemente, esses riscos estio relacionados
diretamente a dimensdo dos eventuais retornos e perdas decorrentes da aquisicdo das
Opgdes. O mercado de Opgdes teve sua origem exatamente na tentativa de oferecer

instrumentos para proteger os agentes econdmicos da exposicdo aos riscos. A analise dos



resultados que poderiam ser obtidos pelos compradores de Opgdes, sob dadas condicdes,
em algumas situagdes hipotéticas, pode contribuir para a compreensdo dos riscos aos quais

poderiam estar expostos os investidores.

SITUACAO 1: Opgéo do tipo CALL

Uma Opcio Americana do tipo,CALL, para compra de um dada mercadoria
negociada em bolsa, com Preco de Exercicio de $10.000, ¢ negociada a $100. Ao adquirir a
Opcio, o seu titular terd o direito sobre a compra desse ativo até a Data de Exercicio,
mediante o desembolso de $10.000. O vendedor da Opgdo assume o compromisso da venda
do ativo subjacente, ao Preco de Exercicio estabelecido. Se, no dia do vencimento da
Op¢ho, a cotagdo do produto na bolsa superar os $10.000, o comprador da Opgo devera
exercer seu direito de compra, lucrando a diferenga entre o pre¢o negociado na bolsa € o
Preco de Exercicio. Caso contrario, a Opgdo ndo sera exercida e, nesta situago, o lancador

da Opedo lucrard os $100 pagos pelo seu comprador.

O Quadro 1 mostra um possivel resultado para essa transagéo.

Quadro 1 - Opgéo do tipo CALL - valores de interesse para o comprador

EVOLUCAO DO VALOR DO ATIVO  |VALOR DE OPORTUNIDADE |[RETORNO DA OPCAO
9.000 0 -100

9.500 0 -100

10.000 0 -100

10.100 100 0

10.500 500 400

11.000 1.000 900

O resultado financeiro para o comprador dessa Opgdo do tipo CALL, relativamente
ao comportamento do valor de mercado do ativo subjacente, poderia ser representado

graficamente conforme mostra o Grafico 1.
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Gréfico 1 — Posicio comprada em Opcfo do tipo CALL
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O quadro a seguir mostra o possivel resultado da transag¢do do ponto de vista do
lancador dessa Opg¢lo. Da mesma forma, o resultado financeiro para o langador dessa
Opc¢do do tipo CALL, relativamente ao comportamento do valor de mercado do ativo

subjacente, poderia ser representado graficamente conforme mostra o Grafico 2.



Grafico 2 — Posigo vendida em Opgéo do tipo CALL
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SITUACAO 2: Opgéo do tipo PUT

Uma Opggio Européia do tipo PUT, para venda de um dada mercadoria negociada
em bolsa, com Prego de Exercicio de $20.000, € negociada a $200. Ao adquirir a Opgéo, o
seu titular tera o direito sobre a venda desse ativo na Data de Exercicio, ao preco de
$10.000. O vendedor da Opgio assume o compromisso da compra do ativo subjacente, ao
Prego de Exercicio estabelecido. Se, no dia do vencimento da Opgo, a cotagio do produto
na bolsa superar os $10.000, o comprador da Opgdo ndo devera exercer seu direito de
venda, visto ser mais vantajoso vende-lo no préprio mercado, perdendo com isso os $200
pagos ao lancador da Opgéo, que registrard esse valor como um lucro da transagdo. Caso
contrério, a Opgo serd exercida e, nesta situagdo, seu titular lucrara a diferenca entre o

Preco de Exercicio e o preco negociado na bolsa.

O Quadro 2 mostra um possivel resultado para essa transacdo.
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Quadro 2 - Opgio do tipo PUT - valores de interesse para o comprador

EVOLUCAO DO VALOR DO ATIVO  |VALOR DE OPORTUNIDADE |RETORNO DA OPGCAO
9.000 1.000 900

9.500 500 400

10.000 100 0

10.100 0 -100

10.500 0 -100

11.000 0 -100

O resultado financeiro para o comprador dessa Opc¢do do tipo PUT, relativamente ao
comportamento do valor de mercado do ativo subjacente, poderia ser representado

graficamente conforme mostra o Grafico 3.

Gréfico 3 — Posi¢do comprada em Opc#o do tipo PUT
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Como na situacdo anterior, o quadro a seguir mostra o possivel resultado da
transacdo do ponto de vista do lancador dessa Opg¢fo. Da mesma forma, o resultado
financeiro para o lancador dessa Opgéo do tipo PUT, relativamente ao comportamento do
valor de mercado do ativo subjacente, poderia ser representado graficamente conforme

mostra o Grafico 4.



Gréfico 4 — Posigio vendida em Opgdo do tipo PUT
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Importante observar que, a0 ndo ser exercida, o valor de uma Opgdo em Seu
vencimento serd nulo, fazendo com que © mesmo assuma ou esse valor, ou um valor
correspondente & diferenca entre 0 valor de mercado e o Preco de Exercicio do ativo
subjacente, no caso das Opgdes do tipo CALL, ou o inverso no caso das Opgdes do tipo
PUT. Logo, no vencimento, o retorno para o titular de uma Opgdo — desconsiderado,

portanto, o custo inicial da Opcdo — podera ser caracterizado algebricamente como:
Para Opgdes do tipo CALL: max(E-V,0)

Para Opgdes do tipo PUT: max(V - E, 0)

Graficamente isso poderia ser representado como a seguir:
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Grafico 5 — Posi¢do comprada em Opgdo do tipo CALL
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Como pode ser percebido, os ganhos, para ambas as Opgles, sdo ilimitados —
condicionados somente ao comportamento do mercado — enquanto que as eventuais perdas

serfo sempre limitadas ao valor de compra da Opcéo.

De forma semelhante, no vencimento, o retorno para o langador de uma Opcéo

poderé ser caracterizado algebricamente como:

Para Opg¢des do tipo CALL: - max(E -V, 0)=min(E-V, 0)

Para Opg¢des do tipo PUT: - max(V - E, 0) =min(V ~E, 0)

Graficamente isso poderia ser representado como a seguir:

Gréfico 7 — Posigdo comprada em Opgo do tipo PUT
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Grafico 8 — Posico vendida em Opgo do tipo PUT
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O fato de as eventuais perdas dos compradores das Op¢Ses serem limitadas ao valor
do prémio pago e, por outro lado, serem estas ilimitadas, relativamente aos seus lancadores,
ao serem comercializadas as Opcdes negociadas em bolsa, sdo exigidos depositos de
garantia nas transagdes realizadas, no caso dos segundos. Este procedimento busca reduzir
0s riscos que essas operagdes oferecem ao sistema e, os seus montantes sdo variaveis de
acordo com as circunstdncias em que transcorrem as transacles, sendo normalmente
solicitado um depdsito correspondente ao valor do prémio recebido pela venda da Opcéo.
Além desse valor, sdo normalmente exigidas outras garantias como titulos publicos ou
fianga bancaria para fazer face ao valor contrato negociado. Considerando que as Opcdes
poderdo ser lancadas a descoberto — situagdo em que o langador ndo possui o ativo
subjacente no ato da transagfo, ou cobertas — situacdo oposta, em que o langador possui o
ativo subjacente, somente no primeiro caso sdo exigidos depdsitos de garantia, desde que o

risco ai envolvido supera os demais casos.



Destas consideragdes pode-se afirmar que os agentes envolvidos nas transagdes com
Opgdes estdo em posigdes opostas. Em uma posigfo estd o investidor que compra a Opgo,
situagdo em que estard em posi¢do comprada numa OpgHo, seja ela do tipo CALL ou do
tipo PUT. Na outra posi¢éo estara o investidor que vende — ou langa — a Opgéo, situacio em
que estara em posi¢do vendida numa Opgio, seja ela do tipo CALL ou do tipo PUT. Podem

ser identificadas, em sintese, quatro posi¢des em Opgdes:

1 Posicéo comprada numa Opgéo do tipo CALL;

2 Posigdo comprada numa Opgéo do tipo PUT;

3 Posigéo vendida numa Opc&o do tipo CALL; e,

4 Posi¢do vendida numa Opgéo do tipo CALL.

Todos os conceitos até aqui apresentados constituem fatores bdasicos na
determinagdo do Prémio das Opgdes, o qual representa o valor que o comprador da Opgfio
pagara ao seu lancador, representando o prego a ser pago para garantir os direitos sobre a
compra, ou a venda, de um determinado ativo, sob determinadas condigdes previamente
estabelecidas. Conforme exposto anteriormente, o valor dos ativos subjacentes as Opgdes,
sdo estabelecidas no tempo presente para transagdes comerciais que somente serdo
concretizadas no futuro, oportunidade em que poderfo ser diferentes daqueles previstos. O
valor das Opgles serdo, portanto, fortemente influenciados pela trajetéria seguida pelo
valor do ativo subjacente as Opg¢des. O comportamento do mercado para o ativo subjacente
ganha, assim, importéncia sobre os modelos para determinagio do valor das Opgdes —
especialmente em se tratando de ativos ndo financeiros, de baixa liquidez, como no caso
dos ativos energéticos. Essa importincia é determinante sobre a possibilidade de uma
Opcéo ser exercida — quando estiver no estado in-the-money — ou néio — no estado out-of-

the-money.
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As incertezas envolvendo algumas das variaveis determinantes do comportamento
do mercado para o ativo subjacente, implica na utiliza¢o de fun¢des de probabilidades para
a definicdo da trajetéria para seu valor. Para determinagio do valor das Opgdes serd
necessario conhecer o comportamento do prego do ativo subjacente, bem como as
caracteristicas de sua distribuicdo de probabilidades. Conhecida a distribuicio de
probabilidades para os pregos do ativo subjacente, pode-se determinar o comportamento
para o prego da Opgéo através da integral do produto da distribui¢io de probabilidades para
cada prego do ativo subjacente pelo valor da Paridade naquele ponto. Desta forma, quanto
mais alongada — quanto menor a curtose — a distribui¢io, maior a probabilidade de que a
Opgéo esteja no estado in-the-money no vencimento. Inversamente, quanto mais achatada a
distribui¢do, maior a probabilidade de que a Opgfo esteja no estado out-of-the-money no

vencimento.

