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Este artigo analisa 0s aspectos institucionais regulatdrios do setor elétrico brasileiro com foco no
modelo de concessdo para geracdo hidraulica a luz da teoria econdémica de contratos. A teoria
podera explicar boa parte da concepgdo atual do setor, alertar para potenciais riscos e subsidiar
o entendimento quanto aos impactos das decisdes relativas as renovacdes das concessoes.
Demonstra-se que o risco moral e a alocagéo ineficiente de riscos foram os fatores preponderantes
para a faléncia do modelo anterior em relacdo ao atual (modelo RE-SEB), o que levou o pais a crise
de abastecimento, em 2001, e como equacionar tais fatores no modelo em vigor.
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EVALUATING THE INSTITUTIONAL ASPECTS OF THE BRAZILIAN ELECTRIC
SECTOR THROUGH CONTRACT THEORY

This article examines the institutional and regulatory aspects of the Brazilian electricity sector,
focusing on hydroelectric generation concessions, in light of the economic theory of contracts.
Such theory can explain much of the current design sector, alert to potential risks and subsidize
understanding regarding the impact of decisions on renewals of concessions. It is demonstrated
that moral hazard and inefficient allocation of risks are the main factor that made the failure of the
previous model (model RE-SEB), which led the country to supply crisis in 2001, and consider such
factors in the current model (new model).
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LA EVALUACION DE LOS ASPECTOS INSTITUCIONALES DEL SECTOR
ELECTRICO BRASILENO A TRAVES TEORIA DE LOS CONTRATOS

En este trabajo analiza los aspectos institucionales de regulacién del sector eléctrico brasilefio
centrado en el modelo de concesion para la generacion hidroeléctrica a la luz de la teoria
econdmica de los contratos. La teorfa podria explicar gran parte del disefio actual de la industria,
advertir de posibles riesgos y apoyar la comprension de los impactos de las decisiones sobre las
renovaciones de concesiones. Demuestra que el riesgo moral y la asignacion ineficiente de
los riesgos fueran los factores principales para el fracaso del modelo anterior con respecto a lo
actual (modelo RE-SEB), que llevé al pais a suministrar crisis de 2001, y la forma de ecuacionar
tales factores en el modelo en su lugar.

Palabras clave: teorfa de los contratos econémicos; asociacion publico-privada; nuevo modelo
para el sector eléctrico brasilefio; renovacion de la concesiones.

EVALUER LES ASPECTS INSTITUTIONNELS DU SECTEUR ELECTRIQUE
BRESILIEN A TRAVERS LA THEORIE DU CONTRAT

Cet article examine les aspects institutionnels et réglementaires du secteur de I|'électricité
brésilienne, en se concentrant sur les concessions hydroélectriques, a la lumiére de la théorie
économique des contrats. Cette théorie peut expliquer en grande partie le secteur de la conception
actuelle, attentif aux risques potentiels et de subventionner la compréhension en ce qui concerne
I'impact des décisions sur les renouvellements de concessions. Il est démontré que I'aléa moral
et une répartition inefficace des risques sont le principal facteur qui a fait I'échec du modéle
précédent (modéle RE-SEB), qui a conduit le pays a fournir crise de 2001, et de tenir compte de ces
facteurs dans le modéle actuel (new modéle).

Mots-clés: théorie économique des contrats; partenariat public-privé; modele de renouvellement
des concessions.

JEL: DO2; K2; L5; L94.

1 INTRODUCAO

O estudo cldssico da microeconomia é de grande valia para a correta com-
preensio de um dado mercado, modelando suas interagées, antecipando
comportamentos e, por fim, identificando um prego resultante do equili-
brio entre oferta e demanda. Contudo, para a sua correta aplicagdo, algumas
premissas sao fundamentais, destacando-se, entre elas, que tanto comprado-
res quanto vendedores possuem conhecimento completo da transagio que
estd sendo efetuada.

Surge, assim, a hipétese: e se desejarmos estudar um mercado especifico que
nem todos os agentes tém a informagio completa? Ou, de forma equivalente,
se um deles possui melhor informagio em relagao ao outro? Deste modo, modifica-se
a suposigio inicial, considerando-se um ambiente com dois agentes econdmicos
que possuem fungdes de utilidade distintas, sendo o primeiro uma firma como
vendedora e o segundo o ente publico, representando a sociedade, como comprador.
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Para tornar o caso ainda mais interessante, assume-se que o bem negociado é um
produto e/ou servico de infraestrutura fundamental para todos os segmentos da
sociedade, desde a industria de base as residéncias da populagao.

Este artigo analisa os aspectos institucionais regulatérios do setor elétrico
brasileiro com foco no modelo de concessio para geracio hidrdulica a luz da
teoria econdmica de contratos. A teoria poderd explicar boa parte da concepgao
atual do setor, alertar para potenciais riscos e subsidiar o entendimento quanto
aos impactos das decisoes relativas as renovagdes das concessoes.

Serd demonstrado como a ocorréncia de risco moral e a alocacio inefi-
ciente de riscos foram fatores preponderantes para a faléncia do modelo RE-SEB,
ocasionando a crise de abastecimento em 2001. Discutir-se-4 como tais fatores
foram equacionados no novo modelo; no entanto, serdo apresentados fatos que
demonstrarao os riscos existentes na concepgao atual, tais como a sele¢io adversa
nos leiloes, a existéncia de contratos incompletos devido as incertezas ambientais
e as informacoes assimétricas no planejamento da expansao. Para o caso da reno-
vagio das concessoes, serio demonstradas falhas que vao desde a premissa adotada
para a renovagio até a sua implementagio, com transferéncias indevidas de riscos
e criagdo de contratos incompletos, sem deixar de mencionar a condugio inapro-
priada do processo, acarretando elevagio da percep¢ao no mercado quanto ao
risco regulatério no setor.

Em suma, este estudo estd estruturado em seis secoes (incluindo esta introducio),
sendo a segunda delas destinada a parte tedrica e as quatro seguintes com o
objetivo de apresentar e discutir os principais aspectos regulatérios do setor
elétrico brasileiro. A segdo 2 aprofunda o entendimento da teoria de contratos,
seus principais modelos e aplicagoes. Também estuda o conceito de parce-
rias publico-privadas (PPPs), o contexto de sua aplicagao, tipos de contratos,
duracio, renovacio, alocacao de riscos, entre outros. A secao 3 discute o modelo de
setor elétrico aplicado na década de 1990 (modelo RE-SEB), com suas premissas,
seus principais desafios e as falhas, a luz da teoria, que culminaram no raciona-
mento de 2001. A se¢do 4 trata do modelo atual (novo modelo) aplicado nos
anos 2000, fruto dos aprendizados do racionamento. Destacam-se, nas discussoes,
suas evolugdes a fim de evitar o risco de desabastecimento e sua explicagio a
partir da teoria. Por fim, na segdo 5 sao feitas duas reflexoes a respeito do setor
elétrico brasileiro. A primeira delas destina-se aos alertas que a teoria prediz a
respeito do modelo atual e suas possiveis consequéncias. A segunda apresenta
o recente caso da renovacio das concessoes no setor elétrico ocorrida em 2012,
buscando-se compreender o embasamento teérico utilizado, seus trade-offs e as
implicagoes das decisdes tomadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercados com informacdes assimétricas

O estudo cldssico de microeconomia baseia-se na nocio de equilibrio em que o
preco representa o ponto em que o mercado se equilibra, assumindo-se que tanto
o vendedor quanto o comprador possuem informacio idéntica a respeito do
produto negociado, ou seja, assume-se que hd simetria de informagio entre os
agentes envolvidos.

No entanto, na aplicagio dos modelos microecondmicos em casos reais,
surge a percepcao de que compradores e vendedores podem ter diferentes infor-
magoes a respeito do produto negociado. Essa intuigio foi introduzida por
Akerlof (1970), no exemplo do mercado de carros usados, em que claramente hd
uma informagao assimétrica por parte do vendedor quanto a qualidade do carro
que estd sendo negociado. Com isso, o estudo de mercados com informagdes
assimétricas requer novas ferramentas mais complexas que podem ser consolida-
das nos estudos da teoria econdmica de contratos.

2.2 A Teoria econémica de contratos

A teoria de contratos pode ser definida como a busca por identificar solugoes
para as falhas provenientes da teoria de equilibrio, ao assumir que mecanismos de
mercado baseados exclusivamente em precos podem trazer imperfeicoes na ope-
ragio de um mercado em que existe assimetria de informagées (Salanié, 2005).
De forma equivalente, Brousseau e Glachant (2002) definem a teoria de contratos
como a tentativa de explicar como agentes econdmicos determinam propriedade,
quantidade e pregos dos recursos transacionados devido a possibilidade de informa-
¢ao privilegiada ou a presenca de diferencas significativas de valor entre as partes.

E, portanto, campo de estudo fundamental para a compreensio de relagoes
econdmicas mais complexas. No contexto deste estudo, sua teoria serd usada no
entendimento das relagdes contratuais existentes entre um agente publico e um
agente privado jd que tipicamente hd, nesse tipo de relagio, grandes assimetrias de
informagoes, especialmente quanto a visao de valor de um determinado contrato.

2.2.1 Modelos teoricos

Para aprofundar o entendimento da teoria, é necessirio compreender os princi-
pais modelos tedricos que sao utilizados como ferramentas para o entendimento
do problema de assimetria de informagao. Salanié (2005) os definiu como segue.

