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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar, sob o referencial da Teoria dos Custos de Transagao,
as modifica¢des ocorridas nas duas reformas do setor elétrico brasileiro durante o periodo
compreendido entre os anos de 1993 a 2004 e seus desdobramentos no processo de
comercializa¢do de energia elétrica. Esse novo processo de comercializagdo que emerge
dessas reformas consiste no aspecto fundamental de todas as transagdes realizadas no setor,
no qual, atualmente, predomina a competi¢do e as multiplas relacdes contratuais tendo em

vista a sua nova estrutura de governanga e seu novo ambiente institucional.

Palavras-chave: Custos de Transagdo. Comercializa¢do de Energia Elétrica.

JEL: Q49



ABSTRACT

The presented paper analyses, under the reference of the Transaction Cost Theory, the
modifications faced after the two Brazilian electric sector reforms between 1993 and 2004,
and the effects caused to the commercialization of electric energy. This emerging new
trade process that results from these two reforms consists of the fundamental aspect of all
transactions made on its sector, in which currently prevails the competition and the
multiple contractual relationships, maintaining in sight its new governance structure and its

new institutional environment.

Key- words: Transaction Costs. Commercialization of Electric Energy.
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1. INTRODUCAO

O setor de energia elétrica corresponde a um setor chave de infra-estrutura no
processo de desenvolvimento da economia brasileira que a partir da década de 1970 sofreu
grande aceleragdo sob o controle de capital nacional publico e alta regulagdo. O modelo
estatal foi, por muito tempo, eficaz no que se refere ao cumprimento das exigéncias de
expansao da oferta, estruturado, sobretudo, em um modo de organizacdo baseado na
constituicdo de monopolios verticalizados. No entanto, essa aceleragdo do setor elétrico
comecou a apresentar sinais de esgotamento, em meados da década de 1990,
principalmente, no que se refere as suas formas de financiamento de investimentos e a
ineficiéncia de operacdo do setor tendo em vista o arrefecimento do desempenho

econOmico e financeiro das concessionarias.

A crise de suprimento que culminou no periodo de racionamento € fruto da falta de
planejamento da expansdo da operacdo. Ficou evidente que se fazia necessdrio o
planejamento da expansdao da oferta que fosse capaz de garantir as condicdes de
suprimento futuro visando a tomada de agdes preventivas, por meio de um marco
regulatorio estdvel a fim de garantir a seguranga de abastecimento e promover a
modicidade tarifiria. A energia elétrica ndo poderia ser tratada como um produto
homogéneo qualquer, mas sim, deveria dispor de um modelo que garantisse a concorréncia

e a prioridade da seguranga operativa do suprimento.

Foram duas reformas de grande impacto no setor de energia elétrica brasileiro
durante o periodo de 1993 a 2004 que possibilitaram reverter essas tendéncias. Novas
instituicdes e novas regras foram criadas, possibilitando o advento de um novo modelo
institucional cujas conseqiiéncias implicam uma nova forma de organizagdo, isto €, uma
nova estrutura de governanga e novas relacdes entre hierarquias e mercados em um

ambiente marcado, sobretudo, pela multiplicacdo dos contratos.

A comercializacdo de energia, portanto, se torna o aspecto fundamental de todas as
transacodes realizadas no setor elétrico brasileiro. Devido as duas reformas ocorridas €
possivel evidenciar um cendrio de miltiplas transagdes e conseqiiente necessidade de
realizacdo de miltiplos contratos. Em vista disso, € possivel relacionar cada aspecto das

medidas ocorridas nas duas reformas e seus desdobramentos na comercializacdo de



energia. Dessa forma, é relevante analisar a comercializacdo de energia elétrica e as
relacdes existentes entre os agentes do setor, a concorréncia advinda das reformas e a nova

metodologia de contratacio.

O presente trabalho objetiva investigar, sob o referencial da Teoria dos Custos de
Transacdo, as modificacdes ocorridas nesse processo de comercializacdo da energia
elétrica no qual, atualmente, predomina a competi¢do e as relagdes contratuais tendo em
vista as transformagdes ocorridas na estrutura de governanga da inddstria € no ambiente
institucional provenientes das duas reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro durante o

periodo compreendido entre os anos de 1993 a 2004.

No capitulo 2 serdo tratados os aspectos referentes a Nova Economia Institucional,
sobretudo, a Teoria dos Custos de Transacdo. Serdo identificados os pressupostos
comportamentais e as dimensdes dos custos de transagdo além dos tipos de estrutura de

governanga e os tipos de contratos que emergem de tais caracteristicas.

No capitulo 3 serdo abordados os aspectos da ldgica produtiva da inddstria de energia
elétrica e suas caracteristicas principais, principalmente no que se refere ao cendrio atual
do setor. Além disso, serd evidenciada a evolucdo do setor tendo em vista duas reformas
ocorridas entre 1993 e 2004, além da caracteriza¢do do processo de comercializacio de

energia.

No capitulo 4 serdo analisadas as principais medidas de cada reforma salientando,
sobretudo os seus impactos na comercializacdo de energia. A aplicagdo tedrica se dd sob a
énfase nos custos de transagdo envolvidos e no papel das instituigdes criadas e os
desdobramentos nas organiza¢des que compdem o setor elétrico, nos mercados e nas

relacdes contratuais.
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2. ANOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL E A TEORIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO

2.1. A Nova Economia Institucional

O papel exercido pelas instituicdes no sistema econdmico ndo era objeto dos
pressupostos rigidos da teoria neocldssica que tinham como resultado um ambiente de
neutralidade institucional no qual as decisdes dos individuos sdo fundamentadas na perfeita
informac@o e o sistema de precos € o Unico mecanismo capaz de conduzir a uma situagio

de equilibrio.

Foi em meados da década de 1960 que os estudos da Nova Economia Institucional
entraram em evidéncia no cendrio econdmico como uma proposta de andlise cuja
mensagem central, segundo Furubotn e Richter (2000) € a de que as instituicdes importam

para o desempenho econdmico.

A racionalidade limitada é um aspecto relevante introduzido pela Nova Economia
Institucional uma vez que tal hipdtese ndo permite que haja o alinhamento de contratos
completos em transac¢des entre individuos. Nesse caso é importante ressaltar que tomada de
decisdo para a Nova Economia Institucional deve ser vista como um aspecto pontual e
caracteristico de cada individuo os quais possuem seus diferentes objetivos e intengdes
quando decidem interagir no mercado, sendo possivel, portanto, o surgimento de um
comportamento oportunista. Dessa forma, se faz necessdria a existéncia de um sistema de
regras dotado de mecanismos capazes de balizar as a¢des dos individuos sujeitando-os a

obedecer aos arranjos contratuais. Esse mecanismo é denominado estrutura de governanca.

A partir desse contexto, fica evidente que todas as transagdes implicam custos,
denominados custos de transagdo, isto é, custos da informac¢ao, da tomada de decisdo, de se

garantir o cumprimento de contratos.

Conforme exposto por Furubotn e Richter (2000) a idéia fundamental da Nova
Economia Institucional é a de que os custos de transacdo existem e exercem expressiva
influéncia na estrutura das institui¢des especificamente nas escolhas econdmicas que os

individuos fazem.
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Nesse ambito de idéias surge a Teoria dos Custos de Transagdo como uma vertente
da andlise da Nova Economia Institucional trazendo & tona o fato de que o ato de

transacionar economicamente possui um custo que ndo pode ser negligenciado.

2.2. A Teoria dos Custos de Transacao

2.2.1. Defini¢do de Custos de Transagdo

Para compreender os custos de transagdo € importante que, primeiramente, se
considere o significado bésico do termo transacdo. A transacio nio pode ser vista somente
como um processo puro de transferéncia fisica de recursos, mas também se devem levar
em consideracdo os aspectos legais como a transferéncia de direitos de propriedade.
Conforme Furubotn e Richter (2000) esses aspectos estdo inter-relacionados, e de forma
mais abrangente, pode-se afirmar que as transagdes consistem em agdes necessirias para
estabelecer, manter ou modificar relacdes consistindo em uma espécie de transacdo social
necessdria para construir € manter a estrutura institucional na qual a atividade econdmica
se desenvolve. Em outras palavras os custos de transagdo envolvem o uso de recursos

necessdrios para o desenvolvimento das transagdes sociais.

De acordo com Fianni (2002), os custos de transacdo sdo os custos que os agentes
enfrentam toda a vez que recorrem ao mercado, ou seja, sdo os custos de negociar, redigir e
garantir o cumprimento de um contrato. Definindo em mais detalhes, quando se considera
uma relacio em que ha direitos de propriedade e direitos contratuais, os custos de
transag@o consistem nos custos de definir e mensurar os recursos ou reivindicagcdes mais os
custos de utilizar e fazer cumprir os direitos especificados nos contratos. Conforme
Furubotn e Richter (2000), aplicados na transferéncia de direitos de propriedade e no
estabelecimento ou transferéncia de direitos contratuais entre individuos ou entidades
legais, os custos de transacdo incluem os custos da informacgdo, negociacio e garantia de

cumprimento.

Os custos de transacdo, conforme exposto por Furubotn e Richter (2000), podem ser
varidveis, dependendo do volume e da freqiiéncia, enquanto outros poderdo ser fixos e irdo
ocorrer ndo importa em qual setor da economia os individuos se encontram conduzindo

operacdes, nem mesmo qual € o tipo de atividade que eles estdo exercendo.
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North (1990) acrescenta que é necessdrio adaptar a func¢do de producdo tradicional,
levando em consideracio que o custo de producdo é composto pelo custo de
transformacio, isto é, o custo de transformar insumos em bens e servi¢os, mais os custos

de transagdo.

“The total costs of production consist of the resource inputs of land, labor
and capital involved both in transforming the physical attributes of a good
(size, weight, color, location, chemical composition, and so forth) and in
transacting — defining, protecting, and enforcing the property rights to
goods (the right to use, the right to derive income from the use of, the right
to exclude and the right to exchange).” North(1990).
De forma mais abrangente, portanto, conforme Furubotn e Richter (2000) os custos
de transa¢do podem ser entendidos como o custo de dirigir um sistema econdmico ou um
sistema social uma vez que incluem os custos de recursos utilizados para a criacdo,

manutencdo, utiliza¢do e modifica¢do de institui¢des e organizagdes.

2.2.2. Pressupostos Comportamentais dos Custos de Transacdo

A concepgdo de firma como um nexo de contratos proposta por Coase (1937) e a
relevancia dos direitos de propriedade em detrimento da idéia de firma apenas como uma

funcdo de producdo € ponto de partida para a andlise dos custos de transacgdo.

Coase (1937) objetiva determinar uma nova concepcao de firma, deixando clara a
sua esséncia, ou seja, sua natureza. Nessa concep¢do leva em consideracdo o papel da
firma como forma organizacional que interage no sistema econdmico. Essas relagdes,
portanto, possuem custos, ou seja, o custo de utilizar o sistema econdmico e podem ser
organizadas ou reguladas por meio de uma autoridade a fim de que os custos de se utilizar

o0 sistema, ou seja, os custos de transacdo sejam entdo reduzidos.

Os individuos na sociedade se engajardo em transacdes para resolver os seus

problemas alocativos e essas transagdes serdo regidas por meio de contratos.

Partindo desse pressuposto, segundo Zylbersztajn (2005) os problemas de quebras
contratuais, de salvaguardas, de mecanismos criados para manter os contratos e,
especialmente, mecanismos que permitam resolver problemas de inadimplemento total ou

parcial dos contratos devem ser resolvidos pelas instituicdes.
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Segundo North (1991), o conjunto de institui¢des politicas e econdmicas que permite
aredugdo do custo de transag@o viabiliza a existéncia de mercados de produtos e de fatores

eficientes, necessarios ao desenvolvimento econdmico.

A fim de complementar a andlise, conforme Williamson (2002) as transagdes se
diferem em seus atributos implicando a necessidade de alinhamento entre as transagdes e a

estrutura de governanga apropriada.

Conforme Williamson (2002) os trés atributos, isto é fatores determinantes das
transagdes sdo: especificidade dos ativos (aspecto fisico da planta, habilidades, localizacio,
patentes, e medida de dependéncia bilateral) os distirbios a que essas transacdes estio
sujeitas (risco, grau de incerteza, antecipagdo a falhas contratuais) e a freqiiéncia com que
essas transagdes ocorrem. Dessa forma, pode-se concluir que a incerteza na transacio
implica previsdes imperfeitas e a existéncia de ativos especificos implica maior expectativa

quanto a perdas no caso de ocorrer quebra contratual.

E possivel relacionar os pressupostos comportamentais dos custos de transagdo por

meio da seguinte forma:
a) Racionalidade Limitada

Embora os individuos ajam tendendo a racionalidade, segundo Williamson (2002)
essa racionalidade € limitada, implicando que todos os contratos sejam inevitavelmente
incompletos, e em conseqiiéncia disso, os individuos irdo se confrontar com a necessidade
de se antecipar a esses desequilibrios que surgem devido a existéncia de lacunas, erros e

omissdes no contrato original.

Os individuos possuem capacidade restrita do processamento de informagdes, dessa
forma, se engajardo em alternativas satisfatdrias, isto é, em contratos incompletos os quais

poderio exigir renegociacdo futura, implicando, portanto, mais custos de transagao.
b) Oportunismo

De acordo com Fianni (2002), a racionalidade limitada, o ambiente complexo e a
incerteza implicam assimetria de informacdo, isto €, diferencas nas informacdes que as

partes envolvidas em uma transacdo possuem, particularmente, quando essa diferenca afeta
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o resultado final das transacdes e criam as condi¢cdes para que os agentes adotem uma
iniciativa oportunista. Williamson (2002) também ressalta que o comportamento
estratégico movido pelo oportunismo decorre da racionalidade limitada refor¢ando a
necessidade de que as relagdes contratuais sejam arquitetadas buscando lidar com
possibilidades futuras de rompimento. Em outras palavras o oportunismo estd
essencialmente relacionado a manipulacdo de assimetria de informacdo, visando a

apropriacdo de fluxos de lucros.