Em sintese, para determinar o preco de uma Opg¢do € necessario entender o
comportamento do prego do ativo subjacente, o qual, por sua vez, sinalizard se a Opgdo
estara in-the-money, € em que grau isto ocorrera. “Por sua vez, a compreensdo do
comportamento do prego do ativo subjacente, implicard conhecer o comportamento do
mercado para esse ativo, desde que este mercado serd influenciado pelo efeito das
sazonalidades. Importante observar que o prego do ativo subjacente e o preco de mercado
para esse ativo ndo s@io necessariamente iguais, devido exatamente ao efeito do fator
sazonalidade. Essa diferenga desaparece quando o prego do ativo subjacente ¢ definido
através do prego spot, considerando que neste caso o comportamento do mercado é ditado
pelo preco spot.” [PIILIPOVIC, 1997]

Conforme visto até aqui, o Prémio de uma Opgio ¢ determinado pelo
comportamento do mercado em que esta opera, 0 qual, em tltima instincia, ¢ influenciado
pela trajetéria esperada para as diversas varidveis que nele interferem. Essa expectativa
determinara o pre¢o percebido como justo que os agentes estarfio dispostos a pagar pela

aquisi¢do da Opgdo. Assim, essa influéncia poderia estar sintetizada da seguinte forma:



Preco atual do ativo subjacente e Preco de Exercicio;
Prazo de vencimento;
Volatilidade sobre o prego do ativo;
Taxa de juro (livre de risco);

Poderia ser acrescentado um outro fator, correspondente aos dividendos pagos no
caso em que os ativos restringem-se as agdes. Esta questdo serd abordada oportunamente no
texto principal.

1.1 Preco atual do ativo subjacente e Preco de Exercicio

A relagdo entre estes dois valores ¢ fundamental na identificacdo do retorno

esperado do investimento. Repetindo as equagdes anteriormente apresentadas:

Para Opg¢des do tipo CALL: max(E -V, 0)

Para Opgdes do tipo PUT: max(V -E, 0)

Pode-se perceber que as Opgdes do tipo CALL estario mais valorizadas ao

aumentar o preco do ativo subjacente e menos valor quando aumenta o Preco de Exercicio.

Quanto as Opgdes do tipo PUT, quando aumentar o Preco de Exercicio serfio mais

valiosas, perdendo valor quando aumenta o prego do ativo subjacente.

Graficamente pode-se representar essa relagdo como a seguir:
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Graéfico 9 — Preco da Opgéo x Prego do ativo
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1.2 Prazo de vencimento

Quanto ao prazo de vencimento as Opgdes deveriam ser analisadas separadamente
como Americanas ou Européias. No caso das Americanas, desde que as Opgdes assim
classificadas podem ser exercidas a qualquer tempo até a data de vencimento, quanto maior
0 prazo de vencimento, mais valiosas estas serfo, sejam elas do tipo CALL ou do tipo PUT.
Isto decorre do fato de que ao dispor de mais tempo para decidir pelo exercicio, gera-se
oportunidade para encontra-la in-the-money. Graficamente, pressupondo-se V menor do

que E, isso pode ser reproduzido como a seguir:

Gréfico 10 — Preco da Opgo x Vencimento

A  Precoda Opgso A  Preco da Opcao
do tipo CALL do tipo PUT

> >

Vencimento Vencimento

Com as Européias isto nfo se repete, j4 que a decisfio pelo exercicio tera de ser
tomada obrigatoriedade na data de vencimento, prazos maiores nfio significam valores de
oportunidade agregados. Podendo ocorrer inclusive o inverso, em que uma tendéncia de
perda ndo possa ser interrompida através do exercicio antecipado, tornando a perda

inevitavel no futuro.
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1.3 Volatilidade sobre o pre¢o do ativo

A volatilidade oferece uma medida da probabilidade do preco do ativo subjacente
estar acima ou abaixo do Preco de Exercicio, na medida em que dimensiona,
estatisticamente, a incerteza das oscilages dos pregos, caso o mercado repita condigGes ja
ocorridas no passado. Quanto mais baixa a volatilidade, menor a probabilidade de grandes
variagdes nos pregos futuros. Inversamente, quanto maior a volatilidade, maior a
probabilidade de grandes variagdes. Conforme visto, uma caracteristica fundamental da
Opgdes ¢ limitar o risco das perdas ao valor do prémio pago pela Op¢do. Este fato faz com
que as Opgdes tornem-se mais valiosas sob maior volatilidade do prego do ativo subjacente,
considerando que o titular de uma Opgdo do tipo CALL se beneficiara com o exercicio se
os pregos subirem, perdendo apenas o Prémio da Opgo, caso contrario. Para a Opcéo do
tipo PUT, o exercicio na eventual baixa dos precos beneficiara seu titular, limitando sua

perda ao Prémio da Opgéo, caso contrario. Graficamente isto esta representado a seguir:

Griéfico 11 — Prego da Opgdo x Volatilidade

Preco da Opcéo

do tipo CALL
A A Preco da Opgao
do tipo PUT

> >
Volatilidade Volatilidade

364



1.4 Taxa de juro (livre de risco)

A taxa de juros representa um fator essencial no estabelecimento do valor de uma
Opgéo, sendo fundamental observar que, diferentemente do Preco de Exercicio — cuja
quantia ¢ desembolsada pelo titular da Opgéo em uma data no futuro, o pagamento do
Prémio da Opgéo ocorre no presente, tornando-se preponderante prognosticar o valor
temporal do dinheiro. De um modo geral, a expansdo das taxas de juros na economia, faz
diminuir o valor presente de quaisquer receitas, cujo efeito sobre o valor das Op¢des é no

sentido de sua diminui¢3o.

Ressalte-se, néo obstante, que esse efeito podera apresentar caracteristicas diferentes
ao serem consideradas as Opgdes do tipo CALL ou PUT, em fung#o da elasticidade-preco
dos ativos subjacentes as taxas de juros. Uma elasticidade positiva provocara uma elevaggo
do prego esperado para os ativos subjacentes — especialmente quando estes correspondem a
acles, cujos valores sdo mais suscetiveis as expectativas dos agentes econdomicos. Esse
efeito sobre o prego das Opgdes do tipo CALL pode superar o efeito de queda provocado
pelas taxas de desconto sobre as receitas, ocasionando o crescimento do valor dessas
Opgdes. Evidentemente, isso ndo ocorreria para as Opg¢des do tipo PUT, permanecendo a
tendéncia de diminuicdo de seus pregos. Essa questdo ndo ¢, todavia, trivial, desde que o
efeito da expansdo da taxa de juros sobre o valor das ag¢des, dependera da natureza dos
negécios da empresa, bem como de seu grau de endividamento. Empresas muito
endividadas poderdo ter o valor de suas agdes reduzido, nessa eventualidade. Uma analise
interessante desse efeito pode ser vista na referéncia [SILVA NETO e TAGLIAVINIL,
1994]. Graficamente, tem-se:



Gréfico 12 — Prego da Opcio x Taxa de Juros Livre de Risco
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Deve-se, por fim, observar que, de um modo geral, ao longo de seu tempo de vida,
uma Ope¢do pode estar exposta a distintos niveis de risco em diferentes periodos, o que faria
surgir diferentes prémios pelo risco e diferentes taxas de desconto para os fluxos de caixa
em cada um desses periodos. Esse fato faz surgir o problema quanto a taxa de retorno a ser
utilizada para o investimento. A taxa de juros livre de risco sinaliza para a solugéo dessa
questdo, a0 equiparar o investimento a outras oportunidades de aplicagfio que oferecam
retorno livre de risco — conceito que pode ser entendido como o retorno obtido sobre um
investimento plenamente confiivel — durante o periodo do investimento. A utilizagdo da
taxa de juros livre de risco assegura a inexisténcia de quaisquer possibilidades de
arbitragem — diferenca entre a taxa de retorno oferecida por um investimento e aquela
possivel de ser obtida, sem risco, em outras aplicagdes. Sua utilizagdo é fundamental para
que seja calculado o valor de oportunidade realmente justo para o investimento, que de

outro modo permitiria o surgimento de possibilidade de arbitragem, mascarando esse valor.
Identificado o comportamento para o prego das Opgdes, esti-se em condicbes de

escolher as estratégias de protego ao risco — hedging — bem como de metodologias para

determinacgéo de seu prémio.
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2 OPERACOES DE PROTECAO COM OPCOES

O principal objetivo de operagdes com Opgdes reside na sua utilizacdo como forma
de protecdo contra eventuais perdas decorrentes de oscilagdes nos valores de bens
comercializados. Assim, ao comprar uma Opg¢do do tipo CALL, o consumidor de um
determinado bem — o ativo subjacente a Opcdo comprada — tenta proteger-se das possiveis
variagBes nos precos desse produto, garantindo um prego méaximo de compra, definido
através do Preco de Exercicio da Opgdo, acrescido do valor do Prémio da Op¢8o, corrigido

no tempo transcorrido entre a compra da Opcdo e a Data de Exercicio.

A SITUACAQ 1 anterior, aqui repetida por comodidade, demonstra esse efeito com

clareza.

SITUACAO 1: Opeiio do tipo CALL

Uma Opgdo Americana do tipo CALL, para compra de um dada mercadoria
negociada em bolsa, com Preco de Exercicio de $10.000, é negociada a $100. Ao adquirir a
Opcdo, o seu titular terd o direito sobre a compra desse ativo até a Data de Exercicio,
mediante o desembolso de $10.000. O vendedor da Opgfo assume o compromisso da venda
do ativo subjacente, ao Preco de Exercicio estabelecido. Se, no dia do vencimento da
Opcéo, a cotagiio do produto na bolsa superar os $10.000, o comprador da Opgéo devera
exercer seu direito de compra, lucrando a diferenga entre o preco negociado na bolsa € o
Preco de Exercicio. Caso contrario, a Opg¢do ndo sera exercida e, nesta situago, o langador

da Opgfo lucrara os $100 pagos pelo seu comprador.

A posicdo comprada na Opgéo do tipo CALL garante o preco méaximo de $10.000
subtraido do valor pago como prémio pela Opgfo, correspondente a $100, corrigidos no

tempo. Convém reproduzir essa situacdo no Grafico 13, para sedimentar o conceito.



Grafico 13 — Posicdo comprada em Opgio do tipo CALL
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No mesmo sentido, ao comprar uma Opg¢do do tipo PUT, o produtor de um
determinado bem tenta proteger-se das possiveis variacdes nos pregos desse produto,
garantindo um preco minimo de venda, definido através do Prego de Exercicio da Opgéo,
subtraido do valor do Prémio da Opgéo, corrigido no tempo transcorrido entre a compra da

Opcéo e a Data de Exercicio.