Modelo principal-agente

A estrutura de principal-agente é aplicada nos demais modelos e baseia-se no
conceito da existéncia de dois agentes econdmicos, em que um deles possui
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a informagdo privada e esta informagao ¢é relevante para o bem comum,
incluindo o agente nio informado. O principal é o proponente do contrato
e o agente ¢ a parte que aceita ou rejeita o contrato proposto nio havendo,
por hipétese, possibilidade de contraproposta. Dado o problema da desinfor-
magcdo, ambos buscardo mecanismos de mitigagdo do risco de desinformagao
em relacdo ao outro.

Modelo de selecdo adversa

Nesse contexto, o principal nao possui todas as informagées sobre as caracte-
risticas do agente. O principal, ndao informado, move-se primeiro e, por isso,
pode acabar selecionando um agente indesejado. A esséncia da solugao do pro-
blema da selecio adversa ocorre quando o agente “revela-se” gerando informa-
¢ao para o principal. A parte ndo informada toma a iniciativa de oferecer & parte
informada opgdes de contratos de diferentes tipos e o agente privado escolhe
de acordo com suas caracteristicas. Este ¢ o caso ao se negociar o pre¢o de um
contrato em uma relagio publico-privada em que o ente publico nio possui
todas as informagdes relativas aos custos e a produtividade do agente privado,
havendo o risco de se negociar a patamares de precos superiores & margem que
o agente privado aceitaria.

Modelo de sinalizacdo

Aqui um dos agentes nio possui todas as informacoes acerca das caracte-
risticas do outro. A parte informada move-se primeiro. A parte informada
move-se primeiro, emitindo sinais que podem revelar informagées sobre as
suas caracteristicas. A parte nao informada buscard criar um mecanismo de
interpretacao desses sinais. Esse problema ¢ tipico no caso da selecao de um
agente privado por parte de um agente puablico, sendo que o ultimo nao
possui todas as informagées que garantam que o agente privado tem a devida
qualificagdo para execugdo do projeto. A solugido-padrao estd na criag¢io de
mecanismos de reputagdo por parte dos agentes para melhor sinalizagao
da sua competéncia. Assim, os maus executores seriam impedidos de partici-
par de uma nova licitagao e os bons teriam prioridade. Outra estratégia estd
na cria¢do de mecanismos de garantias, inclusive financeiras, que demonstrem
a capacidade e a inten¢io do agente em executar o projeto.

Modelo de risco moral

Do ponto de vista tedrico, o problema de risco moral surge quando o principal
nao observa o comportamento do agente, ¢ o comportamento do agente tem
impactos importantes sobre a fungio objetivo do principal. Em um modelo
(ou jogo) tipico de risco moral, a parte nio informada move-se primeiro,
oferecendo um contrato.
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Na aplica¢io do modelo de risco moral ao caso dos contratos publicos,
o governo ¢ o principal e, portanto, nio possui todas as informagées sobre o
comportamento da parte informada, que, no caso, sao as empresas. Esse feno-
meno ocorre porque somente a firma possui o conhecimento dos resultados
de determinados movimentos intrinsecamente endégenos, bem como custos e
medidas administrativas, o que permite a ela modificar estes valores para obter
alguma vantagem quando os contratos sao definidos. Desse modo, quando a
empresa aceita o contrato proposto pelo governo, ela toma uma decisao que afeta
os seus lucros e a fungao de bem-estar social do principal. Por sua vez o governo
apenas observa o produto final, o que nao reflete exatamente a a¢ao tomada.

Em sintese, esse modelo fica bastante evidente em relagées contratuais
complexas, como um projeto com diversos agentes com fungées correlacionadas.
Nesse ambito hd um desincentivo 4 coordenacio, tornando o monitoramento
custoso ou até mesmo invidvel, sendo possivel identificar apenas o cumprimento
integral do contrato.

2.2.2 Contratos incompletos

O contrato completo, conforme Salanié (2005), ¢ aquele que considera todas as
varidveis relevantes, ndo havendo contingéncia nio prevista na negocia¢io e na
assinatura do contrato. Jd Brousseau e Glachant (2002) relembram que os agen-
tes possuem limitagoes computacionais e nao podem calcular, @ priori, todos os
problemas que podem surgir, tornando impossivel antecipd-los na contratagio,
surgindo, assim, o contrato incompleto.

Esse tema também ¢ abordado por Bajari e Tadelis (2001), que demostram
que a questdo da assimetria de informagio ex post pode resultar em elevagio do
custo de transagio, com implicacoes na decisdo cldssica entre “fazer ou comprar”.
Em outras palavras, quanto maior a complexidade do contrato e o consequente
custo de transacdo, maior o incentivo para que este seja internalizado. O conceito
de “fazer ou comprar” aplica-se quando, por exemplo, um agente ptblico, respon-
sdvel por um determinado servigo, necessita tomar a decisio quanto a prestar o
servigo ou privatizd-lo. Esse processo decisério também estard embasado na légica
do custo de transagio, pois o custo de monitoramento incorrido em privatizar
deverd ser inferior aos ganhos de produtividade do contrato com o agente privado.
Surge, assim, o embasamento econémico para a existéncia das PPPs, que serd deta-
lhado a seguir.

2.3 Parcerias publico-privadas (PPPs)

Apés uma abordagem ampla dos conceitos econdmicos e modelos aplicdveis a
teoria de contratos, surge a necessidade de aprofundar o caso especifico das PPDs.
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2.3.1 Definicdo de uma PPP
A PPP pode ser definida, de acordo com lossa, Spagnolo e Vellez (2007), como

contratos de longo prazo entre os setores privado e publico, sendo destinadas
inimeras responsabilidades em termos de construir e operar um servi¢o pablico
de infraestrutura. Nesse contexto, esse arranjo contratual apresenta as seguintes
caracteristicas principais:

*  oagente privado ¢é responsdvel por construir e operar o empreendimento;
*  hd transferéncia significativa de riscos para o agente privado;
*  hd critérios especificos de entrega por parte do setor privado;

* os contratos sdo tipicamente de longo prazo, sendo que o horizonte
temporal pode oscilar, em média, entre cinco e trinta anos.

2.3.2 Tipos de PPPs

De modo geral, conforme Iossa, Spagnolo e Vellez (2007), quando hd a maior
participagao do agente privado nas fases do projeto de parceria, mais fortes sao
os incentivos para a eficiéncia global do empreendimento. Portanto, destacam-se
apenas duas modalidades de parcerias, que se enquadram nessa contextualizacio,
como segue.*

Build-operate-transfer (BOT)

Nessa modalidade o setor privado assume a responsabilidade de construir e operar
o ativo. Apés o final do contrato, o ativo retorna para o ente publico.

Design-build-finance-operate (DBFO)

Nesse modo contratual, o ente privado ¢ responsdvel pelo desenho (design),
pela construgao (build), pelo financiamento (finance) e pela operacio (operate) do
empreendimento. Em resumo, todos os estdgios do projeto sdo alocados aos agen-
tes privados, incluindo o risco financeiro. Tipicamente, constitui-se uma sociedade
de propésito especifico (SPE), com a participacio de diversas companhias.

Alocacéo eficiente de riscos

Um ponto relevante a ser discutido nas PPPs estd na alocagao eficiente de risco.
O objetivo na alocagio eficiente de riscos ¢ desenhar o projeto de modo que cada
parte envolvida nesse arranjo contratual fique responsavel por aquilo que é mais
eficiente em realizar. Para o escopo deste trabalho, ¢ vilido destacar os riscos
apresentados no quadro 1.

4. Em IMF (2004), ha uma boa descricdo das modalidades de PPPs.
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QUADRO 1
Principais riscos em uma PPP

Risco Definicao

Refere-se ao risco de que as permissdes para o desenvolvimento do projeto sejam recusadas, ou que
Planejamento haja condicionantes impeditivos, ou, ainda, que o processo de planejamento ocorra de forma mais
demorada que o esperado.

Inclui todos os riscos associados ao processo de construcdo do empreendimento, incluindo os riscos
Construcao e prazo de atrasos, ocasionados por diversas razoes, tais como falhas logfsticas, problemas sindicais, erros de
projeto etc. e seus impactos em termos de custos para o projeto.

Associado aos fatores que podem afetar os custos de operacdo, bem como padrées de desempenho

Operacdo e manutencdo redefinidos

Risco de a demanda ser inferior & que foi inicialmente prevista, ocasionando reducao na receita

Demanda

esperada.
Regulatério Mudancas na regulacao/legislacdo que afetem diretamente as expectativas inicialmente contratadas.
Financeiro Riscos associados a flutuacGes de taxas como, por exemplo, cdmbio e juros.

Fonte: lossa, Spagnolo e Vellez (2007).
Elaboracdo dos autores.

2.3.3 Duracdo de contratos e renovacao

A determinagio da duragio de uma PPP pode levar em consideracio diversos
fatores. Entre eles destacam-se a viabilidade financeira, a competicio e a eficiéncia,
no caso da renovacio, que serdo explicitadas a seguir.

Viabilidade financeira

A duragio do contrato pode afetar a deciso de investimento, uma vez que afetard
a expectativa de fluxo de caixa do agente privado. Essa varidvel pode, assim,
afetar a decisao de quando aceitar (ou nio) o investimento, a depender do preco
definido pelo principal (o governo). Deste modo, hd um tempo minimo de dura-
a0 que torna o projeto vidvel.