,

E importante ressaltar também a questdo do tamanho do mercado, isto é, quanto
menor for o mercado, menor a possibilidade de ocorréncia de comportamento oportunista
tendo em vista que em mercados pequenos as relagdes interpessoais facilitam a construgdo

dos arranjos contratuais.

Segundo Fianni (2002) existem duas formas de oportunismo na literatura: o

oportunismo ex-ante € 0 Oportunismo ex-post.

O oportunismo ex-ante também conhecido como selecdo adversa, ocorre antes da
transag@o ocorrer desencadeando custos transacdo. Esse tipo de oportunismo € responsavel,
por exemplo, pelos custos de desenvolver os arranjos contratuais no momento da

elaboracdo dos contratos.

O oportunismo ex-post, também conhecido como risco moral ou moral hazard, por
outro lado, ocorre quando hd problemas na execucdo da transagdo, isto é, depois que o
contrato fora firmado. Esse tipo de oportunismo gera custos de transacdo relacionados

com o monitoramento da transa¢do visando a efetiva execug@o dos contratos ou custos

inerentes a renegociagdes futuras.

A natureza humana permite acdes oportunistas, dessa forma as firmas t€m de se
proteger dos problemas de risco moral em seus acordos. Uma maneira de se proteger do
comportamento oportunista € desenvolver arranjos contratuais que detalham as possiveis
situacdes eventuais. Infelizmente, uma vez que ha racionalidade limitada os contratos
formais tém valor limitado como instrumento de regulagcdo de relagdes conforme exposto

por Lyons (1995).
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2.2.3. Dimensdes dos Custos de Transagdo

Além dos pressupostos comportamentais dos custos de transacdo € possivel

evidenciar os fatores que determinam as suas dimensoes:

a) Especificidade dos Ativos

As transacdes com ativos especificos sdo as transagdes em que somente um nimero
limitado de agentes estd habilitado a participar tendo em vista que a especificidade dos
ativos reduz consideravelmente o nimero de produtores capazes de ofertd-los e os
demandantes interessados em adquiri-los. Conforme Lyons (1995) os ativos especificos e
oportunismo sdo o coragdo dos custos de transacdo. Quanto mais especifico for o ativo,
mais significativo serd o oportunismo associado, caso contrdrio, a prépria existéncia de

maior rivalidade entre os agentes reduziria o acontecimento de tais atitudes oportunistas.

Conforme Williamson (1996) é considerado como ativo especifico todo o ativo que
ndo pode ser reutilizado em uso alternativo ou por um usudrio alternativo sem que haja
perda em seu valor produtivo. Segundo Fianni (2002) é possivel identificar quatro

diferentes fontes de especificidade de ativos:

Especificidade de localizacdo: ativos que uma vez estabelecidos podem ser de dificil
ou impraticdvel transporte. No entanto, € importante lembrar que se a localizacdo relativa
das firmas responsdveis pelas etapas sucessivas da cadeia de producdo for favordvel pode
acarretar economia de custo com transporte e armazenagem. A exemplo disso pode-se citar
uma subestac@o de distribuicdo de energia elétrica a qual consiste em um ativo especifico
que deve estar conectada a uma linha de transmiss@o e ao mesmo tempo localizada

préximo aos consumidores.

Especificidade fisica: ativos tais que suas caracteristicas fisicas podem reduzir o seu
valor em uma aplicacdo alternativa, havendo, portanto investimentos especificos

envolvidos.

Especificidade de capital humano: surge por meio do processo learning by doing dos

empregados de uma empresa.
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Especificidade de ativos dedicados: surge no caso em que o fornecedor faz um
investimento que exceto pela perspectiva da venda de uma quantidade expressiva do
produto ndo seria feito, dessa forma, havendo quebra contratual o fornecedor ficard com

capacidade produtiva ociosa.

Ha diferentes tipos de transacdes e suas classificacdes dependem do grau apresentado
de seus fatores determinantes (racionalidade limitada, complexidade, incerteza e
oportunismo e freqiiéncia) e segundo Williamson (1996), dependem também, sobretudo,

do tipo de investimento, isto &, se o investimento € realizado em um ativo especifico.

Segundo Fianni (2002), a partir do grau de especificidade dos ativos € possivel
evidenciar trés tipos de transacdes. As transagbes com ativos especificos as quais implicam
o interesse dos agentes envolvidos de que a relagdo ndo seja rompida a fim de proteger os
investimentos realizados, acarretando, dessa forma, transagdes de maior freqiiéncia e de
grande dependéncia de sua continuidade. As transagcées ndo-especificas que ocorrem de
forma ocasional e sua continuidade ndo € aspecto significativo e as transagdes mistas em

uma situacdo de fronteira.

Lyons (1995) acrescenta ainda que a probabilidade de se realizar contratos formais
esta relacionada também a complexidade da tecnologia que é necessdria para o bem, ou
seja, quanto mais complexa a tecnologia do bem, mais rdpido sofre modificagdes no seu
perfil tecnoldgico, provocando mais dificuldades em determinar os arranjos contratuais. No
que se refere ao tamanho da firma Lyons (1995) acrescenta que grandes firmas geralmente
dispdem de um aparato juridico mais eficiente favorecendo a realiza¢do de contratos e a
confianca por meio do desenvolvimento das relacdes sociais ou por meio de mecanismos

de salvaguardas.

b) Freqiiéncia

A freqiiéncia com que as transacdes ocorrem € outro aspecto relevante que estd
relacionado com a especificidade dos ativos e conseqiientemente com os custos de
transa¢do que devem ser considerado no momento de estruturar os arranjos contratuais.
Através de arranjos contratuais realizados por meio de vdrias transagdes, € possivel diluir
os custos de transa¢do tomando como referéncia a reputacdo. Segundo Souza (2004), um

comportamento cooperativo pode surgir em situacdes nas quais as transacdes se ddo com
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elevada freqiiéncia, uma vez que os ganhos futuros com a transagdo compensariam ganhos

eventuais obtidos por meio de um comportamento oportunista.

Quanto mais recorrentes forem as transacdes, maior a possibilidade de integra-las
verticalmente ou de realizar contratos de longo prazo, dessa forma, portanto, a freqiiéncia
contribui para que se conhecam as peculiaridades dos agentes, favorecendo a previsdo de

comportamentos imprevistos.

c) Incerteza

A racionalidade limitada somente se torna relevante sob condicdes de complexidade
e incerteza. Conforme Souza (2004) a transacdo estd associada a dois tipos distintos de
incerteza, um ligado ao aspecto contingencial e outro ligado a assimetria de informacdes.
O primeiro tipo € de origem eventual, que surge de acOes aleatérias da natureza ou de
alteracdes nas preferéncias dos individuos. Por outro lado, o segundo tipo possui origem na
falta de comunicacido ou no desconhecimento do tomador de decisdo sobre os planos e

decisdes realizados pelos demais agentes.

A incerteza, conforme Fianni (2002) dificulta a definicdo e distincdo das

probabilidades associadas aos diferentes estados de natureza que podem afetar a transacgao.

2.2.4. Custos de Transacdo de Mercado

Dentre os exemplos tipicos de custos de transagdo podem ser evidenciados segundo
Furubotn e Richter (2000), os custos de transacdo de mercado, os administrativos e os
politicos. Entretanto, para fins de estudo, a andlise dos custos de transa¢do de mercado se

torna mais pertinente.

Os custos de transacdo de mercado consistem, conforme Furubotn e Richter (2000),
primeiramente, nos custos da informagdo e nos custos de negociagdo. Para se alinhar
contratos completos é necessdria muita informacdo e, dado que existe incerteza nenhum
individuo € capaz de conhecer com antecedéncia com quem ird transacionar e sob quais

condi¢des se dard a transacao.

Conforme Furubotn e Richter (2000) os custos de mercado podem ser classificados

em mais detalhes da seguinte forma:
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Custos de pesquisa e informacdo: Correspondem aos custos incorridos no momento
em que se estd construindo o arranjo contratual. Os individuos precisam encontrar um
agente adequado para estabelecer a transacio, no entanto essa procura possui custos. Esse
tipo de custo inclui os custos com propaganda, visitas a potenciais clientes etc. ou podem
emergir indiretamente por meio da criacdo de mercados organizados, mercado de acdes,
feiras e outros. Os custos de comunica¢do também podem ser incluidos dependendo da
forma de prospeccdo de clientes tais como por via correios, telefone e representantes
comerciais. Dessa forma, incluem, sobretudo, os custos de se conseguir informagdes sobre

o mercado concorrente e custos incorridos em testes de controle de qualidade.

No caso de servigos, o controle de qualidade envolve um conjunto apropriado de
normas para quem oferta o servico. A procura por empregados qualificados constitui no
maior problema nos servigos uma vez que demanda muito tempo e recursos financeiros.
Dessa forma, pode-se concluir que a utilizagdo de recursos para se conseguir informagdes

ajuda os tomadores de decisdo a evitar erros custosos.

Custos de negociacdo e de decisdo: Segundo Furubotn e Richter (2000) essa
categoria de custos € referente a0 momento em que as partes estio montando o contrato e
estdo negociando as suas cldusulas. Ndo somente tempo € despendido como também é
necessdrio custos legais para formalizar os contratos. Em casos em que hd assimetria de
informacdes, por exemplo, se uma das partes possui informacdo privilegiada efeitos
ineficientes irdo surgir. Dependendo da situagdo, o contrato pode ser mais ou menos

complexo de se negociar.

Conforme Furubotn e Richter (2000) as negociagdes sdo necessdrias para que se
possa estabelecer uma transacdo eficiente e condi¢cdes detalhadas para essas transagdes.
Ressalta que hé a necessidade de estabelecer salvaguardas para se antecipar a uma situagio
de erro e para garantir que o cumprimento do contrato seja supervisionado. Dessa forma, é
possivel garantir o cumprimento das obrigagdes contratuais por meio de ferramentas legais

ou por outras sangées.

Os custos de decisdo incluem todos os custos de se fazer qualquer informagdo se
transformar em uma informacao util, a remuneracido paga para conselheiros, os custos de

se conseguir informagdes com grupos e assim por diante. E necessario mencionar que tal
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como em outras dreas a complexidade e o custo dos contratos estardo condicionados pela

competicao.

Custos de supervisdo e de cumprimento: Esses custos surgem a partir da necessidade
de monitorar o acordo no momento da entrega, como por exemplo, verificar o volume e a
qualidade do produto. Esses sdo custos envolvidos para mensurar o valor dos atributos
envolvidos na transa¢@o tendo em vista a protecdo de seus direitos e cumprimento do que
foi previsto no contrato. Na maior parte das vezes hd altos custos de supervisdo e de
execucdo dos contratos dado que violagcdes nos contratos sdo, em certo grau, inevitdveis.
Por outro lado, eventuais comportamentos oportunistas ainda que tragam mads

conseqiiéncias, podem ser evitados por meio de um arranjo institucional apropriado.
2.2.5. Estrutura de Governanga

Segundo Williamson (2002) trés aspectos sdo importantes para explicar a mudanca
de énfase nos estudos sobre as transagdes: a racionalidade limitada, a idéia de que as
instituicdes importam e a idéia de que os diferentes atributos da transacdo sdo

determinantes da estrutura de governanga.

A estrutura de governanga pode ser entendida, conforme Furubotn e Richter (2000),
como um sistema de normas e seus instrumentos necessdrios de coercdo inerente a cada
organizacdo. A estrutura de governanga surge com o objetivo de economizar os custos de
transag@o sendo capaz de mitigar os conflitos e procurar obter ganhos mutuos apresentado,

portanto, distintas forgas e fraquezas.

O ambiente institucional ndo pode ser negligenciado uma vez que possui papel
importante, podendo afetar a estrutura das organizag¢des. Dessa forma, € possivel explicar o
alinhamento entre as caracteristicas das transacdes e as estruturas de governanga sob a

égide do comportamento eficiente de minimizagdo de custos de producdo e transagdo.

E importante ressaltar que a forma de implementacio das transacdes dependerd do
grau de especificidade dos ativos e a partir disso serd desenvolvida a estrutura de
governanca, ou seja, o arcabouco institucional no qual a transacdo serd realizada. De
acordo com Fianni (2002), as estruturas de governanga se relacionam com o tipo de

investimento da seguinte forma:
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Governanga pelo Mercado: é o caso em que mais se aproxima do mercado “puro”
uma vez que é adotada em transag¢des ndo-especificas e ndo hd nenhum tipo de esforco
para que haja a continuidade da relagdo. Nesse caso, é necessdrio que os agentes apenas

consultem a sua prépria experiéncia.

Governanga Trilateral: mais adequada para os casos de transacdes mistas ou até
mesmo transagdes com ativos especificos, nesse caso € necessdrio a especificagdo ex-ante
de uma terceira parte afim de que sejam avaliadas a execug@o e a solugdo de eventuais

litigios.

Governanga Especifica de Transacdo: nesse caso os ativos sido especificos e a
continuidade da transacdo se torna aspecto relevante, porém cercada de riscos e incerteza.
Dessa forma, dois tipos de estrutura poderdo surgir: primeiramente € possivel optar pela
elaboracdo de contratos os mais completos possiveis que descrevam minuciosamente 0s
procedimentos a serem adotados tais como forma de execucdo, limites de autoridade e
resolu¢do de conflitos preservando, portanto, a autonomia dos agentes. Por outro lado,
pode-se optar pela forma hierarquizada, ou seja, integracdo vertical caso a elaboracio de
todo o arranjo contratual seja mais custosa além de apresentar riscos significativos tendo
em vista a especificidade dos ativos. Em suma, os ativos possuem graus de especificidade
os quais determinam a necessidade ou ndo de haver integracdo vertical para poupar custos

de transacao.

