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RESUMO

Este Informe analisa a manifestagdo de uso politico que expds a Copel a situagdo disruptiva conhecida como
“Risco Requidao”. A perda de valor derivada do uso politico foi quantificada por trés técnicas: Fluxo de Caixa
Descontado, perda de receita e Economic Value Added. Adotou-se a Teoria de Grupos de Pressdo de Gary
Becker, prémio Nobel de economia de 1992, para correlacionar: a) tipo de uso politico; b) proposicdes da Teoria de
Grupos de Presséo; e c) atores envolvidos. O texto conclui com propostas de agdes e politicas publicas para dotar
as empresas de maior resiliéncia corporativa frente a interferéncias politicas.
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1.0 - INTRODUGAO

A Copel foi exposta durante oito anos ao fenémeno que ficou conhecido como “Risco Requido”, expressao adotada
para ilustrar o risco de agdes politicas deflagradas pelo ex-governador do Estado do Parana (2003-2006 e 2007-
2010), Roberto Requido, que iniciou sua carreira politica em 1982 como deputado estadual e que atualmente ocupa
o cargo de senador da Republica (2011-2018).

Apos a descricdo do fendbmeno de represamento tarifario que afetou a Copel (Secédo 2.0) e a apresentagéao da
metodologia para andlise de uso politico com base na Teoria de Grupos de Pressédo de Gary Becker (Se¢éo 3.0), o
impacto econdmico-financeiro da manifestagdo de uso politico acima sera analisado por meio de trés técnicas
(Secao 4.0):

a) Fluxo de Caixa Descontado;

b) céalculo da perda de receita — bilionaria, conforme sera documentado — para a empresa e seus acionistas, 0s
contribuintes paranaenses. A adogdo desta segunda abordagem busca fugir das previsiveis controvérsias que
envolvem algumas premissas da técnica de Fluxo de Caixa Descontado;

¢) Valor Econémico Adicionado.

A Secéo 5.0 consiste na aplicagdo da metodologia para analise de uso politico a manifestagao de uso politico na
Copel.

As conclusdes e propostas de agdes e politicas publicas para dotar as empresas de maior resiliéncia corporativa
frente a interferéncias politicas sdo apresentadas na Segéao 6.0.

(*) Enderego: R. Joaquim Floriano, n° 466 — Conjunto Corporate 501 — CEP 04.534-004 — S&ao Paulo SP — Brasil
Tel: (+55 11) 3704-7733 — Email: eduardo.monteiro@acendebrasil.com.br



2.0 - O REPRESAMENTO TARIFARIO NA COPEL

Em 21 de janeiro de 2009, o governador do Estado do Parand, representante controlador da empresa estatal
Copel, fez a afirmacado de que néao iria "admitir a elevagdo de tarifas — seja de énibus, de agua, de energia. Um

momento de crise € um momento em que o trabalhador merece respeito”.’

A expressdo “represamento tarifario” usada no titulo desta segdo nao foi escolhida ao acaso. Ela denota que a
acao do governador representa, no maximo, a postergagao do inevitavel: a volta da sustentabilidade econémico-
financeira da concessao, que tem na tarifa sua Unica fonte de recursos.

A despeito das declaragbes de carater populista do governador e do presidente da Copel, o efeito imediato do
represamento tarifario foi o de afetar diretamente o faturamento da empresa estatal e terminou por alterar a
percepgéao de risco — e de valor — da Copel.

O anuncio do congelamento da tarifa, aliado a outros fatores — como a prépria queda de mercado consumidor em
meio a uma conjuntura de crise financeira e de outras declara¢cées anunciando aumento de investimentos de
rentabilidade questionavel — produziram os seguintes efeitos:

« retirada das agdes da Copel de carteiras de fundos de investimento com base no aumento da sua volatilidade;

» aumento de percepcao de risco de interferéncia politica na empresa (Figura 1);

* rebaixamento da classificagdo das a¢des da Copel e aumento do custo do capital proprio da empresa (Figura 2).

Cemig vs. Copel valuation premium widened: The Cemig vs. Copel EV/EBITDA premium has widened following
renewed concerns of political interference by the local state government (controlling shareholder) in Copel’s
regulated distribution tariffs following comments by the Parand state governor that tariffs (bus, water, energy)
should not be allowed to rise in moments of crisis.

