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RESUMO

Este trabalho apresenta uma leitura atual e abrangente do setor elétrico brasileiro e suas
transformacoes recentes na forma de organizagdo, com a introducdo da concorréncia no
mercado de energia e o fim do modelo estatal. A regulacdo econdmica por incentivos € uma
alternativa para resolver problemas de eficiéncia alocativa em monopdlios naturais, em um
contexto de assimetrias de informacao e custos de transagao, e para propiciar as condicoes
para que o mercado de energia elétrica seja atrativo ao capital privado, possibilitando a
transicao do modelo estatal para um regime de mercado. Essa abordagem permite que
possamos determinar os efeitos da regulacao econdmica por incentivos no setor elétrico, a
qualidade do marco regulatério e o papel das instituicdes nos resultados alcancados. Hoje
estamos diante de um quadro de incerteza preocupante, na medida em que o marco
regulatério vigente ndo garante a sustentabilidade de longo prazo do abastecimento
energético, devido a inseguranca juridica, a discricionariedade do regulador e a instabilidade
das regras e normas que o caracterizaram nesse periodo. Em outras palavras, o setor
elétrico brasileiro tornou-se hostil para os investidores e ndo proporcionou a modicidade
tarifaria esperada para os consumidores. Rever as diretrizes politicas do modelo e recuperar
0s principios basicos da regulacdo econdmica por incentivos € o meio para a estruturagdo de
um novo marco regulatorio, possibilitando criar um ambiente pautado pela seguranca
juridica e respeito ao direito de propriedade no qual sera possivel, finalmente, materializar os
objetivos definidos no, ja distante, Projeto RE-SEB — aumentar a eficiéncia, a qualidade e
propiciar a modicidade tarifaria.

Palavra-chave: Regulacdo econdmica: Brasil. Regulagao econdmica: Energia elétrica. Energia
elétrica: Brasil.



ABSTRACT

This dissertation presents a current and comprehensive analysis of the Brazilian electric
energy sector and its recent transformations in the form of organization, with the
introduction of competition in the electric energy market, ending the State-owned enterprise
model. Economic incentive regulation is an alternative to solve allocative efficiency problems
in natural monopolies, in the context of asymmetric information and transaction-costs, and
to provide the conditions for the electric energy market to be attractive to the private capital,
allowing the transition from the State-owned enterprise model to a market regime. This
approach allows us to determine the effects of economic incentive regulation in the electric
energy sector, the quality of the regulatory governance and the role of the institutions in the
reached results. Today, we face a worrisome scenario of uncertainty because the current
regulatory governance does not guarantee the long run sustainability of the energy supply
due to the legal insecurity, the weak governance regime and the instability of rules and
norms that characterize it in this period. In other words, the Brazilian electric energy sector
became hostile to investors and did not provide the price reduction expected by the
consumers. To rethink the political guidelines of this model and to recover the basic
principles of economic incentives regulation is the way to restructure a new regulatory
governance, allowing the creation of an environment guided by legal security and respect to
property rights in which it will, finally, be possible to materialize the objectives defined in
the, now distant, Project RE-SEB — to increase the efficiency and the quality and to provide
the price reduction.

Keywords: Regulation economic: Brazil. Regulation economic: Electric energy. Electric
energy: Brazil.
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1 INTRODUGCAO

O objetivo desta dissertacao é analisar o problema da regulacao econémica por
incentivos em um contexto de assimetria de informagOes e custos de transacgao, tanto sob o
ponto de vista tedrico como empirico, na reestruturacdo do setor elétrico brasileiro apds a
reforma institucional da década de 1990, em especial no segmento de distribuicdo de

energia elétrica, pois suas caracteristicas o fazem o principal objeto de regulagdo econémica.

A regulacdo econdmica pode ser definida, em carater geral, como a necessidade de
impor restricdes as decisdes dos agentes econdmicos, em decorréncia de caracteristicas,
como assimetria de informacao e custos de transacao, encontradas em determinados
mercados que impedem que o equilibrio entre oferta e demanda seja alcancado de forma
natural. Essa condicdo é encontrada em mercados onde se verificam condi¢des de monopdlio
natural, que se configura quando a alternativa de menor custo para a sociedade é a
existéncia de apenas um fornecedor para o bem ou servico. Para evitar os problemas
associados ao monopodlio, a regulacao econémica é uma alternativa adequada e largamente
difundida, contudo implica uma relacao bilateral do tipo agente-principal. Para Macho-Stadler
e Pérez-Castrillo (2001, p.4), essa relacdo bilateral implica que uma parte (principal) contrata
outra (agente) para executar determinada tarefa ou servico. Contudo, a definicao dos
termos desse contrato esta sujeita ao comportamento oportunista desses agentes, que tém
objetivos e interesses conflitantes e possuem informacdo distinta entre si. E nesse ambiente
de racionalidade limitada em que os agentes tém a possibilidade do comportamento
oportunista € que a economia dos custos de transagao trata do estudo das trocas
(WILLIAMSON, 1996). Assim sendo, o marco regulatério € o conjunto dos mecanismos de
controle, regras e normas juridicas estabelecidas que procura minimizar os problemas
causados por essas falhas de mercado, fazendo com que os monopolios naturais funcionem

adequadamente e cumpram seu papel social.

A estrutura industrial do setor elétrico é praticamente a mesma na maioria dos
paises, porém aspectos-chaves do seu funcionamento como a propriedade dos ativos, a
estrutura de regulacdo e a matriz energética podem ser substancialmente diferentes. Esta
estrutura € composta basicamente de trés componentes — geragao, transmissao e
distribuicdo — e suas caracteristicas estao apresentadas na Quadro 1. Na geragao a

eletricidade é produzida de diversas forma e escalas. No Brasil a geracao € de fonte hidrica
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em sua maioria, mas existem outras fontes alternativas como as que utilizam gas natural,
carvao, 6leo diesel, vento, sol, biomassa e outras. A transmissdo de energia é responsavel
por levar a energia, normalmente em alta tensdo, desde as unidades produtoras (geracao)
até os centros de consumo. Por essas caracteristicas, normalmente, sdo operadas de forma
integrada por um unico centro de controle, é o caso do Brasil com o Operador Nacional do
Sistema Elétrico — ONS. O elo final da cadeia é segmento de distribuicdo de energia, que
proporciona a infra-estrutura que permite que a energia elétrica chegue a todos os
consumidores de forma segura e eficaz (MEGGINSON, 2005, p. 366-368).

Quadro 1
Estrutura da funcional do setor elétrico:

Funcao Caracteristicas Economicas Implicagées

Economias de escala limitadas a capacidade

da planta; Potencialmente competitivo;
Economias de coordenagao no sistema; Regulagéo parcial.
Complementariedade com a transmisséo.

Geragao

Planejamento indicativo dos
investimentos;

Possibilidade de diversos operadores;
Forte regulagao.

Externalidade de rede;
Transmissao Em geral ndo € um monopdlio natural;
Elevados custos irrecuperaveis.

Monopdlio natural; Competigdo impossivel;

Distribuicao Elevados custos irrecuperaveis. Forte Regulagao.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A reforma institucional da década de 1990 significou uma ruptura no modelo estatal
e centralizado que caracterizou o setor elétrico brasileiro por quase 40 anos, em que o
Estado foi o principal protagonista da consolidacdo de um setor elétrico com abrangéncia
nacional e capaz de atender as necessidades de crescimento econdmico nesse periodo. Esse
modelo, porém, esgotou-se e restou ao Estado abrir mao da gestdo administrativa e
operacional dos servigos, assumindo uma posicao de regulador da atividade e das empresas,
que passam a prestar os servicos publicos a sociedade brasileira agora sob uma nova forma
de gestao. Para isso, a alternativa escolhida foi introduzir a competicao em todos os elos da

cadeia de producdo’, da geracdo a entrega no ponto de consumo. Em alguns elos da cadeia

! Cadeia de producdo e estrutura funcional t&m o mesmo significado neste trabalho.
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a competicdo era possivel de forma natural, mas nos segmentos onde se verificavam

condiges de monopodlio a regulacdo econdmica por incentivos foi a alternativa.