A SITUACAO 2 anterior, aqui repetida por comodidade, demonstra esse efeito com

clareza.

SITUACAO 2: Opgdo do tipo PUT

Uma Opcdo Européia do tipo PUT, para venda de um dada mercadoria negociada
em bolsa, com Pre¢o de Exercicio de $20.000, ¢ negociada a $200. Ao adquirir a Opc¢éo, o
seu titular terd o direito sobre a venda desse ativo na Data de Exercicio, ao preco de
$10.000. O vendedor da Opgio assume o compromisso da compra do ativo subjacente, ao

Preco de Exercicio estabelecido. Se, no dia do vencimento da Opcdo, a cotagfio do produto
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na bolsa superar os $10.000, o comprador da Opgio nfio devera exercer seu direito de
venda, visto ser mais vantajoso vende-lo no proprio mercado, perdendo com isso os $200
pagos ao lancador da Opgdo, que registrara esse valor como um lucro da transacdo. Caso
contrario, a Opgdo sera exercida e, nesta situacfo, seu titular lucrard a diferenca entre o

Preco de Exercicio e o preco negociado na bolsa.

A posi¢o comprada na Opgdo do tipo PUT garante o preco minimo de $10.000,
subtraido do valor pago como prémio pela Opg#o, correspondendo a $100, corrigidos no

tempo. O Grafico 14 demonstra com clareza a prote¢do conseguida.

Gréafico 14 — Posig@o comprada em Opcdo do tipo CALL
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As duas outras posi¢des basicas de operagdo com opgSes — posigdo vendida em
Opgoes do tipo CALL e vendida em Opgdes do tipo PUT — igualmente permitem certo grau

de protegdo.

A mesma SITUACAO 1 anterior poderia ser utilizada para melhor compreender

esse efeito. Ao vender a Opgdo do tipo CALL ali apresentada, o langador dessa Opglo
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estabelece um prego maximo de $10.000 para o seu produto, acrescido do valor recebido
como prémio pela opcdo corrigido no tempo, caso esta seja exercida. Se o prego de
mercado do produto diminuir abaixo de $10.000, a Op¢do ndo serd exercida, trazendo como
retorno o valor do Prémio da Opgfo, corrigido no tempo. Esse tipo de operacdo €
normalmente utilizada para captacdo de recursos para financiamento da produgdo do bem

subjacente a op¢do negociada.

A posi¢fio vendida em Opgdes do tipo PUT atuaria de forma anéloga, estabelecendo
um preco minimo para a aquisigio do produto. Para a SITUACAO 2, esse valor

corresponderia a $10.000, acrescido do valor do prémio corrigido no tempo.
3 OPCOES SINTETICAS

O grau de protegdo oferecido através de operagdes com Opedes pode ser ampliado
além daquele permitido mediante as posigdes simples expostas até aqui. Isto pode ser
conseguido se no lugar de manter uma Unica posi¢do em uma dada Opgéo, adotar-se uma
operacdo composta de um conjunto de posi¢Ses. Essas posices tanto podem ser somente
em Opg¢des, como em Opgdes e ativos, através de alguma modalidade de contrato, como os

de futuros ou a termo.

De um modo geral, a composicdo dessas posi¢des apresentam resultado equivalente
ao de alguma posicdo simples. Isto faz com que o resultado desse conjunto de posicles
reproduza artificialmente uma posi¢do simples, induzindo a denominacéo dessa operacio
como OPCAO SINTETICA da posigdo simples correspondente. De fato, ao compor
posi¢des cujo resultado reproduz aquele proporcionado através de uma posigdo simples,

esta-se “construindo” — ou sintetizando — aquele tipo de Opcdo.
Existem inumeras estratégias operacionais para a obtencdo dos resultados

pretendidos. Serfo apresentados alguns deles, como forma de subsidiar o entendimento do

texto principal.
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3.1 Call Sintética

Uma posigdo comprada em uma Opgdo do tipo CALL pode ser “construida” mediante uma
posi¢do de compra futura do ativo subjacente e de uma posi¢do comprada em uma Opgéo

do tipo PUT.

Mais uma vez a SITUACAO 2 pode auxiliar no entendimento. Uma posicio de
compra futura da mercadoria negociada, estabelece um prego fixo de $10.000 para a
compra do bem, ao passo que a posi¢do comprada de uma Opgio do tipo PUT, assegura um
valor minimo de $10.000 para a venda do mesmo produto. Caso o valor da mercadoria na
data de encerramento do contrato de compra esteja abaixo do prego contratado, havera uma
perda, correspondente a diferenga entre esses dois valores. Essa perda, no entanto, sera
compensada pelo ganho obtido através do exercicio da Opgfo. Os resultados para cada

posi¢do podem ser vistos graficamente como a seguir.

Gréafico 15 — Posigdo comprada em contrato futuro
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Gréfico 16 — Posigio comprada em Opgdo do tipo PUT
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Trazendo como resultado final para a operagdo, a composi¢do de ambos, mostrado

no Grafico 17.
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Grafico 17 — Posigio comprada em Opgdo do tipo CALL SINTETICA
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Como pode ser percebido, esse resultado reproduz uma posi¢do comprada em
Opeio do tipo CALL, definindo-se, em decorréncia, a CALL SINTETICA, em sua posigo

comprada.

De modo andlogo, uma posi¢do vendida em Opgéo do tipo PUT, composta com uma
posicdo de venda futura do ativo subjacente, reproduzird o resultado de uma posi¢do
vendida em Opgéo do tipo CALL, identificando a CALL SINTETICA em sua posigdo

vendida.

Na SITUACAO 2, uma posi¢do de venda futura da mercadoria negociada,
estabelece um prego fixo de $10.000 para a venda do bem, ao passo que a posi¢io vendida
de uma Opcdo do tipo PUT, estabelece um valor minimo de $10.000 para a compra do
mesmo produto. Caso o valor da mercadoria na Data de Exercicio esteja acima do Prego de
Exercicio, a Op¢do nfio serd exercida, restando ao langador o valor recebido como prémio
pela posicdio. Além disso, a venda contratada resultarda em perda, correspondente a

diferenga entre o preco contratado e o prego de mercado. No caso oposto, a Opgéo do tipo

(o]
3
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PUT sera exercida, resultando em perda para o lancador, correspondente a diferenga entre o
Preco de Exercicio e o prego de mercado. Essa perda serda compensada através do valor de
venda do ativo no mercado de futuros, conforme estabelecido em contrato. Os resultados

para cada posi¢@o podem ser vistos graficamente como a seguir.

Grafico 18 — Posicdo vendida em contrato futuro
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Gréafico 19 — Posicéio vendida em Opg8o do tipo PUT
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Trazendo como resultado final para a operagfo, a composi¢do de ambos, mostrado
no Grafico 20.
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Grafico 20 — Posicio vendida em Opgdo do tipo CALL SINTETICA
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Como ja menciona, esse resultado reproduz uma posigdo vendida em Opgéo do tipo

CALL, definindo-se, em decorréncia, a CALL SINTETICA, em sua posic¢do vendida.

3.2 PUT SINTETICA

Uma posi¢io comprada em uma Opgdo do tipo PUT pode ser “construida” mediante uma
posi¢fio de venda do ativo subjacente e, de uma posi¢io comprada em uma Opgdo do tipo

CALL.

Analisando a SITUACAO 1, uma posi¢éo de venda futura da mercadoria negociada
estabelece um prego fixo de venda de $10.000, ao passo que a posi¢do comprada de uma
Opglo do tipo CALL assegura um valor maximo de $10.000 para a compra da mesma
mercadoria. Caso o valor da mercadoria na data de exercicio esteja abaixo do Preco de
Exercicio, a Op¢do do tipo CALL ndo serd exercida, proporcionando uma perda
correspondente ao prémio desembolsado pela posicdo. Essa perda serd compensada atraves

do valor recebido mediante a venda da mercadoria ao preco estabelecido no contrato futuro,
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o qual é, por hipétese, maior que o de mercado. Os Graficos 21 e 22 demonstram esses

resultados.

Grafico 21 — Posic¢io vendida em contrato futuro
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Grafico 22 — Posig8o comprada em Opgéo do tipo CALL
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Trazendo como resultado final para a operagdo, a composi¢do de ambos, mostrado

no Grafico 23.



Grafico 23 — Posicfo comprada em Opcéo do tipo PUT SINTETICA
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Como pode ser percebido, esse resultado reproduz uma posi¢do comprada em
Opg¢do do tipo PUT, definindo-se, em decorréncia, a PUT SINTETICA, em sua posigéo

comprada.

De modo analogo, uma posicdo vendida em Opgéo do tipo CALL, composta com uma
posi¢do de compra futura do ativo subjacente, reproduzird o resultado de uma posigdo

vendida em Opcdo do tipo PUT, identificando a PUT SINTETICA em sua posigdo vendida.

De volta & SITUACAO 1, uma posi¢éo de compra futura da mercadoria negociada
estabelece um preco fixo de compra de $10.000, ao passo que a posi¢do vendida de uma
Opcdo do tipo CALL estabelece um valor méximo de $10.000 para a venda da mesma
mercadoria. Caso o valor da mercadoria na data de exercicio esteja acima do Prego de
Exercicio, a Opg¢do do tipo CALL sera exercida, proporcionando uma perda correspondente
a diferenca entre o valor de mercado e o Prego de Exercicio. Essa perda serd compensada

através do prego desembolsado na compra da mercadoria ao preco estabelecido no contrato
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futuro, o qual €, por hipdtese, menor que o de mercado. Os Graficos 24 e 25 demonstram

esses resultados.

Gréafico 24 — Posi¢do comprada em contrato futuro
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Grafico 25 — Posicdo vendida em Opg8o do tipo CALL
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Trazendo como resultado final para a operagdo, a composi¢dio de ambos, mostrado

no Grafico 26.
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Grafico 26 — Posigfio vendida em Opgao do tipo PUT SINTETICA
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Como pode ser percebido, esse resultado reproduz uma posi¢fio vendida em Opgéo

do tipo PUT, definindo-se, em decorréncia, a PUT SINTETICA, em sua posi¢do vendida.