We do not expect premium to narrow in the short term: We do not expect the valuation premium to narrow in the
short term due to concerns about Copel (1) potentially not fully implementing its distribution tariff adjustment to
be granted by the regulator (ANEEL) on June 24, and (2) potential acquisitions/investments in non-core assets
(such as water utility Sanepar). However, as we head towards the election of a new governor in Oct-2010, political
risk perception that has plagued Copel over the last six years could diminish. We expect this to gain more
relevance in 2H09.

FIGURA 1 — Relatoério de Analise sobre Agdes da Copel e Cemig — BAS/ML
Fonte: Bank of America Securities, Merrill Lynch (27/01/2009), grifo do autor

Tariff Risk is Back. Downgrading to Neutral

Governor Requiao calling for no tariff increase in 2009: According to an article in Gazeta do Povo newspaper,
Governor Requiao should not allow any increase in electricity, transportation and water tariffs in the state this
year, in order to mitigate the impacts of the crisis on the population's budget.

Downgrade to Neutral on increased risk perception: We downgrade Copel to Neutral from Buy and reduce our PT
to R$29/shr (US$12.5/ADR) from R$41/shr (US$23/ADR) to incorporate a scenario of no tariff hike in 2009 and
increased risk perception-we have upped the cost of equity to 16% from 14%. In light of these changes, our EPS
estimates decrease 16% and 32% for 2009 and 2010, respectively. All in all, considering the current risk/reward
balance, we believe there are better options in the sector and we continue to prefer Cemig.

Valuation: R$29/share (US$12.5/ADR): Our new PT of R$29 derives from DCF, with Ke of 16%.

FIGURA 2 — Relatério de Andlise sobre A¢des da Copel — UBS
Fonte: UBS Investment Research (21/01/2009), grifo do autor

Como se percebe, ambos os bancos mencionados nas Figuras 1 e 2 rapidamente incorporaram nos seus relatorios
o efeito deletério do represamento tarifario.

! Fonte: Matéria: “Copel: declaragéo de governador sobre tarifa aumenta volatilidade de agdo”, Canal Energia (21/01/2009).
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3.0 - METODOLOGIA PARA ANALISE DE USO POLITICO COM BASE NA TEORIA DE GRUPOS DE
PRESSAO DE GARY BECKER

Gary Becker é reconhecido por seu trabalho baseado na aplicagéo de principios econémicos ao comportamento
humano. Recebeu o prémio Nobel de Economia em 1992 “por ter ampliado o universo da analise microeconémica
a uma vasta faixa de comportamento e interagdo humana, incluindo comportamentos fora do dominio do Mercado".

O referencial conceitual conhecido como “Teoria de Grupos de Presséo” foi formulado a partir de dois trabalhos
principais. Em “A Theory of Competition among Pressure Groups for Political Influence” (Becker, 1993), Becker
desenvolveu a modelagem econdmica formal que o instrumentou a publicar, logo no ano seguinte, “Public Policies,
Pressure Groups and Dead Weight Costs” (Becker, 1994). A Figura 3 expressa sua teoria na forma de
proposicoes:

Proposigdo 1 Um grupo que se torna mais eficiente na producdo de pressdo politica é mais capaz de reduzir
seus impostos ou aumentar seus subsidios.

Coroldrio da | A eficicia politica de um grupo ndo é determinada pela sua eficiéncia absoluta, mas por sua
Proposicao 1 eficiéncia relativa a outros grupos de pressao.

Proposi¢ao 2 O aumento de custos relacionados ao peso-morto reduz o subsidio do estado de equilibrio:
como o peso-morto gerado pelos impostos encoraja o exercicio de pressdo dos pagadores de
impostos e desencoraja a pressdo dos recebedores de subsidios (j4 que nem todo o valor
retirado dos primeiros € transferido aos segundos, dai a expressdo “peso-morto”), o0s
pagadores de impostos t€m vantagem intrinseca no exercicio de pressao.