2.2.6. A Natureza dos Contratos

Segundo Zylbersztajn (2005) o contrato consiste na unidade bésica dos custos de

transacgao.

Tendo em vista que os fatores determinantes dos custos de transacdo nao podem ser
eliminados, o processo de defini¢cdo do contrato se torna tarefa dificil, especialmente se a

transacao for ocorrer em uma data futura.

Dessa forma conforme Fianni (2002) ha diferentes tipos de contratos definidos de
acordo com o ajuste a uma dada configura¢do de custos de transa¢do. Podem-se definir

quatro tipos bésicos de contratos:



21

Contratos que especificam no presente uma determinada performance no futuro:
Esse contratos sao menos flexiveis, apresentando, portanto, menor grau de complexidade e

incerteza e, portanto ndo envolvem custos de transacdo significativos.

Contratos que especificam no presente uma determinada performance no futuro,
condicionando-a a ocorréncia de eventos definidos antecipadamente, ou seja, contratos de
cldusulas condicionais: Nesses contratos de cldusulas condicionais as partes determinam
um dado desempenho dependendo do que pode ocorrer no futuro. Dessa forma, esse tipo
de contrato € mais indicado quando hé o interesse de manter o vinculo entre o comprador e
o vendedor dado que existem ativos com certo grau de especificidade e um ambiente em
que a complexidade ndo possui conseqiiéncias severas com relagdo aos custos de

negociagdo e garantia dos contratos.

Contratos de pouca duracdo, realizados apenas nos momentos em que as condicdes
necessdrias para a realizacdo da transagdo efetivamente se concretizam, isto é, contratos
de curto prazo seqiienciais: Nesses contratos de curto prazo seqiienciais as ofertas sdo
realizadas em um mercado a vista (spot]) o qual cada comprador adquire o que deseja
apenas no momento em que a necessidade se faz sentir. Esse tipo de contrato reduz
expressivamente qualquer problema de adaptag@o entre as partes envolvidas, pois ndo ha
necessidade de antever as circunstancias futuras que irdo afetar a transagdo uma vez que
ela somente serd realizada no momento em que se faz necessdria e as condi¢des futuras ja
s@o conhecidas. No entanto esse tipo de contrato tem suas limitagcdes. Esse tipo de contrato
pressupde a existéncia de um mercado spot onde os custos de transacdo sejam baixos de
maneira que os agentes possam recorrer a esse mercado sem Onus significativo. O objeto
da transacdo deve ser homogéneo de tal forma que ndo faga diferenca tanto a identidade do
comprador quanto do vendedor. Por outro lado, esses contratos estdo livres de atitudes

oportunistas.

Contratos estabelecidos hoje com o direito de selecionar no futuro uma performance
especifica dentro do conjunto de performances estipulado previamente, ou seja,
estabelecer uma relagdo de autoridade: A relacdo de autoridade se caracteriza pela relacao
de autoridade de um agente sobre o outro na qual o primeiro € facultado a definir o que o

segundo deverd executar dentre um conjunto de acdes possiveis. A primeira vantagem ¢é

1
Mercado de curto prazo.
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que ndo € necessdrio antecipar todas as circunstancias futuras bem como as ac¢des que
devem ser executadas para cada uma delas. A segunda vantagem € que nio € necessario
recontratar sucessivamente reduzindo os custos de transacdo significativamente em
ocasides em que existe especificidade de ativos, representando uma vantagem aos

contratos de curto prazo seqiienciais.

A Teoria dos Custos de Transacgdo, portanto, deixa evidente que o ato de transacionar
economicamente possui um custo que ndo pode ser negligenciado, no entanto, ressalta a
idéia de que as transa¢des podem ser organizadas ou reguladas por meio de uma autoridade
a fim de que esses custos de se utilizar o sistema, ou seja, os custos de transagdo sejam
entdo reduzidos. A estrutura da industria de energia elétrica contribui para essa andlise,
principalmente porque apresenta elevado nivel de especificidade de ativos e, por esse
motivo, os custos de transacdo tomam dimensdes diferenciadas. Para tanto, é necessario
evidenciar a estrutura da industria, sua légica produtiva e sua evolu¢do durante as duas

reformas.
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3. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO: LOGICA PPRODUTIVA E
CARACTERISTICAS

3.1. A Industria de Energia Elétrica
3.1.1. O Conceito de Cadeia Energética

A energia elétrica é capaz de satisfazer uma série de necessidades humanas, tais
como iluminacdo, transporte de mercadorias e pessoas, fornecimento das condigcdes
ambientais adequadas ao bem-estar humano, envio e recebimento informacdes etc. por
meio de um processo de transformagdo que dispde de dispositivos e equipamentos
necessérios para transformar a energia final em energia itil* conforme disposto por Pinto
Jr. (2007). Além disso, tendo em vista a necessidade de um processo de transformacdo da
energia encontrada na natureza em energia final, realizado em centros de transformagdo em
centrais hidrelétricas, térmicas, nucleares etc. ela € considerada uma fonte de energia
secunddria’. E importante ressaltar também a questio da disponibilizacio da energia
elétrica que implica necessidade de haver uma logistica de transporte bem definida dado

que muitas vezes a fonte da energia ndo se encontra proxima dos consumidores finais.

O setor elétrico compreende toda a cadeia de atividades envolvidas desde a
produgdo, transporte, comercializacdo e distribuicdo da energia elétrica, constituindo,
portanto, um sistema de infra-estrutura composto por um conjunto de processos distintos

que presta papel essencial na competitividade industrial.

O segmento de geragdo engloba as atividades de produc@o de energia elétrica a partir
de diferentes fontes, a produ¢do independente de energia e a importacdo de energia elétrica
produzida em paises vizinhos. Essa atividade pode ser dividida em duas fases: a de
operacdo (atendimento da demanda a partir da capacidade de geracdo instalada) e a de
expansdo (investimentos em novas unidades produtivas). O segmento de transmissdo é
responsavel pelo transporte de energia elétrica desde as unidades de geracdo até os grandes

centros de consumo e sua atividade também pode ser divida em operagdo e expansdo. A

? Energia ttil é a energia liquida a qual foram deduzidas as perdas de utilizacio dos aparelhos consumidores
em nivel de usudrio. Balanco Energético Consolidado do RS 2001/2004.

? Energia secundéria é aquela obtida a partir de uma fonte priméria ou outra secundaria depois de sofrer um
processo fisico, quimico ou bioquimico que modifica suas caracteristicas iniciais. Balango Energético
Consolidado do RS 2001/2004.
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comercializagdo € composta pelas empresas que atuam na intermediacdo de contratos de
compra e¢ venda de energia e a distribuicdo opera e explora comercialmente a rede de
distribuicdo de energia elétrica destinada ao consumo final em determinada regido. Além
disso, o setor elétrico apresenta, segundo Pinto Jr. (2007), externalidades® positivas as
empresas que atuam no paifs, tanto as voltadas para o mercado interno quanto para o
mercado externo, e externalidades negativas, especialmente no que tange aos impactos

ambientais em escala regional.
3.1.2. As Dimensoes Econdomicas da Energia Elétrica

A oferta e a demanda de energia elétrica consistem em fatores importantes para o
desempenho do sistema econdmico e, segundo Pinto Jr. (2007), é possivel destacar cinco

dimensdes econdmicas que envolvem o setor de energia elétrica:

Dimensdo macroeconémica: Compreende a relacio entre a energia e o crescimento
econdmico uma vez que constitui em um indicador-chave para o planejamento do
abastecimento de energia elétrica. Além disso, € importante destacar que dada a escala dos
investimentos exigidos pela atividade de exploracdo da energia elétrica, esses possuem

expressiva participacdo na formacdo bruta de capital fixo.

Dimensdo microeconomica: Compreende as funcdes de custo e os critérios de
formacdo de precos. O monopdlio da transmissao e da distribuicdo implica necessidade de
regulacio de tarifas. Além disso, os processos de tomada de decisdo de investimentos e 0s
mecanismos de financiamentos consistem em elemento central para a expansdao do setor

elétrico.

Dimensdo tecnologica: O aproveitamento econdmico da energia elétrica estd
diretamente vinculado ao processo de inovacgdo tecnoldgica e as técnicas e equipamentos
de produgdo e utilizagdo de diferentes fontes de energia. Dessa forma, € possivel

evidenciar projetos que visam tornar o emprego da energia elétrica mais eficiente, bem

* Externalidades sdo os efeitos de uma agio de um agente econdmico sobre bem-estar de outro agente
econdmico que ndo participa dessa acdo. As externalidades ndo estdo sujeitas as for¢as de mercado. Se o
impacto sobre o terceiro € adverso € chamada externalidade negativa, por outro lado, se o impacto for
benéfico é chamada externalidade positiva. Mankiw (2005).
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como projetos de pesquisa e desenvolvimento além de programas de incentivo a fontes

alternativas de energia.

Dimensdo de politica internacional: Advém da distribuicdo desigual dos recursos
energéticos existentes, o que implica em uma série de relacdes comerciais e geopoliticas. A
exemplo disso pode-se citar a usina de Itaipu Binacional inaugurada em 1982, que foi

construida mediante acordo entre os governos do Brasil e do Paraguai.

Dimensdo ambiental: H4 um intenso debate sobre os impactos ambientais
decorrentes da exploragdo de energia. A inundagdo de grandes extensdes de dreas € um
problema com que os governos e as empresas t€ém de se defrontar. Além disso, é
importante lembrar que nenhuma forma de energia causa impacto zero no ambiente e que
0s mecanismos impostos por restrigdes ambientais acabam por influenciar diretamente no

custo de produgdo e conseqiientemente nos precos da energia.
3.1.3. Ndo-estocabilidade e Interdependéncia Sistémica

Definir as caracteristicas do produto eletricidade e compreender o seu processo
produtivo é o ponto de partida para a andlise de sua forma de comercializacdo. E
importante lembrar que a industria de energia elétrica possui suas caracteristicas peculiares

que afetam, sobretudo, a sua forma de atuagdo e a organizacio de suas institui¢des.

Pinto Jr. (2007) define que a nio-estocabilidade e a interdependéncia sistémica sdo
os atributos fisicos que definem o binémio produto-processo associado a eletricidade. E
mais correto, portanto, definir o produto energia elétrica como um fluxo ndo-estocavel que
implica forte interdependéncia temporal e espacial entre os segmentos de geracdo,
transmissdo e distribuigdo. Sdo processos simultineos, fortemente integrados, que
consistem, portanto em uma industria de rede. Britto (2002) define as industrias de rede
como um caso especial de monopélio natural’ que explora a multiplicidade de relacdes
transacionais entre os agentes econdmicos situados em diferentes nds da rede, evolvendo

um principio de organizacdo espacial e territorial.

5 - L. - .
No caso de um monopdlio natural com um tnico produto, os custos sdo menores se produzirmos uma dada
quantidade x do produto em uma tnica firma. Fianni (2002).
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Além disso, Pinto Jr. (2007) evidencia as especificidades técnico-econdmicas da
inddstria elétrica: (i) a necessidade de antecipacdo do comportamento da demanda, (ii) a
sobrecapacidade planejada, tanto de producdo quanto de transporte, devido as oscilagdes
do comportamento da demanda e (iii) volumes elevados de investimentos e longo prazo de
maturacio. E importante salientar que a geracio ¢ a atividade econdmica mais intensiva em

capital de toda a cadeia produtiva da energia elétrica.

Esse conjunto de aspectos legitimou a existéncia ao longo da segunda metade do
século XX de um modo organizacdo baseado, sobretudo, em empresas integradas
verticalmente e operando em regime de monopdlio natural. Entretanto, no Brasil, esse
modo de organizacdo foi revertido por meio das reformas que ocorreram a partir de

meados da década de 1990.
3.2. As Caracteristicas do Setor de Energia Elétrica no Brasil

O Setor Elétrico Brasileiro - SEB caracteriza-se pela predominincia de usinas
hidrelétricas interligadas por linhas de transmissdo e uma pequena participacdo de usinas

de geracdo térmica.

Grifico 1. Energia Elétrica — Estrutura da Oferta Interna Segundo a Natureza da

Fonte Primdria de Geragdo — Brasil 2008

Importacio
Muclear 2 8% 8.5%

PCH

Fonte: Balango Energético Nacional 2009: Ano base 2008
Notas:
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Inclui centrais elétricas autoprodutoras®.

Centrais hidrelétricas sdo aquelas com poténcia superior a 30 MW.

Pequenas centrais hidrelétricas - PCH sao aquelas com poténcia igual ou inferior a 30 MW.

A importacdo inclui a parcela paraguaia de Itaipu.

Por meio do grafico é possivel evidenciar que o Brasil apresenta uma matriz de
geracdo predominantemente renovdvel, sendo que a geragdo hidrelétrica representa um
montante de 70% da oferta. A interligacdo do sistema permite um despacho7 coordenado e

otimizador aproveitando-se, sobretudo, da sazonalidade, ou seja, do nivel dos

reservatorios.

As varidveis que definem a sistemdtica de despacho das usinas hidrelétricas,
conforme Porrua (2006) sdo: comportamento da demanda, capacidade instalada de geracdo
e nivel de armazenamento atual dos reservatérios. Isso implica em custo marginal de
operagao - CMO?® altamente volitil e dessa forma, a tendéncia é que se realizem contratos

de longo prazo para diminuir o risco de suprimento.

Em outras palavras, cada geradora tem um custo de produgdo, e, assim despacham-se
as geradoras até que seja possivel atender & demanda. O despacho obedece a ordem
crescente do custo marginal de operacdo de cada geradora e o preco do mercado vai ser o
preco que considera os custos da udltima geradora a ser despachada, isto €, a mais cara

delas.

Tendo em vista a predominincia da geracdo hidrdulica, a participagdo térmica
participa apenas como forma de complementacdo. Assim, o planejamento da operacdo estd
condicionado pelas condi¢des hidroldgicas enquanto as termelétricas sdo despachadas

somente na expectativa da exaustdao dos reservatorios.