O principal argumento do trabalho é que a regulacao econémica por incentivos é
uma forma adequada e suficiente para introduzir a competicdio em mercados que se
caracterizam pela elevada assimetria de informacdo e custos de transacdao, mas, em
contrapartida, exige uma estrutura institucional robusta que garanta a estabilidade do marco
regulatério, de forma a manter em equilibrio a relagdo entre modicidade tarifaria e
remuneragao adequada dos investimentos, buscando continuamente a estabilidade e a
seguranca contratual. Assim, o objetivo principal desta dissertagdo é investigar (i) os efeitos
da regulagao econémica por incentivos no setor elétrico brasileiro, (ii) o desenvolvimento de
um marco regulatério no pais, e (iii) o novo papel das instituicbes como fatores

determinantes para o sucesso dessa nova forma de organizagao e estruturacao do setor.

A regulacao econdmica por incentivos € uma forma de tratar limitagdes que
impedem determinados mercados de funcionar normalmente em regime de concorréncia,
exigindo um determinado nivel de intervencdo externa para que o equilibrio entre oferta e
demanda seja alcangado sem a expropriacao econdmica de uma parte pela outra ou, em
outras palavras, que se produzam ineficiéncias econdmicas. Monopdlios naturais sdo
tipicamente casos em que se verificam importantes falhas de mercado, uma vez que os
ganhos de escala crescentes, os elevados custos fixos e a especificidade dos ativos criam
uma condicdo em que a melhor solugdo para minimizagao dos custos para a sociedade é a
existéncia de apenas um fornecedor para o servico. Assim, em contrapartida, o Estado
assume o papel de garantir que essas firmas operem em condicbes adequadas para que
fornecam o servico publico em quantidade, qualidade e custo adequados a capacidade de

pagamento da sociedade.

Modernamente, porém, a acao regulatdria tem sido utilizada, também, como um
instrumento indutor do aumento continuo de eficiéncia e qualidade dos servicos prestados
pelas empresas que operam nesses mercados, pela possibilidade que a regulacao abre aos
administradores publicos de criar um ambiente em que as empresas monopolistas operem
como se em um mercado concorrencial estivessem. Essa caracteristica se configura no
principal potencial que esse modelo oferece, na medida em que o aumento da eficiéncia e
qualidade, ao se materializarem em reducdo de custos do servico, podera ser compartilhado

com os consumidores através da reducdo em termos reais das tarifas praticadas.

Além da questdo central, procuraremos responder ao longo deste trabalho outras

importantes questdes que estdo intrinsecamente associadas ao tema basico proposto, tais
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como: (i) Como se deu a transicao do modelo estatal para o modelo de mercado no setor
elétrico brasileiro? (i) Como foi a construcdo do marco regulatério brasileiro e seus efeitos
sobre o ambiente regulado? (iii) Quais foram os impactos provocados pela consolidacdo das
politicas regulatdrias para o segmento regulado, quanto ao risco do setor e as expectativas
de retorno e remuneracao dos investimentos? (iv) O modelo de regulagdo atual é adequado
e suficiente para garantir o crescimento sustentdvel do setor elétrico brasileiro a longo
prazo? (v) Por que as tarifas de energia elétrica aumentaram acima da inflacdo apds a
reestruturacdo do setor? (vi) A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL tem exercido
de forma autébnoma e independente o seu papel de regulador e fiscalizador dos servicos de
energia elétrica no Brasil, garantido a estabilidade do setor e o equilibrio entre seus agentes?
Acreditamos que tais questdes nao esgotam o tema, mas permitem estabelecer um roteiro
inicial no sentido de orientar a elaboragao do trabalho e ter claro quais sao os pontos-chaves

relacionados a reestruturagao do setor elétrico brasileiro.

A hipdtese basica que procuramos analisar é que as reformas institucionais de
setores importantes para o desenvolvimento econdmico de um pais, como os servigos
publicos de infra-estrutura, sdo oportunidade de se aumentar a eficiéncia econémica e bem-
estar da sociedade. Contudo, é imprescindivel que o processo de mudanca ocorra de forma
que nao provoque descontinuidades na prestacao do servico e, consequentemente, abale a
credibilidade do setor. Assim sendo, &€ nessa perspectiva que iremos analisar a reforma
institucional e o marco regulatério do setor elétrico brasileiro, seus impactos para a
sociedade e para as empresas, sua qualidade vis-a-vis a moderna teoria de regulagao

econdmica por incentivos e as possibilidades e riscos que se afiguram para o futuro.

As reformas institucionais tém-se constituido num processo que modificou de forma
radical a intervencdo do Estado na economia em diversos paises do mundo nas ultimas
décadas, comecando pelas economias desenvolvidas e, em anos mais recentes, na América
Latina. As privatizacdes das grandes empresas estatais configuraram-se como a etapa,
normalmente, mais marcante desse processo, na medida em que muda a insercao dessas
empresas no meio econdmico e social do pais (MEGGINSON, 2005). Porém, a etapa mais
importante desse processo acontece quando da definicdo da estrutura regulatéria e da forma
de organizacdo setorial que se pretende desenvolver, em que é necessario conciliar
interesses sociais com o interesse econdémico do capital privado, o qual passa a ser o
protagonista na consolidacdo desses setores. As razOes que levaram a esse processo de
reorganizagao dos setores de servico publico tém sido a necessidade de austeridade fiscal
por parte dos governos, os elevados custos de operagao e o esgotamento do modelo de
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gestao estatal como alternativa administrativa, garantindo uma visao empresarial voltada

exclusivamente para a qualidade e eficiéncia do servico prestado.

No Brasil esse movimento nao foi diferente de outros paises da América Latina,
como Chile (POLLITT, 2005) e Argentina (Guzowski, 2000), mas seu comego foi mais tardio.
Pois, como poucos, soubemos levar ao limite o conceito de empresa e estatal e regime
centralizado de comando nos mais diversos segmentos da economia nacional. No setor
elétrico, até meados da década de 1990 tivemos na Eletrobrdas uma figura central no
comando das principais atividades de planejamento e operacdo do setor elétrico,
coordenando os mais diversos programas do setor, centralizando a gestao financeira dos
recursos disponiveis para os investimentos, decidindo quais as obras seriam ou nao feitas,
administrando conflitos entre empresas, entre outras atividades. Mas esse modelo esgotou-
se com a crise financeira do Estado e, com ela, a incapacidade de manter os investimentos
necessarios para que a infra-estrutura nacional continuasse a crescer na medida em que o
crescimento econdmico assim exigia. Além disso, o gigantismo que caracterizou as empresas
estatais onerava o Estado com elevados custos operacionais e nao garantia que os servigos

fossem prestados com qualidade e eficiéncia.

Tendo em vista esse novo contexto, era necessario escolher um caminho para a
organizacao desses setores fundamentais para a economia do pais e essa escolha, diante da
incapacidade financeira do Estado, passava pela transferéncia das empresas estatais para a
iniciativa privada. Mas para isso era necessario, também, criar um novo ambiente
institucional em que o Estado passasse a ser o articulador do desenvolvimento dos setores
de servicos publicos, ocupando a iniciativa privada o lugar de agente financiador dos
investimentos necessarios ao crescimento da infra-estrutura nacional. Isto foi feito através

da criacdo das agéncias reguladoras?.

A contribuicao desta dissertacao consiste em apresentar uma leitura atual e
abrangente do setor elétrico brasileiro, sob a ética da regulagdo econémica por incentivo em
um contexto de assimetria de informagao, em que a participacao do capital privado tornou-
se preponderante e fundamental no desenvolvimento do setor. O modelo tedrico de
regulagdo por incentivos sera apresentado como pressuposto basico na definicdo de um
novo marco regulatorio, possibilitando que possamos avaliar a qualidade das decisdes
politicas, e suas conseqiiéncias, na definicao das regras e normas estabelecidas no pais para

organizacdo do setor elétrico ao longo desses Ultimos 10 anos. Contudo, a principal

2 Ver Saraiva, Peci e Brasilico (2002) e Alveal (1999) sobre o desenvolvimento das agéncias
reguladoras no Brasil.
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contribuicdo do trabalho pretende ser mostrar que ainda existem importantes restricdes no
modelo de regulacdo desenvolvido no pais, os quais impedem que tenhamos um ambiente
regulatério que propicie o desenvolvimento sustentavel, permitindo que todos os agentes
participantes desse mercado possam operar com equilibrio e em um ambiente de
estabilidade institucional, que, em Ultima instancia, se reflete na incerteza de que seus
direitos serdo garantidos. Para isso vamos revisitar a trajetdria de desenvolvimento do setor
elétrico brasileiro, desde as pequenas empresas privadas de abrangéncia municipal no inicio
do século passado até o grande monopdlio estatal capitaneado pela Eletrobras, que nos
conduziu até o momento atual e ainda hoje é presenca muito forte no novo modelo

regulatdrio estabelecido para essa nova fase do setor elétrico brasileiro.