Coroldrio  da | Politicas publicas que aumentam a eficiéncia tém maiores chances de ado¢cdo em relacdo a
Proposicdo 2 politicas que diminuem a eficiéncia: como o aumento do nimero de pessoas tributadas
diminui a aliquota necessdria para obter uma certa receita, reduzindo por conseqiiéncia o peso-
morto marginal da tributagdo, o aumento do nimero de contribuintes reduziria a produgdo de
pressio. E por isso que grupos preferem que seu subsidio seja viabilizado por impostos com
pequenas aliquotas individuais pagas por um nimero alto de pessoas.

Proposigao 3 Grupos bem-sucedidos politicamente tendem a ser pequenos em relagdo aos grupos tributados
que viabilizam os pagamentos dos subsidios que beneficiam os primeiros.

Proposi¢ao 4 A competicdo entre grupos de pressdo favorece a construgdo de métodos eficientes de
tributagao.

FIGURA 3 — Proposicoes da Teoria de Grupos de Pressao de Becker
Fonte: Muller-Monteiro (2007). Elaboragéo Propria.

A partir dessa revisdo dos fundamentos da Teoria de Grupos de Pressao é necessario conceituar “Uso Politico”
para que seja possivel a aplicagao desta teoria ao universo mais restrito dos grupos de pressao atuantes no Setor
Elétrico Brasileiro (Figura 4).

Uso Politico Tipo 1 Uso Politico Tipo 2

“Beneficio no Curto Prazo,Perda no Longo Prazo” “Beneficio Definido, Custo Indefinido”
Uso Politico Tipo 3 Uso Politico Tipo 4

“Subsidio do Setor Elétrico para o Estado” “Estratégico se sobrepde ao Econdmico”

FIGURA 4 — Tipos de Uso Politico
Fonte: Muller-Monteiro (2007). Elaboragéo Propria.

a) Uso Politico Tipo 1 — “Beneficio no Curto Prazo, Custo no Longo Prazo”: quando uma agao produz um efeito
aparentemente benéfico para o Setor Elétrico no curto prazo mas representa destruicdo de valor no longo prazo.
Exemplos: obras estatais iniciadas as vésperas de eleigdes majoritarias geram dividendos politico-eleitorais para os
politicos associados a tais agdes, mas podem representar 6nus para o Estado num horizonte de longo prazo.

b) Uso Politico Tipo 2 — “Beneficio Definido, Custo Indefinido”. quando uma agdo que afeta o setor promove
beneficios muito bem definidos e quantificados para alguns grupos de interesses sem que haja transparéncia sobre
o custo que tal acdo representa e muito menos sobre quais grupos responderdo pelo seu custeio.
Exemplos: isengdes, reducdes e subsidios tarifarios gerais ou para classes de consumidores.

c) Uso Politico Tipo 3 — “Subsidio do Setor Elétrico para o Estado”: quando o Setor Elétrico é visto como fonte de
viabilizacdo de objetivos externos ao préprio setor, sendo usado como fonte de recursos para projetos politicos.
Exemplos: contengao de tarifas para reduzir impacto inflacionario, agdo nao sustentavel no longo prazo.

d) Uso Politico Tipo 4 — “Estratégico se sobrepde ao Econbémico”: quando decisbes que implicam evidente
desrespeito a padrées minimos de rentabilidade e de governanga corporativa sdo tomadas e quando se procura
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justifica-las com argumentos centrados na “importancia estratégica” da decisdo, sem maiores explicagdes objetivas.
Exemplos: projetos e operagdes com retorno sobre o capital inferior ao custo de oportunidade do capital.

A Figura 5 representa, na forma de diagrama de fluxo, a metodologia desenvolvida por Miller-Monteiro (2007) para
a analise de uso politico no Setor Elétrico Brasileiro, apoiada na Teoria de Grupos de Pressédo de Becker.

HBo & Manifestacio de
Uso Politico explicada pela
Teoria de Grupos de Pressao

Hio & Manifestacio
da Uso Politico

Enquadra-se Enquadra-se
em pele menos i em alguma
Hipdtese de Manifestagéo um dos 4 tipos da Proposicio da Tr_u;r_i,]
de Use Politico uso politico? de Grupos de Prassio?

Selecio de
Grupos de Pressao
rilgvantes paraa

Analise integrando: -
Manifestagao de Uso Politico
explicada pela
Teoria de Grupos de Pressio

manifestagio
de uso politico

FIGURA 5 — Metodologia de Andlise de Uso Politico no Setor Elétrico Brasileiro
Fonte: Muller-Monteiro (2007). Elaboragdo Propria.