Renovacao, competicao e incentivos

As evidéncias indicam que o periodo de duracio do contrato e sua expectativa
de renovagido tendem a afetar o desempenho do empreendimento. Isso acontece
porque a renovagao pode ser interpretada como um beneficio adicional no caso
em que o retrospecto do contrato ¢é positivo (lossa, Spagnolo e Vellez, 2007).

Entretanto, Calzolari e Spagnolo (2006) sugerem que contratos de longo
prazo reduzem a frequéncia de interagbes entre os concorrentes e, por isso,
desincentivam a competi¢ao no mercado em questdo. Logicamente, hd um
trade-off entre a frequéncia de eventuais renovagoes e o tempo minimo neces-
sdrio para se viabilizar o empreendimento. Espera-se que, ao atingir-se esse
ponto de maximizagdo, a PPP encontrard a sua duragio tima.
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2.3.4 Mecanismos de pagamentos

Aliteratura define a0 menos trés mecanismos tipicos de pagamento, a seguir descritos.

Cost-plus

O setor publico compromete-se a reembolsar todos os investimentos e os custos
operacionais associados ao projeto. A principal vantagem desse mecanismo de
pagamento ¢ a flexibilidade em projetos bastante complexos. Em contrapartida,
hd o desincentivo ao esfor¢o para a reduc¢io de custos.

Preco fixo

Nessa situagao hd uma remuneragao fixa ao setor privado, sendo estabelecido um
padrao minimo de qualidade a ele. Em relacio 4 modalidade de cost-plus, nao se
faz necessdrio o monitoramento.

No entanto, Bajari e Tadelis (2001) sugerem a existéncia de um trade-off entre
o incentivo ex ante da modalidade de preco fixo e a elevagiao do custo de tran-
sagao devido a possivel necessidade de renegociagoes. Por isso, lossa, Spagnolo e
Vellez (2007) preconizam que, para a defini¢io de um mecanismo de pagamento
eficiente, é fundamental garantir que a especificagio do produto final estd correta-
mente definida.

Incentivo

Tem o objetivo de elevar a remuneracio do agente privado caso os padroes
de qualidade sejam atingidos, a fim de compensar os custos incorridos.
Brousseau e Glachant (2002) sugerem a necessidade de um mecanismo de incen-
tivo & produtividade, como no caso em que hd o problema de risco moral; contudo,
surge o problema do incentivo versus a seguranga para o agente, que ¢ tipicamente
resolvido com a combinagio de pagamentos fixo e varidvel.

Em suma, Estache (2009) sintetiza a discussao com a ideia de que contratos
de preco fixo do incentivos a eficiéncia; no entanto, ao atrelar os pagamentos ao
desempenho, pode fazer com que estes incentivos sejam muito mais poderosos.
J4 os contratos tipo cost-plus sio preferiveis quando o projeto é extremamente
complexo; por exemplo, quando existem intimeras empresas e também quando
o valor do empreendimento ¢ bastante elevado.

2.3.5 Comprometimento, flexibilidade e renegociacao

Segundo Salanié (2005), o comprometimento refere-se 4 habilidade do agente
de limitar suas agoes futuras prometendo cumprir um contrato até uma data
determinada. Com isso, 0 comprometimento estard associado:

*  as penalidades especificadas em contrato, em caso de quebra unilateral;
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* 2 organizagao institucional que garanta a aplicacio da penalidade;
* acredibilidade do agente, por meio da importancia dada a sua reputagio;

*  aos bens especificos: existéncia de “propriedade” que tenha menor valor
fora da relagio em estudo.

O caso do nio comprometimento reflete-se na quebra de contrato
ou renegociacio. No primeiro caso, hd uma decisao unilateral tomada pela parte
interessada passivel das penalidades estabelecidas em contrato. No segundo,
hd uma decisio multilateral, niao havendo penalidade.

Como ja discutido na se¢io que trata de contratos incompletos, nio ¢
possivel verificar ex ante todas as varidveis de um contrato, ou seja, hd a neces-
sidade de ferramentas que permitam a flexibilidade contratual. Esse conceito é
ainda mais relevante em uma PPP, conforme abordado por lossa, Spagnolo e
Vellez (2007), ji que esta tende a ser desenvolvida para um longo horizonte
temporal (de 25 a trinta anos). Durante a ocorréncia desse tipo de contrato,
podem ocorrer inimeras mudancas que exigem maior flexibilidade e adaptacao
quando comparadas a uma modalidade-padrao de contratagio.

Apesar de renegociagbes serem praticamente inevitdveis, a literatura cita
diversos mecanismos que minimizam seus impactos. Podem-se destacar aspectos
tais como:

e clareza em contratos que garantam especificagio de motivos para
renegociagao;

* procedimentos especificos e transparentes de solicitagao de revisio de
alguma regra;

* participagio de um “drbitro” independente que garanta isencio na
avaliagio do mérito da renegociagao.

2.3.6 As PPPs e 0 contexto da sua aplicagdo

Apesar da sua existéncia econémica poder ser definida como uma decisao de
“fazer ou comprar”, sua aplica¢io na América Latina, no Caribe, na Europa e na
Asia Central dd-se em um contexto de paises com grandes mercados e elevada
demanda agregada, concomitantemente a uma situagao de divida fiscal que difi-
culta ou até mesmo impede o investimento piblico (Hammami, Ruhashyankiko e

Yehoue, 2006).

Em uma perspectiva mundial, Iossa, Spagnolo e Vellez (2007) apontam as
principais caracteristicas de sucesso para uma PPP como:

*  situag¢io macroecondmica estavel;
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e estrutura e dinAmica de mercado;
*  regulagio de mercado e estabilidade institucional que garantam o investidor;

* desenho de contrato e gerenciamento com varidveis tais como mecanis-
mos de pagamento e alocacio de riscos.

O setor de infraestrutura brasileiro vem seguindo de forma geral esse
padrao mundial. O setor elétrico brasileiro, mais especificamente, também tem
empregado um modelo préprio de PPP, como se discutird na préxima segao.

3 0 SETOR ELETRICO BRASILEIRO: CONTEXTUALIZACAO

3.1 Desafios para o setor elétrico

O setor elétrico de um pais é sempre visto como um pilar extremamente estratégico,
principalmente por tratar-se de um insumo de vital importincia para o desenvolvi-
mento econdmico. Conforme argumentam Maurer e Barroso (2012), é comum a
paises em desenvolvimento que o principal desafio esteja na garantia do suprimento
energético para atendimento ao crescimento econémico, uma vez que uma taxa de
crescimento anual entre 5% e 6% do produto interno bruto (PIB) demanda que a
capacidade de geracao de energia dobre a cada quinze anos.

Nesse contexto, o setor elétrico brasileiro passou, a0 menos, por dois grandes
marcos regulatérios nos ultimos vinte anos, frutos da necessidade de expansio
da capacidade instalada. O primeiro ocorreu na década de 1990, com a desver-
ticalizagdo e a privatizagio do setor (modelo RE-SEB). O segundo deu-se nos
anos 2000, apés o racionamento de 2001, que demonstrou a necessidade de revi-
sio do modelo de expansio do setor (novo modelo). Estes marcos regulatérios
serdo abordados detalhadamente a seguir.

3.2 A reforma dos anos 1990: o modelo RE-SEB

O modelo de desenvolvimento do setor elétrico, anterior 4 década de 1990,
esteve sustentado, do ponto de vista institucional, pelas empresas estatais
(federais e estaduais), além de um padrio de financiamento com base em recursos
externos e das empresas publicas, em especial a Eletrobras. A partir do inicio dos
anos 1980 este padrao comega a apresentar desequilibrios financeiros frutos do con-
texto internacional de aversio aos investimentos em paises em desenvolvimento.
Como agravante, o setor elétrico brasileiro passa a ser utilizado como instrumento de
ajuste da macroeconomia para colaborar com o combate 2 inflagdo, depreciando o

valor real das tarifas. Esta crise foi caracterizada por razoes exdgenas ao setor
(Castro, Bueno e Cavalieri, 20006).
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3.2.1 0 processo de privatizacdo e a introducdo da competicéo

A reforma do setor elétrico brasileiro se d4 no contexto do Plano Nacional
de Desestatizacio, pela promulgacio da Lei n® 8.031/1990, periodo marcado
pela busca de atragio do investidor privado nos diversos setores de infraestrutura.
Como visto na teoria, esse processo estava alinhado a um contexto internacional
de privatizagoes e captagio de capital privado. Era necessdrio criar um ambiente
institucional que garantisse a atratividade do investimento para o setor elétrico.
Para Pires (2000), o primeiro passo se dd na linha de priorizar a venda das empresas
do segmento de distribui¢io por se entender que seria pressuposto fundamental
para reduzir o risco de inadimpléncia nas transagoes, atraindo posteriormente os
interessados para os ativos de geragao.

Jé pela otica do segmento de geragio, em 1995 ¢ promulgada a
Lei n° 9.074/1995, surgindo a figura do produtor independente de energia (PIE).
Este agente econdmico comercializa a energia elétrica e nao hd a garantia de equilibrio
econdmico financeiro. Pelo lado da demanda, surge a figura do consumidor livre,
que passa a ter a opgdo de estabelecer contratos com o PIE. Inicia-se, assim, a busca
pela criagio de um mercado com competigao por precos. Em 1996 ¢é contratado o
consorcio Coopers & Lybrand para desenhar um novo modelo para o setor elétrico,
com base em experiéncias internacionais, batizado de Projeto de Reestruturagao do
Setor Elétrico Brasileiro, ou projeto RE-SEB (Tolmasquim, 2011).