Na medida em que compreendemos os impactos e os riscos de uma regulacao
econdmica limitada e a importancia de um marco regulatério estavel que propicie seguranca
juridica, estamos buscando mostrar que esse € um tema que precisa ser acolhido por nossos
administradores publicos como da maior importancia para o desenvolvimento econdmico do
pais, uma vez que o setor elétrico € um dos pontos-chave da infra-estrutura nacional e sua
insuficiéncia pode paralisar a atividade produtiva e comprometer o crescimento econdmico.
Existem muitos exemplos na experiéncia internacional de programas de reestruturacdo de
setores de infra-estrutura, que, por interferéncia politica e manutencdo de privilégios,
trouxeram enormes danos a sociedade. Especificamente no caso do setor elétrico, o dano
normalmente se materializa pelo fornecimento precario e sem continuidade da energia
elétrica para a sociedade e para as empresas nacionais, inviabilizando o crescimento da

economia.

Cabe destacar, como limitacao dessa abordagem, que analisamos exclusivamente o
modelo de regulagao por incentivo como forma de organizacao dos setores que apresentam
falhas de mercado que impedem a concorréncia natural entre os participantes, uma vez que
a proposta do trabalho é analisar o modelo de regulacdo desenvolvido no pais e nao propor,
ou mesmo analisar, alternativas possiveis para a organizacao do setor elétrico brasileiro. Até
mesmo porque é nosso entendimento que a regulagdo econdmica por incentivos é adequada
e suficiente para tratar o problema de organizacdao do setor elétrico brasileiro no momento
atual. Porém, temos presente que existem propostas tedricas e exemplos empiricos

alternativos para o tratamento dessa questao, tanto pelo lado da regulacdo, através de
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outros mecanismos e formas de remunerar as firmas operadoras, quanto pela intervengao

estatal como alternativa a regulacdo econdmica’.

Além desta introducao, esta dissertacao esta dividida em mais quatro capitulos. No
Capitulo 2, apresentamos uma analise das principais e mais recentes abordagens tedricas
sobre a regulacdo econémica por incentivo, suas aplicagles, limitagdes e justificativas como
uma solucdo para o problema da organizacao de mercados em que a concorréncia nao se
verifica por questOes estruturais, como € o caso do setor elétrico. No Capitulo 3, mostramos
a evolucao histdrica do setor elétrico brasileiro, o contexto, as etapas e as caracteristicas
desse processo desde o seu surgimento no inicio do século passado até a crise financeira do
Estado, ponto de partida para as reformas que dao inspiracao para esta dissertacao. No
Capitulo 4, apresentamos o cenario sobre o qual se deram as reformas e o desenvolvimento
do novo marco regulatério para o setor elétrico brasileiro, destacando a inversao de
prioridades quando se optou primeiro pela reforma administrativa e, somente depois, pela
reforma institucional, resultando em uma estrutura regulatéria fragil e incompleta. E, por
fim, no Capitulo 5, apresentamos os resultados empiricos da regulacdao econdmica por
incentivos desenvolvida no setor elétrico brasileiro, a partir da metade da década de 1990,
destacando principalmente os impactos que tiveram sobre a estabilidade e seguranca desse

setor, vital para o desenvolvimento do pais e para a qualidade de vida dos brasileiros.

Este trabalho pretende, assim, fornecer uma visao abrangente sobre a regulagao
econdmica por incentivos em um contexto tedrico e mostrar de forma empirica a evolugao e
a consolidacdo da regulacao econdmica desenvolvida para o setor elétrico brasileiro ao longo
dos ultimos 10 anos. Com isso, pretendemos trazer algumas explicacdes para muitas das
questdes que tém abalado a confianca dos agentes do setor, e da sociedade em geral, ao
longo desse periodo, mas, principalmente, responder, por que o setor elétrico brasileiro
ainda nao oferece condicoes de conforto e estabilidade para seus agentes, sejam

investidores, reguladores ou consumidores.

3 Uma abordagem ampla sobre as diversas alternativas de regulacdo ou interven¢do estatal nos
setores de infra-estrutura e seus resultados empiricos nas experiéncias internacionais pode ser vista
em Megginson (2005).
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2 REGULAGCAO ECONOMICA POR INCENTIVOS

Neste capitulo apresentamos uma sintese das principais abordagens tedricas sobre
a definicdo de um modelo de regulacao econémica por incentivos, contendo as definicoes,
abordagens, conceitos e justificativas que impdem ao Estado a necessidade de regular
determinadas atividades produtivas. A partir dessa construgao tedrica pretendemos analisar
detalhadamente o modelo regulatério do setor elétrico brasileiro.

A regulacdao é um tema recorrente na literatura econémica e encontramos diversas
definicdes que ilustram sua importancia. Para Viscusi, Vernon e Harrigton (1996), a
regulacao tem sido definida como uma limitacao imposta pelo Estado sobre as agdes que
podem ser exercidas pelos individuos ou organizacbes, as quais sao sustentadas pela
ameaca de sansdo. Para Sappington (1994), a regulacdo é definida como a aplicacdao de
regras que encorajem a firma regulada a atingir determinados objetivos estabelecidos pelo
regulador. Para Baron e Besanko (1984), na presenca de externalidade e problemas de
informacao, a regulagdo decorre geralmente do relacionamento entre a autoridade
regulatdria e as firmas reguladas. Para Vogelsang (2002), a regulacao significa a definicao de
limites e parametros dentro dos quais as firmas podem obter lucro. Kahn (1998) observou
que a esséncia da regulagdo é uma troca explicita da competicao por ordens governamentais
que sao o principal mecanismo institucional para assegurar o bom desempenho de uma
economia. O autor, também, definiu a regulagdo referente as industrias de utilidade publica
pelas agdes dos reguladores, onde o governo prescreve 0s principais aspectos de sua
estrutura e desempenho econémico, do controle de entrada e saida, fixacao de pregos,
prescricdio da qualidade, condicao dos servicos e obrigagao de servir a todos os
consumidores sob condicdes razoaveis. E Church e Ware (2000) destacam que a regulacdo
pode ser definida, de modo amplo, como sendo a intervencao governamental que busca

mudar os resultados de um mercado.

O problema regulatério, em uma analise inicial, € a busca por mecanismos que
possam corrigir as falhas de mercado existentes em alguns setores da economia, como
servicos de energia, telefonia, estradas, transporte e saneamento. Nesses setores especificos
encontramos algumas caracteristicas peculiares que impedem que as regras gerais do
mercado concorrencial garantam uma relacao equilibrada entre produtor e consumidor e

gerem a eficiéncia alocativa dos recursos disponiveis. Por essa razdo justifica-se a
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intervencao do Estado como forma de garantir que a sociedade tenha a disposicao os
servicos adequados as suas necessidades, em quantidade, qualidade, seguranca e,
principalmente, a um custo condizente com sua renda. As formas mais comuns de resolver
esse problema sdo basicamente duas: (i) o Estado assumindo para si a responsabilidade pela
prestacao do servico, ou (ii) transferindo para a iniciativa privada a gestdo e operagao dos

servigos, assumindo o papel de regulador.