Conforme informacdes da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, as linhas

de transmissdao no Brasil costumam ser extensas devido ao fato de que as grandes usinas

6 . o - o~ . ~

Centrais elétricas autoprodutoras correspondem aos agentes com concessio, permissao ou autorizagdo para
produzir energia elétrica destinada a seu uso exclusivo, podendo comercializar eventual excedente de energia
desde que autorizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL.

7 Despacho consiste na quantidade de energia ofertada por cada usina, em cada instante do tempo.
¥ O Custo Marginal de Operagio - CMO também conhecido como Custo Marginal de Curto Prazo,

corresponde ao custo de aumentar (ou diminuir) a produ¢@o para atender a um aumento (ou reducdo) da
demanda tendo em vista a capacidade existente no sistema. Porrua (2006).
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hidrelétricas geralmente estdo situadas a distdncias considerdveis dos centros consumidores

de energia.

Atualmente, o pafs estd quase que totalmente interligado, de Norte a Sul. Apenas o os
estados do Amazonas, Roraima, Acre, Amap4, Rondonia e parte do Estado do Pard ainda
nao fazem parte do Sistema Interligado Nacional - SIN. Nesses estados o abastecimento é
realizado por meio de pequenas usinas termelétricas ou por usinas hidrelétricas situadas

préximas as suas capitais.

O Sistema Interligado Nacional - SIN permite que as diferentes regides permutem
energia entre si quando uma delas apresenta queda no nivel dos reservatérios. Como o
regime de chuvas é diferente nas regides Sul, Sudeste, Norte e Nordeste, os grandes
troncos (linhas de transmissao da mais alta tensdo: 500 kV ou 750 kV) possibilitam que os
pontos com produgdo insuficiente de energia sejam abastecidos por centros de geracdo em

situacdo favoravel.

O mercado de distribui¢do de energia elétrica € composto por 64 concessiondrias,
estatais ou privadas, de servigos publicos que abrangem todo o pais. As concessiondrias
estatais estdo sob controle dos governos federal, estaduais e municipais. Em vdrias
concessiondrias privadas verifica-se a presenca, em seus grupos de controle, de diversas
empresas nacionais, norte-americanas, espanholas e portuguesas. Sao atendidos cerca de
47 milhdes de unidades consumidoras, das quais 85% sao consumidores residenciais, em
mais de 99% dos municipios brasileiros conforme informacgdes da Agéncia Nacional de

Energia Elétrica - ANEEL.

3.3. A Evolucao do Setor Elétrico Brasileiro Durante as Reformas (1993-2004)

3.3.1. A Primeira Reforma do Setor Elétrico Brasileiro: A Reestruturacdo do Setor

Para compreender as transformagdes ocorridas na estrutura do setor elétrico
brasileiro e conseqiientemente na forma de comercializacdo da energia € importante

evidenciar o antigo processo.

A industria elétrica brasileira cresceu de forma sustentada até meados de 1970.

Conforme Pinto Jr. (2007) o pilar central para a expansdo da industria elétrica brasileira foi
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o modo de organizacdo baseado na constitui¢do de monopdlios verticalizados com tarifas

reguladas pelo custo do servigo.

A Lei n° 5.655/71 implantou esse regime tarifirio cuja premissa era a de estabelecer
tarifas de energia que cobrissem os custos da geragdo, transmissdo e distribuicio bem
como uma remunera¢do garantida especifica ao ano. No entanto, devido a disparidade
entre os custos de geracdo e distribuicdo, muitas empresas apresentavam situacio

deficitaria o que fez o governo adotar uma medida de equalizacao tariféria.

O modelo estatal foi, por muito tempo, eficaz no que se refere ao cumprimento das
exigéncias de expansdo da oferta. Conforme Santana (1999) a Eletrobrds possuia as
funcdes de coordenar o planejamento da operagdo, ou seja, o montante que cada geradora
podia vender a cada ano, e a expansdo da capacidade instalada, isto € o programa 6timo de
investimento na geragdo e transmissdo. Devido a insuficiéncia de um instrumento de
coordenacgdo, a Eletrobras detinha de certa forma um poder regulador, com autonomia pra

resolver problemas de natureza comercial e institucional.

Conforme Bielschowsky (1997) o auge do modelo estatal ocorreu na segunda metade
dos anos setenta, e ao longo da década de oitenta ele foi perdendo gradualmente sua forga,

devido a problemas de financiamento.

Os movimentos iniciais de reforma, segundo Pinto Jr. (2007), ocorreram tendo em
vista o arrefecimento do desempenho econdmico e financeiro das concessiondrias que
interrompeu o ritmo acelerado de crescimento da demanda e de expansdo dos sistemas

elétricos.

O primeiro marco regulatério do processo de comercializagio foi a Lei n° 8.631/93°.
Essa Lei extinguiu a equalizacdo tarifiria e criou os contratos de suprimento entre
geradores e distribuidores visando a estancar as dificuldades financeiras das empresas da
época. Dessa forma € possivel evidenciar o inicio da realizacdo dos arranjos contratuais de
suprimento de energia, embora, ainda houvesse predomindncia das empresas

verticalizadas.

9 . - L. . . Ly qe . L. . .
Dispde sobre a fixag¢@o dos niveis das tarifas para o servi¢o publico de energia elétrica, extingue o regime
de remuneracio garantida e da outras providéncias.
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O segundo empenho a ser evidenciado foi a Lei n° 9.074/95", a qual comega a
modificar os rumos da comercializagio trazendo maior competi¢do por meio da criacdo da
categoria de consumidores livres, cuja escolha de seus fornecedores ndo estd vinculada a

distribuidora detentora da outorga de concessdo da localidade de sua unidade consumidora.

Segundo Pinto Jr. (2007) o grande desafio do setor elétrico era obter as condicdes
necessdrias para manter a alavancagem de um nivel de investimentos para fazer frente a
demanda crescente. Conforme exposto por Bielschowsky (1997) os investimentos
estiveram deprimidos, e foram insuficientes para atender, sem romper com critérios
basicos de seguranca, a expansdo da demanda, que superou todas as expectativas a partir

do Plano Real em 1994.

Quadro 1. Brasil: Formagdo Bruta de Capital Fixo, em setores de infra-estrutura (em

% do PIB)

(a pregos constantes de 1980)

1970/80 1981/89 1990/94 1995 1996 1997
Energia Elétrica 2,10 1,55 0,91 0,52 0,57 0,57
Telecomunicagdes 0,80 0,43 0,49 0,53 0,79 0,78
Transportes 2,06 1,49 0,75 0,77 0,77 0,85
Saneamento 0,46 0,24 0,10 0,10 0,17 0,25
Total 5,42 3,71 2,25 1,92 2,30 2,45

Fonte: Bielschowsky, R. (1998a)

O quadro 1 mostra a evolucdo da formagao bruta de capital fixo nos setores de infra-
estrutura e evidencia a retragdo dos investimentos no setor de energia elétrica, sobretudo, a

partir do periodo de 1990/94.

O grande argumento era a falta de capacidade de financiamento das empresas
estatais, e, portanto, caberia aos operadores privados a missdo de recuperar o nivel de
investimentos. Sob essa premissa de ampliagdo de participacdo do capital privado, inicia-se

o processo de privatizagdes.

"% A Lei n° 9.074/1995 Estabelece as normas para outorga e prorrogagdes das concessdes e permissdes de
servicos publicos e d4 outras providéncias, sobretudo no seu art. 4 § 5 e alteracdes posteriores dadas pela Lei
n° 10.848/2004 que prevé a desverticalizagido dos segmentos de geragdo, transmissdo e distribuicao.



31

Dessa forma, conforme exposto por Sauer (2002), a liberacdo econdmica do setor
elétrico brasileiro evidenciada durante a década de 1990 estd inserida nas medidas do

Plano Nacional de Desestatizacdo — PND.

E importante lembrar que a proposta de entrada de capitais privados, sobretudo os
estrangeiros os quais apresentavam maior interesse, € 0 sucesso desse novo modelo
implicam em uma remodelacdo institucional e estrutural no setor. Entretanto, segundo
Bielschowsky (1997), as autoridades governamentais ndo articularam uma solug@o para a
etapa de transi¢do que potencializasse a capacidade de investimento das empresas estatais,
esperando, talvez, do setor privado, algo que este ndo podia realizar antes que se
implantasse o novo marco regulatdrio, devido a uma absoluta falta de visibilidade no que

se refere ao futuro mercado, tanto pelo lado da demanda como da oferta.

“l...] a transicdo coincidiu com prioridade maxima a politica
antiinflaciondria, nela incluida minimiza¢do do déficit do setor publico e
preparagdo para maximizar receitas fiscais da privatizacdo, numa opg¢io
que, como se verd, conflitou com a op¢do de evitar riscos de déficit de
energia, porque conflitou com as decisdes de realizar investimentos.”
Bielschowsky (1997).

Todo o processo deveria seguir, segundo Pinto Jr. (2007), como em outros paises, a
seguinte seqiiéncia: Iniciar com a definicdo da nova estrutura de mercado, depois partir
para a defini¢cdo dos novos mecanismos de regulac@o, em seguida criar um 6rgao regulador
e por fim iniciar a reforma patrimonial sob o programa de privatizac¢des. Infelizmente, no
Brasil ndo foi possivel obedecer a essa seqiiéncia devido aos entraves politicos e
legislativos, que prejudicaram o desenvolvimento das reformas. A reforma patrimonial,
portanto, foi iniciada antes da conclusdo da elaboracdo das novas regras de mercado.
Conforme Bielschowsky (1997), os investimentos foram decididos e implementados em
meio a um quadro institucional que apenas dava os primeiros passos de distanciamento do
modelo estatal, na direcio da privatizacdo e de um sistema regido essencialmente por

regras de mercado.

O Decreto n° 915 de 1993 permitiu a formagdo de consércios entre concessiondrios e
autoprodutores, a Lei n° 8.987 de 1995 (Lei das concessdes de servigos publicos),
complementada pela Lei n° 9.074 de 1995 obrigou a licitagdo para concessdes de geragao,

transmissdo e distribuicdo, constituindo um conjunto de medidas que possibilitou a
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qualquer empresa, piblica ou privada, nacional ou estrangeira, tornar-se concessiondria e

realizar investimentos em qualquer um dos segmentos do setor elétrico.

Os objetivos da reforma eram aumentar o nivel de investimentos em geragdo e
transmissdo devido a elevada taxa de crescimento da demanda e introduzir a concorréncia
a fim de influenciar na reducdo de custos e precos, além de melhorar a qualidade do

Servico.

Em 1996 foi implantado o Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro
(Projeto RE-SEB), coordenado pelo Ministério de Minas e Energia e com a participacio de
técnicos brasileiros e da empresa de consultoria Coopers & Lybrand a fim de orientar esse
processo de redefinicdo, avaliando a atual situacdo e revisando os trabalhos em
desenvolvimento. O projeto propunha a necessidade de desverticalizacdo dos segmentos de
geracdo, transmissdo e distribui¢do e o incentivo a competi¢do somente nos segmentos de
geracdo e comercializagdo ja que os segmentos de transmissdo e distribuicdo, considerados

como monopodlios naturais, deveriam manter-se, portanto, sob regulacio.

E possivel afirmar que as bases para essas reformas estavam na criagdo do Operador
Nacional do Sistema — ONS, que assume as func¢des de coordenar o planejamento da
operacdo antes desempenhada pela Eletrobrds, da Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL e do Mercado Atacadista de Energia Elétrica - MAE. Caracterizando, portanto,
conforme Santana (1999), o inicio da redefini¢cdo do papel da Eletrobras, que implica na

perda de suas fungdes de coordenag@o dos centros de comando hierdrquicos da industria.

O ONS passa a deter o controle operacional da rede bdsica de transmissdo, isto é,
administra, de forma centralizada, as instalacdes da rede bésica de transmissdo formada por
todas as linhas e subestagdes de tensdo igual ou superior a 230 KV, garantindo o livre

acesso' ' de todos os agentes 2s atividades de transmissdo.

Cada concessiondria de transmiss@o existente antes da reforma assinou um contrato
de prestacdo de servigos de transmissdo, disponibilizando suas instalagdes para o ONS,
responsabilizando-se pela operacdo e manutengdo mediante o pagamento de um valor

monetdrio anual estabelecido pela ANEEL.

' Resolugdes n° 281 e n°® 282/99 estabelecem o livre acesso 2 rede e tarifas locacionais.
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Conforme Pinto Jr. (2007) o desenho institucional proposto para a industria elétrica
brasileira descentralizou o processo de tomada de decisdo, no entanto negligenciou a

importancia da necessidade de coordenacdo interinstitucional.

O Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE e o Comité Coordenador do
Planejamento da Expansdo dos Sistemas Elétricos - CCPE apresentavam papéis
secunddrios uma vez que o planejamento e o monitoramento detinham funcdes
coadjuvantes nessa primeira reforma. A idéia era a de que caberia ao mercado o papel de
coordenacdo mais relevante e de que os esfor¢os deveriam se concentrar na constru¢io
desse mercado. Essa idéia, no entanto, culminou na crise de suprimento que viria mais

tarde.

3.3.2. A Segunda Reforma do Setor Elétrico Brasileiro: A Conclusdo do Arcabouco

Regulatorio

A segunda reforma teve como objetivo garantir o suprimento tentando reduzir os
riscos de racionamento, tal como ocorreu em 2001 e 2002, isto €, sobretudo, garantir a
seguranca de abastecimento e promover a modicidade tarifiria por meio da criacdo de

novas instituigdes.