APENDICE B

CENARIOS EXPLORATORIOS DO BRASIL 2020'

1 CENARIO ABATIAPE

Permanecem ainda certos problemas sociais e regionais, por forca da persisténcia da
concentracdo de renda e da concentracdo espacial da economia. Nesse horizonte, o
patrimdnio natural do Brasil apresenta problemas decorrentes de degradagfio ambiental,
sobretudo nos grandes centros urbanos, mas alcanca padrdes aceitveis de gestfio ¢ manejo

conservacionista, principalmente na Amazonia.

1.1 Cena 1 - até 2005

O Pais se desenvolve com estabilidade dentro de um quadro internacional marcado
pela continuidade dos parmetros politico-estratégicos do final do século XX. A gradual
reforma do Estado ¢ a manutengéo da estabilidade econdémica interna, tendo como base de
sustentag8o politica uma coalizo de atores, sobretudo das camadas empresariais e da classe
média, criam clima favoravel para a atuagfo dos agentes econdmicos e para a retomada dos
investimentos. Implementam-se  politicas publicas capazes de enfrentar os
estrangulamentos internos mais agudos, principalmente os de infra-estrutura, o que

favorece o crescimento continuado da economia nacional

Em 2005, o processo de amadurecimento das reformas institucionais permite uma
lenta, mas persistente, melhora dos indicadores econdmicos e sociais brasileiros. A
estabilidade econ6mica se consolida enquanto as politicas publicas e os investimentos
privados amadurecem, gerando impactos positivos sobre a qualidade de vida da populagio.

Por outro lado, mesmo com a afluéncia de recursos publicos, as deficiéncias na infra-

! Reprodugio parcial do texto original da SAE
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estrutura econdmica e social, assim como na base de recursos humanos e tecnoldgicos —
que demandam um longo prazo de maturac8o -, representam limitag¢dio ainda de peso a um

processo de crescimento e modernizagio mais acelerado.

O setor publico recupera boa parcela de sua capacidade de investimento e assume
postura de investidor nas 4reas prioritirias para a elevagdo da competitividade da economia,
tais como o aperfeicoamento do setor educacional, a modernizacdo da infra-estrutura e a
diminuicdo das déficits sociais criticos. Ao mesmo tempo, avanga nos processos de
privatizagdo ¢ de formacdio de parcerias com o setor privado, propiciando moderada

descentralizacdo da gestdo publica.

Consolida-se o0 novo quadro institucional do setor energético, que incrementa a
participacdo da iniciativa privada e garante a retomada dos investimentos para sua
expansdo. O crescimento da demanda global de energia acompanha o ritmo historicamente
observado em relagdo ao crescimento da economia, sem apresentar alteragdes

significativas.

Na estrutura de oferta da matriz energética brasileira, ocorre pequena recuperagio
das fontes primdrias ndo renovaveis, gragas ao aumento do uso do gés natural e do carvdo
mineral. Mesmo assim o conjunto das fontes renovaveis % hidroeletricidade e biomassa
(lenha, cana-de-agticar e seus derivados) e outras como solar e eélica % mantém peso
maior na matriz. A introducdo de unidades térmicas a gas natural, carvio mineral ¢ da
cogera¢do a partir do bagaco-de-cana diversifica o sistema gerador de eletricidade. O
programa nuclear de gerago de energia elétrica se completa com a construgio de Angra II
e III. Consolidam-se os programas de integra¢do energética com paises vizinhos € o de

interligac@o dos sistemas de transmissio de energia elétrica Norte/Nordeste e Sul/Sudeste.

O mercado interno brasileiro se amplia em segmentos diferenciados, com expansdo
do mercado de massa voltado principalmente para bens de consumo duraveis e servigos.
Os investimentos para a ampliagio e a moderniza¢io do sistema produtivo ainda

apresentam desigualdades em termos de distribui¢fo regional. Tal situagdo faz com que,
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em 2005, se mantenha a elevada concentracdo espacial das atividades, beneficiando as
regibes Sul e Sudeste. O Centro-Oeste consegue relativa melhoria em sua insergdo
econoémica, em funco da consolidagfio de eixos de transporte, inclusive as hidrovias dos
rios Madeira e Araguaia-Tocantins, que melhoram as condi¢des de movimentacdo dos
produtos agricolas da regidio, estimulando as atividades dos agribusiness. Na Regido
Nordeste realizam-se investimentos em irrigagdo, sistema de suprimento de energia e infra-
estrutura de turismo, que, associados a melhoria das condigdes da malha viaria, a
privatizacdo de alguns portos e ao incremento da cabotagem, criam condic¢des favoraveis a
instalac@o de industrias intensivas em mio-de-obra. Ganha maiores dimensdes o comércio
entre os paises sul-americanos, impulsionado por um MERCOSUL ampliado, o que

favorece o desenvolvimento do Oeste e do Norte brasileiros.

A dinamica econdmica nfo atenua as desigualdades sécio-regionais, sustentando um
forte fluxo migratério para as regides que oferecem melhores oportunidades. A taxa de
urbanizagdo ¢ alta: em 2005, algo em torno de 82%. Porém, como resultado das
deseconomias de aglomeragdo das grandes metropoles ¢ dos mega-problemas urbanos, a
tendéncia a desconcentragido metropolitana redireciona o processo para a interiorizagio da

urbanizac¢do, ou seja, para cidades de médio e grande portes.

Nas questbes ambientais, mesmo com a adogio de tecnologias menos impactantes,
as medidas de gestdo ¢ manejo de recursos naturais ainda ndo surtem plenos efeitos,
capazes de promover uma reestruturaco do processo produtivo. O crescimento econémico
baseado mais em fatores quantitativos do que qualitativos dificulta um controle rigoroso da
poluicdo ou uma protecdo eficiente da biodiversidade, principalmente em virtude do
insuficiente fluxo de recursos financeiros e tecnologicos por parte dos paises mais
industrializados. Apesar das dificuldades desenvolve-se gradativamente uma tecnologia

ambiental autoctone, mais efetiva.
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1.2 Cena 2 — 2006 a 2020

Verifica-se maior descentralizagio politico-administrativa do Estado com reforgo
das instincias estaduais e municipais na gestdo dos recursos e servicos. Os processos de
privatizacdo € de concessdo ensejam maior inser¢do do setor privado na operagdo,
moderniza¢do € mesmo ampliacdo dos sistemas de transportes, energia e telecomunicagdes,

com resultados positivos.

Mantém-se a estabilizacio da economia brasileira, e a combinagdo de tendéncias
favordveis nos quadros mundial e interno faculta ao Estado maior capacidade de
investimentos, alocados predominantemente na recuperaco e ampliacdo da infra-estrutura
econdmica, particularmente em transporte e energia, com vistas a garantir a expansdo da

economia € assegurar sua competitividade, especialmente nas novas fronteiras de

desenvolvimento.
1996 2000 2005 2010 2015 2020
Populacéo
(em milhGes de pessoas) 1567 1650 1748 1836 1910 1969
PEA

(em milhdes de pessoas) 78,9 85,0 92,9 991 1040 1079
Produto Interno Bruto
(em USS$ bilhdes de 1995) 749 910 1.277 1833 2694 3.958

PIB per capita

(em US$ de 1995) 4780 5518 7.305 9.985 14.105 20.10
0

Taxa b de

Investimento 17,5 19,0 21,0 24,5 25,0 25,5

(Investimento/PIB)

Exportagoes

(em US$ bilhGes de 1995) 48 70 106 159 268 462

Importacoes

(em USS$ bilhdes de 1995) 52 69 102 153 236 389

A soma desses elementos favoraveis cria condi¢Ges para uma estrutura produtiva

diversificada, consolidando-se, assim, a tendéncia registrada em 2005. Em termos da
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composicdo relativa do PIB, eleva-se a participa¢do do terciario, com declinio moderado do
peso da agricultura. A industria brasileira, embora diversificada, ainda concentra seu
intercdmbio mundial nos segmentos de bens intermedidrios e de consumo duraveis,

enquanto o tercidrio moderno ganha participagio nas atividades desse setor.

Os investimentos de longo prazo no setor energético garantem o suprimento da
demanda de energia. Consolidam-se importantes alteragSes na estrutura da matriz
energética. Esgotando o potencial hidrico de grande porte, amplia-se a participacdo do géas
natural, da biomassa ¢ do carvdo mineral na geragdo térmica. Além disso, dobra a
capacidade de geracdo termelétrica nuclear com a instalagdo de mais trés usinas, o que
eleva sobremaneira sua participacdo no parque gerador de eletricidade do Pais. Um
programa sustentavel no setor sucroalcooleiro permite a utilizacdo mais eficiente do alcool
combustivel, diversificando sua producéio e gerando excedentes de eletricidade a partir do
bagaco de cana. Intensificam-se os programas de conservagiio e o desenvolvimento de

tecnologias voltadas a racionalizag#o e eficiéncia energética

Ainda que as disparidades regionais declinem em certa medida, o Brasil continua a
apresentar desequilibrios na estrutura produtiva, no nivel de qualidade de vida e nos
indicadores sociais das diferentes regiGes. A expansio econdmica se distribui
territorialmente ainda de forma concentrada, com forte peso nas regides Sul e Sudeste no
PIB, onde se destacam as vantagens competitivas e os requisitos de escala, acentuados pela
consolidacdio do MERCOSUL. Esta situa¢do favorece o adensamento dos investimentos
privados, nacionais e estrangeiros, que buscam as regifes com maior base de capital social
e econdmico. As politicas corretivas de equilibrio regional, iniciadas nos tltimos anos do

século anterior, continuam procurando reverter esse quadro.

Na Amazonia, obedecendo a critérios de um zoneamento econdmico-ecolégico,
aproveitam-se melhor as vantagens competitivas regionais, ampliando-se as culturas
extrativistas da biodiversidade local, como farmacos, esséncias, frutas tropicais,

oleaginosas, entre outras, voltadas para o mercado externo.
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S@o implementadas agdes e programas especificos, iniciados na década de 90, que
visam a dotar a Amazdnia de um sistema adequado de telecomunica¢ées e de seguranca
capaz de garantir o patrimdnio econdmico-ecoldgico, coibir agdes ilegais e melhorar as
condi¢des de trafego aéreo. Tais agdes constituem suporte fundamental ao sistema de
transportes e ao desenvolvimento da regifo. Esse incremento se soma e otimiza as agdes de
vigilancia naval, aérea e terrestre, além da relevante atividade de assisténcia social ¢ de
apoio aos municipios, que ha décadas ja é desenvolvido com o suporte das For¢as Armadas.
O nivel de degradagio ambiental na regido registra importante recuo com a preservacio do
equilibrio ecoldgico e o aproveitamento mais sustentével da biodiversidade regional — em
especial no mercado de madeira — como resultado do efeito combinado das novas

tecnologias limpas e das politicas e sistemas de gestio € manejo ambiental.