Conforme se percebe, esta metodologia integra trés tipos de funcionalidade: filtro, mapa e processador. A funcéo
de filtro ocorre nos dois testes iniciais sobre o enquadramento da hip6tese em relagao aos tipos de uso politico e as
proposicoes da Teoria de Grupos de Pressdo. As hip6teses que sobreviverem aos dois filtros sdo entdo
encaminhadas a etapa de selegdo de grupos de pressao que afetam e/ou sdo afetados pela manifestagcao de uso
politico. Para esta etapa os grupos de pressdao mapeados na Figura 6 abaixo podem ser Uteis em termos de
abrangéncia da selegéo.

Instituicdes de Estado
¢ ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica)

* ONS (Operador Nacional do Sistema Elétrico)
* CCEE (Cimara de Comercializagio de Energia Elétrica)

Poder Executivo Poder Legislativo Poder Judicidrio
+ MNME (Ministério de Minas e *  Camara dos Deputados ¢ 5TF (Supremo Tribunal
Energia) * Senado Federal)
+ EPE (Empresa de Pesquisa s TCU (Tribunal de Contas da ¢  STJ(Superior Tribunal
Energética) Unido) de Justica)

+ CMSE (Comité de Monitoramento
do Sistema Elétnico)

+  Empresas Estatais do SEB + Empresas Privadas do SEB

+  Poderes Executivo e Legislativo Estaduais e Municipais
+  Fomecedores de Equipamentos e Servigos
*  Orgios Ambientais, ONGs e Movimentos Socio-Ambientais

FIGURA 6 — Instituicdes que compdem e influenciam o Setor Elétrico Brasileiro (Jan/2007)
Fonte: Muller-Monteiro (2007). Elaboragao propria.
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4.0 - IMPACTO ECONOMICO-FINANCEIRO DO REPRESAMENTO TARIFARIO NA COPEL

O impacto econdmico-financeiro da manifestagdo de uso politico apresentada na Secéo 2.0 foi analisada por meio
de trés técnicas:

a) Fluxo de Caixa Descontado (FCD ou DCF — Discounted Cash Flow);

b) Perda de Receita;

¢) Valor Econémico Adicionado (VEA ou EVA — Economic Value Added).

De forma resumida, as premissas para aplicagao da técnica de FCD foram as seguintes (Figura 7):

Premissas antes interferéncia politica Premissas apdés interferéncia politica
Present Value of FCF US$ mn Present Value of FCF US$ mn
Present Value of FCF 2.227,3 Present Value of FCF 2.048,7
Present Value of Perpetuity 1.416,2 Present Value of Perpetuity 1.052,1
Present Value 3.643,5 Present Value 3.100,7
|Discount Rate | [Discount Rate |
Risk Free of the US Market 3,90% Risk Free of the US Market 3,90%
Country Risk (Brazil) 3,20% Country Risk (Brazil) 3,20%
Expected Return Over Risk Free 5,70% Expected Return Over Risk Free 5,70%
Beta of Copel's Shares 0,85 Beta of Copel's Shares 0,85
Cost of Equity 14,0% Cost of Equity 16,0%
Average Proportion of Equity 80,8% Average Proportion of Equity 80,8%
Average Cost of Debt 11,0% Average Cost of Debt 11,0%
Effective Taxes 34% Effective Taxes 34%
Net Cost of Debt 7,2% Net Cost of Debt 7,2%
Average Proportion of Debt 19,2% Average Proportion of Debt 19,2%
WACC 12,7% WACC 14,3%

FIGURA 7 — Valor da Copel — Técnica de Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: Elaboragao prépria.

Conforme demonstrado acima, quando a variavel “Cost of Equity” (custo de capital proprio) € alterada de 14% para
16% (de forma a expressar o aumento de risco derivado do represamento tarifario anunciado pelo governador
Requido) o Valor Presente da empresa caiu de US$ 3,643 bilhdes para US$ 3,101 bilhdes, uma perda de US$
0,542 bilhdo, ou cerca de R$ 1,763 bilhdes adotando-se a taxa cambial da data de submissdo deste Informe
Técnico (US$1 = R$3,249).