Entre os resultados, vale destacar:

* desverticalizacio do setor e privatizagoes iniciando-se pelo segmento de
distribuicao;

* institui¢do da competi¢io no segmento de geracio e comercializacio;

* regulagio no segmento de transmissao e distribuigao;

* estabelecimento de um 6rgao de planejamento da expansao e a institui-
¢ao de um agente financeiro setorial, contribuindo com empréstimos
subordinados e assumindo riscos ambientais e regulatérios.

O novo modelo a ser empregado pode ser resumido pela busca da competicio,
sempre que possivel, sem desconsiderar a regulagao, quando necessdrio. Esse é um
periodo em que se buscou um marco regulatério que garantisse o investimento e
a expansdo do setor por meio da iniciativa privada. Para tanto, mostrava-se funda-
mental o estabelecimento de legislacio e regulagao adequadas, bem como clareza de
responsabilidade na atuacio dos diversos players.

3.2.2 Regulacdo do mercado

Surge, entio, a necessidade da criacio de agentes reguladores com objetivo do
estabelecimento de regras e da fiscalizacio dos servigos prestados, cabendo aos
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agentes reguladores a edicdo de normas, decisoes discriciondrias e resolugao
de conflitos. Para o setor elétrico brasileiro, essa funcao foi atribuida e centralizada
na Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). De acordo com Pires (2000),
a criagdo da Aneel buscava preencher a necessidade de um 6rgao setorial com
autonomia para que fosse possivel executar o processo regulatério, bem como
arbitrar conflitos, frutos dos distintos interesses dos agentes ptblicos e privados.

Entre suas diversas fungoes, cabe destacar algumas descritas na Lei n° 9.427/1996:

* empregar politicas e diretrizes do governo federal para a exploragio da
energia elétrica e o aproveitamento dos potenciais hidrdulicos;

* promover licitacdes destinadas a contratagio de concessiondrias para
prestagdo de servicos nos segmentos da cadeia do setor;

*  celebrar e gerir os contratos de concessio, além de fiscalizar, diretamente
ou mediante convénios, a prestacio dos servigos de energia elétrica;

* atuar, no ambito administrativo, para mediar divergéncias entre os
diversos agentes do setor, bem como os consumidores.

3.3 Falhas na expansao da oferta: crise de abastecimento

Do ponto de vista teérico, fica evidente que o mercado de energia elétrica
possui assimetria de informagio entre os agentes envolvidos, sendo aplicdvel o
modelo do risco moral. Enquanto para o agente publico hd o objetivo de garantia
de suprimento, o agente privado visa principalmente o valor econémico da
relagdo contratual. Por isso, em menos de cinco anos apds a implantagio do
novo modelo, comegaram a haver sinais de que a premissa fundamental de garan-
tia de suprimento nao estava sendo cumprida pelo agente privado. De acordo com
Pires (2000), isso ocorreu especialmente devido as incertezas com rela¢io a remu-
neragao e aos custos, bem como a percep¢ao de falhas nos marcos regulatérios.

As dificuldades apresentadas culminaram na crise de abastecimento de 2001
e na necessidade de se decretar racionamento. Para a investigagao e o diagnéstico da
crise de racionamento, institui-se a Comissao de Andlise do Sistema Hidrotérmico
de Energia Elétrica. Esta comissdo elaborou um relatério final, com os principais
resultados da andlise, conhecido no setor como Relatério Kelman.’ E valido desta-
car no relatério algumas conclusoes:

* o atraso de geragio programada e o nio emprego de novas usinas causa-
ram o racionamento em 2001;

5. Jerson Kelman, entdo presidente da Agéncia Nacional de Aguas (ANA), presidiu e elaborou o relatério final da
comissao e, por isso, tem seu nome associado ao relatorio.
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* a regulacio implementada nio se caracterizou por regras estdveis,
claras e concisas, de forma a criar um ambiente préprio ao investimento;

*  houve um vicuo institucional na coordenagao do emprego da politica
energética.

Na auséncia de arranjos regulatérios estdveis que garantissem o investimento
privado, nio havia incentivo a expansio da oferta, j4 que esta era vista como
niao economicamente atrativa. As empresas estatais, que poderiam ter suprido
essa funcao, estavam impedidas de realizarem investimentos pelo Plano
Nacional de Desestatizagao. Como havia um vazio institucional em termos
de monitoramento por parte do governo, a expansio do setor nido ocorreu
(Castro, Bueno e Cavalieri, 20006).

3.4 Analise de riscos: dtica do agente privado

Pela ética do empreendedor privado, investir no setor elétrico brasileiro mostra-
va-se muito arriscado, especialmente devido a caracteristica de capital intensivo
desse tipo de empreendimento com longo prazo de amortizagio dos projetos,
o que exigiria estabilidade regulatéria. A inviabilidade dos projetos dava-se,
principalmente, pela incerteza quanto a receita esperada, ja que dois fatores
podiam afetd-la. O primeiro relativo a falta de previsibilidade quanto a aquisi¢ao
da licenca prévia (LP), implicando atraso do inicio da obra. O segundo com rela-
¢40 ao risco de demanda, jé que o agente privado venderia a energia no mercado
livre e, portanto, poderia ndo conseguir vender aos precos inicialmente esperados.
Além dos riscos citados, o quadro 2 demonstra os demais riscos que podiam ser

identificados no projeto RE-SEB.

QUADRO 2
Alocacao de riscos no projeto RE-SEB

Risco Caracteristicas

0 empreendedor assina o contrato de concessao sem a LP.! Ndo ha um agente

Planejamento coordenador/facilitador do processo de planejamento.

Demanda Em caso de retracao da demanda, o empreendedor poderé ter perda de receita.
L Instituicdo da Aneel para garantir os direitos econdmicos dos agentes. No entanto,
Regulatério Al - A .
sendo uma agéncia nova, a percepcao de risco ainda era alta.
Financeiro E responsabilidade do empreendedor garantir a viabilidade financeira (modelo DBFO).

Viabilizacdo de financiamentos era dificultada pelos demais riscos.

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Ha ainda hoje contratos de concessdes anteriores ao “novo modelo” que continuam sem definicdo quanto ao licencia-
mento ambiental que autorize o inicio da sua construcao.
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4 0 NOVO MODELO

4.1 Novas premissas para o setor elétrico

O legado deixado pelos diversos estudos apds a crise de abastecimento de
2001 construiu os alicerces para o chamado “novo modelo”. Além disso,
com a posse do novo governo federal, a politica energética do pais foi reformulada.
Tolmasquim (2011) resume os novos pilares instituidos como:*

* garantia de suprimento energético;
* estabilidade juridico-regulatéria;

¢ modicidade tarifaria;

e universalizacio do consumo.

Buscar-se-d aprofundar o entendimento das duas principais mudangas no
novo modelo, sendo elas: a revisio do ambiente institucional e seu impacto na
estabilidade regulatéria; e a revisio do modelo de expansio da geracio, a fim de
garantir o suprimento.

4.2 Revisdao do ambiente institucional

Uma das premissas fundamentais na revisio do ambiente institucional foi buscar
separar as atividades de governo e as regulatérias, j4 que uma deverd ter orien-
tagao politica e a outra deve realizar atividades de forma auténoma. Por isso,
Tolmasquim (2011) divide o setor elétrico brasileiro em trés categorias de atividades:
atividades de governo; atividades regulatdrias; e atividades especiais, como pode ser
visto na figura 1, sendo tais atividades detalhadas em seguida.”

FIGURA 1
Agentes institucionais do setor elétrico

Atividades do governo

m PR  CNSE

Atividade i
regulatéria % l
Atividades
especiais m CCEE ONS

Fonte: Tolmasquim (2011).
Elaboracdo dos autores.

6. Devemos destacar que tais pilares ja faziam parte do modelo anterior, mas ndo foram executados corretamente.
7.As atividades requlatdrias ndo sofreram mudancas significativas em relacao ao ja apresentado; portanto, fica mantido
0 ja discutido anteriormente.
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4.2.1 Atividades de governo

Incorporam iniciativas ligadas a defini¢io de politicas de governo. Estao descritas
a seguir.

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)

O CNPE foi instituido pela Lei n® 9.478/1997; no entanto, foi apenas regula-
mentado pelo Decreto n°® 3.520/2000. Para o setor elétrico brasileiro, ¢ vélido
destacar suas atribui¢des ligadas a discussio da matriz energética e diversificagio,
incluindo o estabelecimento de politicas de incentivos a fontes diversificadas,
a ado¢io de medidas que garantam o atendimento a demanda, além da possibi-
lidade de indicar empreendimentos prioritdrios para a licitagdo e a implantacio,
os chamados empreendimentos estruturantes. Busca-se, portanto, fortalecer um
6rgao com visio macro do setor elétrico, a fim de garantir a coordenagio estra-
tégica do setor. Tem-se, assim, a primeira entidade com o foco em garantir a
estabilidade regulatéria e de coordenacio.

Ministério de Minas e Energia (MME)

O MME ¢ um érgao vinculado a Presidéncia da Republica, responsdvel pela
formulagio e implantacdo de politicas no setor energético, a partir das dire-
trizes do CNPE, sendo o representante do poder concedente no setor elétrico.
Entre suas atribui¢des, no novo modelo, estao a responsabilidade nas diretrizes
dos leiles de energia, a celebracio de contratos de concessao e a definicio das
garantias fisicas® dos empreendimentos.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

O CMSE foi criado pela Lei n° 10.848/2004 e regulamentado pelo Decreto
n° 5.175/2004. Tem a fungao de monitorar a continuidade e a seguranga do
suprimento eletroenergético em todo o territério nacional, abrangendo toda a
cadeia do setor. E, portanto, fungio do comité propor mitigagées ou prevenir
riscos ligados a seguranga no abastecimento e no atendimento eletroenergético.