2 CENARIO BABORE

2.1 Cena 1 — Até 2005

A reestruturacdo do Estado permanece como fator essencial para um enfrentamento

mais eficaz dos problemas sociais criticos

Os investimentos e gastos piblicos se mantém relativamente baixos no periodo, em
fungdo da escassez de recursos. A privatizag@o e a formagdo de parcerias do setor piiblico
com o setor privado, contudo, abrem espaco para algumas iniciativas na area social. A
tentativa de aprofundamento da ampla descentralizacdo das instdncias publicas, em favor
do fortalecimento das organizacdes da sociedade, leva as organizacdes sociais a assumirem

parcela relevante em projetos de desenvolvimento social e de desconcentracio de renda.

Os investimentos privados, assim como a taxa de investimento da economia como
um todo, evoluem no periodo em ritmo positivo porém lento, uma vez que a permanéncia
de um clima de incerteza para investimentos aliada a politicas redistributivas de renda via
tributagdo reduzem a capacidade de acumula¢do e inibem novos empreendimentos do

capital privado, tanto nacional quanto internacional.
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A estrutura produtiva evidencia tendéncia de diversificagdo interna dos setores
econdmicos com aumento do peso relativo das atividades industriais voltadas para bens de

consumo duraveis e de consumo de massa.

A demanda por recursos energéticos € significativamente ampliada a partir do
processo de desconcentracdo da renda, que incorpora novos contingentes de consumidores
ao mercado. Comecgam a ocorrer problemas de abastecimento energético, motivados pelas
limitag6es de investimentos pretéritos na expansdo de novas centrais de geracdo elétrica, o
que exige a ado¢io de medidas voltadas a conservag@o e a racionalizagéo da produgéo e do

uso da energia, ao incentivo da auto-produc@o e da produ¢do independente.

A estrutura de produgdo de energia elétrica é sensivelmente modificada com a
introdugdo de termoeletricidade, a partir da utilizagdo do carvio mineral e gas natural. A
usina nuclear de Angra II se encontra em operagfo, € Angra III estd em avancado estiagio de
constru¢do. Reduz-se a participagdo das fontes renovaveis de energia, que ainda

preponderam em relagdo as ndo renovaveis.

O meio ambiente sofre pressio da expansfio da economia, que tem sua estrutura
produtiva centrada em atividade tradicionais, ¢ da limitada difusdo de tecnologias
modernas, que facilitariam a racionalizagdo do uso dos recursos naturais. No entanto, a
maior conscientizacdo da sociedade favorece o controle da poluicdo e a protecdo da
biodiversidade, de modo que a introdu¢fo, mesmo modesta, de mecanismos de manejo dos

recursos naturais, permite reduzir os impactos e melhor conservar os recursos ambientais.

2.2 Cena 2 — 2006 a 2020

O Estado compartilha com o setor privado as responsabilidades pela dinamizac¢io da
infra-estrutura econdmica. A infra-estrutura social € particularmente beneficiada por
sistemas de parceria assumidos por organizagGes ndo-governamentais. Até 2020, o Estado

brasileiro estd bastante descentralizado, com as insténcias locais e municipais exercendo
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papel relevante em parceria com entidades civis que absorvem determinadas funcdes

puiblicas.

O Estado alcanca niveis médios de investimento e gastos, maximizando sua atuagio
em d4reas sociais. O setor privado, todavia, pouco amplia sua taxa de investimento, em vista
da persisténcia do quadro de elevada tributagdio de carater redistributivo. H4, porém, uma
mobiliza¢do de capitais para atividades com grande dinamismo, decorrente das elevadas

taxas de consumo de massa.

1996 2000 2005 2010 2015 2020
Populagao
(em milhdes de pessoas) 156,7 1650 1748 1836 1910 1969

PEA

(em milhdes de pessoas) 78,9 85,0 92,9 99,1 104,0 1079
Produto Interno Bruto

(em US$ bilhdes de 1995) 749 876 1.118 1.497 2050 2.944

PIB per capita

(em US$ de 1995 ) 4780 5.310 6.398 8.151 10.737 14.95
0

Taxa b de

Investimento 17,5 185 20,0 21,0 22,0 22,0

(Investimento/PIB)

Exportacbes

(em USS$ bilhGes de 1995) 48 63 88 126 186 286

Importactes

(em USS$ bilhdes de 1995) 52 66 85 111 152 223

A estrutura produtiva experimenta moderada diversificacfio interna, resultante do
crescimento das atividades voltadas para o consumo de massa em grande escala. A
industria mantém posic&o relevante na economia nacional, a0 mesmo tempo em que o setor
de servigos amplia seu peso relativo na geragdo de emprego e de renda, com o aumento da
oferta de servigos publicos e de outras atividades tercidrias, incluindo o segmento de
turismo e lazer. A agricultura cede um pouco em sua participacio na estrutura produtiva
nacional, apesar de exercer um papel importante nos nichos de competitividade e

integracdo mundial.
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Amplia-se a utiliza¢@io de fontes alternativas de energia no Pais, alterando seu perfil
de produ¢@o e consumo. Deste fato resulta uma estrutura de oferta de energia mais
diversificada e menos dependente do petréleo, mais racional e conservacionista do ponto de
vista da utilizagdo dos recursos energéticos locais, em virtude da grande transformagso nos
padrdes de consumo de massa. Fontes como a solar, a fotovoltaica, a edlica e a biomassa
tém aplicagGes em pequenas comunidades que se acham isoladas das redes de distribui¢do
energética (petrdleo e eletricidade). O gas natural consolida sua posi¢do na matriz
energética, tanto na geragdo de energia elétrica como na indistria e nos transportes.
Consolidam-se os pequenos aproveitamentos energéticos, como projetos balizados por
principios de desenvolvimento sustentivel. Com Angra I, II e IIl em operagio normas.

Acrescenta-se mais uma usina ao programa de geragdo termelétrica.

O ritmo do crescimento nacional e o avango dos fatores de modernizagio sdo
acentuados por politicas plblicas que mantém forte orientagdo para a reducdo dos
desequilibrios sociais e regionais. Esses fatores, somados a queda do ritmo relativo de
crescimento das Regides Sul e Sudeste, resultam na diminuigdo das desigualdades entre os
indicadores sociais das diferentes regides e do nivel de concentra¢do espacial da estrutura

produtiva.

A propagacdo de novas tecnologias na economia, aliada a introdugio de
mecanismos de gestdo ambiental leva, no conjunto, a uma baixa degradacfio ambiental e a
redugfo da pressdo sobre os recursos naturais. Ha intenso envolvimento das administracSes
municipais, das comunidades e das organiza¢des ndo-governamentais na formulacio de
politicas ambientais € no controle do uso dos recursos naturais. O setor produtivo passa a
adotar conduta pré-ativa no que se refere a adogdo de instrumentos de promog#o e controle
ambiental, mantendo em niveis satisfatorios a conservacio dos ecossistemas brasileiros.
Na Regido Norte, principalmente, sfio significativamente ampliadas as unidades de

conservagdo, como forma de se evitar a degrada¢io da biodiversidade.

Na Amazdnia, otimizam-se a¢0es de vigildncia naval, aérea e terrestre e implanta-se

um sistema de seguranga e telecomunicagdes que protege o patrimbnio econdmico-
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ecolégico, minimiza ag¢Ges ilegais e d4 fundamental suporte ao sistema de infra-estrutura da

regido.

3 CENARIO CAAETE

Neste cenario, a principal condicionante do desenvolvimento do Pais, a partir de
meados da primeira década do novo milénio, é um quadro internacional marcado por forte
recrudescimento do protecionismo e do processo de fragmentagéo sistémica, acarretando,

na pratica, a exclus@o dos paises de menores potencialidades.

3.1 Cena 1 - até 2005

No inicio desta cena caracteriza-se pela continuidade do processo de reformas
estruturais. No entanto, a lenta e desigual maturagio das iniciativas politicas cria
dificuldades para a intensificacdo de medidas capazes de reestruturar o setor publico e
estimular a retomada dos investimentos e do crescimento da economia. A aprovagio
apenas parcial das reformas estruturais e a conseqiiente limitacio de mecanismos e meios
de regulagdo que aperfeicoem as condi¢des econdOmicas, reduzem a capacidade de
investimentos publicos e privados, o que, por sua vez, dificulta uma reversio mais
acelerada do quadro de pobreza e dos déficits sociais da populagdo. Ainda persistem,
durante todo o periodo posturas corporativistas, dificultando a negociacio e a
implementagfio de politicas publicas consistentes de mais longo prazo, o que limita o

horizonte e a amplitude das mudangas necessarias.

A economia brasileira apresenta-se com baixa competitividade no cendrio mundial
pela insuficiéncia de modernizagfo da infra-estrutura, conjugada com o recrudescimento

de préticas protecionistas no comércio global.
Nédo se registram mudancas relevantes na estrutura produtiva. Mantém-se a

distribui¢do setorial, com apenas algum crescimento do terciario, que passa a apresentar

niveis de heterogeneidade crescente, fazendo contrastar as atividades geradoras de renda —
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como o turismo — com outras de baixissima produtividade. A pauta do comércio externo

brasileiro se conserva basicamente inalterada, sem conquistar novos espagos.

A evolugdo da demanda energética acompanha o ritmo das taxas de crescimento da
atividade econémica. Nio modifica os habitos nem a estrutura de consumo, deixando de
incorporar ao mercado novas parcelas significativas da populagdo. Do lado da oferta de
energia, realizam-se alguns investimentos em centrais térmicas (a gas natural, carvio
mineral e energia nuclear), mas o petréleo e a hidroeletricidade permanecem como as mais
importantes fontes primdrias, seguindo o dlcool, que mantém seu peso na matriz. Atrasos
no programa de investimentos para a expansio da capacidade de geragdo de eletricidade

ameacam o abastecimento.

Predominam as formas tradicionais de explora¢do da natureza com baixa inovacio

tecnoldgica, acarretando uma elevag@o nos niveis de degradacio ambiental no Pais.