Na presenca de falhas de mercado, economias de escala, bens publicos, assimetria
de informagdes, etc. (PINDYK; RUBINFELD, 1994, p. 447-456), os sinais econdmicos nao
sao suficientes para garantir que as escolhas dos agentes levem ao equilibrio entre a oferta
e a demanda, impossibilitando que se alcance a “eficiéncia de Pareto” (PINDYK;
RUBINFELD, 1994, p. 765-766). Portanto, da necessidade social e do interesse do Estado
nesses mercados, surge a necessidade de intervencao e regulagao. Da intervencao surge o
conflito entre regulador e regulado?, que a politica regulatéria procura dirimir ao garantir o
equilibrio entre os agentes envolvidos — sociedade, Estado e prestadores do servigo. Esse
conflito e suas conseqiliéncias sera o objeto de andlise sobre o qual este trabalho ira

discorrer.

2.1 Por que a regulacdo economica é importante?

Em mercados tradicionalmente competitivos as empresas tém a liberdade de
escolher livremente a estratégia empresarial que proporcione a maximizacdo de seu retorno.
As firmas decidem o que e quanto produzir, a que preco oferecer seus produtos, a
qualidade, a matéria-prima a ser utilizada, quanto investir, etc. Pelo lado da demanda, os
consumidores decidem onde e quando trabalhar, quantas horas trabalhar, como gastar seus
recursos, seu tempo e que riscos correr. Com base nessa condicdo as transagdes ocorrem no
mercado, as pessoas sao contratadas e a cadeia produtiva funciona, combinando os
interesses de cada um desses agentes de modo a maximizar o bem-estar de todos (SMITH,
1776). O governo, por sua vez, também interfere nesse sistema econdmico e social,

decidindo quanto a sociedade deve pagar de impostos, como esses recursos serao investidos

! Ver teoria da relacdo agente-principal em Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001).
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no desenvolvimento econdmico do pais, qual o nivel de assisténcia social sera
disponibilizado, etc. O importante nesses arranjos competitivos é que em qualquer situacao
as decisOes sao tomadas livremente, aceitas ou ndao pelos demais agentes no momento em
que as escolhas sdo feitas. Nosso dia-a-dia estd repleto de exemplos corriqueiros que
representam essa realidade, vejamos alguns: (i) os consumidores optam por um ou outro
fabricante do produto, segundo suas preferéncias, (ii) as firmas escolhem os trabalhadores
que melhor se adaptam ao seu sistema de producao, e (iii) as agdes e decisdes do governo
sao julgadas pela sociedade a cada episddio eleitoral.

Mas quando o ambiente concorrencial nao se verifica, pela existéncia de falhas no
mercado, temos uma condicao que nao possibilita @ maximizacao do bem-estar de todos os
envolvidos, surgindo, assim, a figura do regulador como mecanismo para corrigir tais falhas.
Em contraste com a liberdade verificada no modelo concorrencial de mercado, a regulagao
se caracteriza por impor restricoes as decisdes dos agentes ou, de outra forma, impor
limitacdes, normas e padrdes as ac¢des e decisdes das firmas no desempenho de sua funcao
social. A regulacdo econdmica segundo Viscusi, Vernon e Harrington, pode ser definida

como:

Regulation is the use of this power for the purpose of restricting the decision
of economics agents. [..] Economic regulation typically refers to
government-imposed restrictions on firms decisions over price, quantity, and
entry and exit (1996, p. 307).

As principais causas para as falhas de mercado, segundo a analise normativa, sao o
poder de mercado, informacdo assimétrica, externalidades e bens pubicos. Por essas falhas
de mercado estarem normalmente associadas a prestacdo de servigos publicos essenciais a
sociedade, como, por exemplo, os servicos de eletricidade, que, caso nao tratadas
adequadamente, poderdo resultar na expropriacdo abusiva do bem-estar da sociedade por
parte das firmas, a regulagdo normalmente configura-se como uma atividade desempenhada
pelo Estado. De modo geral a regulacdo econdmica traduz-se na imposicao de restricoes
quanto a precos, quantidade e restricdes quanto a entrada e saida do mercado. No caso do

setor elétrico a regulacao econdmica normalmente se apresenta na forma de padroes de
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qualidade de atendimento, precos maximos (price-cap?), restricdo no repasse de custos,

monopdlio de uma determinada &rea, entre outros>.

O regulador, pela natureza de suas caracteristicas, tem limitagdes em verificar se
todas as decisOes tomadas pelo agente regulado estao de acordo com os padrdes e normas
pré-determinados, caracterizando um tipico caso de assimetria de informacgdes, o que torna
fundamental que o processo regulatdrio esteja norteado por regras gerais que proporcionem
o equilibrio na relacdo entre os agentes. Essa limitado leva a possibilidade de existirem
varios niveis de regulagdao quanto a intervengao econdmica, dependendo do conjunto de
normas e padroes e do esforco que o Estado pretende ou consegue empreender na
verificacdo e controle das firmas reguladas. Também influenciam, na penetracao e na
profundidade da regulacdo econdmica, as caracteristicas do mercado, das regras e do
funcionamento dos agentes. No caso brasileiro, os setores elétrico e de telefonia sdo
exemplos de servicos publicos regulados pelo Estado, mas, devido as suas caracteristicas, o
setor elétrico é objeto de uma regulacdo mais restritiva quanto a liberdade de acdo e
invasiva no funcionamento operacional das firmas que prestam o servico, enquanto que no
setor de telefonia, basicamente pela maior possibilidade de promoc¢do da concorréncia intra-
setorial, a regulacdo opera em um nivel mais brando quanto a liberdade das firmas em

decidir a forma de atuagao no mercado.

2.1.1 Monopodlio Natural

As condicbes de monopdlio sdo importantes, pois o setor elétrico organiza-se em
grande parte em monopdlios regionais’, especialmente suas atividades de transmissdo e
distribuicdo de energia sdo tipicamente monopdlios naturais, assim como outros servicos
publicos como agua, transporte coletivo, telefonia e saneamento. O setor elétrico apresenta

ainda em sua cadeia de producao mais dois segmentos, a geracao (producao) e a

2 Price Cap é o regime de pregos em que o regulador define um preco maximo a ser praticado pela
firma regulada aos seus consumidores. Esse preco garante a cobertura dos custos inerentes a
atividade e a remuneracdo dos investimentos realizados, com base em pardmetros de eficiéncia e
qualidade definidos pelo regulador.

3 Uma introdugo sobre a Regulagdio Econdmica, seus instrumentos e evolugdo histdrica pode ser visto
em Viscusi, Vernon e Harrington (1996, p. 307-350).

* Ver Shleifer (1985), a regulacdo de monopdlios regionais por Yardstick Competition.
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comercializacao de energia elétrica, nas quais, dependendo das regras de funcionamento, é
possivel haver um elevado grau de competicdo, pois, diferentemente dos segmentos de
distribuicdo e transmissdo, esses Ultimos tem caracteristicas intrinsecas de mercados

concorrenciais.

Conceitualmente uma empresa monopolista é entendida como aquela formadora de
precos e Unica fornecedora de um determinado produto para o qual ndao ha substitutos
préximos. Isso significa que essa empresa pode determinar o preco de mercado de seu
produto, uma vez que nao possui concorrentes que fornegam produtos similares ou
substitutos. Essa € a situacdo oposta a um mercado concorrencial, em que varias empresas
fornecem o produto, e cada uma individualmente nao tem capacidade para influenciar o
preco de mercado desse produto. Nessas condigOes, as empresas sao tomadoras de preco
por ndo terem o poder de mercado, enquanto que, em monopdlio, a empresa é formadora

de precos (price maker) devido ao poder de mercado®.

A causa fundamental para a existéncia de monopdlios esta nas barreiras a entrada
no mercado, que possibilitam ao monopolista manter o poder de mercado impedindo que
outras empresas ingressassem no mesmo, possibilitando a competicao. As origens mais
comuns para o surgimento dessas barreiras sao as seguintes: (i) o monopolista possui a
exclusividade de um recurso, que nenhum outro possui, €, assim, nenhuma outra empresa
pode entrar no mercado, (ii) o governo concede a empresa o direito exclusivo de produzir
determinado produto ou servico, caso das patentes médicas, por exemplo, e (iii) quando os
custos de producao tornam um Unico produtor mais eficiente que varios produtores, caso
chamado de monopdlio natural, devido a existéncia de uma barreira técnica associada a
tecnologia aplicada na industria que impede a entrada de outras empresas. Esse é o caso do

setor elétrico.