4.2.2 Atividades especiais

Caracterizam-se no setor elétrico brasileiro como atividades especiais as atividades
de planejamento e operagdo do sistema elétrico brasileiro e as atividades de opera-
cionalizacio da comercializagao de energia. Elas sao desempenhadas por diversas
pessoas juridicas de direito privado “atipicas”, a serem descritas em seguida.

8. Volume de energia a ser disponibilizado para a venda pelo empreendedor.
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Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

Criada a partir da Lei n° 10.848/2005, ¢ responsdvel por viabilizar a comer-
cializacdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), tanto no
ambiente de contratagio regulada (ACR) quanto no ambiente de contratagio
livce (ACL). Atua também como promotora dos leiloes e administradora dos
contratos de energia.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

Criado pela Lei n® 9.648/1998, exerce as atividades de coordenagio da operacio
do SIN. Sua principal fungio refere-se ao planejamento e & operagao centralizados da
geracdo com o foco na otimizagio da operagao global. Também auxilia tecnicamente
o poder concedente na avaliagio da expansio do sistema, em especial no sistema
de transmissao.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A EPE ¢ o 6rgao que visa eliminar uma falha fundamental identificada no
marco regulatério anterior: a auséncia de um agente responsdvel pelo pla-
nejamento da expansio que pudesse garantir ao investidor a viabilidade do
empreendimento hidrdulico.’ Ela é, portanto, uma pe¢a fundamental no
desenvolvimento do novo modelo de expansio a ser discutido a seguir.

Instituida pela Medida Proviséria (MP) n° 145/2003, a EPE ¢ vinculada
a0 MME. Tem a finalidade de realizar estudos e pesquisas destinadas a subsidiar e
dar apoio técnico ao planejamento energético. Realiza estudos da matriz energé-
tica de longo prazo e estudos de planejamento integrado dos recursos energéticos.
Paraaexpansiodacapacidadeinstaladadegeraciobrasileira,a EPE temafungao pre-
ponderante na identificagio e na quantificagio dos potenciais recursos energéticos;
na defini¢o do potencial aproveitamento hidrdulico étimo; e na obtenc¢ao da LP
ambiental e da declara¢io de disponibilidade hidrica necessdria as licitagdes de
empreendimentos de geracdo hidrelétrica (Tolmasquim, 2011).

4.3 Modelo de expansao revisitado

4.3.1 Cadeia do setor elétrico

Para o correto entendimento do modelo de expansio, ¢ necessdrio compreender que,
apesar de fisicamente, o fluxo da cadeia do setor elétrico passa por geragio,
transmissao e distribui¢io, s6 depois chegando ao consumidor. Do ponto de
vista financeiro, hd algumas diferencas que podem ser vistas na figura 2.

9. 0 foco nos empreendimentos hidraulico deve-se a diretriz politica de manter a expansao da geragao a partir de uma
matriz ambientalmente limpa e com baixo custo de operagao.
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FIGURA 2
Cadeia do setor elétrico brasileiro
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3 Consumidor livre Consumidor cativo
(ACL) (ACR)

Elaboracdo dos autores.

Primeiramente, é fundamental compreender a separagio entre a geragao de
energia e o transporte na composi¢ao dos custos, sendo a parcela de geragao da
energia o foco deste trabalho.'® Esta parcela remunerard o segmento de geracio,
havendo trés grandes grupos de clientes:

e consumidor cativo no ACR;
¢ consumidor livre no ACL;
¢ comercializador no ACL.

A melhor caracterizagio desses grupos de clientes ¢ importante para com-
preensio do modelo de expansio. Tais grupos sio detalhados a seguir.

4.3.2 Segmentacdo de mercados: ACR e ACL

O ACR ¢ o mercado representado pelos consumidores “cativos”’, atendidos
exclusivamente pela distribuidora local, com tarifas e volumes regulamentados
pela Aneel. Estes usudrios possuem tipicamente um consumo de pequeno porte,
como, por exemplo, os consumidores residenciais e comerciais e as pequenas
industrias. O grupo em questao representa, aproximadamente, 75% do mercado e,
por isso, ¢ o principal mecanismo de expansio da geraciao (CCEE, 2013). O ACR
tem como regra a obrigatoriedade de licitagdo para compra de energia elétrica,
ou seja, o agente distribuidor, responsével pela contratagio do seu consumidor
“cativo”, também ¢ responsdvel pela contratagio dessa energia.

10. Os segmentos de transmissao e distribuicdo serdo remunerados pelo servico de transporte da energia por meio de
mecanismos que fogem ao escopo deste artigo, participando do rateio os dois tipos de consumidores e o proprio gerador.
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Entretanto, o ACL é o mercado dos usudrios ditos “livres”, representado
por grandes consumidores industriais,'"" sendo a maior parte deles eletrointensiva
(CCEE, 2013). Estes tém a op¢ao de contratar diretamente do gerador, ou ser
intermediado por ele. Isto ¢, os agentes de geragdo, sejam concessiondrios de
servico publico de geragio, sejam produtores independentes de energia ou sejam
autoprodutores, assim como os comercializadores, podem vender energia elétrica
nos dois ambientes (ACR e ACL), mantendo o cardter competitivo da geragao.

E importante destacar que essa modalidade de contratagio refere-se apenas
a energia, uma vez que o transporte continuard sendo feito pelas mesmas distri-
buidoras e transmissoras (monopdélios naturais). Os mecanismos de contratagiao
de energia e expansio da capacidade instalada no ACL continuam semelhantes
ao modelo anterior em que se espera que o gerador e o consumidor atinjam um
preco de mercado sem a necessidade de uma regulamentacio de pregos.

4.3.3 Procedimentos de contratacdo no ACR

Coordenacéo institucional

E de responsabilidade dos agentes institucionais, de forma coordenada, o atendi-
mento da demanda das distribuidoras. Como mecanismos de garantia de modici-
dade tarifdria, a compra de energia ¢ feita de forma conjunta pelas distribuidoras
em leildes que garantam a menor tarifa.

Em linhas gerais, 0o MME deve definir a portaria com datas dos leiloes e
precos-teto. Estes sao realizados pela CCEE, por delegagio da Aneel. Para os
casos de novos empreendimentos, a EPE participa com a habilitagao técnica e
o cadastramento de empreendimentos. Ainda, o MME deve informar, com a
devida antecedéncia, o prazo para que os interessados em participar do certame
cadastrem-se ¢ habilitem seus projetos na CCEE.

Segmentagdo na contratacdo

Devido as diferengas significativas entre a chamada energia existente e a necessi-
dade de uma sinalizagio especifica para a contratagao de nova capacidade instalada,
os leiloes siao segmentados entre energia “velha” e “nova”, competindo separada-
mente. Os empreendimentos de energia nova competem entre si em dois leiloes:
leilao A-3 (dito “A menos trés”), com entrega em trés anos para térmicas, eélicas,
biomassae pequenascentrais hidrelétricas (PCHs), eleilao A-5 (dito “A menoscinco”),
com entrega em cinco anos, prioritariamente, para hidrdulicas. H4 assim uma

11. Pela Lei n2 9.074/1995, séo elegiveis consumidores com carga contratada superiores a 3 MW e tensdo de 69 kY,
ou superior. Novos consumidores com carga de 3 MW ou maior conectados apés 7 de julho de 1995, ndo estdo sujei-
tos ao limite de tensdo definido. Ha ainda consumidores denominados “especiais”, que s&o consumidores ou conjunto
de consumidores reunidos por comunhdo de interesse de fato ou de direito, com carga de 500 kW ou mais, que podem
contratar no ACL, desde que de fontes renovaveis (edlica, sola e biomassa).
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evolucio nao apenas em termos de coordenagio, mas em termos metodoldgicos,
com o intuito de fornecer uma melhor sinalizagio para o agente vendedor para
Nnovos projetos.

0 papel do planejador

Devido a complexidade dos empreendimentos e o longo tempo de maturacio dos
projetos, em especial dos hidrelétricos, hd um processo tipico de planejamento
que se inicia com a elabora¢io do Plano Decenal de Energia (PDE), em que os
empreendimentos hidricos sio apresentados como a ferramenta para orientar as
decisoes dos agentes no mercado de energia (Brasil, 2011).

Em seguida, hd o cadastro e a habilitagio da fonte de geracio e, por fim,
a EPE efetua a avaliacio técnico-econdmica para que o empreendimento
seja disponibilizado para a ocorréncia do leilao. Divulga-se o edital do leildo,
bem como o Contrato de Compra de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR),
no qual sdo estabelecidas as premissas de contratos a serem assinadas para o vence-
dor do certame. Sendo assim, é importante frisar que o participante do leilao terd
acesso aos termos do contrato antes da sua participagao, fator fundamental para a
transparéncia e para a simetria de informagio entre os agentes (Tolmasquim, 2011).

4.3.4 Caracterizacdo do contrato

Considerando a teoria de contratos apresentada, podem ser definidas algumas
caracteristicas do contrato proposto para o PIE, conforme o quadro 3.