3.2 Cena 2 — 2006 a 2020

A partir de 2006, o cendrio internacional passa a apresentar rupturas acentuadas no
processo de globalizacdo. Generalizam-se as posturas unilateralistas e restringe-se a
autoridade de instdncias multilaterais como a OMC. Em conseqiiéncia dos graves
desequilibrios comerciais e financeiros ocorridos no dmbito externo, o Brasil experimenta
forte reversdo dos avancos alcancados até 2005 e o agravamento das condi¢bes sécio-
econdmicas gerais. Ingressa-se em um ciclo descendente se precedentes, desde o primeiro

choque do petréleo.

Nessas condi¢Ges, em 2020, o Pais experimenta alguma instabilidade econdmica,
com inflagdo acima de 12%. A baixa capacidade de poupanga e a alocagfo ineficiente
dispersiva dos recursos, resulta numa taxa de investimento da economia de 19% -
percentual aparentemente elevado, em fung@io do baixo valor do PIB. A acumulacgio

privada € igualmente limitada devido a indisposi¢io para investimentos empresariais. Este
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contexto inibe a entrada de capital externo, tornando ainda mais escassos os recursos para

investimentos produtivos na economia.

1996 2000 2005 2010 2015 2020
Populacéao
(em milnGes de pessoas) 1567 1650 1748 1836 191,0 196,9
PEA

(em milhdes de pessoas) 78,9 85,0 92,9 99,1 1040 1079
Produto Interno Bruto

(em USS$ bilhdes de 1995) 749 859 1.021 1.127 1275 1.478

PIB per capita

(em US$ de 1995 ) 4780 5209 5840 6.139 6678 7.508
Taxa b de Investimento

(Investimento/PIB) 175 17,8 18,1 18,4 18,7 19,0
Exportacdes

(em USS$ bilhdes de 1995) 48 58 76 91 108 131
Importagtes

(em US$ bilhdes de 1995) 52 65 77 85 96 111

Nio se registram mudangas significativas na estrutura produtiva. O setor terciario
prossegue mantendo evolugdo diferenciada, especialmente no turismo e nos segmentos
modernos dos servi¢os urbanos. O ritmo lento de crescimento econdmico provoca poucas e
irrelevantes alteragdes na estrutura basica do consumo de energia. S#o baixos os
rendimentos na produgio e no consumo energéticos, pois persiste a utilizagio de
tecnologias pouco eficientes. As novas adi¢Ges a capacidade de geracdo de eletricidade se
ddo a partir de centrais térmicas convencionais, de menor custo de investimento (gis
natural, importado e nacional, e carvéio mineral). O programa nuclear se completa com
Angra III. O potencial hidrico aproveitavel aproxima-se de seu esgotamento, excetuando-se
aquele identificado na Regido Amazonica, pouco utilizado por restricdes de carater

ecologico.
A falta de investimentos de vulto reforca, em 2020, a alta concentragdo regional da

estrutura produtiva, com as regides Sul e Sudeste apresentando desempenho econdmico

bastante superior 4 média nacional, dominada pela estagnagdo. As regides Norte e
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Nordeste ndo conseguem melhorar sua participagiio na renda nacional nem superar seus

problemas sociais, abrigando alto percentual da populagéo pobre do Pais.
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APENDICE C

CENARIOS SOCIOENERGETICOS PARA A AMAZONIA 1998-2020"

1 Cena 1: 1999 a 2002

Baixo crescimento e degradagdo ambiental

A combinagdo dos processos de reestruturagio produtiva e de instabilidade
econdmico-financeira com a auséncia de politicas e sistemas de regulagdo provocam uma
queda no crescimento da economia regional com manutengfio dos impactos ambientais. A
realizagdo de um forte ajuste interno e externo e a reorganizagio do Estado no Brasil, levam
a uma retragdo dos investimentos, incluindo os projetos estruturadores previstos para a
Amazdnia, com impactos significativos sobre o desempenho da economia regional e sobre

0 seu meio ambiente.

Como conseqiiéncia, nesses quatro anos, a Amazdnia registra baixas taxas de
crescimento econdmico, estimadas em cerca de 2,5% ao ano, e moderada imigracdo que, de

qualquer forma, mantém sua expansdo populacional superior 2 média nacional.

Desse modo, o PIB da Amaz6nia em 2002 alcanga US$ 70 bilhdes, correspondendo
aum a um produto per capita de US$ 3.179. No mesmo ano, o IDS regional ¢ de 0,540,
em contraste com 0,644 referente ao do Brasil no final da cena 1 da trajetéria nacional

mais provavel.

A economia regional mantém-se comercialmente integrada ao Brasil, registrando
ainda um razoavel comércio com o exterior, com exportagdes de grios em expansio, além
de produtos madeireiros e minero-metalirgicos, consolidando a posi¢io de grande
exportadora de commodities. Da mesma forma, devido ao curto lapso de tempo da cena e &

relativa estagnacio da economia regional, ndo se registra alteragdo na estrutura produtiva, a

! Reprodugio parcial do texto original da ELETRONORTE
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ndo ser uma leve tendéncia ao crescimento do setor terciario, em particular na area do

turismo.

O baixo crescimento da economia dificulta a absorgdio de trabalhadores

desempregados e subempregados, permanecendo precarias as condi¢des sociais.

O espago regional conserva a fragmentagdo interna decorrente da pouca integragdo
dos polos de modernizagdo e dinamismo que, nfo obstante, conservam sua articulagdo
econdmica extra-regional. A retra¢do dos investimentos publicos e privados reduzem a
propagacdo dos nicleos dindmicos ¢ a integragdo pan-amazonica, mantendo a excessiva
aglomeragdo das atividades produtivas e da populacdo e o relativo isolamento das sub-

regides.

Por outro lado, apesar do baixo ritmo de crescimento da economia e da contencdo
dos investimentos em infra-estrutura, os ecossistemas da AmazOnia continuam a sofrer
fortes pressdes da presenga humana, devido ao modelo de exploragdo extensiva dos
recursos naturais € das inadequadas tecnologias de produgdo. A falta de instrumentos
eficientes de controle do meio ambiente ndo impede que se mantenham os processos

predatorios de aproveitamento da riqueza natural da Regido.

Neste periodo, contudo, ocorrem mudangas importantes nos contextos mundial,
especialmente nas tecnologias e no perfil da demanda de insumos e recursos naturais, e
nacional, ensejadas pela retomada do crescimento econdmico e pelo avango na defini¢do
de politicas regionais e ambientais. Essas alteragdes tém um peso significativo na
reorganizagdo da economia e da sociedade amazonida, preparando melhores caminhos para

a trajetéria futura da regido.
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2 Cena 2: 2003 a 2010

Crescimento e modernizagéo

Um novo quadro internacional comega a se desenhar com um sistema de regula¢do
que assegura a estabilidade econdmica-financeira e consolida a integracdo comercial e de
outros fluxos econdmicos. Este processo promove a aceleragdo das mudangas tecnologicas,
com repercussio na mudanga do perfil da demanda por insumos e recursos naturais.

Paralelamente, intensifica-se a expansdo do turismo mundial.

Ao mesmo tempo, no Brasil, avancam a reestruturacéo da economia € a recupera¢ao
da capacidade de investir ¢ de intervencdio do Estado, o que acaba por ampliar os

investimentos estruturadores e d4 inicio a implantacdo de uma efetiva gestdo ambiental.

Nestas condi¢des, no periodo de 2003 a 2010, a Amazdnia registra taxas médias de
crescimento econdmico em torno de 6,4% ao ano, chegando a 2010 com um PIB de cerca
de US$ 115 bilhSes, representando uma participa¢io na economia nacional de 8,0% ¢ uma
renda per capita de US$ 4,381. O IDS regional neste mesmo ano ¢ de 0,639, 82% daquele
pais, situado em 0,775, também no final da cena 2 da trajetéria nacional mais provével.

As mudangas no padrio de desenvolvimento mundial e nacional, baseadas na
difusdo de tecnologias e efetiva gestdo ambiental, levam a uma redefinicdo dos modelos de
exploragdio e comercializagdo dos recursos naturais, com a emergéncia de novos produtos
derivados de recursos renovaveis, levando a uma alteragdo notavel na estrutura produtiva

regional.

O setor tercidrio, especialmente seus segmentos modernos, registra um significativo
crescimento, aumentando sua participagdo no PIB regional, alavancado sobretudo pelo

ecoturismo, que projeta a Amazdnia como um dos principais polos receptivos mundiais.



O setor industrial leve, localizado nos grandes centros urbanos, em particular a
manufatura de produtos eletrénicos de consumo e de outros bens baseados na
microeletronica, inclusive de uso na informatica e na telefonia, no caso da Zona Franca de

Manaus, aumenta progressivamente sua participagio na estrutura produtiva regional.

Ao mesmo tempo, os produtos originados da ampla disponibilidade de recursos
naturais, a exemplo do beneficiamento e processamento de madeiras, continuam a ocupar
um papel de destaque na producdio amazodnica, com a caracteristica de terem maior valor

agregado e utilizarem tecnologias de manejo sustentavel.

Esse processo se observa na agropecudria, na agroindustria, € mesmo nos
eletrointensivos € na minero-metalurgia. Observam-se ainda, os primeiros resultados na
implantagdo da industria de bio-produtos e produgio de informagdes genéticas, fruto de

quase uma década de pesquisas e investimentos.

Por outro lado, até o final da primeira década do século XXI, a Amazdnia tem uma
presenca relevante na oferta de energia para o Pais, tanto por intermédio do sistema
integrado de energia elétrica quanto na producgo de gés natural, com participacéio crescente

na matriz energética nacional.

O desemprego e o subemprego apresentam leve tendéncia declinante, resultado do
efeito combinado de crescimento da economia com moderada modemizagio tecnoldgica.
O aumento da renda e a redugéo do desemprego promovem uma diminuicfio dos indices de
pobreza na Regido, atenuada também pela implementagdo de politicas sociais e de

iniciativas distributivas.