Quando os custos de producdo tornam um Unico produtor mais eficiente do que um
grande numero de produtores, devido a barreiras técnicas ou a tecnologia em determinada
indlstria, estamos diante de um tipo especifico de monopdlio, o monopdlio natural.
Monopdlios naturais ocorrem sempre que os custos de producdo forem menores se

produzidos por uma Unica firma ao invés de duas ou mais®. Essa propriedade da funcdo

> Ver Pindyck e Rubinfeld (1994, p. 421-480), sobre as abordagens microecondmicas para as teorias
de estrutura de mercado e estratégia competitiva.

® Algebricamente temos:

x* = X; + Xp, onde x*, x; € X, sao quantidades do mesmo produto.

Teremos um monopdlio natural se a hipotese da subaditividade da funcdo custo for verdadeira:
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custo é também conhecida por subaditividade, que decorre dos elevados custos fixos
necessarios para a implantacdo do negdcio e do baixo custo marginal para produzir uma
unidade adicional. Nos casos em que a producao for de apenas um produto, a condigao
necessaria e suficiente para que se tenha um monopdlio natural é que existam economias de
escala’ em todos os niveis de producdo. Em outras palavras, sempre que o custo marginal
for declinante com o aumento da producdo a firma estara na condicdo de monopodlio natural.

A Figura 1 ilustra o caso tipico de monopdlio natural, em que o custo médio de
longo prazo (CMe) é declinante em qualquer nivel de producao e o custo marginal de longo

prazo (CMg) é sempre inferior ao custo médio.
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Figura 1: Curvas de Custo do Monopodlio Natural
Fonte: Elaborado pelo autor.

O monopdlio traz um problema fundamental inerente a sua natureza, o conflito de
interesses entre a eficiéncia alocativa e a eficiéncia produtiva. Analisando a questao sob a
otica da eficiéncia produtiva, nessas condicOes ter apenas uma firma operando resulta em
menores custos de produgdo, pois somente o aumento continuo da producdo é capaz de
minimizar os pesados custos fixos decorrentes da atividade. Porém, sob a ética da eficiéncia
alocativa, surge a questao de como garantir que o monopolista reduza custos e pratique o

preco adequado do ponto de vista do bem-estar social, ou seja, que opere ao nivel do custo

Ca(x*) < Cp(xy) + C. (x2), onde C representa a fungdo custo e g, b e ¢ trés produtores independentes.
Assim, nessa condicdo, é mais barato produzir apenas na firma “A” do que dividir a producao entre as
firmas "B" e “C".

7 Economias de escala existem sempre que a elasticidade do custo (C) em relagdo a quantidade
produzida (Q) for menor que um (1). Ou seja: (AC/C)/(AQ/Q) < 1.
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marginal, o que lhe garantiria um lucro equivalente sobre o capital investido ao que teria se

estivesse em um mercado concorrencial.

A distribuicdo e a transmissao de energia elétrica sdo casos tipicos de industrias de
rede, que apresentam como caracteristica a presenca de economias de escala e escopo,
constituindo-se um caso especifico de monopdlio natural, que para Pinto e Fiani tem a
seguinte definicdo: “Industrias de rede exploram a multiplicidade das relacdes transacionais
entre os agentes econdmicos situados em diferentes nds da rede, envolvendo um principio

de organizacao espacial e territorial.” (2002, p. 518).

Indlstrias de rede apresentam como caracteristicas principais a existéncia de
externalidade, economias de escala e a articulaggo em torno da infra-estrutura. As
externalidades de rede estdo associadas ao fato de que o beneficio de um usuario da infra-
estrutura depende diretamente do nimero de usuarios ligados a rede. De modo geral, essas
redes produzem economias de escala, assim ha que se evitar a duplicacdo dessa infra-
estrutura, pois resultariam em aumento no custo do produto ou servico. Por ultimo, por
estarem ligadas diretamente aos consumidores finais, acabam por gerar um grande poder de

mercado para as firmas que detém essas redes.

Outra caracteristica importante em industrias de rede é que os investimentos na
expansao da capacidade do sistema sao sempre realizados previamente ao surgimento da
demanda. Dessa forma, sempre que um novo usuario conecta-se a rede, estara contribuindo
para a diminuicao marginal dos custos fixos dessas estruturas. Essa condicao mostra a
importancia do planejamento de longo prazo em sistemas de rede, como o setor elétrico,
pois, quanto mais proximo do surgimento da demanda forem realizados os investimentos,
menor sera a capacidade ociosa da rede e maiores incentivos a modicidade tarifaria estarao
presentes. Contudo, é preciso considerar as restricoes impostas pelo longo tempo exigido

para a conclusao das obras.

Retomando especificamente a questdo do monopdlio natural, temos que em
condicdes normais de concorréncia as firmas operam simultaneamente e disputam o mesmo
mercado consumidor, que, nesse caso, tem o poder de decidir quais os produtos que
atendem a sua necessidade, considerando suas preferéncias e renda, resultando em um
ambiente onde os pregos praticados pelas firmas tendem a ajustar-se ao custo marginal de
producdo. Em situacdo de monopdlio natural esse equilibrio ndo pode ser garantido apenas
pelas condicoes de mercado, assim a regulacao deve ser o vetor que cria as condicOes para
que os objetivos essenciais sejam atingidos, evitando a interferéncia indevida e o aumento

excessivo dos custos de transacao.
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Existem diversas alternativas tedricas e exemplo praticos para corrigir os problemas
associados ao monopdlio natural, tendo cada uma delas suas proprias dificuldades e
limitagdes de implantacdo. Para Viscusi, Vernon e Harrington (1996, p. 358), as alternativas
mais comuns sdo: (i) “nada fazer”, em situacOes especificas tem-se a presenca de
monopdlios naturais em condigdes que o préprio mercado limita a capacidade da firma de
explorar integralmente o poder de mercado; (ii) competicao pelo direito de explorar uma
concessao, normalmente sao leildes pelo menor prego, e (iii) finalmente a regulagao
econdmica ou empresas publicas, que sao as formas mais comuns que o governo tem para
intervir nesses mercados. Como o objetivo deste trabalho é tratar das questOes relativas a
regulagdo econdmica do setor elétrico brasileiro, a alternativa de solucao do problema do

monopdlio natural através da regulacdo sera o objeto de analise®.

A regulagao é normalmente analisada sob a dtica dos beneficios e custos gerados,
vis-a-vis a condicdo em monopdlios ndo regulados. O beneficio da regulacao esta na reducao
da ineficiéncia e das perdas provocadas pelo poder de mercado do regime monopolista,
resultando, evidentemente, na queda dos pregos. Mas, por outro lado, deve-se considerar a
inclusdo da estrutura regulatéria e de seu custo correspondente, o que acaba por atenuar
em parte os beneficios da regulacdo econdmica em monopdlios naturais. Esse € um aspecto
importante quando se pretende estabelecer um marco regulatério para um setor, uma vez
que a partir de determinado grau de intervengao e normatizagao o custo da regulacao

supera o beneficio provocado, tornando-se desnecessario e oneroso a toda sociedade.

2.1.2 A Regulagao de Servigos Publicos

O setor elétrico, assim como outros servicos publicos de grande penetracdo social,
desempenha importante papel no desenvolvimento econémico do pais, pelo conjunto de
externalidades positivas produzidas pelos investimentos e servigos oferecidos. A busca pela
eficiéncia econdmica setorial, a universalizacao do acesso e a reducao dos custos ambientais
sao tendéncias que vém sendo introduzidas no setor elétrico em todo o mundo nas Ultimas

décadas. Por essas razoes é importante entendermos esse processo de reformas, em que o

8 As demais alternativas para resolver o problema do monopdlio natural podem ser vistas em detalhes
em Viscusi, Vernon e Harrigton (1996, p. 351-376).
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Estado deixa de ser o provedor direto desses servigos e passa a ter um papel indireto e

regulador.