Também de forma sintética — os calculos foram detalhados na tese de Doutorado elaborada por Muller-Monteiro
(2011) — o célculo da perda de receita foi feito de acordo com as seguintes premissas:

a) horizonte de andlise: 2003-2006 (1° mandato de Requido como governador) e 2007-2010 (2° mandato);

b) consumos de energia mensal da Copel com base na interpolacdo simples entre os dados anuais de “Mercados
Faturados” da Copel (medidos em GWh);

c) obtengéo dos dados de todas as alteragdes tarifarias da Copel nos periodos acima nos eventos de Reajuste
Tarifario Anual (evento anual, como o préprio nome diz) e Revisdo Tarifaria Periddica (a cada quatro anos), de
acordo com Resolugdes publicadas pela Aneel, partindo-se da Tarifa Média de R$ 134,99/MWh em 2002
(conforme relatério anual daquele ano);

d) célculo das receitas permitidas pela Aneel com base na multiplicacdo do consumo de energia mensal pela
Tarifa Média calculada pela Aneel e publicada nas Resolugoes;

e) calculo da receita obtida pela Copel com base na multiplicagdo do consumo de energia mensal pela Tarifa
Média aplicada pela Copel de acordo com os represamentos tarifarios impostos pelo governador Requido;

f) calculo da diferenga entre os itens “d” e “e” acima, valor que representa a perda de receita derivada do
represamento tarifario.

Com base no calculo acima concluiu-se que o represamento das tarifas da estatal representou:
* perda de R$ 1,6 bilhdo em receitas no mandato 2003-2006;
« perda de R$ 5,0 bilhdes em receitas ao longo dos dois mandatos (2003-2010).

E relevante notar que os represamentos tiveram efeito cumulativo e foram “acelerados” ao longo do tempo: a
perda em 2004 foi de R$ 360 milhdes ao passo que a perda em 2010 foi de R$ 1,482 bilhao.

Em relagdo aos calculos do Valor Econdmico Adicionado, ndo foi possivel chegar a resultados conclusivos em
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funcdo da grande contradicdo observada nos dados dos relatérios anuais publicados pelas administragées da
Copel. Alguns exemplos detalhados em Miiller-Monteiro (2011) ilustram a baixa confiabilidade dos dados
necessarios para este calculo: no relatério de 2009 o lucro operacional foi de R$ 1.270,8 milhdes, rubrica que caiu
para R$ 1.064,6 no relatério de 2010; no relatério de 2009 o montante de capital préprio para 2009 foi de R$
7.630,9 milhdes, rubrica que saltou para R$ 9.920,6 milhdes no relatério de 2010.

A Tabela 1 resume os resultados obtidos com as trés técnicas:

TABELA 1 — Impacto do Represamento Tarifario

Técnica Impacto do Represamento Tarifario
Fluxo de Caixa Descontado Perda de R$ 1,763 bilhdes no valor da empresa
Perda de Receita Perda de R$ 5,0 bilhdes em receitas entre 2003 e 2010
Valor Econémico Adicionado Resultados inconclusivos

5.0 - APLICAGAO DA METODOLOGIA PARA ANALISE DE USO POLITICO A MANIFESTACAO DE USO
POLITICO NA COPEL

A aplicacdo da metodologia apresentada na Figura 5 seguiu 0s seguintes passos:

e A hipotese de manifestagdo de uso politico testada foi o represamento tarifario imposto a Copel pelo
governador do Parana.

e Ao ser submetida ao primeiro testeffiltro (“Hipotese enquadra-se em pelo menos um dos 4 tipos de uso
politico?”), a hipotese se enquadrou em dois dos critérios de conceituagao de “Uso Politico” (Figura 4):

b) Uso Politico Tipo 2 — “Beneficio Definido, Custo Indefinido”: quando uma agdo que afeta o setor promove
beneficios muito bem definidos e quantificados para alguns grupos de interesses sem que haja transparéncia
sobre o custo que tal agdo representa e muito menos sobre quais grupos responderdo pelo seu custeio.
¢) Uso Politico Tipo 3 — “Subsidio do Setor Elétrico para o Estado”: quando o Setor Elétrico é visto como fonte
de viabilizacdo de objetivos externos ao préprio setor, sendo usado como fonte de recursos para projetos
politicos.

e Ao ser submetida ao segundo teste/filtro (“Hipétese enquadra-se em alguma proposi¢éo da Teoria de Grupos
de Pressao?”), a hipdtese se enquadra nas seguintes proposi¢des de Gary Becker (conforme Figura 3):

Proposicédo 1: Um grupo que se torna mais eficiente na produgéo de pressao politica € mais capaz de reduzir
seus impostos ou aumentar seus subsidios.