QUADRO 3
Caracterizacdo do contrato no novo modelo
Caracterizagdo do contrato Descricdo
Tipo de contrato 0 contrato do tipo DBFO, especificamente uma concessdo.

Duracio’ Quinze a trinta anos, a depender do tipo de empreendimento. Hidraulicas sao tipicamente
¢ trinta anos e térmicas quinze a vinte anos.

0s contratos sdo de precos fixos indexados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

Renovagdo N&o hé renovagéo e a concessdo retorna ao poder concedente.

Forma de pagamento

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ' Além do prazo da concessao, ha um prazo adicional para construcao do empreendimento, associado ao leildo em que
se participou (A-5 e A-3).

4.3.5 Riscos

No quadro 4 ¢é possivel observar que o novo modelo efetuou duas mudangas
significativas em termos de alocagio de riscos na visdo do empreendedor, que sio:

* significativa redugio do risco de planejamento, a partir da responsabili-
dade da EPE em garantir o licenciamento ambiental;
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* transferéncia do risco de demanda para o consumidor final, o que reduz
o risco financeiro do projeto, facilitando a viabilizagao de financiamentos.

QUADRO 4
Alocacdo de riscos no novo modelo
Riscos Caracteristicas
Planejamento 0 empreendimento hidraulico s6 é licitado apds emissdo da LP, de responsabilidade da EPE.
Construgao e prazo Equivalente ao modelo anterior.
Operagdo e manutencao Equivalente ao modelo anterior.
Demanda A receita fixa é garantida para o empreendedor e é paga pelo consumidor final.
Regulatorio Equivalente ao modelo anterior, com evolucdes em termos de arranjos institucionais.
) . Equivalente ao modelo anterior, com maior participacdo do Banco Nacional de Desenvolvi-
Financeiro P - )
mento Econdmico e Social (BNDES) e de empresas estatais.

Elaboracdo dos autores.

5 REFLEXOES A LUZ DA TEORIA

Nesta secio pretende-se discutir duas questoes atuais do setor de energia elétrica
com base no estudo tedrico apresentado. A primeira delas refere-se a assimetrias
identificadas no modelo atual e a segunda relaciona-se as renovagoes das concessoes.

5.1 Assimetrias no modelo atual

Desde o racionamento de 2001, hd uma preocupagiao especifica no setor
elétrico brasileiro quanto a qualidade e a previsibilidade do planejamento
da expansido da capacidade instalada. Além disso, o arranjo institucional
destina uma aten¢ao especial a garantia de estabilidade para o empreende-
dor privado com o foco na minimizagao de riscos. Apesar dessas mudangcas
terem significado uma evolugdo em termos de coordenagao institucional e
mitigacdo do risco moral, assim como melhor sinaliza¢io, ainda hd outros
pontos que devem ser monitorados. Estes serio explorados detalhadamente
nas préximas subsegoes.

5.1.1 Selegdo adversa e sinalizagao nos leildes

O modelo de expansiao do setor elétrico baseia-se nos leiloes para licitacdo do
empreendimento e tem sido referéncia internacional de sucesso em termos
de volumes transacionados para garantir a significativa expansao da capaci-
dade instalada (Maurer e Barroso, 2012).

No entanto, quando se fala em leiloes, deve-se avaliar o problema de sele-
¢ao adversa. Esse infortuno ocorreu de forma emblemdtica nos leildes A-3 e
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A-5 de 2008. Nesses leiloes, foi notério principalmente o problema operacional.
De acordo com os resultados dos procedimentos, observa-se que houve uma
grande concentracio de empreendimentos térmicos, inclusive no leilao A-5,
que deveria ser eminentemente hidrdulico. Além disso, identificou-se, ex post,
riscos operacionais quanto a concentragdo geogrifica dos empreendimentos,
o que inviabilizaria o escoamento da energia para o resto do pais, além do
questionamento quanto a viabilidade logistica de entrega de combustivel
(Castro e Brandao, 2010). Vale destacar que a concentracdo geogrifica de
empreendimentos nao é um problema per se, uma vez que isso pode ser resolvido
com planejamento da rede de transmissao.

H4, portanto, uma preocupagio do ponto de vista de selecio adversa na
operacionalizagio dos leiloes e necessidade do emprego de um modelo de sina-
lizacdo mais eficiente. No caso dos leiloes referentes a energia edlica, esse pro-
blema foi minimizado pelas exigéncias advindas ao licenciamento ambiental e &
maturacio do uso dessa fonte de energia em solo brasileiro.

5.1.2 Contrato incompleto: incerteza ambiental

O processo de licenciamento ambiental tem o objetivo de avaliar os impactos
ambientais de um determinado empreendimento em estudo e possui trés etapas
definidas pelo Artigo 19 do Decreto n® 99.274/1990:

* Licenca prévia (LP): concedida no planejamento do empreendimento
aprovando sua concepg¢io. Atesta, assim, a viabilidade ambiental e esta-
belece os requisitos bésicos e condicionantes a serem atendidos nas fases
seguintes da implantagao;

* Licenca de instalagio (LI): autoriza a instalagao do empreendimento de
acordo com as especificagdes predefinidas na LP, incluindo as medidas
de controle e condicionantes ambientais;

* Licencade operagao (LO): autoriza a operagao do empreendimento com
o cumprimento das exigéncias das licengas anteriores. Esta é renovada
dentro do prazo legal estabelecido pelo 6rgao ambiental competente.

No novo modelo do setor elétrico, os empreendimentos sao licitados apenas
apds o estabelecimento da LP que, para o caso das hidrdulicas, é de responsabili-
dade da EPE. Os procedimentos atuais nao impedem a inclusio de novos condi-
cionantes ambientais apds a emissao da LP. Deste modo, torna-se imprevisivel o
custo real de mitigagao dos condicionantes ambientais que podem sofrer mudan-
cas na emissao da LO. Segundo Pires e Holtz (2012), essa imprevisibilidade gera
um risco financeiro, uma vez que os custos ambientais podem chegar a 50%
acima dos valores previstos.
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Assim, ¢ evidente que o processo atual de licenciamento ambiental implica
elevados riscos por parte do empreendedor, jd que este possui um contrato do tipo
custo fixo em que qualquer variacio serd internalizada na margem do agente privado.

Uma possivel alternativa seria a transferéncia desses custos adicionais,
modificando o modelo contratual para um do tipo cost-plus. No entanto,
esse diagndstico pode resultar em efeitos colaterais indesejados, jd que a ques-
tao do licenciamento ambiental afeta diretamente outros setores, devendo,
entao, ser corrigida na raiz do problema em vez de serem repassados os custos
para o consumidor. Alternativamente, os custos poderiam ser repassados ao
poder concedente que, porventura, possui melhores condi¢oes de atuar sobre
o processo de licenciamento.

5.1.3 InformacBes assimétricas na previsdo do planejamento

A EPE divulga anualmente o PDE e esses planos funcionam como direcionadores para
o empreendedor quanto as diretrizes para os proximos leildes, equalizando a expecta-
tiva dos agentes no que diz respeito aos proximos empreendimentos a serem licitados.

No entanto, ao realizar-se uma andlise mais detalhada da previsibilidade
dos PDEs, demonstrar-se-d que estas nao antecipam corretamente os empreendi-
mentos a serem licitados no préximo certame, especialmente devido ao problema
de licenciamento ambiental que nao ¢ viabilizado a tempo ou ocorre as véspe-
ras do leildo, inviabilizando qualquer andlise prévia (Instituto Acende, 2012).
Isso pode ser ilustrado pela tabela 1, quando no leilao A-5 de 2011 metade dos
empreendimentos previstos para leilao nao foram viabilizados por falta de LPs,
e a maioria destas foi emitida sem uma devida antecedéncia.

TABELA 1

Caso leilao A-5 (20 dez./2011)
Empreendimento Data da LP Numero de condicionantes
Cachoeira Caldeirdo Nao viabilizado
Cachoeira 13 dez./2010 39
Castelhano 3 nov./2011 37
Sao Manoel Nao viabilizado
Sinop N&o viabilizado
Ribeiro Gongalves Nao viabilizado
Estreito Parnaiba 28 out./2011 40
Sao Roque 11 out./2011 13

Fonte: Editais de Geracdo Aneel-MMA-Fatma.
Elaboracdo dos autores.
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Ao se fazer uma andlise mais abrangente do planejamento, pode-se observar,
nos quadros 5 e 6, os empreendimentos considerados pelo PDE a cada ano.
Observa-se a grande variabilidade dos empreendimentos previstos a cada ciclo,
o que atesta a dificuldade no caso de utilizagado dos PDEs como referéncia
para estudos. A crise econdmica de 2008 teve efeito na retragio da demanda,
0 que postergou a percepcao dos problemas.

No entanto, o governo adotou medidas que visavam ao aquecimento da
economia no periodo pds-crise, entre elas a redugdo da tarifa de energia elétrica
para o consumidor. Com os estimulos governamentais agregados a falta de chuvas
em regides responsdveis pelo suprimento de energia elétrica no Ambito nacional,
os riscos evidenciados pela dificuldade no planejamento foram materializados em
2014 e 2015 com a possibilidade de racionamento de energia, elucidada por
alguns governos estaduais.