Basicamente a razao para que o Estado restrinja as acdes dos agentes, criando
regras que interferem na atividade, estd nas condicdes de mercado que ndo funcionam
adequadamente no sentido de alocar os recursos de forma eficiente minimizando os custos,
caso tipico quando se verifica condicdes de monopolio natural em determinado mercado,
onde a demanda sera atendida por uma Unica firma. Se esse monopdlio possui penetracao
social e significativo poder de mercado, ndo sera possivel alcancar a melhor alocacdo dos
recursos disponiveis, sob a Otica da eficiéncia produtiva, através das regras gerais de
funcionamento do mercado concorrencial. Em situacOes desse tipo cabe ao governo garantir
o funcionamento adequado desses mercados, seja através da regulacao econdmica, atuando

como regulador, ou provendo diretamente esses servicos através de empresas publicas.

Trés caracteristicas basicas definem o problema associado aos servigos publicos’® e a
necessidade da regulacdo econdomica: (i) a maioria dos servicos publicos apresentam
importantes economias de escala e escopo, (ii) os ativos empregados na prestacao do
servico sao, normalmente, de finalidade especifica, ndo possibilitando sua transferéncia para
outras atividades (sunk costs'®), e (iii) esses servicos normalmente estdo capilarizados no
meio social, atingindo grande quantidade de usuarios domésticos. Essas caracteristicas
produzem um significativo poder de mercado e criam o problema de como oferecer o servigo

a0 menor custo, mas garantindo a qualidade e a seguranca na entrega.

Para Levy e Spiller (1999), na presenca de economias de escala e especificidade de
ativos o numero de prestadores de servicos publicos sera relativamente baixo, basicamente
devido ao investimento em ativos empregados na prestacao do servico ser irreversivel (sunk)

em grande parte.

Servicos publicos, como a producdo e distribuicdo de energia elétrica, em geral
caracterizam-se pela presenca simultdnea de economia de escala e escopo e de sunk costs,
situagdo tipica em que o sistema de mercado baseado na concorréncia nao é capaz de dar
respostas suficientes para atender as demandas da sociedade, garantindo que os custos

sejam adequados e a alocagao dos recursos eficiente. Mas, por outro lado, sem um regime

% Nesse caso o termo “servigos publicos” é utilizado para descrever o conjunto de monopdlios naturais
associados a necessidades sociais, tais como: energia elétrica, telefonia, estradas, transporte publico,
agua, etc.

10 Sunk Costs s3o os custos irrecuperaveis em uma determinada atividade. Esses custos irrecuperaveis
podem ser despesas pré-operacionais, como projetos e levantamentos topograficos, ou a
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de incentivos e garantias de rentabilidade futura, esses servigos tornam-se muito pouco
atrativos aos empreendedores privados, dado suas caracteristicas especificas. Assim, temos
a necessidade de um conjunto de regras e normas que estabelecam um marco regulatério
eficiente que garanta o ambiente favoravel onde os ganhos sejam compartilhados e os riscos
mitigados de forma eficiente.

Um dos maiores avangos em teoria da regulacao ocorreu em 1971 com a publicagao
do artigo 7he Theory of Economics Regulation pelo ganhador do Prémio Nobel George
Stigler. A contribuicao de Stigler (1971) ndo se resumiu a apenas aprimorar o que ja havia
sobre o tema, mas a mostrar um outro caminho para a abordagem dessa questdo. As
premissas de Stigler foram: (i) o Estado tem o controle desses servicos e, com isso, podera
utiliza-lo para beneficiar um determinado grupo de interesse; e (ii) os agentes sdo racionais
e fazem escolhas que maximizam o seu bem-estar. Essa abordagem possibilitou grande
avanco no pensamento sobre as possibilidades de a regulagao econémica ser aplicada como
solucdao para uma série de problemas econdmicos. O mais importante desses avancos foi o
aperfeicoamento que os pressupostos de Stigler (1971) possibilitaram aos desenhos
regulatdrios, resultando na consolidacdo da idéia de que a regulacdo é a resposta adequada
para promover o equilibrio entre os diversos interesses distintos e, muitas vezes, conflitantes
entre agentes e sociedade. Em outras palavras, a regulacao tornou-se o caminho pelo qual o

interesse dos agentes e da sociedade, representada pelo regulador, podem ser conciliados.

Mas, por outro lado, existem muitas dificuldades para que se alcance um modelo
regulatdrio de sucesso. As evidéncias empiricas nos mostram que historicamente as reformas
de determinados setores da economia para um sistema regulatério nem sempre apresentam
o resultado previamente esperado ou, em outros casos, o tempo para o desenvolvimento e
amadurecimento das regras € demasiado longo, comprometendo a credibilidade e os
resultados do processo de mudanca. Uma das criticas mais comuns trazidas pelos autores é
a de que a Teoria de Regulacdo é incompleta, porque existe limitacdo nos mecanismos de
formulagdo das regras setoriais, ja que sdo elaboradas pela acdo legislativa e afetadas pelo
comportamento da agéncia reguladora. Outro risco, em um sistema de mercado regulado, é
a chamada captura do regulador, que ocorre em determinadas situagdes quando o regulador
passa a operar na defesa dos interesses da industria regulada, definida por Viscusi, Vernon e

Harrington como sendo:

In stark contrast to NPT (Normative analysis as a Positive Theory), the CT
(Capture Theory) states that either regulation is supplied in response to the

especificidade dos ativos decorrentes das caracteristicas da atividade. Seja qual for o caso, ndo ha a
possibilidade de recuperar os valores gastos caso o negdcio nao se concretize.
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industry’s demand for regulation (in other words, legislators are captured by
the industry) or the regulatory agency comes to be controlled by the
industry over time (in other words, regulators are captured by the industry)
(1996, p. 327).

De qualquer forma, a regulacdo econdmica € o meio mais usado para corrigir
determinadas falhas de mercado, especialmente em situagdes de monopdlio natural, criando
as condigdes necessarias para que os segmentos de mercado que exigem regulagdo sejam
atrativos ao interesse de grupos econdmicos e possibilitem a sociedade a disponibilizacdo

dos servicos em quantidade, qualidade e a um custo adequado.

2.2 A Teoria da Regulacao Economica por Incentivos

A necessidade da regulacao econdmica surge das falhas de mercado que
determinados segmentos da economia apresentam como caracteristicas intrinsecas, como
vimos nas segOes anteriores. Contudo, as relacdes econOmicas entre os agentes que
compdem um mercado desse tipo, o regulador e a firma regulada, apresentam, também,
certas caracteristicas especiais que, por sua vez, implicam limitagdes e restricdes a
maximizacdo dos objetivos da regulacao econdmica. Essas caracteristicas sao as implicacdes
decorrentes da relacdo agente-principal e da assimetria de informagdes.

Nas proximas secOes vamos apresentar os impactos e as restricdes que a relacdo
agente-principal e a assimetria de informacdes impdem a eficacia da regulacdo econdmica e,
principalmente, como trata-los adequadamente para que os modelos de regulacao sejam
suficientes para resolver os problemas associados aos monopdlios naturais, como o setor

elétrico.
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2.2.1 A Teoria Agente-Principal

Da regulagdo econdomica dos setores da economia que apresentam falhas de
mercado que impedem o equilibrio social, surge a relacdo entre regulador e firma regulada,
que é base do modelo regulatério. Dessa relacdo, porém, surge o conflito de interesses que
determinara todo o conjunto de agles, medidas e formas do desenho regulatério escolhido.
Isto é o que podemos chamar de relacao de agéncia, que pode ser definida como:

We define an agency relationship as a contract under which one or more
persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform
some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility
maximizers, there is good reason to believe that the agent will not always
act in the best interests of the principal (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 310).

A relacdo estabelecida entre regulador e firma regulada esta caracterizada na teoria
econdmica como uma ‘“relacdo entre agente e principal” (ARROW, 1986; ROSS, 1973;
JENSEN; MECKLING, 1976). A relacao agente-principal ocorre sempre na presenca de ao
menos dois individuos, o principal, que deseja contratar um outro individuo para realizar
determinada tarefa, e o agente, que realizard a tarefa para o principal. Ambos, agente e
principal, podem ser pessoas, instituicbes, organizacdes ou empresas. Um exemplo muito
usado é a relacdo entre acionistas de uma firma (principal) e os executivos contratos para
administra-la (agentes). Podemos afirmar que estamos diante de uma relagdo agente-

I'! sempre que em uma determinada relacdo o bem-estar de alguém depender da

principa
acao de outro. O agente representa a parte ativa ou atuante na relagao, enquanto que o

principal sera a parte afetada pela agao do agente.