Até o0 ano 2010, a Regido exibe maior integracdo pan-amazénica e uma irradiacio
do dinamismo econdmico dos pélos de modernidade no conjunto do territério regional em
ritmo moderado, processos estruturadores. Assim, a0 mesmo tempo em que consolida a

integrac@o a economia nacional e internacional, a Regifo intensifica sua articulacéio interna.
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A retomada do crescimento econdmico da Amazdnia provoca um aumento das
pressdes antropiccas sobre o meio ambiente. N&o obstante, estas sio moderadas em razéo
da difusdo de tecnologias sustentaveis, da mudanga do perfil da demanda mundial por
insumos e recursos naturais, e da existéncia, mesmo incompleta e com parcial efetividade,
de um sistema de gestdo ambiental. Assim, até o ano 2010, a Amazdnia registra impacto
ambiental e degradago de seus ecossistemas até certo ponto contidos, com reducéo da taxa

de desmatamento da floresta tropical timida.

O amadurecimento desse processo que combina crescimento econdmico com
melhoria das condi¢des de vida e redugfo dos impactos ambientais consolida e amplia 0s
fatores de mudanca e reorienta o modelo de desenvolvimento regional. Embora,
especialmente no terreno social e ambiental, formam-se condi¢des para a recomposi¢io

politica por intermédio da mobilizagdo dos atores regionais mais relevantes.
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3 Cena 3: 2011 a 2020

Prosperidade e conservagéio ambiental

A Amazdnia termina a primeira década do século XXI com uma economia integrada
e dindmica, experimentando novas bases para o aproveitamento de seus recursos naturais.
Seu desenvolvimento ¢ apoiado em sistemas de gestio ambiental, o que acarreta moderado

impacto nos ecossistemas regionais.

No contexto mundial e nacional vdo amadurecendo inovacdes e mudancgas
importantes, decorrentes do crescimento econdmico e da revolugio tecnologica,
complementadas pela ampliagdo e consolidagdo das politicas das politicas sociais,
regionais e ambientais no Pais como um todo, com significativo efeito na realidade

Amazonia.

Essas condi¢des externas em maturagdo encontram também respostas inovadoras no
interior da Regido, resultantes da organizag3o e das iniciativas dos atores locais, o que

prepara um novo desenho da realidade regional na segunda década do proximo século.

No periodo de 2011 a 2020, a economia mundial experimenta um ciclo de
prosperidade com estabilidade, integragdio econOmica e regulagdo, promovendo uma
aceleracdo do desenvolvimento e difusfo das inovagdes tecnologicas, com profunda
alteragdo da forma e intensidade de demanda por insumos e recursos naturais e expansdo do

turismo ecolégico.
Esse processo coincide com a sustentacdo do crescimento econdmico brasileiro a
longo prazo, acompanhado da recuperagdo do Estado e da aplicacdio de politicas e sistemas

de regulacdo nos segmentos sociais, ambientais e regionais.

A combinagdo do ciclo de expansio e prosperidade mundial com o desenvolvimento

econdémico e social do Brasil, estimula a ampliacdo, na Amazdnia, do ritmo de evolugéo
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das atividades econbémicas com conservagio ambiental, o que € possibilitado por

investimentos estruturadores e pelo fortalecimento dos mecanismos de gestio ambiental.

Desta forma, entre 2011 e 2020, a Amazdnia registra taxas altas de crescimento da
ordem de 7,1% ao ano, superiores & média nacional, chegando a 2020 com um PIB de
aproximadamente US$ 228 bilhdes, e elevando o produto per capita para US$ 7.329 ¢ a
participagdo no PIB do Pais como um todo para cerca de 8,5%. Com relacdo ao IDS, ao
passo que o indicador regional alcanga 0,897, o que representa um valor apenas 10% menor
quando comparado com o do Brasil, apontando para uma convergéncia das condigdes de
vida ao longo do periodo 1998-2020.

A estrutura produtiva da Amazo6nia passa por uma substancial mudanca, com o
crescimento relativo dos produtos resultantes dos recursos naturais renovaveis e 0 avango
do turismo ecoldgico, o que leva a que se consolide como principal centro de atragdo
mundial de administradores da natureza.

Os setores tradicionais, especialmente a minero-metalurgia , tendem a perder
espagos de participagfio na economia regional, a0 mesmo tempo em que se integram no
sentido de maior beneficiamento e processamento, que aumenta o valor agregado dos

produtos e a exporta¢do de manufaturados.

Com relacdo 4 industria leve, notadamente a de produtos intensivos em
microeletrénica, continua o processo de especializagdo e reorientagio da produgio de bens
de consumo durdveis para a de equipamentos e componentes, em especial de telefonia e

informatica.

A Amazdnia passa também a ocupar papel destacado na producfio e exportagio
mundial de produtos originados da ampla disponibilidade de recursos naturais, com
crescente incremento do valor agregado e com a utilizagdo de manejo sustentavel dos

recursos florestais .
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Por outro lado, consolidam-se novos segmentos baseados em tecnologias de ponta e
no aproveitamento da biodiversidade da Regido particularmente a bioindistria, associada,

associada as atividades voltadas para a produgdo e exportagdo de informagdes genéticas.

N#o menos importante, a AmazOnia se consolida igualmente como grande
fornecedor de recursos energéticos para a economia brasileira, tanto em termos do sistema

integrado de energia elétrica quanto na oferta de gas natural.

O rapido crescimento da economia regional conduz a uma redugdo do desemprego e
do subemprego, mesmo que acompanhado de um importante avango tecnolégico e aumento
da produtividade do trabalho. A combinaciio de crescimento da renda e declinio do
desemprego acarreta uma significativa redugio da pobreza, que atinge niveis beixos, em
grande medida em consequéncia também da mplantagdo de politicas sociais no plano

nacional e regional e da maturacgo dos seus resultados na fase anterior.

O espago intra-regional se fortalece, em resposta a irradiagdo dos nicleos dinidmicos
e 3 interioriza¢do do desenvolvimento, e no rastro de um amplo processo de integracdo pan-
amazoOnica, viabilizado pela implantagdo de projetos estruturadores de dmbito privado e
governamental. Desta forma, a AmazOnia constitui um territério econdmico
desconcentrado, com eixos de desenvolvimento articulados, formando uma rede interligada

de fluxos econémicos, sociais € culturais.

Mesmo com a acelerada expansio da economia, os ecossistemas da Amazdnia sdo
conservados, como resultado do efeito combinado de gestdo ambiental com difusdo ampla
de tecnologias sustentiveis e das mudancas na estrutura produtiva, que privilegiam
atividades que aproveitam recursos renovaveis ou de baixo efeito degradador ou poluidor,

como o turismo ecoldgico.
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APENDICE D

EIXOS NACIONAIS DE INTEGRACAO E DESENVOLVIMENTO!

1 Projecdes e Indicadores

Tabela 1
Populagio Total, por Grandes Regides e Taxas de Crescimento

Grandes Populacdo Taxa de Crescimento

Regides 1991 1996 2000 2007 1991/1996 1996/2000 2000/2007
Norte 10.044.033 11.276.762 12.327.880 14.311.434 2,34 2,25 2,15

Nordeste 42.436.821 45312914 47.756.276 52.305.557 1,32 1,32 1,31
Sul 22.168.522 23.640.276 24.722.957 26514976 1,30 1,13 1,00

Sudeste 62.810.454 67.364.250 70.768.355 76.484.958 1,41 1,24 1,12

Centro-Oeste | 9.457.352 10.517.836 11.332.675 12.712.962 2,15 1,88 1,66

Brasil 146.907.181 158.112.038 166.908.143 182.329.887 1,48 1,36 1,27
Fonte:  Projegdes IBGE; populagdes das regides ajustadas para o total oficial projetado para o Brasil.

Tabela 2
Estimativas das taxas médias anuais de crescimento vegetativo da populacio

Brasil e Regites - 1996/2007

Regides 1996 2000 2007
Brasil 1,4 1,3 1,2
Norte 2,2 2.1 2,0
Nordeste 1,8 1,8 1,6
Centro-Oeste 1.5 14 1.1
Sudeste 1,2 1.1 0,9
Sul 1,3 1.1 1,0

Fonte: FIBGE/DPE/DEPIS

! Reprodugdo parcial do texto original do Consércio Brasiliana.
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Tabela 3
Populacio residente segundo eixos

1970/2007
EIXO 1970 1980 1991 1996 (*)
1  ARAGUAIA/TOCANTINS 6.018.768 8.700.992 11.648.972 12.944.379
2 ARCO NORTE 155.244 254.416 504.640 630.709
3 MADEIRA/AMAZONAS 3.333.856 5.001.759 7.187.958 7.889.567
4 SUL 12.052.978 14.924 482 17.930.667 19.372.585
5 OQESTE 1.036.988 2.046.585 3.630.332 3.998.222
6 REDE SUDESTE 33.662.512 45.126.888 54.932.401 59.303.266
7 SAO FRANCISCO 10.594.197 12.991.678 16.142.907 17.140.489
8 SUDOESTE 9.135.941 9.278.114 10.266.834 10.813.424
9 TRANSNORDESTINO 17.148.553 20.716.225 24 672.748 26.019.398
Total 93.139.037 119.041.139 146.917.459 158.112.038
Tabela 3 (continuacio)
Populacio residente projetada segundo eixos
1970/2007
EIXO 1997 1998 2000 2007
1 ARAGUAIA/TOCANTINS 13.203.315 13.464.788 13.997.204 15.748.144
2 ARCO NORTE 646.479 662.513 695.478 804.276
3 MADEIRA/AMAZONAS 8.031.608 8.174.602 8.464.545 9.589.137
4 SUL 19.643.874 19.915.051 20.459.677 22.547.889
5 OESTE 4.058.210 4.118.290 4.239.264 4.630.177
6 REDE SUDESTE 60.133.733 60.963.860 62.631.066 68.076.124
7 SAO FRANCISCO 17.347.952 17.554.481 17.967.029 19.542.570
8 SUDOESTE 10.943.226 11.072.411 11.330.385 12.316.433
9 TRANSNORDESTINO 26.297.902 26.574.170 27.123.497 29.076.138
Total 160.306.299 162.500.165 166.908.146  182.329.887
Fontes:
Até 1996: FIBGE, Censos Demograficos.
De 1997 em diante:

a) Brasil: IBGE/DPE/DEPIS
b) Eixos: estimativas derivadas a partir do total da populagdo brasileira (calculos NEPO/UNICAMP).

Obs.: até 1996, a populagdo refere-se a0 momento do levantamento; nas projegdes, estimada em 1° de julho de cada
ano.

*) Para 1996, o IBGE realizou um ajuste na populagfio para fins da projegéo tendo em vista o sub-registro da
populagiio de menores de 5 anos. Portanto, os totais aqui apresentados ndo coincidem com os dados oficiais
publicados referentes 2 Contagem de Populagdo, cujo total € de 157.079.573. Essa corregdo foi estendida
também para a populagdio dos Eixos, de forma a garantir a coeréncia das partes com o todo.