QUADRO 5
Previsdes oficiais para 2016
PDE . L
o | L
2007 2008 | 2010 | 2011 P
Buriti Queimado | Buriti Queimado = Couto Cachoeira Cachoeira Sé&o Roque
Cachoeira Marabd Magalhaes FOZ, dq Cachqejra
Apiacas Caldeirdo
Castelhano Maranhao Davindpolis Urugui Castelhano
Cebolao Novo Acordo Ferreira Estreito Estreito
Gomes
Ioueiras Sao Luiz Ribeiro Ribeiro Ribeiro
P do Tapajos Gongalves Gongalves Gongalves
Empreendimentos Jataizinho Sao Roque 3ao LUIZ., S&o Manoel Sao Manoel
. 0 Tapajos
previstos para 2016
Maranh&o Tabajara Tijuco Alto Sédo Roque Sdo Roque
Paranhos Teles Pires Toricoejo Sinop Sinop
Pedra Branca
Riacho Seco
S&o Miguel
Traira Il
Urugui

Fonte: EPE e Aneel.
Elaboracdo dos autores.
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QUADRO 6
Previsdes oficiais para 2017
PDE —
jisardl
2008 | 2010 | 2011 | 2012 P
Volta Grande S30 Roque Séo Luiz Sino Sino Cachoeira
Baixa a do Tapajos P P Caldeirdo
Torixoréu Sao Miguel Castelhano Sao Manoel Ribeiro Gongalves
Telémaco Borba Agua Limpa Cachoeira Estreito
9 P Caldeirao
Serra Quebrada Castelhano
£ ) Salto Grande Cachoeira
mpreendimentos
previstos para .
) Cachoeira
2017 Chopin Caldeirao
Porto Galeano
Porteiras
Paranhos
Itapiranga
Couto Magalhaes

Fonte: EPE e Aneel.
Elaboracdo dos autores.

5.2 0 caso da renovacao das concessdes

5.2.1 Contextualizacdo

Como visto previamente, todo contrato deve ter uma duragio especifica e a
teoria sugere que a possibilidade de renovagao incentiva o empreendedor privado
a eficiéncia, a0 mesmo tempo em que a possibilidade de uma nova licitagao
garante a manutengio da competitividade. Ocorre que no setor elétrico bra-
sileiro havia um volume significativo de concessoes de geragdo, transmissio e
distribuigao vencendo entre 2013 e 2017. No caso da geragao, o volume repre-
sentava aproximadamente 20% do parque gerador nacional (Brasil, 2012a).
Era necessdria, portanto, uma defini¢ao do arranjo contratual a ser aplicado.

E preciso ressaltar que, para as concessées relacionadas 2 geragio de energia,
era previsto pela Lei n® 9.074/1995 a reversao a4 Unido e a nova licitagao. Por isso,
em caso de decisdo quanto a renovagio das concessoes, era necessdria uma mudanga
na legislacio. Além disso, ¢ vélido destacar que dos empreendimentos com
concessoes vencendo no periodo, quase 98% referiam-se a empresas publicas em
nivel estadual ou federal, conforme tabela 2.
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TABELA 2

Participacdo das geradoras
Concessionarias Poténcia (MW) Participacao (%)
Grupo Eletrobras 15.022 67,26
Estaduais 6.842 30,62
Privadas 468 2,09
Municipais 9 0,03

Fonte: Brasil (2012a).

5.2.2 Embasamento econémico e outras motivacdes

Do ponto de vista teérico, conforme Brown (2012), que discute o caso brasileiro,
a decisdo quanto a renovar as concessoes levou em conta basicamente dois enten-
dimentos fundamentais. O primeiro deles seria o da possibilidade de renovacio
como incentivo ao desempenho da concessiondria ao final da concessao. O segundo
referente ao entendimento de que uma renovagio teria resultados pouco signifi-
cativos na competitividade geral do setor, implicando maiores riscos e custos do
que beneficios.

Apesar do embasamento teérico apresentado, nio se pode negar o viés poli-
tico da tomada de decisdo, uma vez que os principais agentes envolvidos no pro-
cesso de renovagio eram empresas estatais e, conforme Castro e Brandao (2010),
havia uma percep¢io no mercado de que uma eventual nova licitagao seria uma
espécie de desestatizacio completa do setor elétrico.

5.2.3 Implementando a renovacao

Definidas as premissas e as motivagbes para renovar as concessoes, ainda era
necessdrio determinar o novo modelo de contrato. Isso se deu a partir da MP
n° 579/2012," por meio da qual o governo federal instituiu as novas regras a
serem aplicadas. Os principais pontos serdo discutidos em seguida.

Novo prazo de contrato

E dado um novo contrato ao concessiondrio uma tnica vez por mais trinta anos.
O caridter tnico da renovagao mostra-se diferente da teoria em que o mais eficiente,
segundo Brown (2012), seriam as renovagoes sucessivas. Outro ponto importante
estd no fato de que a MP efetuou uma simplificacdo em termos de aplicacio de um
modelo de renovagio tnico para todos os agentes envolvidos, o que nio considera
peculiaridades de alguns contratos de concessao que foram aplicados em modelos

12. Posteriormente convertida na Lei n® 12.783/2013.
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anteriores, e havia o entendimento de que estes poderiam ter direito a uma reno-
vacdo diferente dos moldes propostos pela MP n° 579 (Santana, 2012). Por isso,
as mudangas efetuadas criaram uma percep¢ao de quebra de contrato para alguns
casos especificos, podendo ter resultados negativos, em termos de riscos regulatérios,
para o setor elétrico como um todo.

Antecipacdo da renovacéo e concentragdo no ACR

A MP determinava que, no caso do interesse de renovagio, esta seria efetuada
jd em 2013, mesmo que ela acabasse, por exemplo, em 2017. Para isso seria cal-
culado um valor de indenizac¢io a ser definido. Além disso, os contratos seriam
redirecionados para o ACR, mesmo que o concessiondrio jd tivesse efetuado a
venda daquela energia no ACL. Ou seja, no caso de aceite, o agente teria que
considerar a mudanga da sua receita esperada para o final da sua concessao,
o valor da indenizacio a ser calculada e o custo de recompra de uma energia
eventualmente jd vendida.

Célculo do valor de indenizacdo e remuneracao

Devido a antecipagao efetuada, bem como 2 existéncia de empreendimen-
tos ainda nao amortizados, seriam calculados os valores a serem indenizados,
o que foi divulgado na Portaria Interministerial n® 580/2012 (Brasil, 2012c¢).
Enquanto o valor esperado era da ordem de R$ 50 bilhoes, a proposta de indeniza-
¢ao por parte do governo federal foi de R$ 20 bilhées (Torres, 2012). Também foi
de responsabilidade da Aneel o cdlculo do novo valor de remuneracio,
por meio da Portaria Interministerial n® 578/2012. Estes valores também sur-
preenderam o setor, por serem 70% abaixo dos valores praticados anteriormente

(Facchini, 2012).

Um ponto a ser destacado refere-se 2 ambiguidade da portaria em rela-
¢ao a abrangéncia da remuneragio estipulada, uma vez que foi dada a redagio
conforme Brasil (2012b, p. 1, grifo dos autores): “§ 1° Estao incluidos nos valo-
res das tarifas os custos regulatérios de operagio, manutenc¢io, administragio,
entre outros’. Sendo assim, surge um caso de contrato incompleto, uma vez que
nao se sabe o escopo exato da remuneragio.

Outros investimentos

Outro ponto de preocupagio estd na questio definida pela MP de que investimen-
tos nio cobertos pela remuneracio fixa exigiriam aprovagao da Aneel. Estaria, assim,
estipulando-se um modelo de remuneragio nos moldes cosz-plus que, como discutido
na teoria, induz a ineficiéncia e é exclusivamente recomendado para casos complexos,
que ndo parece ser o caso. Isso poderd gerar desincentivo a expansio dos aproveita-
mentos hidrdulicos existentes, gerando ineficiéncias para o setor (Santana, 2012).
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Cronograma

Chamou atengio de todos os agentes a velocidade imposta pelo governo ao
processo de renovacao, como segue:'?

* 11 de setembro de 2012: publicagio da MP n° 579/2012;

* 11 de outubro de 2012: declara¢io de interesse em renovagio por parte
dos agentes;

e 1°de novembro de 2012: divulgacio das Portarias n® 578 e 580 com os
valores de indenizacio e remuneracio;

¢ 4 de dezembro de 2012: assinatura dos contratos;
* 11 dejaneiro de 2013: conversao da MP n® 579/2012 na Lei n° 12.783/2013.

Em resumo, os agentes declaram interesse em renovagio das concessoes
sem terem acesso A informacio dos valores de indenizagio e de remuneracio.
Como se ndo bastasse, houve apenas 33 dias para decidir quanto a assinatura ou
nao dos contratos. Adicionalmente, os contratos deveriam ter sido assinados de
acordo com a MP que estava tramitando no Congresso,' ou seja, um caso evi-
dente de assinatura de um contrato incompleto com alto risco de alteragoes ex post.
A Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig), por exemplo, tomou a
decisdo de ndo declarar interesse na renovagao de algumas usinas, entendendo
que seriam possiveis alteragdes da lei no Congresso (Warth, 2012).

5.2.4 Impactos no setor

Posicionamento dos agentes

Ao final, foram renovadas as concessoes de geracao dos agentes, conforme quadro 7.
O grupo Eletrobras foi o principal agente a aceitar os termos da renovagio, enquanto a
Companhia Energética de Sao Paulo (Cesp) — com Trés Irmaos, Ilha Solteira
e Jupid — e a Cemig — com Sao Simao, Miranda e Jaguara — optaram por nao renovar."
Intensificou-se ainda mais a percepgao de riscos politico-regulatérios no processo de
renovacio das concessoes.