Proposicédo 3: Grupos bem-sucedidos politicamente tendem a ser pequenos em relagdo aos grupos tributados
que viabilizam os pagamentos dos subsidios que beneficiam os primeiros.

Como a hipétese sobreviveu aos dois testes/filtros anteriores, parte-se entéo para a sele¢éo dos grupos de pressao
relevantes para a andlise da manifestacao (conforme Figura 6) e para a andlise que integra os trés elementos (tipos
de uso politico, proposicoes da Teoria de Grupos de Pressao de Gary Becker e grupos de pressao relevantes).

Além dos grupos politicos interessados nos dividendos eleitorais advindos da “simpatia” da maioria da populagao
com base no “desconto tarifario” (populagao incapaz de visualizar a material destruicdo de valor para o Tesouro do
estado do Parana promovida pelo represamento tarifario, destruicdo que em Ultima instancia afeta os mais pobres
que consomem menos energia e que mais precisam dos recursos do Tesouro), havia grupos econdémicos —
consumidores industriais, por exemplo — que obviamente receberam de forma positiva tal “politica” que representou
um subsidio explicito as suas atividades produtivas e que, conforme detalhado na Se¢édo 3.0, implicou uma
transferéncia de renda biliondria de contribuintes para consumidores.

Os grupos que foram prejudicados pelo represamento (acionistas minoritarios, diretamente, e toda a populagédo
paranaense, indiretamente, porque ndo pdde contar com recursos bilionarios para as areas de Saude, Educagéo e
Seguranga, por exemplo) ndo dispunham de ferramentas capazes de produzir pressdo politica de forma tédo
eficiente quanto a maquina governamental liderada pelo ex-governador Requiéo.

Portanto, a combinacdo dos elementos metodoldgicos anteriores posiciona esta hipétese como forte candidata a
uma manifestagao de uso politico pelas seguintes razdes:

1) O episoddio é um classico exemplo de dois tipos de uso politico:
e Uso Politico Tipo 2: “Beneficio Definido, Custo Indefinido”; e
e  Uso Politico Tipo 3: “Subsidio do Setor Elétrico para o Estado”.

2) O represamento mapeia perfeitamente duas proposigées de Becker:
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e Proposi¢ao 1: “Um grupo que se torna mais eficiente na produgéo de pressao politica € mais capaz de reduzir
seus impostos ou aumentar seus subsidios”; e

e  Proposigcao 3: “Grupos bem-sucedidos politicamente tendem a ser pequenos em relagdo aos grupos tributados
que viabilizam os pagamentos dos subsidios que beneficiam os primeiros.”

3) Os grupos de pressao beneficiados e prejudicados séo identificaveis:

e  Grupos de pressao beneficiados: Governador Requido e seus aliados politicos (beneficios eleitorais com base
no populismo tarifario); e consumidores industriais (produgao subsidiada pelas tarifas de energia represadas);

e  Grupos de pressao prejudicados: o Tesouro do Estado paranaense (que € o acionista majoritario da Copel) e,
portanto, a populagdo paranaense em geral (o efeito liquido “desconto tarifario — perda de recursos do Tesouro
paranaense” é negativo para a maioria da populagao, formada por consumidores residenciais que obtiveram o
desconto tarifario, mas que ndao consomem tanta energia e que seriam mais beneficiados com mais recursos
do Estado direcionados para areas como Saude, Educagédo e Seguranga); e acionistas minoritarios da Copel.