O problema basico em uma relagdo agente-principal estd no conflito de interesses
entre as partes. Tanto agente quanto principal procuraram sempre maximizar a sua fungao
objetivo no desenvolvimento da relagao que foi ou sera constituida entre eles através de um
contrato. Esse conflito estd presente no exemplo da relagdo entre acionistas e executivos
contratados para administrar a firma. Os acionistas precisam de um profissional para
administrar e zelar por seus investimentos, proporcionando a rentabilidade esperada, porém

0 executivo estd primeiramente interessado em atender aos seus interesses individuais, o

110 problema das relagbes agente-principal é abordado nos modernos livros de Microeconomia, como
Pindyck e Rubinfeld (1994) e Varian (1992).
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que pode leva-lo a tomar decisdes que representem custos ou despesas desnecessarias,

obtendo lucros menores para os acionistas.

Relagdes do tipo agente-principal sao corriqueiras no meio social, por exemplo:
garcons que trabalham como agentes para um restaurante podem adotar critérios e padroes
de atendimento ou até mesmo escolher os clientes de acordo com suas preferéncias
individuais mas em desacordo com os objetivos do proprietario do restaurante; ou vigias
contratados para garantir a seguranca durante a noite, agentes dos proprietarios de lojas e
depositos, podem muito bem aproveitar alguns momentos de sua jornada para descansar ou

dormir, deixando de cumprir o papel para o qual foram contratados.

O problema ou custo de agéncia se materializa porque na relagdo que se propde
estamos na presenca de assimetria de informacao e custos de monitoramento. Por
assimetria de informacao chamamos a condicado em que uma das partes goza de
informagdes relevantes para a definicdo das condicoes do contrato que a outra parte
desconhece. Em condigbes normais, € o agente que tem melhores condicdes de avaliar
previamente se o contrato oferecido pelo principal atende ou ndo a sua condicao minima de
bem-estar e o esforco que serd despendido na execucdo da tarefa. O custo de
monitoramento esta associado ao esforgo extra que o principal tera de fazer para garantir
que o agente cumpra precisamente o que foi contratado, porém essa acao terd um custo
adicional para o principal. Voltemos ao exemplo do vigia. O principal poderia minimizar as
chances de o vigia dormir durante o turno de trabalho contratando um fiscal para monitora-
lo ou instalar algum tipo de sistema de controle. Mas, de qualquer forma, seja qual for a
alternativa, essa implicara custos adicionais para o principal, o chamando custo de

monitoramento.

Assim sendo, temos que uma relagao agente-principal é caracterizada pelo conflito
de interesses e pela assimetria de informacdo, seja antes, durante ou apds o contrato, e que
os resultados dessa associacdo é uma fungdo desse conjunto de variaveis. Portanto, vemos
que esse modelo é perfeitamente aplicavel a atual realidade do setor elétrico brasileiro,
especificamente nos segmentos de distribuicdao e transmissao de energia que apresentam as
caracteristicas basicas desse modelo tedrico, como o conflito de interesses entre principal
(regulador) e agente (firma regulada), bem como limitagdes de acgao e verificagao por parte
do regulador quanto aos esforcos empregados pela firma regulada no cumprimento dos

termos do contrato de concessao estabelecido entre as partes.
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A experiéncia regulatdria para servicos publicos concedidos a iniciativa privada
caracteriza-se pela busca permanente do Estado'> em minimizar os custos e as limitacdo
relacionados a agao regulatdria junto as empresas concessionarias. Portanto, € légico afirmar
que as empresas concessionarias tém muito mais informacdes do que o regulador quanto a
realidade dos custos inerentes a prestacao do servico, pois possuem controles e sistemas de
gestao que fornecem informagdes precisas e detalhadas do dia-a-dia da operagao da
empresa. O regulador, por sua vez, tem a sua disposicao um conjunto muito mais restrito de
informag0es, por estar o custo da regulacdo diretamente associado a profundidade em que

se da a verificacdo do servico na atividade da firma regulada.

2.2.2 O Problema da Assimetria de Informacio™®

A informacao é um problema central em economia, quando se trata do
estabelecimento de contratos entre agentes econdmicos, independentemente da natureza,
espécie ou tipo de relagdo que venha a ser estabelecida. Essas relagdes entre individuos
estdo baseadas na hipdtese de que ambos, agente e principal, procuram maximizar suas
respectivas fungdes objetivo, mas que dispdoem de um conjunto de informacgdes diferentes
que ird afetar as condigbes em que sera estabelecida a relacdo e os resultados que serdo

alcangados.

O modelo geral parte do principio de que o agente possui mais informacdes do que
o principal sobre o que sera necessario para que os objetivos do segundo sejam atingidos,
basicamente porque o primeiro tem a possibilidade de observar diretamente a acao e
aperfeicoar a sua execucao de modo a maximizar o seu ganho ou reduzir o seu esforgo.
Devido a essa caracteristica € que podemos afirmar que o comportamento do agente nao
pode ser diretamente observado pelo principal, seja pela prépria impossibilidade pratica ou
pelo alto custo do monitoramento. Em geral, o principal tem a possibilidade de observar o

produto ou o resultado da agdo do agente, mas esse resultado ndo é unicamente afetado

12 0 Estado é, normalmente, o detentor dos direitos de exploracdo e, por essa razdo, o regulador da
atividade.
130 estudo sobre Assimetria de Informacao esta baseado em Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001).
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pela acdo do agente, pois existem outras varidveis que nao estdo sob seu controle, afetando
também o resultado final.

Ha dois tipos diferentes de assimetria de informagdo presentes na literatura sobre o
tema'®: (i) Risco Moral (Moral Hazard), e (i) Selecdo Adversa (Adverse Selection).

O Risco Moral, que ocorre quando as acdes do agente ndo sao verificaveis ou
quando o agente recebe informacdes privilegiadas apds a relacdo ja estar iniciada. No
problema de risco moral os participantes tém a mesma informacdo no momento da definicdo
das condicoes do contrato, contudo na seqiiéncia o principal ndo tem possibilidade de

verificar o efetivo esforco empregado pelo agente na execugao do contrato.

Quanto a Selecao Adversa o problema surge quando o agente goza previamente a
definicao do contrato de informagdes privilegiadas que afetardao o resultado da acao
contratada. Mesmo assumindo uma hipétese de que o principal conhega ou possa verificar o
comportamento do agente, a escolha 6tima do agente ainda assim dependera das suas
caracteristicas particulares. Isto €, o problema de selecao adversa surge das caracteristicas
do agente, pois o principal sabe que o agente podera optar entre muitas formas possiveis
para cumprir o contrato, porém o principal ndo tem como antecipar e distinguir essas
preferéncias previamente, o que impede que possa utilizar essa informacdo em favor de seu

interesse.

Em geral o problema associado a assimetria de informacdo concentra-se na
limitacdo que o principal tem em saber qual é a funcao objetivo do agente, tornando incerto
se o0 contrato oferecido maximiza sua fungao objetivo e garante o nivel de esforco esperado
do agente. Podemos afirmar que o nivel de esforco representa o custo para o agente, e o
valor esperado por esse aumenta na medida em que reduz o seu esfor¢o. Dessa forma, o
valor da producdo do agente para o principal serd diretamente proporcional ao esforco
empregado, porém o principal ndo tem, muitas vezes, como medir o nivel de esforco

empregado pelo agente.