Segundo Santos (2005) um dos maiores desafios encontrados a partir do ano de 2000
foi a necessidade de expandir a oferta de energia uma vez que havia um crescimento de
mercado a taxas em torno de 4% a 5% ao ano e praticamente nenhuma ampliacdo da

oferta.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL continuava trilhando o caminho
de aprendizagem de agéncia reguladora com a tentativa de emitir a regulamentagdo
necessdria para enfrentar os desafios no sentido de delinear os procedimentos para o
mercado, para 0s agentes e para operaco ao passo que prosseguia com as suas fungdes e

reguladora e fiscalizadora.

O periodo de racionamento teve a duragdo de nove messes compreendidos entre
junho de 2001 até fevereiro de 2002 em funcdo do forte empenho da sociedade no controle

da demanda, e sobretudo devido aos esforcos dispendidos pelo setor e pela criacdo dos
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instrumentos de gestdo de crise por meio da Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica

- CGCE.

Em 2002 um novo blecaute atinge o Sistema Interligado Nacional — SIN deixando
evidente a necessidade de investimentos na transmissdo para assegurar a confiabilidade na
rede. Desta vez, segundo Santos (2005), a reacdo do publico e da midia foi muito mais
adequada tendo em vista a conscientizacdo da sociedade durante o periodo de
racionamento, transformando esse problema em uma preocupacdo constante dos

consumidores e ndo somente um motivo de critica.

Em um mercado de forte expansdo como o brasileiro, conforme exposto por Santos
(2005), ndo era possivel deixar que apenas as forcas de mercado assegurassem a
continuidade e confiabilidade do suprimento. A energia elétrica ndo poderia ser tratada
como um produto homogéneo qualquer, mas sim deveria dispor de um modelo que

garantisse a prioridade da seguranga operativa do suprimento.

A crise de suprimento verificada, portanto, teve origem nas implicacdes causadas
pela sistemdtica do processo de privatizacdo na primeira reforma. As privatizagdes
ocorridas, as quais constituiam o pilar da primeira reforma, buscavam a maximiza¢do do
valor de venda das empresas. Castro (2004) explica que para atingir este objetivo nos
leildes de privatizagdo foram oferecidas indimeras vantagens desde linhas de créditos
publicos para financiar os vencedores até contratos de concessdo que possibilitaram
aumentos das tarifas bem acima dos indices inflaciondrios. Nesta l6gica macroecondmica,
pelo lado do corte das despesas, ocorreu, possivelmente, o equivoco maior: foram

restringidos os investimentos das empresas geradoras publicas.

Ja em meados do ano de 2003 é possivel identificar uma tentativa de reverter esse
cendrio uma vez que foram realizadas obras a fim de sustentar a seguranca operativa do
sistema e superar a fase de racionamento. Além disso, segundo Santos (2005) pode-se
verificar uma redu¢@o da demanda devido a economia de energia na inddstria e comércio e
pela incorporacdo de novos hébitos pelos consumidores residenciais por meio de troca de

lampadas e eletrodomésticos mais eficientes.

Nessa proposta de revisdo do sistema vigente os principais resultados da andlise,

segundo Santos (2005) foram: necessidade de planejamento da expansdo da oferta,
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idealmente com visdo energética integrada, necessidade de acompanhamento em
permanéncia das condi¢des de suprimento futuro visando a tomada de agdes preventivas,
necessidade de operagdo coordenada e centralizada, necessidade de contencdo de riscos de
investimento a fim de atrair a participacdo privada e a necessidade de licengcas ambientas

previstas para licitar investimentos.

Em julho de 2003 foi publicada a Proposta do Modelo Institucional do Setor Elétrico
com as diretrizes do novo modelo que foram estabelecidas sob os pilares da criar um
marco regulatorio estdvel, a fim de garantir a seguranca de abastecimento e a modicidade

tarifaria.

Em 2004 o Congresso Nacional promulgou as Leis n° 10.847 e n° 10.848 que
consolidaram a legislacdo setorial bem como outros decretos que também compdem esse
arcabouco legal. O novo marco institucional incorporou as seguintes determinagdes,
segundo Santos (2005): as institui¢des encarregadas da gestdo do setor, os modelos de

comercializagdo, de expansdo, de operagdo, de regulacido e de fiscalizagao.

Um aspecto importante é o reconhecimento da expansdo da oferta como o grande
desafio para o setor, uma vez que as perspectivas de crescimento de mercado deveriam ser
sustentadas com nivel necessdrio de investimento, sempre tendo em vista que o
pressuposto de expansdo da capacidade com o menor custo possivel buscava evitar uma
sobreoferta que causaria um aumento tarifirio desnecessario que acabaria por ferir os

preceitos da modicidade tarifaria.

E importante ressaltar que anteriormente a expansio da oferta de energia era
realizada por meio do planejamento da Eletrobrds tendo em vista a expansdo da demanda
informada pelas distribuidoras, sem compromisso de compra futura. Isso acarretou em
projecdes superestimadas de consumo e excesso de investimento, conforme Bielschowsky

(1997):

“Para eliminar essa distor¢do, a partir de 1993 passou-se a exigir das
empresas a obrigatoriedade de compra do consumo projetado, por um periodo
minimo de quatro anos. Ocorre que, como as chances de sobra de energia
num regime organizado sob o principio de minimizagdo de risco de déficit
sdo, por defini¢do, muitissimo superiores ao de falta de energia, as empresas
distribuidoras preferiram subestimar sua demanda, e dispor de excelentes
chances de comprar “sobras” de energia, a precos menores do que os que
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constam dos contratos. Ou seja, preferiram expor-se a pequena possibilidade
de serem responsaveis por uma crise de abastecimento, em troca do ganho
representado pela opcdo de subestimativa. Esse mecanismo somou-se as
demais dificuldades do setor na explicacio do baixo investimento no
periodo.”

Entre as principais mudangas institucionais destaca-se a criagdo de uma instituicdo
responsdvel pelo planejamento da expansdo do setor elétrico a longo prazo, substituindo a
Eletrobrds, a Empresa de Pesquisa Energética — EPE, uma instituicio com funcio de
avaliar permanentemente a seguranca do suprimento de energia elétrica, o Comité de

Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE, e uma instituicdo para dar continuidade as

atividade do MAE, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE.

O Estado dessa forma refuta a postura de empresdrio do setor e legitima o seu papel
como implementador de normas e politicas essenciais para o desenvolvimento das
atividades. Assim, estd disposto em Castro (2004) sobre a segunda reforma: O setor
publico serd utilizado como instrumento para garantir a estabilidade da oferta e evitar a

explosdo das tarifas.

Ao longo das duas reformas foram criados novos atores de forma a modelar o novo

ambiente institucional. As instituicdes criadas e suas atribuicdes foram as seguintes:
ONS - Operador Nacional do Sistema

O ONS foi criado pela Lei n° 9.648/98, e regulamentado pelo Decreto n° 2.655/98,
com as alteracdes do Decreto n° 5.081/04 com a finalidade de operar, supervisionar e
controlar a geracdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional — SIN'"? ¢
administrar a rede bdsica de transmissdo", com o objetivo principal de atender os
requisitos de carga, otimizar custos e garantir a confiabilidade do sistema, definindo ainda,

as condi¢des de acesso a malha de transmissdo em alta-tensdo do pais. As alteracdes

"2 Instalagdes responsdveis pelo suprimento de energia elétrica de todas as regides eletricamente interligadas
do pais. Apenas 2% da capacidade de producio de eletricidade do pais encontram-se fora do SIN, em
pequenos sistemas isolados localizados principalmente na regiio amazonica

3 Sistema elétrico interligado constituido pelas linhas de transmissdo, barramentos, transformadores de
poténcia e equipamentos com tensdo igual ou superior a 230 kV, ou instala¢des em tensdo inferior, quando
especificamente definidas pela ANEEL.
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implantadas a partir de 2004 trouxeram maior independéncia a governanga do ONS,

através de garantia de estabilidade do mandato de sua diretoria.

ANEEL- Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A ANEEL foi instituida pela Lei n® 9.247/96 e constituida pelo Decreto n° 2.335/97,
com as atribuicdes de regular e fiscalizar a produgdo, transmissdo, distribuigdo e
comercializa¢do de energia elétrica, zelando pela qualidade dos servigos prestados, pela
universalizagdo do atendimento e pelo estabelecimento das tarifas para os consumidores
finais, preservando a viabilidade econdmica e financeira dos agentes e da indudstria. As
alteracdes promovidas em 2004 pelo modelo vigente do setor estabeleceram como
responsabilidade da ANEEL, direta ou indiretamente, a promog¢do de licitacdes na
modalidade de leildo, para a contratacdo de energia elétrica pelos agentes de distribuicio

do Sistema Interligado Nacional - SIN.

Empresa de Pesquisa Energética — EPE

A EPE foi instituida pela Lei n°® 10.847/04 e criada pelo Decreto n® 5.184/04, a EPE é
uma empresa vinculada ao MME, cuja finalidade € prestar servicos na drea de estudos e

pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético.

Suas principais atribui¢des incluem a realizacdo de estudos e projecdes da matriz
energética brasileira, execucdo de estudos que propiciem o planejamento de expansdo da
geracdo e da transmissdo de energia elétrica de curto, médio e longo prazo, realizagdo de
andlise de viabilidade técnico-econdmica e sécio-ambiental de usinas, bem como a
obtencdo da licenca ambiental prévia para aproveitamentos hidrelétricos e de transmissio

de energia elétrica.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE

O CMSE € um 6rgdo criado no ambito do MME, sob sua administracio direta, com a
funcdo de acompanhar e avaliar a continuidade e a seguranga do suprimento elétrico em

todo o territorio nacional.

Suas principais atribui¢des incluem: acompanhar o desenvolvimento das atividades

de geragdo, transmissdo, distribui¢do, comercializacio, importagdo e exportacdo de energia
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elétrica; avaliar as condi¢des de abastecimento e de atendimento; realizar periodicamente a
andlise integrada de seguranca de abastecimento e de atendimento, identificar dificuldades
e obstdculos que afetem a regularidade e a seguranga de abastecimento e expansio do setor
e elaborar propostas de ajustes e agdes preventivas que podem restaurar a seguranga no

abastecimento e no atendimento elétrico.

Cdamara de Comercializag¢do de Energia Elétrica — CCEE

A CCEE foi instituida pela Lei n® 10.848/04 e criada pelo Decreto n° 5.177/04

absorveu as fungdes e estrutura organizacionais e operacionais do MAE.

Segundo Santana (1999) ela consiste em uma estrutura de governanga idealizada com

fim de trazer mais competi¢do por meio dos seus ambientes de contratagao.

Entres suas principais obrigacdes estdo: a apuragdo do Preco de Liquidagdo de
Diferencas - PLD, utilizado para valorar as transagdes realizadas no mercado de curto
prazo, a realizacdo da contabilizacdo dos montantes de energia elétrica comercializados, a
liquidacdo financeira dos valores decorrentes das operacdes de compra e venda de energia
elétrica no mercado de curto prazo e a realizagdo de leildes de compra e venda de energia

no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR por delega¢do da ANEEL.

3.4. A Comercializacdo de Energia Elétrica
3.4.1. O Modelo Anterior, vigente antes do Decreto n°5.163/2004

Conforme Ganin (2009) as negocia¢des de compra e venda de energia elétrica entre
concessiondrios, permissiondrios e autorizados segundo o caput do art. 10 da Lei n°
9.648/1998', seriam de livre negociacdo, desde que respeitando os prazos e demais
condi¢des jé estabelecidas contratualmente. Dessa forma, conforme o inciso 1" da mesma

Lei foram estabelecidos prazos e condigdes para essa transicdo na qual os montantes de

14 Altera dispositivos das Leis n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961, n° 8.666, de 21 de junho de 1993, n° 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, n° 9.074, de 7 de julho de 1995, n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, autoriza o
Poder Executivo a promover a reestruturacdo da Centrais Elétricas Brasileiras — Eletrobrds e de suas
subsididrias e dd outras providéncias.

1% Essa disposicdo ndo se aplicava 2 energia gerada pela Itaipu Binacional e pela Eletrobras Termonuclear

S.A — Eletronuclear.
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energia, em relacdo aos montantes de 2002, seriam contratados com uma reducdo gradual a

razdo de 25% ao ano, a partir de 2003.

Ja o art. 27 da Lei n° 10.438/2002 estabeleceu que no minimo 50% da energia
elétrica comercializada pelas geradoras de servico publico sob controle federal'®, inclusive
o montante de energia elétrica a ser reduzido dos contratos iniciais'’ (25% ao ano) a partir
de 2003, seriam negociados por meio de leildes publicos, conforme regras estabelecidas

pela ANEEL.

Em suma, conforme Souza (2004), no modelo de transi¢do, a principal forma de
comercializag¢do de energia pelas distribuidoras era caracterizada pelos chamados contratos
iniciais com as grandes geradoras que substituiram os antigos contratos de suprimento
existente no antigo modelo, vigente antes de 1995. Esses contratos iniciais foram regulados
pela ANEEL, diferentemente dos contratos bilaterais de longo prazo que tém suas
cldusulas negociadas livremente. Dessa forma, esses contratos iniciais consistiram no
marco de transicdo para a concorréncia. Portanto, os contratos existentes anteriormente
entre as geradoras e distribuidoras os quais foram transformados em contratos iniciais
deveriam ter um montante de energia contratada liberado na ordem de 25% para a

contratacdo bilateral de curto e longo prazo ou no mercado spot.

A Lei n° 10.604/2002 estabeleceu que as geradoras de controle federal ou estadual
poderiam vender energia para as distribuidoras por meio dos leildes ou aditar os seus
contratos que estivessem em vigor na data da publicagdo da Lei. As geradoras de controle
federal, além disso, estariam autorizadas a participar de leildes exclusivos com
consumidores finais. J4 o art. 2 da mesma Lei estabeleceu que as distribuidoras, a partir de
1 de janeiro de 2003, somente poderiam firmar contratos por meio de leildes, embora as

sociedade coligadas, isto é, do mesmo grupo econdmico, ficassem excluidas dessa

' Essa redugdo de 50% nio conferia direito as geradoras do servigo piiblico sob controle federal qualquer
garantia tarifiria em relacdo ao montante de energia liberada. Dessa forma as geradoras assumiram os riscos
hidrolégicos ou os ricos do ndo cumprimento do contrato de venda de energia conforme §§ 2 e 3, do art. 27
da Lei n° 10.138/2002.