6.0 - CONCLUSAO

Com o suporte metodolégico acima é possivel caracterizar formalmente o uso politico deflagrado pelo

represamento tarifario imposto pelo ex-governador Requiao a estatal Copel:

e A alegada defesa da industria pode se refletir numa séria armadilha no futuro: falta de recursos da Copel —
recursos derivados exclusivamente da tarifa regulada pela Aneel — para fazer frente aos investimentos em
expansdo da concessionaria, colocando sob risco as atividades produtivas e geradoras de emprego que o
governador alegava defender.

e Em outras palavras, para justificar o represamento tarifario foi colocado peso total na dimensao “modicidade
tarifaria” (ja relativamente adequada no Parana, em comparacao com as demais concessodes de distribuicdo no
Brasil), e colocadas de lado outras dimensbes que definem um servigo publico em regime de concesséo:
regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranga, atualidade.

e E explicitamente contraditéria a tomada de decisdo governamental de abrir mao de uma tarifa autorizada pelo
regulador quando 0 mesmo governo vinha ha anos pagando apenas os dividendos minimos obrigatérios, sob o
argumento de que necessita de recursos excedentes para a realizagao de investimentos. Afinal: havia ou nao
excedente que permitisse politicas voluntaristas?

e  Se o real interesse do governador era o de reduzir a tarifa de energia e ajudar a industria, havia uma maneira
mais legal e mais eficaz: a redugdo da aliquota de ICMS sobre a energia. Isso nédo prejudicaria a Copel, néo
geraria perturbagdes regulatérias, e seria uma agéo totalmente dentro das prerrogativas legais do governador.

e Na pratica, e como ficou documentado em suas inimeras declaragées, o que Requido buscava era uma
mensagem de forte apelo eleitoral: a redugdo da conta de luz em favor dos consumidores (seus eleitores), a
despeito de “outros interesses”. Esta é uma classica abordagem de populismo?, onde o governador buscou se
posicionar como o “Estado” que teria o papel de exercer a mediagédo entre “as elites” (acionistas “capitalistas”
da Copel) e “0 povo” (consumidores), sem em nenhum momento comunicar com transparéncia que 0s
prejudicados por sua politica seriam os 100% da populagdo paranaense, que, como contribuintes do estado,
sao os verdadeiros controladores da Copel, e ndo os “capitalistas” minoritarios.

e A seguinte declaragéo de F%equié\o3 quando o novo presidente da Copel (apontado pelo governador Orlando
Pessuti, que o sucedeu em 2010) anunciou o fim dos chamados “descontos tarifarios” revela a esséncia da
estratégia de comunicagdo populista: “Ndo tem cabimento aumentar a tarifa da Copel para valorizar suas
acoes. ... Festa com chapéu publico ndo’. Caberia ao ex-governador explicar ao seu eleitorado quem foi o

2 0 termo geral “Populismo” foi inicialmente empregado para caracterizar as tendéncias ideolégicas de um movimento nascido
nos E.U.A. por volta de 1891, ano de fundagdo do “Populist Party”. Seu objetivo era melhorar as condi¢des de trabalhadores e
fazendeiros, pessoas que nao faziam parte da “elite”, outro termo precariamente definido até a atualidade. Apesar de seu
candidato as eleigdes presidenciais de 1892 — James B. Weaver (1833-1912) — ter perdido, os Populistas ainda permaneceram
como forga politica por alguns anos, até desaparecerem em 1908. Desde entdo, a expressdo “Populismo” tem sido
frequentemente usada de forma pouco precisa e até mesmo as definicdes académicas tém variado muito. O Populismo também é
muitas vezes considerado precursor de movimentos fascistas, como foi o caso do periodo nazista na Alemanha, quando uma
classe média em dificuldades mobilizou sua furia contra alguns “inimigos do povo alemao”. De acordo com Fritzsche (1990): “os
Nazistas expressaram as caréncias da classe média e ao mesmo tempo defenderam uma forte mobilizagao anti-Marxista...
Contra partidos ‘artificialmente’ divisivos e grupos de interesse estridentes, os Socialistas Nacionalistas se posicionaram como
representantes da nagdo e de um publico alemao traido e neglicenciado... quebrando barreiras de posicao social e de castas, e
celebrando um — pelo menos retdrico — ideal populista da ‘comunidade das pessoas”. Uma definigdo que acolhe a maior parte do
que se convenciona chamar de “populismo” na atualidade é a oferecida por Albertazzi e McDonnell (2008) em seu “Twenty-First
Century Populism” (“Populismo do Século 21”). De acordo com os autores, o Populismo pode ser definido como uma ideologia
que posiciona um virtuoso e homogéneo ‘povo’ contra um grupo de ‘elites’ e perigosos ‘outros’ que sdo conjuntamente descritos
como destruidores (ou que procuram destruir) direitos, valores, prosperidade, identidade e voz de um povo soberano.