407



Tabela 4

Taxas médias anuais de crescimento populacional observadas e projetadas

1970/2007
91/96
EIXO 70/80 80/91 96/2000 2000/2007
Clecorr*  sicorr
1  ARAGUAIA/TOCANTINS 3,75 2,69 2,13 2,00 2,00 1,70
2 ARCO-NORTE 5,06 6,42 4,56 4,42 2,50 2,10
3 MADEIRA/AMAZONAS 414 3,35 1,88 1,75 1,80 1,80
4 MERCOSUL 2,16 1,68 1,56 1,43 1,40 1,40
5 OESTE 7,03 5,35 1,95 1,82 1,50 1,27
6 REDE SUDESTE 2,97 1,80 1,54 1,41 1,40 1,20
7 SAO FRANCISCO 2,06 1,99 1,21 1,07 1,21 1,21
8 SUDOESTE 0,15 0,92 1,04 0,91 1,20 1,20
9 TRANSNORDESTINO 1,91 1,60 1,07 0,94 1,07 1,00
Total Brasil (IBGE) 2,48 1,93 1,48 1,35 1,36 1,27

"

A corregio feita pelo IBGE na populagiio de 1996 corresponde a um ajuste devido a omissdo detectada nas

criangas menores de 5 anos ¢ explica as diferengas entre as taxas de crescimento.
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Tabela 5

indices IDE, IDH e IPA
Média, desvio, minimo, maximo e n° de municipios, por Grupo
Grupos IDE IPA IDH
Média G1 -0,496 0,253 -1,019
G2 -0,429 1,096 -0,790
G3 -0,277 -1,244 -0,398
G4 0,120 0,412 0,785
G5 1,807 0,982 1,372
Geral -0,004 0,119 0,032
Minimo G1 -0,973 -1,183 -2,007
G2 -1,007 0,395 -1,888
G3 -0,944 2,564 -1,798
G4 -0,984 -1,380 -0,479
G5 0,213 1,775 -0,424
Geral -1,007 -2,564 -2,007
Maximo G1 1,450 0,395 0,134
G2 1,062 2,763 0,490
G3 1,759 -0,394 1,404
G4 1,469 2,763 1,906
G5 36,180 2,763 1,955
Geral 36,180 2,763 1,955
Desvio Padrao G1 0,309 0,386 0,436
G2 0,294 0,539 0,484
G3 0,415 0,409 0,633
G4 0,385 0,670 0,487
G5 2,477 0,761 0,427
Geral 1,029 0,966 0,991
N G1 836 836 836
G2 589 589 589
G3 773 773 773
G4 1.589 1.589 1.589
G5 374 374 373
Geral 4.161 4.161 4.160
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2 Os Eixos da Amazonia: Madeira-Amazonas e Arco Norte

O complexo eletro-eletrdnico na Zona Franca de Manaus (ZFM) constitui, sem
divida, uma atividade dominante no Eixo, mas encontra-se ameacada por dificuldades
decorrentes da magnitude dos incentivos fiscais e pelos decrescentes niveis de

verticalizag@o e integracdo nacional da produgéo local.

A agricultura e o extrativismo estdo relacionadas a produtos tipicamente regionais
ou a frutas tradicionais, onde a produtividade local ¢ elevada . Na cadeia protéica
predominam a banana, o peixe ¢ mandioca, que é a principal carga agricola transportada,
com 2 milhes de ton/ano. A criagdo bovina ocorre principalmente em areas degradadas
(junto as BR’s 230 e 364) e a bubalina, no estudrio ou 4reas alagiveis. A agroindistria é
inexpressiva. J& a pesca dominante ¢ artesanal, com concentragio de processamento €

comercializacio em Belém e Manaus.

A producdo de petroleo de Urucu ja alcanca uma média diaria de 45.000 barris,
sendo a REMAN recentemente ampliada, restringindo-se a importagio regional de

derivados ao querosene de aviag3o.
Dos enclaves, o mais significativo refere-se a cadeia do aluminio.

Com baixa densidade populacional, o Arco Norte apresenta predomindncia de uma
agricultura rudimentar e do extrativismo. Dentre as atividades dominantes, destaca-se o
setor publico e a cadeia de papel e celulose, a partir da extragdo de cavacos de pinus e

caulim, no caso do Amapa.

Na agricultura, silvicultura e extrativismo vale mencionar a pesca maritima, dendé,
castanha e acai no Amapa e grios ¢ madeira em Roraima. A pecudria é dominada pela

criacdo bubalina.
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As atividades potenciais do Arco Norte podem ser resumidas da seguinte forma:

Agregacdo de valor de produtos tipicds regionais, obtendo-se dleos, polpas, sucos;

Desenvolvimento e difusdo de técnicas de aquicultura de peixes e crustaceos;

Pesca comercial e industrial em um outro patamar de competitividade na exploragéo
comercial do artesanato indigena e caboclo;

Desenvolvimento de farmacos, cosméticos e couro de peixe biodiversidade de
Roraima;

Exploragdo sustentavel do potencial madeireiro, ampliando-se o namero de espécies
conhecidas comercialmente e valendo-se de um instrumento de certificagio de origem (selo
verde, griffe Amazonia); e,

Potencial de alternativas energéticas localizadas como PCHs, solar e edlica; e ecoturismo

de interesse internacional, associado ao Caribe e as Guianas.
As potencialidades do Madeira-Amazonas podem ser resumidas da seguinte forma:

Agregacio de valor aos produtos tipicos regionais, obtendo-se 6leos, polpas, sucos;

Fontes alternativas para produgéo de farinha e ragdes (pupunha, por exemplo);

Desenvolvimento e difusdo de técnicas de aquicultura;

Exploraggo internacional do artesanato indigena e caboclo;

Potencial e interesse internacional sobre biodiversidade e biotecnologia;

Eco-indtstria intimamente relacionada com a biodiversidade amazonica;

Exploragdo sustentavel do potencial madeireiro, com ampliagdo do nimero de
espécies conhecidas comercialmente e certificagéo de origem (selo verde, selo Amazonia);

Potencial do gas natural e outras alternativas energéticas localizadas;

Pcoturismo de interesse internacional;

Segmento de pedras preciosas e joias;

Pesca em suas diferentes possibilidades; e,

Recuperago de areas degradadas através de sistemas agro-florestais ou consorcio

de culturas.
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3 O Eixo Araguaia-Tocantins

Na andlise da composigdo setorial, sobressai a importincia das atividades
agropecudrias no Eixo Araguaia-Tocantins, responsiveis por 9% desse setor no Pais,

participacdo superior a do PIB total do eixo na economia brasileira.

Na agricultura, destacam-se a soja e o milho, dentre as culturas de penetracio mais
recente, além das tradicionais de subsisténcia, como o arroz, a mandioca € o feijdo. Em
conjunto, essas culturas foram responsaveis por cerca de 76% da produgdo agricola do eixo
em 1994, ocupando 93% da area plantada. Dentre as culturas mais relevantes, apenas o

milho e o feijdo apresentavam indices de produtividade superiores 4 média nacional.

A existéncia de terras planas e baratas faz da pecudria uma atividade relevante, tio
importante quanto a agricola. Historicamente, esta atividade esteve direcionada ao
fornecimento de gado para os frigorificos do Sudeste e para o mercado local, mas a
tendéncia atual aponta para o desenvolvimento de atividades industriais no eixo, com um

conseqiiente melhor aproveitamento do potencial pecudrio.

As atividades extrativas vegetais (madeira) e minerais (metélicos e nio-metalicos)
também s3o importantes, estando presentes principalmente ao norte. Atualmente, a
exploracdo da madeira nativa € realizada com custos ambientais elevados, sendo o
incentivo ao reflorestamento com espécies nativas (florestas enriquecidas) uma das
diretrizes a ser seguida para a expansio desta atividade. Verifica-se ainda a ocorréncia e
produgio de gemas (pedras preciosas) cujo registro, no entanto, nio é rigoroso, dado o

elevado indice de clandestinidade destas atividades.

Em relagdo ao setor secundirio, destacam-se a agroindustria, concentrada
principalmente em Goids, e o complexo minero-metaltrgico, ao norte do eixo. Produtos
Alimentares e Metalurgia mantém-se como segmentos que estruturam o parque industrial
do eixo. A grande alteragdo mais recente na evolugo da atividade industrial diz respeito ao

setor téxtil, ainda que no se reflita no perfil industrial de 1994.
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Na anélise do setor tercirio, constata-se baixa produtividade em relacdo ao Pais,
embora o segmento de servicos apresente indicadores levemente superiores & média
nacional. Nota-se ainda a vocacfio natural do Distrito Federal para as atividades ligadas a
administragio pliblica, como centro prestador de servios miiltiplos para diversas
localidades do eixo e, ainda, como pdlo turistico.

A espacializaggio das atividades dominantes atuais pode ser visualizada no Erro! A

origem da referéncia ndo foi encontrada., apresentado a seguir.

As potencialidades do eixo revelam-se mediante o exame das possibilidades de
aproveitamento dos recursos naturais ainda por explorar, da expansdo das atividades
econdmicas dominantes atuais e¢ da adi¢do de valor para o adensamento de cadeias
produtivas que apresentam boas perspectivas de penetragdo nos mercados nacional e

internacional.

As atividades dominantes atuais, cuja dindmica aponta para o crescimento de sua
importancia no quadro econdmico futuro do eixo, cotejadas por manifestagdes concretas de
investimento, fornecem as principais fontes para a investigagdo das potencialidades do

eixo.

A cultura da soja e o desenvolvimento da pecudria, tanto do gado de corte como da

produgio de leite, encontram no eixo situagio extremamente favoravel.

As vastas extensdes de terras planas e aptas do solo do cerrado, que podem ser
preparadas para a cultura da soja e para o pasto, os insumos e as indistrias de fertilizantes
ja existentes, proporcionam as vantagens competitivas necessdrias para a moderna

agricultura de gréios e para o desenvolvimento da pecuaria.
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4 PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS DE INTERESSE PARA A AMAZONIA

Os Mapas a seguir representam os investimentos projetados para a regifio amazonica

dentro do estudos dos Eixos Nacionais de Integracdo e Desenvolvimento.
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