7 Em 1998 surgiram os contratos iniciais, com o objetivo de garantir as receitas dos agentes existentes
durante o periodo de transi¢@o entre os modelos de comercializag¢@o de energia elétrica, do mercado regulado
para o mercado competitivo. Os contratos iniciais sdo contratos de longo prazo firmados entre empresas
geradoras/distribuidoras, distribuidoras/distribuidoras ou entre geradores com tarifas fixadas pela ANEEL, e
que tém duragdo prevista para se extinguir a partir de 2006. Os contratos iniciais sdo definidos e regidos por
Leis e Decretos federais, e estdo contemplados nas Resolugdes n® 267/98, n® 451/98, n°® 141/99, n° 361/00, n°
444/00, n° 447/00, n° 044/01, n° 045/01, n° 173/01, n° 470/01 e n® 722/02 da ANEEL. CCEE (2010).
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exigéncia. Entretanto, o art. 7 da Resolu¢do n° 278/2000'® estabeleceu limites ao auto-
suprimento permitindo que as distribuidoras tivessem a possibilidade de adquirir energia
elétrica de empresas vinculadas ou negociar a energia dessas empresas num limite de até

30% a fim de atender os consumidores cativos.

Todas as geradoras poderiam, segundo art. 28 da Lei n° 10.438/2002 com redagdo
dada pela Lei n° 10.604/2002, liquidar a parcela de energia que ndo fosse comercializada
de acordo com o art. 27 no mercado de curto prazo' do Mercado Atacadista de Energia

Elétrica - MAE®, atual Cimara de Comercializacio de Energia Elétrica - CCEE.

A Resolucdo n® 246/2003 estabeleceu que o MAE, atual CCEE, fosse responsédvel
pela coordenacdo dos leildes. Cada participante dos leildes deveria estar atento as
restricdes associadas a concentracdo de mercado, ao auto-suprimento, as participacdes
cruzadas e vinculagdes societdrias, isto é empresas coligadas, assim como limites e prazos
estabelecidos a legislacdo setorial e de demais 6rgdos de defesa da concorréncia e de

regulamentacio especifica da ANEEL.
3.4.2. Comercializacdo no Modelo Atual com o Decreto n°5.163/2004

O Decreto n° 5.163/2004%', segundo Ganin (2009), é considerado o marco regulatério
para a comercializagdo de energia elétrica e tem como pressupostos a seguranca nho
suprimento, a modicidade tarifdria, a estabilidade regulatoria e o atendimento a todos os

consumidores.

Conforme estabelecido pelo Decreto n° 5.163/04 e alteracdes posteriores, a
comercializagdo de energia passaria a ser realizada em dois ambientes de comercializagio

— Ambiente de Contratagdo Regulada - ACR e Ambiente de Contratagdo Livre - ACL.

Dessa reforma, conforme exposto por Pinto Jr. (2007) procurou-se definir dois
espacos econdmicos distintos, que obedecem a ldgicas distintas e apresentam dindmicas

distintas.

'® Objetivou estabelecer limites e condi¢des para a participagio de agentes econdmicos nas atividades do
setor de energia elétrica.

"% Ser abordado na secio 3.4.3.

* Regulamentado pelo Decreto n° 2.655, de 2 de junho de 1998.

' O Decreto n° 5.163/2004 Regulamenta a comercializagio de energia elétrica, o processo de outorga de
concessodes de autorizagdes de geracdo de energia elétrica, e dd outras providéncias.
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Na raiz dessas diferengas estdo os agentes que participam de cada um desses

ambientes e as formas de contratagdo e de competicdo especifica de cada um.

Primeiramente, conforme Pinto. Jr (2007), a diferenca ndo se dd nos agentes
ofertantes de energia, mas sim nos agentes demandantes uma vez que todos os agentes
titulares de concessdo, permissdo ou autorizagdo do poder concedente para gerar, importar
ou comercializar energia podem participar de ambos os ambientes de comercializaco.
Dessa forma, no Ambiente de Contratacdo Livre - ACL podem participar somente 0s

consumidores livres enquanto no ACR somente as distribuidoras de energia elétrica.

A contratacdo no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR ¢ realizada por meio de
leildes, nos quais os vencedores formalizam um conjunto de contratos denominados
Contrato de Comercializa¢do de Energia Elétrica no Ambiente Regulado — CCEAR entre

cada um deles e todos os agentes de distribuigdo.

Mendes (2007) evidencia o processo de comercializagdo no Ambiente de

Contratacdo Regulada - ACR:

“Os leildes sdo realizados tal qual uma estrutura de mercado de tipo
comprador unico. As distribuidoras sdo solicitadas a informar suas
necessidades de carga, que sdo agregadas para construir a curva de
demanda do sistema. Eles resultam em multiplas transac¢des bilaterais, nas
quais uma distribuidora celebra tantos CCEAR’s quanto for o nimero de
geradores vencedores no certame.”

Portanto, conforme Pinto Jr. (2007) tem-se de fato um comprador dnico que
representa o conjunto de distribuidoras que irdo assinar contratos bilaterais com os diversos
geradores vencedores dos leildes, correspondente a parcela de cada uma delas na demanda
atendida pelo leildo. Assim, acrescenta Pinto Jr. (2007), a bilateralidade é formal e a
competicdo € ex-ante, isto €, se dd em torno da disputa pela exclusividade do suprimento
do servigo durante dado periodo. Portanto, a competicdo sé opera na fase de licitacdo,

consistindo no que se denomina licitacdo competitiva.

Ganin (2009) esclarece que esses contratos assinados no Ambiente de Contratacio
Regulada - ACR entre as distribuidoras e todos os vencedores dos leildes podem ser
provenientes de energia elétrica de empreendimento de geracdo nova ou existente, cujos

prazos de vigéncia serdo de no minimo quinze anos € no maximo trinta anos para 0s casos
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especificos de novos empreendimentos € no minimo cinco anos € no maximo quinze anos
para os empreendimentos jd existentes devem ser registrados na CCEE. Conforme Castro
(2004) essa € uma forma de criar garantias mais firmes para os investimentos, reduzindo as
incertezas e o custo financeiro dos empreendimentos, bem como o acesso a fontes publicas

de créditos.

Quanto as préticas de auto-suprimento do antigo modelo, Mendes (2007) acrescenta:

“[...] uma distribuidora nio pode discriminar entre geradores, ao contrario
do que acontecia no modelo anterior, em que essa possibilidade acabou
incentivando compras verticalizadas, distorcendo o mecanismo de self-
dealing, agora eliminado.”
O Ambiente de Contratacdo Livre - ACL, por outro lado, consiste em um mercado de
contratos bilaterais, livremente pactuados, regidos por leis de livre concorréncia nos quais

sdo estabelecidos pregos, prazos e volumes e devem ser registrados na CCEE.

Os consumidores livres possuem a possibilidade de negociar produtos customizados,
isto é o preco da energia, o prazo e o volume de acordo com o seu perfil de demanda,
dependendo do nivel de sua atividade, permitindo a escolha entre os diversos tipos de

arranjos contratuais, o que melhor atende as suas expectativas.

Pode-se concluir, dessa forma, que essa distingdo de ambientes constitui a esséncia
desse marco regulatério da comercializacdo de energia elétrica uma vez que implica
modificacdo da metodologia de comercializacdo caracterizada, sobretudo, no aumento da

realizacdo de contratos.

3.4.3. Compra e Venda na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica —

CCEE: O Mercado de Curto Prazo

Conforme disposto em Ganin (2009), desde 2003, quando os montantes de energia
dos contratos iniciais foram reduzidos gradativamente em 25% do montante referido em
2002, conforme a Lei n° 9.648/1998, a energia negociada na Camara de Comercializag¢do
de Energia Elétrica - CCEE no mercado de curto prazo ou mercado spot aumentou

consideravelmente.
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O mercado de curto prazo opera pela diferenca entre a energia gerada no Sistema
Interligado Nacional - SIN e a energia contratada por meio dos contratos bilaterais
formados no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR e no Ambiente de Contratacio

Livre - ACL.

Para um melhor entendimento do mecanismo de compra e venda de energia na
CCEE ¢ importante evidenciar alguns processos operacionais conforme sugere Ganin

(2009):

a) O despacho de energia elétrica das usinas integrantes do Sistema
Interligado Nacional - SIN € centralizado pelo Operador Nacional do Sistema -
ONS tendo em vista o melhor aproveitamento hidrolégico.

b) Da energia despachada, grande parte ja estd contratada por meio dos
contratos assinados no Ambiente de Contratagdo Regulada - ACR e no Ambiente
de Contratagdo Livre -ACL.

) Todos os contratos assinados deverdo estar registrados na CCEE de
acordo com as regras de comercializagdo de forma a permitir a contabilizagdo fisica
das diferencas. A liquidag¢do desses contratos ocorrerd diretamente entre as partes
contratantes, e nao serao liquidadas na CCEE.

d) As geradoras deverdo apresentar lastro de para a venda de energia
para garantir cem por cento de seus contratos podendo ser constituido pela garantia
fisica, isto é, por empreendimento de geracdo proprio ou de terceiros.

e) Os distribuidores devem garantir o atendimento de cem por cento de
seus mercados por intermédio de contratos registrados na CCEE e quando for o
caso, homologados ou registrados na ANEEL.

f) Os consumidores ndo supridos integralmente pelas distribuidoras e
geradoras deverdo garantir o atendimento cem por cento de sua energia por
intermédio de geracdo propria ou de contratos registrados na CCEE e quando for o
caso, homologados ou registrados na ANEEL.

g) Os agentes participantes da CCEE deverdo declarar as quantidades
de energia, os prazos de seus contratos e a energia gerada e consumida.

h) O excedente de energia elétrica apurado na contabiliza¢do fisica
realizada pela CCEE serd comercializado exclusivamente entre agentes da CCEE,

participantes desse mercado.
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Dessa forma pode-se concluir que a diferenca fisica de energia a ser negociada e
liquidada no ambito do mercado de curto prazo consiste na geragdo de energia do Sistema
Interligado Nacional — SIN mensurada pelo Operador Nacional do Sistema - ONS menos a

energia constante dos contratos na CCEE.

E importante lembrar, conforme Ganin (2009), que os contratos registrados na CCEE
ndo implicam entrega fisica de energia por parte do agente de gera¢do que firmou contrato
com o agente consumidor, uma vez que pode ser entregue por outro agente de geragdo

tendo em vista a fungdo de operacdo otimizada do sistema.

Portanto, nas operagdes realizadas no ambito da CCEE, o sistema de contabilizagdo e
liquidacdo € multilateral, ou seja, as transagdes sdo realizadas sem que haja identifica¢do
das partes e contrapartes. Assim, mensalmente, o sistema calcula qual a posi¢do devedora
ou credora de cada agente com relacdo ao mercado de curto prazo, ndo sendo possivel a
identificacdo de pares de agentes referente a cada transag¢@o individualmente e em fungdo
disso, sempre que ocorre inadimpléncia € realizado um rateio entre todos os agentes

credores no processo.

Ganin (2009) acrescenta que as operagdes com energia elétrica no mercado de curto

prazo sd@o valoradas pelo Preco de Liquidacdo de Diferencas — PLD*.

No caso de subcontratag@o, a distribuidora deverd comprar energia no mercado de
curto prazo ao preco do Preco de Liquidagdo de Diferengas - PLD e pagar penalidade por
nao estar 100% contratada naquele més. O valor comprado no curto prazo pode ser
repassado para a tarifa do consumidor final até o limite do VR*, devendo a distribuidora,

no entanto, arcar com o custo da penalidade;

No caso de sobrecontratacdo, a distribuidora vendera essa diferenca para o mercado

de curto prazo ao preco do PLD. S6 € permitido o repasse para a tarifa do consumidor final

* Prego a ser divulgado pela CCEE, calculado antecipadamente, com periodicidade maxima semanal e com
base no Custo Marginal de Operagdo, limitado por pre¢cos minimo e mdximo observando os critérios
estabelecidos pela ANEEL.

» Na valoracio das penalidades por insuficiéncia de lastro para venda de energia elétrica e insuficiéncia de
cobertura de consumo, € utilizado o Valor Anual de Referéncia (VR). O VR ¢ definido pelo Decreto n° 5.163,
de 30 de julho de 2004 e altera¢des promovidas pelo Decreto n® 5.911, de 27 de setembro de 2006. CCEE
(2010).
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de 3% de sobrecontratacdo. Valores superiores a 3% ficardo por conta e risco da
distribuidora. Caso a tarifa de contrato no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR para
compra de energia seja maior que o PLD, a distribuidora terd déficit no seu balango

financeiro.

A volatilidade dos precos do curto prazo € enorme devido a incertezas hidroldgicas e
da composicdo do mercado em geral. Expor-se a essa volatilidade € um risco aprecidvel
para a distribuidora. Aliado a isso, a demanda de uma distribuidora € uma grandeza com

um alto grau de incerteza, pois depende de fatores sociais, econdmicos e naturais.

Dessa forma, a partir da elucidacdo das principais caracteristicas da estrutura do setor
elétrico brasileiro e suas modificacdes decorrentes as duas reformas evidenciadas, uma no
que diz respeito a reestruturacdo do setor e outra que se refere a conclusdo do arcabouco
regulatorio, € possivel evidenciar as principais medidas introduzidas e relaciond-las com os

seus desdobramentos no processo de comercializagcdo de energia elétrica.
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4. A TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO E O MODELO DE
COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA APOS AS REFORMAS DO
SETOR ELETRICO

4.1. Fundamentos Tedricos e as Experiéncias das Reformas

A abordagem da Teoria dos Custos de Transacdo fornece a estrutura para a andlise
do fendmeno das duas reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro e suas conseqiiéncias
na sua forma de organizagdo, estrutura de governanga e novas relacdes entre hierarquias e

mercados em um contexto marcado, sobretudo, pela multiplicacdo dos contratos.