13. A hipétese mais provével é que a velocidade de tramitacdo esteja associada a interesses politicos para o anincio
imediato da reducdo nas contas de energia para o consumidor, conforme amplamente divulgado na midia a época.

14. Lembrando que essa MP teve 431 emendas, demonstrando a sua controvérsia no Congresso.

15. Houve, ainda, outros empreendimentos ndo renovados, mas os empreendimentos hidraulicos listados sé&o os
mais significativos.
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QUADRO 7

Agentes e empreendimentos com concessdes prorrogadas

101

Concessionaria

Usina

| Termo aditivo

Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A.
(Eletronorte)

Companhia Estadual de Geracéo e Trans-
miss&o de Energia Elétrica (CEEE-GT)

Companhia Hidroelétrica do S&o Fran-
cisco (Chesf)

Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio
(Chesp)

Companhia Jaguari de Energia (CJE)

Companhia Leste Paulista de Energia

Departamento Municial de Energia de
ljui (DMEI)

DME Distribuicdo S.A. (DMED)

Empresa Metropolitana de Aguas e
Energia S.A. (Emae)

Furnas Centrais Elétricas S.A.

Coaracy Nunes

Bugres
Canastra
Capigui
Emestina
Herval

ljuizinho

Jacui

Passo do Inferno
Passo Real
Santa Rosa
Apoldnio Sales
Boa Esperanca
Funil

Paulo Afonso |
Paulo Afonso Il
Paulo Afonso 1l
Paulo Afonso IV
Pedra

Xingd

Cachoeira do Lavinha

Macaco Branco

Rio do Peixe — Casa de Forca l el

Passo de Ajuricaba

Pedro Afonso Junqueira (Antas 1)

Hendry Borden

Porto Goes

Rasgao

Corumba |

Luiz Carlos Barreto de Carvalho
Funil

Fumas

Marimbondo

Porto Colémbia

Primeiro termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 02/2012 da Aneel

Segundo termo aditivo ao Contrato de
Concessao ne 25/2000 da Aneel

Primeiro termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 06/2004 da Aneel

Segundo termo aditivo ao Contrato de
Concessao ne 43/2009 da Aneel

1° Termo Aditivo ao Contrato de
Concessao n® 9/1999 ANEEL

Terceiro termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 101/1999 da Aneel

Segundo termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 107/2000 da Aneel

Segundo termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 48/1999 da Aneel

Segundo termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 2/2004 da Aneel

Primeiro termo aditivo ao Contrato de
Concessao n2 04/2004 da Aneel

Fonte: MME e Aneel.
Elaboracdo dos autores.
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Reflexos no mercado

Os desdobramentos da MP elevaram a percepgao de risco por parte do mercado
(Rittner, 2012). Neste sentido, Sales (2013) destaca os principais pontos causa-
dores desse efeito: falta de transparéncia no processo; falta de clareza técnica em
itens como indenizacio e remuneracio; parcialidade da Aneel; pressao para que
as empresas aceitassem a renovagao; e até mesmo revisio de nimeros com a iden-
tificagdo de erros nos cédlculos. Deste modo, o quadro 8 resume a percepgio de
risco por parte dos agentes econdmicos, bem como evidencia a inclusao de sinais
econdmicos ineficientes no setor.

QUADRO 8
Resumo dos principais problemas econdmicos da MP n° 579

Riscos | Descri¢do

N&o considerou casos especificos de contratos de concess&o antigos com direitos de renovacéo
Regulatério diferenciados.
Divergéncia quanto aos valores de indenizagdo e remuneracao utilizados.

Alocagdo ineficiente Transferéncia de riscos de mercado para o consumidor final, que ndo pode gerenciar.

Assinatura do contrato com a MP em tramitagdo no Congresso.

Contratos incompletos a -
Falta de clareza na abrangéncia da remuneracéo proposta.

Outros riscos Inclusdo de modalidade cost-plus em investimentos de ampliagao.

Elaboracdo dos autores.

Nesse contexto, as concessiondrias que nao pertencem ao governo federal,
como a estatal mineira Cemig, a Companhia Paranaense de Energia (Copel) e a
paulista Cesp, alegaram que nio recuperariam o valor dos investimentos realiza-
dos com a renegociagio dos contratos. Assim, os valores oferecidos por Brasilia
estao sendo contestados judicialmente. Como essas empresas estao fora do efeito
da MP n® 579, parte de sua geragao estava sem comprador definido. Esse fato
¢ um problema porque a empresa geradora fica sujeita ao prego de mercado,
mas é uma vantagem quando os reservatérios estao vazios e é preciso utilizar a
energia termelétrica que possui o prego mais elevado. Deste modo, o ONS calcula
um pre¢o mais alto para o mercado 2 vista de eletricidade. Ou seja, quem possui
energia disponivel lucra mais. Atualmente, as inddstrias que tém contratos de
fornecimento e decidem revender energia em vez de usd-la para produzir também
estdo se beneficiando com a situagio de escassez.

Adicionalmente, as medidas adotadas para reduzir a conta de luz do
contribuinte provocaram um sério problema no setor elétrico. Como as trés
principais geradoras nio renovaram os contratos de concessio, nio houve
energia suficiente para o governo fazer os leilées com contratos de longo prazo
para todas as distribuidoras. O efeito resultante foi extremamente negativo.
Isso ocorre porque a energia negociada em contratos de longo prazo é em
média bem mais barata do que a comprada no livre mercado. Por causa do alto
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nivel do consumo e do baixo nivel dos reservatdrios desde meados de 2012,
o prego da energia no mercado livre elevou-se bastante, chegando ao patamar

de R$ 400,00 em 2014.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou trazer reflexdes aplicdveis ao setor elétrico brasileiro a partir
da teoria econémica de contratos. Ficou evidente que, ao se estudar mercados
complexos, como o caso do setor elétrico brasileiro, a microeconomia exige fer-
ramentas com um maior alcance e que considerem mais varidveis, sendo o cor-
reto entendimento das assimetrias de informa¢io uma peca fundamental nesse
quebra-cabega.

A teoria econdmica embasa boa parte da concepgio do setor elétrico bra-
sileiro atual e também evidencia pontos de atengio de acordo com os estudos
de caso apresentados. Os fatos analisados, como o da selegao adversa e da falta de
sinalizagdo nos leiloes, problemas de sinalizagao e coordenacio no planejamento
e existéncia de contratos incompletos sio pontos que necessitam de melhorias
para este setor. Por fim, o recente caso da renovagao das concessoes indica uma
potencial elevagio na percep¢io de riscos no setor devido as diversas falhas eco-
ndémicas no processo, desde a premissa adotada até a defini¢io da aloca¢io de
riscos e a existéncia de contratos incompletos, passando pela condugio inapro-
priada do processo.

Pode-se, portanto, discutir o modelo de setor elétrico aplicado na década
de 1990 (modelo RE-SEB) com a identificacio de um caso de risco moral, além da
transferéncia ineficiente de riscos que impediram o investimento privado e cul-
minaram no racionamento de 2001. Em seguida, pode-se identificar no modelo
atual (novo modelo) as evolucoes de ordem institucional com a retirada de riscos
do agente privado, bem como as melhorias do ponto de vista institucional com o
foco em reducio de assimetria e melhoria da coordenacao. Contudo, vale destacar
que essas alteragdes institucionais aparentemente nao foram suficientes para
evitar um novo racionamento, possivel em 2015. Em particular, as recentes medi-
das adotadas pelo governo para reduzir a conta de luz do contribuinte também
tiveram efeitos severos sobre o setor elétrico. A nio renovacio dos contratos
de concessao com as trés principais empresas geradoras (Cemig, Copel e Cesp)
acarretou a produgio insuficiente de energia para o governo fazer os leiloes com
contratos de longo prazo para todas as distribuidoras, elevando, assim, o preco
da energia no mercado livre.

Ao final deste artigo, cabem algumas ponderacoes. Primeiramente, ficou
clara a viabilidade da aplicagdo da teoria de contratos em diversas partes da cadeia
do setor elétrico ndo discutidas por questdo de escopo e espago. Sugere-se, entio,
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o aprofundamento do estudo para outros segmentos, como os setores de distribui-
¢ao e transmissdo, ou o ACL. Em qualquer um dos casos, hd fatos que demons-
trardo a aplicagio dos modelos. Outro ponto importante estd no estudo realizado
quanto 2 falta de previsibilidade dos PDEs e seus impactos em termos de criagao de
assimetria de informacio. O estudo foi direcionado para o caso dos empreendimen-
tos hidrdulicos e pode ser ampliado para as demais fontes para reforcar a hipétese.
Além disso, quanto a discussao do problema da selecao adversa e sinalizagao no
caso dos leildes, esta demanda um aprofundamento urgente, uma vez que o setor
elétrico tem tornado-se cada vez mais complexo e a entrada de novos players deve
ser monitorada para a correta compreensao dos riscos.

Por dltimo, quanto 2 discussio da renovagio das concessoes, este trabalho
buscou relatar os ltimos acontecimentos aplicando as premissas da teoria econdmica.
Algumas estatais beneficiaram-se ao vender energia no mercado livre por nao aceita-
rem a renovagio dos contratos via MP n°® 579/2012. Além disso, com a redugio da
tarifa em 2014, o governo federal deparou-se com um cendrio dificil devido a escassez
de chuvas e & necessidade de comprar energia de termelétricas.
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