3 Jornal do Estado (09/07/2010): “...Tensédo — A confirmagdo do aumento se dd no momento em que as tensdes entre o
governador Orlando Pessuti e o ex-governador Roberto Requido se agravaram. ... Pelo twitter, Requi&o criticou ontem o reajuste
das tarifas da Copel. “Nao tem cabimento aumentar a tarifa da COPEL para valorizar suas agdes”, afirmou. “Enquanto se discute
investir dinheiro publico para Copa em Curitiba, Copel anuncia aumento de 15%. Festa com chapeu publico nao”, condenou.
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responsavel pela perda de bilhdes do Tesouro paranaense gerada por sua politica de represamento tarifario.
Esta sim, uma festa com dinheiro publico documentada e materialmente imputada ao povo paranaense.

Em resumo, a destruicdo de valor econdmico devido ao uso politico foi bilionaria para a Copel, sendo que os
grupos de pressao beneficiados e prejudicados foram identificados.

Diante dessa constatacdo e de varias outras manifestagbes empiricas documentadas ao longo de décadas
(Mdller-Monteiro, 2011), é necessario definir estratégias para bloquear tais usos politicos nas empresas do Setor
Elétrico Brasileiro. Tais estratégias envolvem a implementagao de quatro etapas:

a) imposicéo de critérios meritocraticos no recrutamento de gestores de empresas estatais;

b) divulgacéo transparente de resultados econémico-financeiros;

c) definicdo de indicadores e metas gerenciais objetivos; e

d) implantagdo de mecanismos de incentivos e penalidades baseados em desempenho.

Apesar de as quatro etapas serem necessarias, a implementagéo rigorosa da primeira etapa (imposi¢ao de
critérios meritocraticos no recrutamento de gestores de empresas estatais) € crucial para o sucesso das demais
etapas da estratégia: os oito anos de observagdo que embasam a pesquisa que deu origem a este Informe
Técnico permitem afirmar que as agendas do mundo politico e do mundo empresarial ndo sdo compativeis. E,
conforme demonstrado nas segdes anteriores, a agado politica sobre o Setor Elétrico Brasileiro tem sido
extremamente negativa.

No entanto, isolar os politicos do Setor Elétrico Brasileiro sera uma empreitada muito ambiciosa. Shleifer (1994)
argumenta que politicos nunca querem perder o controle sobre empresas estatais e ndo séo muito simpaticos a
gestores de empresas com alto grau de autonomia. Politicos veem em estatais plataformas de poder. O préprio
modelo econémico proposto por Shleifer define como antagonistas os papeis, de um lado, do Tesouro e dos
gestores e, de outro lado, os politicos. Em sua modelagem, politicos querem empregar mais pessoas (que ele
expressa por meio da variavel L, de “labor”, ou “trabalho” em inglés) para obter os beneficios desse emprego
acima de niveis eficientes, expressos pela fungdo B(L), que representa pessoas que serdo seus potenciais
eleitores e que foram beneficiadas pelo sobre-emprego.

Os atuais escandalos envolvendo suspeitas de corrupgao e uso politico em outras estatais brasileiras corroboram
a urgéncia da criagdo de mecanismos de bloqueio de uso politico nestas empresas que desempenham papel tao
importante no Brasil. Note-se, inclusive, que o percurso metodoldgico adotado para a analise de manifestagéo de
uso politico aqui desenvolvido pode ser extrapolado para outros setores e paises e oferece contribuigbes a
gestores publicos, administradores privados e demais stakeholders.

A primeira contribuicdo consiste na metodologia de teste de hipoteses de uso politico de empresas e/ou setores
econdmicos com base em referenciais conceituais sélidos. A segunda contribuicdo é a oferta de alternativas de
quantificagéo dos efeitos de usos politicos sobre o valor de empresas. E a terceira contribuicdo se concentra na
exploracado de indicadores e estratégias que minimizem ou bloqueiem usos politicos e maximizem a geragéao de
valor em empresas vitimizadas por interferéncias politicas.
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