A aplicagdo tedrica se dé sob a €nfase nos custos de transagcdo envolvidos e no papel
das institui¢Oes criadas e suas implica¢des nas organizagdes que compdem o setor elétrico,

nos mercados e nas relacdes contratuais.

A comercializagdo de energia, dessa forma, se torna em aspecto fundamental de
todas as transacOes realizadas no setor elétrico brasileiro. Devido as duas reformas
ocorridas € possivel evidenciar um cendrio de mdultiplas transacdes e conseqiiente
necessidade de realizagdo de miltiplos contratos. Em vista disso, € possivel relacionar cada
aspecto das medidas ocorridas nas duas reformas evidenciadas e seus desdobramentos no

que tange a modificacdo do padrao de contratacdo da energia.

Segundo Pinto Jr (2007) até o passado recente a atividade das empresas operadoras

das industrias de energia elétrica era caracterizada pelos seguintes aspectos:

a) Barreiras institucionais a entrada, protegendo as empresas ji estabelecidas
no mercado, tendo em vista, principalmente o reconhecimento da natureza monopolista nos

segmentos de distribui¢@o e transmissao.

Essas barreiras foram rompidas tendo em vista a promulgacio da Lei das concessoes
de servigos publicos que dispunha sobre necessidade de licitacdo para concessdes de
geracdo, transmissdo e distribuicdo. Assim, qualquer empresa, publica ou privada, nacional
ou estrangeira terd a possibilidade de tornar-se concessiondria e realizar investimentos em

qualquer um dos segmentos do setor elétrico.
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b) Direitos de propriedade com relacio a infra-estrutura fisica (redes)

assegurando automaticamente os direitos de comercializacio dos servigos prestados.

O Operador Nacional do Sistema - ONS passa a deter o controle operacional da rede
bésica de transmissao, isto &, administra, de forma centralizada e garante o livre acesso de

todos os agentes as atividades de transmissao.

C) Uma forte orientacdo das empresas operadoras para 0 mercado nacional.

A tendéncia de empresas estatais caracterizada por monopdlios regionais foi
revertida devido as medidas das reformas ocorridas, sobretudo, devido ao processo de

privatizacéo.

Conforme Pinto Jr. (2007) a regulamentacdo vigente no setor elétrico antes das

reformas passou a ser apontada como a origem da mé alocagdo de recursos uma vez que:

a. A remunera¢do garantida induzia o sobreinvestimento e a escolha de
tecnologias capital intensivas, provocando ineficiéncia alocativa de recursos escassos.

b. Os reguladores, seja pela assimetria de informacdes, seja pela origem de seu
pessoal técnico haviam sido “capturados” pelas concessiondrias ndo sendo mais capazes de

controlar seus custos.

4.2. O Foco das Reformas

Os tragos gerais das duas reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro podem ser
evidenciados pela implementagdo das diferentes medidas que quando analisadas sob a
otica da Economia dos Custos de Transac@o trazem a tona os seus desdobramentos na

forma de comercializacdo da energia.

4.2.1. O Processo de Desverticalizacdo

O processo de desverticalizacdo do setor elétrico consistiu na segmentacdo das
atividades de geragdo, transmissdo e distribuicdo que, sobretudo, modificou as relacdes
entre as hierarquias e as relacdes entre os agentes do mercado. O setor elétrico brasileiro
encontrava-se anteriormente sob uma forma hierdrquica em que as atividades de producio,

transporte e venda de energia eram realizadas pela mesma firma.
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A segregacdo horizontal das maiores geradoras, segundo Santana (1999), possibilitou
a reducdo de seu poder de mercado, isto €, do seu limite de participagdo no mercado

(crossownerships) e do limite de auto-suprimento (self-dealing).

Segundo Williamson (1996) de acordo com o grau de especificidade dos ativos
poderd haver a necessidade de integracdo vertical ou ndo. Dessa forma, devido a alta
especificidade do investimento envolvido na geracdo da energia elétrica, a forma
verticalizada consistia em uma alternativa. Em outras palavras, todos os investimentos de
ampliacdo e manutengdo no segmento de geracdo de energia elétrica somente serdo
realizados se houver a expectativa de venda da energia gerada, caracterizando um tipo de
especificidade de ativos dedicados, além disso, quando as empresas fazem parte do mesmo
grupo econdmico, o risco de descontratagdo, isto €, a ocorréncia de comportamento
oportunista € menor. E possivel ressaltar também, conforme Santana (1999) uma
especificidade locacional tendo em vista a necessidade de as usinas estarem localizadas

préximas as bacias hidrogrificas e o elevado grau de incerteza devido a natureza

estocdstica do regime hidrolégico e do comportamento da demanda.

“[...] a hierarquia é uma forma de coordenacdo que sé é economicamente

vidvel quando alguns atributos relacionados a transagdo — como a
especificidade dos ativos envolvidos — modificam a natureza da operacgéo

[...]”. Santana (1999).

Por outro lado, desverticalizagdo dos diferentes segmentos de atividade da cadeia
produtiva foi uma medida introduzida na primeira reforma do setor elétrico cuja proposta
era de criar um ambiente mais competitivo e, dessa forma, buscaria maior eficiéncia e
maiores investimentos. Essa medida implicou diminuicio do poder de mercado das
concessiondrias e aumento significativo do nimero de contratos entre geradoras e
distribuidoras, e, portanto, € possivel verificar um aumento significativo dos custos de

transa¢d@o e da burocracia envolvida na realizacio desses arranjos contratuais.

Santana (1999) afirma que a governanca define os mecanismos pelos quais a
transacdo € realizada, ainda que em um ambiente em que as possibilidades de conflitos
representem ameacas para a melhoria do desempenho. Dessa forma, Pinto Jr. (2007)
ressalta que o papel do regulador € importante para minimizar os custos de transagdo
inerentes a esse processo €, portanto, foi possivel substituir a estrutura verticalizada foi por

uma malha de contratos.
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O segmento de distribuicdo fora totalmente segregado dos demais, no entanto
algumas concessiondrias mantiveram-se sob forma legal, juntamente, com as atividades de

geracdo e transmissdo no que tange a administragdo e operacao.

Todas as concessiondrias que tinham o dever de obedecer a essa medida se
engajaram na realizacdo desse processo, desverticalizando as suas atividades. No entanto,
tendo em vista a complexidade e a dificuldade de separacdo fisica, algumas ainda se

encontram em processo de separacdo de sua drea administrativa.

As reformas buscaram segundo Pinto Jr. (2007) a liberalizagdao dos mercados a fim
de reduzir as barreiras institucionais a entrada de novos participantes e o processo de

desverticalizacdo consistiu em uma medida decisiva.

Embora haja grande importincia no processo de desverticalizacdo da estrutura da
indudstria de energia elétrica os segmentos de geracdo, transmissdo, comercializagdo e
distribuicdo ainda continuam intimamente interconectados, uma vez que essa caracteristica
¢é condicdo necessdria para o funcionamento eficiente da industria. Dessa forma, conforme
Pinto Jr. (2007), a separacdo de fato ocorre no que diz respeito a gestdo, controle de
propriedade e infra-estrutura, no entanto esses segmentos caminham lado a lado, de forma

coordenada, no que diz respeito a utilizagdo da infra-estrutura de base.

4.2.2. Introducdo da Concorréncia

A introducdo da concorréncia no setor elétrico foi uma medida aplicada nos
segmentos de geracdo e comercializagdo uma vez que os segmentos de distribui¢do e
transmissdo sdo considerados como monopdlios naturais e, portanto, mantiveram-se sob

regulacio.

Devido as reformas ocorridas, os agentes de geragdo, produtores independentes,
comercializadores e auto-produtores podem vender a sua energia tanto no Ambiente de
Contratacdo Regulada - ACR quanto no Ambiente de Contratagdo Livre - ACL. Essas
medidas juntamente com o advento da categoria dos consumidores livres constituem em
um processo de ampliacdo da liberdade de mercado dos agentes e conseqiiente ampliagdo

das relacdes contratuais.
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Pinto Jr. (2007) acrescenta que para que um agente possa ser considerado um
consumidor livre, as barreiras institucionais resumem-se ao preenchimento dos requisitos —

em termos de poténcia, tensdo e prazo de migragdo minimos.

E importante evidenciar que uma caracteristica marcante do segmento de geracio é o
seu alto nivel de formacdo bruta de capital fixo uma vez que apresenta grande aporte de

investimentos de longo prazo de maturacao.

A concorréncia inserida nesse setor devido as medidas de desverticalizacdo e
privatizacdo corresponde, sobretudo, a uma concorréncia de custos na qual a geradora mais
eficiente serd capaz de ofertar sua energia elétrica a uma tarifa mais competitiva nos leildes
do Ambiente de Contratagdao Regulada - ACR e para os consumidores livres no Ambiente

de Contratagdo Livre - ACL.

Outro aspecto definitivo foram as limita¢des impostas ao auto-suprimento uma vez
que, conforme Souza (2004), o sistema de vendas entre geradoras e distribuidoras do
mesmo grupo econdmico implicava em compra de energia a precos até trés vezes oOs
vigentes no mercado, o que vai de encontro ao principio de modicidade tarifiria e de
continuidade e qualidade na prestacdo do servi¢o e da justa remuneragdo dos investidores,

mantendo-os incentivados a expansdo do sistema.

No entanto, conforme Souza (2004), enquanto o argumento de menores precos &
defendido os custos de transacdo envolvidos sdo esquecidos. Assim, o ambiente
institucional promove mecanismos contra o uso do auto-suprimento a fim de evitar a

majoracdo das tarifas.

Souza (2004) argumenta ainda que a realizacido do auto-suprimento sem limitacdes
permitia que as distribuidoras ndo ficassem vulnerdveis as oscilagdes de precos do mercado
spot, bem como permitia que as geradoras vislumbrassem nessa alternativa de auto-

suprimento uma garantia de rentabilidade para a expansdo do sistema interligado.

Dessa forma, a prética de auto-suprimento entre as geradoras e distribuidoras era
oportuna e, em contrapartida, essa forma de atividade vinha apresentando sinais de
esgotamento uma vez que nio era capaz de permitir a concorréncia necessiria para atender

o principio da modicidade tarifdria proposto nas reformas.
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O arcabouco institucional, portanto, torna-se relevante ji que, tendo em vista a
especificidade do investimento envolvido, as relacdes contratuais deverdo possuir arranjos
eficientes para garantir a devida remuneragdo do investimento além de, sobretudo atender
o principio da modicidade tarifaria. Para isso, foram criados critérios de contratacio de
energia a longo prazo no ACR que permitem que haja essa seguranca de remuneragdo do

investimentos realizados.

Devido a necessidade de grandes aportes de investimentos € comum hoje que haja a
predominincia de investimentos compostos por diferentes geradoras, constituindo
consorcios a fim de realizar um grande empreendimento, compartilhando, dessa forma, os

riscos inerentes ao investimento.

“O aumento da concorréncia nesses mercados implicou significantes
modificagdes na estrutura industrial, nas formas de propriedade e nas
medidas regulatdrias, permitindo, sobretudo, a criagdo de novos negécios.”
Pinto Jr. (2007).
E importante lembrar que no setor elétrico brasileiro de predominédncia de geragdo
hidrelétrica implica em investimentos com caracteristica complexas, conforme

Bielschowsky (1997):

“[...] o aproveitamento do potencial hidrelétrico tem a limitacio de um
investimento fixo (construgdo e equipamentos) muito mais arriscado,
complexo, demorado e caro do que a energia termelétrica (cujo custo total
superior ao das hidrelétricas decorre do fato de que a agua é fonte
energética gratis). Requer nio so eficiente planejamento de longo prazo e,
para otimizar o uso da dgua, uma administragdo centralizada de
programacdo e operacdo de despacho, mas muita capacidade empresarial,
mobilizacdo de vultosos recursos financeiros, € mecanismos para contornar
riscos técnico-geoldgicos e ambientais de grande intensidade.”

Dessa forma, o aumento da concorréncia inserida no setor promoveu tanto uma
modificagdo na sua estrutura de capital quanto uma modificacdo nos seus arranjos
contratuais, sobretudo, com o objetivo de reduzir os riscos inerentes aos investimentos e de

garantir uma remunerago justa.
4.2.3. Livre Acesso as Redes

As redes sdo consideradas como monopolio natural, entretanto, o seu livre acesso € o

instrumento necessdrio para se propiciar um ambiente de maior concorréncia.



52

E importante lembrar que para garantir o livre acesso as redes de transmissdo e
distribuicdo, € necessdrio que seja promovida a separacdo entre as atividades de geracio,

transmissao, distribuicdo e comercializaco, isto € a desverticalizagdo do setor.

Santana (2009) ressalta que a possibilidade de interligacdo entre as bacias
hidrolégicas por meio das linhas de transmissdo, ainda que exista grandes distancias do
centro de geracdo para o consumo, permite o aproveitamento das diferentes sazonalidades

garantindo uma situacio de complementaridade.

“[...] a rede é o espacgo interior do qual interagem os diversos agentes
presentes em um sistema elétrico. E gracas a ela que as relagdes fisicas sdo
estabelecidas e € a partir dela, em particular, do seu compartilhamento, que
sdo configuradas as interdependéncias que marcam, de forma indelével, o
relacionamento entre os agentes no interior desse sistema.” Pinto Jr.
(2007).

Dessa forma, conclui Pinto Jr. (2007), ter acesso a rede é ter acesso ao mercado e

maior concorréncia no mercado implica maior acesso as redes.

O acesso a terceiros (third party acess) as redes proporciona maior liberdade na
venda de energia, uma vez que os geradores podem possuir o mesmo direito de acesso
independente de serem ou ndo proprietarios da rede em questdo. Esse aspecto ressalta a
questdo dos direitos de propriedades ja que os agentes poderdo usufruir das redes ainda que

ndo tenham a posse delas.

As redes de transmissdo e distribuicdo sdo de propriedade das empresas
transmissoras e distribuidoras, no entanto, devido ao livre acesso as redes é possivel
utilizar dessas redes sob condi¢do do pagamento do encargo chamado encargo de uso da

rede?*.

Dessa forma, o consumidor que ndo for um consumidor cativo, poderd optar por
comprar energia de outra concessiondria que ndo se encontra na sua area de concessdo e,
portanto, o encargo de uso do sistema deverd ser pago tendo em vista a utilizacdo das redes

de distribuicdo da concessiondria.

24 L. . . ~ .
Corresponde ao montante a ser pago pelos usudrios relativos ao uso das instalacdes de transmissido e
distribuicdo.
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As distribuidoras por sua vez também poderdo utilizar das linhas de transmissdo
quando adquirirem energia das diversas concessiondrias do pais interligadas pelo Sistema

Interligado Nacional — SIN.

Santana (1999) acrescenta ainda que a forma de interligagdo das redes é bastante
complexa e exige uma coordenacdo central uma vez que a propria efici€éncia das usinas

depende da capacidade do sistema de transmissao.

4.2.4. Estabelecimento de Novas Formas Contratuais

Um aspecto importante introduzido pelas reformas foi o contrato de concessdo cuja
finalidade, dentre outras coisas, é de estabelecer os incentivos ao melhor desempenho da
concessdo. Sobretudo, o contrato de concessdo permite, conforme Santana (1999) a
limitacdo de repasse dos custos para os consumidores cativos, reduzindo os efeitos do

poder de monopdlio.

O periodo anterior as reformas é caracterizado pelos contratos relacionais, isto, é,
contratos com uma relacdo de autoridade, dessa forma, a ndo celebracdo de contratos
formais entre geradoras e distribuidoras era comum. Por meio das medidas das reformas é
possivel evidenciar o estabelecimento de um ambiente propicio a multiplicacdo das

relacdes contratuais que apresenta suas vantagens conforme Santana (1999):

“As vantagens de tais contratos sdo importantes e, em geral, estdo
diretamente associadas aos seus proprios objetivos (alocacdo dos riscos,

incentivos a eficiéncia e protecdo relativamente a especificidade dos
investimentos envolvidos).”

Santana (1999) cita um exemplo do aumento da realiza¢do de contratos:

“S6 no caso da Gerasul. empresa de geracdo que surgiu da
desverticalizagdo da Eletrosul, os cinco contratos de suprimentos atuais
serdo transformados em pelo menos 20, sem contar os intercambios de
energia entre as regides Sudeste e Sul e o contrato de prestacao de servigos
com o ONS.”

Conforme exposto no capitulo anterior, foram criados dois ambientes de
comercializa¢do de energia o Ambiente de Contratagcdo Regulada - ACR e Ambiente de

Contratacao Livre - ACL.
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O Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR caracteriza-se pela formalizacio de
contratos bilaterais de longo prazo mediante leildo. A energia € contratada por meio desses

leildes, nos quais ganham os agentes que ofertarem a energia pela menor tarifa.

E importante lembrar que quando o parque gerador é predominantemente
hidrelétrico, como o caso do Brasil, o despacho de energia a minimo custo leva em
consideragdo também o aspecto intertemporal do nivel dos reservatdrios, considerando a
previsdo de afluéncias a fim de determinar se serd mais til utilizar a 4gua no presente ou

economizd-la para uso futuro.

Dessa forma, Santana (1999) evidencia:

“Assim como o valor da d4gua depende do nivel atual de armazenamento e
da probabilidade das afluéncias futuras, os custos marginais de operacdo de
um sistema hidrelétrico sdo altamente sensiveis ao valor da agua e, logo,
bastante volateis.”

Pode-se concluir, portanto, que dada a grande volatilidade dos precos e os riscos
hidrolégicos € evidente que as distribuidoras e geradoras irdo optar por um alternativa de

contratos de longo prazo.

No ACL, por outro lado, sdo firmados os contratos bilaterais, livremente pactuados,

regidos por leis de livre concorréncia nos quais sio estabelecidos prazos e volumes.

Um aspecto relevante sobre o ACL € a sua vulnerabilidade a crises de oscilagdo nos
precos da energia. Conforme apresentado por Castro (2008) o ambiente de contratagdo
livre embora apresente a vantagem de negociar de forma bilateral, apresenta-se mais
vulnerdvel as oscilagcdes de precos causadas pelos periodos de expansdo e retracdo da
economia. O conjunto de demandantes desse ambiente de contratagdo de energia elétrica é
composto principalmente por empresas chamadas eletro-intensivas, ou seja, empresas que
consomem grande quantidade de energia, tais como as do setor metal-metaldrgico e
siderudrgico. Dessa forma, uma retragdo da producdo e conseqiientemente uma retracido da
demanda por energia elétrica implica em um aumento das sobras de energia no mercado de
curto prazo e queda do prego dos contratos de energia no ACL. O mercado de curto prazo
(spot), portanto, representa o mercado de diferencas, sempre que houver um desvio entre o

que foi contratado e o que foi utilizado, as diferencas serdo liquidadas por meio do preco
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de mercado, ou seja, o pre¢co do momento. Em outras palavras, o mercado spot funcionara
de forma marginal em paralelo com os contratos bilaterais de longo prazo sendo efetivo
apenas para a comercializagdo de energia ndo contratada, representando um limite da

energia total produzida.

Portanto a nova estrutura de governanca segundo Santana (1999) apresenta trés
elementos: um mercado spot, uma comercializagdo por meio de contratos bilaterais de
longo prazo e a coordenacgdo central da operacdo, constituindo uma forma de governanca
hibrida. A volatilidade dos precos de curto prazo, contudo, poderd despertar a tendéncia de
novos mecanismos de protecdo com contratos de hedge, ou seja, arranjos contratuais com o

objetivo de reduzir a incerteza.

4.2.5. Privatizacdo

As privatizagdes ocorreram durante a primeira reforma do setor quando a
administragdo publica no que tange aos aportes de investimentos e eficiéncia operativa

apresentava sinais de esgotamento.

A privatizagdo permitiu, sobretudo, um ambiente mais competitivo uma vez que
tornou possivel a entrada de novos agentes no mercado com o objetivo de atrair mais
investimentos no setor. Um aspecto relevante € que essa entrada de novos investidores
ocorreu antes de o novo arcabouco estar completamente estabelecido, causando incerteza

aos investidores entrantes quanto ao futuro do ambiente institucional.

Outro aspecto relevante € a especificidade de capital humano que o setor apresenta.
Devido as privatizag¢Ges, houve um contingente muito grande de demissdes com o objetivo
de enxugar os custos do setor. Por outro lado, o treinamento de pessoal capacitado para
exercer atividades nos diferentes segmentos € longo e essas demissdes também causaram

perda de pessoal capacitado.

Sauer (2002) evidencia os desdobramentos do movimento de privatizacdes ocorridos

na primeira reforma:

[...] podem- se destacar logo de inicio os baixos valores alcancados nas
vendas das concessoes, diante do valor econdmico das empresas; a perda
de qualidade dos servicos, com a dispensa macica de corpos técnicos
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amplamente qualificados em décadas de formagdo do setor, o aumento
progressivo das tarifas, sobretudo no segmento residencial, favorecendo a
ampliacdo da exclusio, e, por fim, a queda acentuada dos investimentos em
expansdo e manutengdo dos sistemas de geragdo e distribui¢do tanto por
aspectos concernentes as caracteristicas da politica econdmica adotada
(investimento como déficit publico), como pela alegacdo de falta de
atratividade, mediante os excessivos riscos da prestacdo desses servicos no
pais.”

4.2.6. Criagdo de novas instituicoes

Com a entrada de novos participantes a funcdo do Estado se desloca para a
regulacdo, porém com uma maior complexidade ji que, ao contrdrio do que ocorria
anteriormente, as empresas estatais ndo exerciam mais influéncia sobre as decisdes quanto
ao planejamento de expansdo e coordenacdo do setor. A Eletrobrds acumulava funcdes

regulatdrias que, gradativamente, foram redistribuidas para outras institui¢des.

“A especificidade dos ativos na geracio, isto é, a predominancia de ativos
intensivos em capital, interdependentes, que geram externalidades positivas
e negativas e de custos e precos volateis, deram precedente a atuacdo da
Eletrobras como instituicdo coordenadora quase que onipotente no antigo
Setor Elétrico Brasileiro - SEB. Dessa forma consiste em uma estrutura de
governanga tipicamente hierdrquica que refletia tamanha especificidade de
ativos. [...] para a transmissdo a complexidade da interligacdo das redes
também requer coordenacdo central abrindo espaco para a atuacdo da
Eletrobras.” Santana (1999).

Segundo Santana (1999), € necessdrio possuir intensa cooperagdo e coordenagdo
centralizada, ou do contrdrio, a otimizacdo dos recursos energéticos disponiveis seria
praticamente impossivel. Dessa forma, um conjunto de instituicdes que garantam um
ambiente institucional estavel para o funcionamento das transagdes via minimizacdo dos

custos de transacdo representa aspecto fundamental.

Segundo Pinto Jr. (2007) os 6rgdos reguladores reinem uma série de missdes nas

quais se destacam:

1. Supervisionar o poder de mercado dos operadores e evitar praticas
anti-competitivas.

2. Organizar a entrada de novos operadores e promover a competicao.

3. Zelar pela implementacdo de um novo modo de organizacio

industrial
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4. Defender e interpretar as regras, arbitrando os eventuais conflitos
entre os atores.

5. Complementar o processo de regulamentacgao

6. Estimular a efici€éncia e a inovagdo, estimulando a reparti¢do dos
ganhos de produtividade registrados na industria com os consumidores

7. Assegurar o cumprimento das missdes de servigo publico e os

interesses dos consumidores.

Por meio da andlise dos principais aspectos das medidas introduzidas pelas duas
reformas pode-se inferir que foi possivel estabelecer um ambiente mais competitivo no
qual os agentes realizam as suas transa¢des por meio da elaboracdo de mudltiplos arranjos
contratuais e que ao mesmo tempo apresenta coordenagdo central por meio das instituicdes
criadas a fim de permitir que essas transacdes sejam realizadas da forma mais eficiente

possivel.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A comercializacdo de energia consiste em um aspecto fundamental das transacdes
realizadas no setor elétrico brasileiro. Devido as duas reformas ocorridas € possivel
evidenciar um cendrio de multiplas transagdes e conseqiiente necessidade de realizacdo de

multiplos contratos.

A Teoria dos Custos de Transacdo evidencia, sobretudo, que o ato de transacionar
economicamente possui um custo que ndo pode ser negligenciado e por meio de seus
pressupostos comportamentais de racionalidade limitada e oportunismo € possivel concluir
que todos os contratos serdo inevitavelmente incompletos. Por outro lado, deixa evidente
que as transa¢des podem ser organizadas ou reguladas por meio de uma autoridade a fim
de que os custos de se utilizar o sistema, ou seja, os custos de transacdo sejam entdo

reduzidos.

A abordagem da Teoria dos Custos de Transacdo fornece a estrutura de andlise para
os desdobramentos das medidas introduzidas no setor elétrico brasileiro por meio das duas
reformas e suas implicacdes na sua forma de organizacio, estrutura de governanga e novas

relagdes entre hierarquias e mercados.

A estrutura da inddstria de energia elétrica contribui para essa andlise uma vez que
consiste em uma estrutura baseada, sobretudo, em um ativo especifico e, por esse motivo,
os custos de transacdo tomam dimensdes diferenciadas. A transacdo com ativos especificos
implica, sobretudo, o interesse dos agentes envolvidos de que a relagdo ndo seja rompida a
fim de proteger os investimentos realizados, ou seja, hd grande dependéncia de

continuidade.

No Brasil, o modelo anterior as reformas era aquele que ndo apresentava qualquer
competicdo nos segmentos, destacando o perfil dos monopdlios regionais. No inicio do
periodo analisado, a estrutura da industria do setor elétrico se manifestava como um
monopdlio estatal com importantes economias de coordenacio, caracterizado, sobretudo,
pelos contratos relacionais, isto é, contratos com uma relacdo de autoridade. Entretanto,
passa a predominar a concorréncia, com novas orientacdes para a regulacdo por meio de

mecanismos de mercado. Essa medida implicou diminui¢do do poder de mercado das
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concessiondrias € aumento significativo do nimero de contratos de compra e venda de

energia.

O novo arcabouco institucional implementado, dessa forma, torna-se relevante tendo
em vista a especificidade do investimento envolvido implicando a necessidade de que as
relacdes contratuais possuam arranjos eficientes para garantir a devida remuneracido do
investimento. Um conjunto de institui¢des que garanta um ambiente institucional estdvel
para o funcionamento das transa¢des via minimizacdo dos custos de transacdo representa

aspecto fundamental.

Foram implementadas a desverticalizagdo, a introducdo da concorréncia, o livre
acesso as redes e o estabelecimento de novas formas contratuais que visavam, sobretudo, a
um ambiente mais competitivo e propicio aos investimentos além de garantir a modicidade

tarifaria.

O grande desafio das duas reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro foi o de
estabelecer uma estrutura de governanga que ao mesmo tempo em que minimizasse os
custos de transacdo promovesse maior competicdo no setor. De forma abrangente, pode-se
concluir que apds as reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro houve a substitui¢ao de
uma estrutura hierarquizada para um modelo cuja esséncia consiste em uma malha de

contratos e coordenacio central.
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