Mesmo o monitoramento sendo dificil ou demasiado oneroso, o principal tem meios
pelos quais podera minimizar essa limitacdo. Uma forma de contornar esse problema é criar
um sistema de incentivos que induza o agente a um comportamento que esteja em sintonia
com o0s seus objetivos, minimizando as perdas e aumentando o valor da produgao. O

objetivo de um sistema de incentivos, entdo, é fazer com que o agente revele suas

1% Conforme Arrow (1986) e Macho-Stadler e Perez-Castrillo (2001).
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preferéncias, reduzindo a assimetria de informagOes (adverse selection) e possibilitando uma
gestao mais adequada e eficiente dos contratos por parte do principal.

Um exemplo muito comum em que o principal ndo conhece o comportamento do
agente é o mercado de seguros. O individuo ao fazer um seguro de seu veiculo torna-se o
agente da seguradora, que espera que ele tome todas as precaugdes de modo a minimizar
0s riscos de roubo ou colisdo do veiculo. Porém, essas atitudes sdo desconhecidas para a
companhia de seguros, pois é impossivel monitorar cada um dos segurados o tempo todo.
Para minimizar o seu risco e induzir os segurados a revelarem suas preferéncias, as
seguradoras criaram, por exemplo, o sistema de franquia, o qual implica um custo para o
segurado toda vez que o seguro for acionado. Assim, em geral, 0 segurado que optar por
uma franquia maior estara sinalizando maior aversao ao risco na condugao de seu veiculo,
ou seja, mais proximo do esperado pela seguradora, tendo, por essa razdo, um prémio de

seguro menor a pagar para a seguradora®.

Os problemas associados a assimetria de informacao tém papel importante no
desempenho de empresas publicas ou privadas, devido ao conjunto de incentivos e
interesses associados a cada caso. Especificamente no caso do setor elétrico brasileiro, no
momento em que temos uma modificagao relevante na estrutura de propriedade, quando o
governo assume uma posicao de regulador deixando para a iniciativa privada a
administragao e operagao dos servicos, o conjunto de incentivos e interesses dos
administradores sofre uma alteracao significativa que devera ser considerada no desenho do

novo marco regulatorio.

Essa mudancga estrutural no controle das empresas impde ao governo uma quebra
de paradigma no que se refere a gestao do setor elétrico, pois até a reforma, com o controle
e a administracao direta, era possivel avaliar deterministicamente os custos reais associados
ao servico e definir o nivel tarifario adequado aos interesses do proprio governo. Com o
papel de regulador do servico, o governo precisa estabelecer o nivel de precos adequados a
manutencdo do servico com qualidade, quantidade e seguranca necessarias, garantindo os
termos estabelecidos no contrato de concessao e protegendo os consumidores do poder de
mercado das empresas prestadoras do servigo. O regulador, porém, tem acesso parcial e
limitado as informacdes e essa € uma situacao que nao é facilmente contornada. Caso o
regulador opte por uma postura mais conservadora quanto a assimetria de informagoes,

procurando minimiza-la ao maximo, o custo da regulacdo do servigo pode ser antiecondémico

15> Sobre a abordagem da informacdo assimétrica no mercado de seguros, ver Rothschild e Stiglitz
(1976).
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e, também, o excesso de auditorias e fiscalizacdes pode produzir interferéncias na gestao
das empresas, o que podera deteriorar a relagao entre as partes com o tempo.

2.2.3 O Modelo de Regulacao por Incentivos de Sappington

Ao estudarmos a reforma do setor elétrico brasileiro com foco no novo modelo
institucional, baseado na transferéncia para a iniciativa privada dos ativos associados ao
servico e tendo o governo no papel de regulador da atividade, garantindo os direitos dos
consumidores e o equilibrio econdmico-financeiro das empresas, temos o cenario onde se
encontram presentes os atributos necessarios para a implantagdo de um modelo de
regulagdo por incentivos. Os pontos conceituais apresentados (monopdlio natural, regulacao
de servicos publicos, relagdo agente-principal e assimetria de informacdao) formam um
conjunto de caracteristicas em que é possivel enquadrar o setor elétrico em seu atual
momento no Brasil. Sendao vejamos, estamos na presenca de um servico fundamental para a
sociedade e de grande penetracdo em seu meio, o setor elétrico é caracteristicamente um
monopolio natural, se ndo em toda a sua cadeia produtiva, ao menos nos segmentos de
distribuicao e transmissao, configurando conflitos de interesse entre regulador e empresa
regulada, e a assimetria de informacao é um fator importante de limitacdo da acdo do

regulador a ser considerada no desenho regulatdrio.

Para Sappington, a regulagao por incentivos pode ser definida como: “Incentive
regulation can be defined as the implementation of rules that encourage a regulated firm to
achieve desired goals by granting some, but not complete, discretion to the firm.” (1994, p.
246).

Existem trés aspectos principais que definem a regulacao por incentivos como
importante: (i) definicdo dos objetivos especificos a serem atingidos; (ii) o grau de liberdade
que a firma regulada gozara para tomar decisdes quanto a prestacao do servico, e (iii) a
firma regulada estard sujeita as acdes de fiscalizagdo do regulador, seja através dos
resultados operacionais ou do estabelecimento de metas associadas a qualidade e a

eficiéncia do servico.
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Existem basicamente duas razdes para que a firma regulada esteja sujeita as regras
de um modelo de regulacao por incentivos: (i) a firma tem normalmente mais e melhores
informagdes sobre aspectos importantes do servico, como custos, crescimento do mercado,
investimentos, tecnologias, caracteristicas da demanda, habitos dos consumidores, entre
outros, do que o regulador, e (ii) os objetivos da firma regulada na prestagao do servigo sao
diferentes das expectativas de seus consumidores e da sociedade em geral.

Quando a firma regulada possui melhores informagdes a respeito do
desenvolvimento do servico regulado do que o regulador, é necessario que sejam
empregadas medidas que motivem e incentivem a firma regulada a utilizar essa informacao
privilegiada no atingimento de determinados objetivos, que sejam, também, do interesse
comum da sociedade, fazendo com que ambas as partes obtenham ganhos com isso, ou
seja, criando uma compatibilidade de interesses. Essa situagao ocorre, por exemplo, quando
a firma tem conhecimento de que uma mudanca tecnoldgica, ja disponivel no mercado, que
reduzird o custo de operacao puder ser implantada. Porém, se ndo houver um mecanismo
regulatdrio que permita a firma apropriar-se de, pelo menos, uma parte desse ganho, nao

haverd interesse em reduzir os custos, mesmo que possivel.

A segunda razdo para que a firma regulada esteja sujeita as regras de um modelo
de regulacao por incentivos é a divergéncia entre os objetivos da firma e da sociedade. A
firma regulada, assim como qualquer outra, direciona suas agdoes no sentido de maximizar os
resultados para seus acionistas, enquanto que seus consumidores e a sociedade estao
interessados no seu proprio bem-estar. Esse conflito de interesse depende de um conjunto
de preferéncias que produzirdo diferentes resultados, mas se a firma regulada, ao considerar
as preferéncias da sociedade, maximizar concomitantemente seu objetivo empresarial,
entdo, ndo serdo necessarias severas restricoes ou controles a acdo da firma, pois
naturalmente ela estara atendendo os interesses da sociedade e os seus simultaneamente.
Assim, se considerarmos as situacoes em que a firma regulada goza de melhores
informagdes que o regulador no que diz respeito ao desenvolvimento de sua atividade e
quando os interesses da firma e da sociedade sao conflitantes, temos o ambiente apropriado
para o desenvolvimento de um modelo de regulacdao por incentivos, no qual havera razdes
objetivas que motivarao a firma a um comportamento que proporcionara o aprimoramento
continuo do servico, possibilitando retornos para a sociedade como um todo e, também,
para a firma regulada. Em outras palavras, constrdi-se um marco regulatério que propicia

um ambiente que compatibiliza esses interesses.
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O desenho de uma politica regulatéria deve considerar os elementos tedricos até
aqui apresentados (conflito de interesses, monopolio natural e assimetria de informacao)

como restricoes basicas a serem acomodadas simultaneamente na busca da eficiéncia.

Uma formalizacdo da politica regulatdria, sob a 6tica da regulacdo por incentivos, é
apresentada por Sappington (1994), e parte do principio de que os reguladores definem a
politica regulatdria buscando maximizar o valor de sua funcdo objetivo (V), mas que essa
esta sujeita a algumas restricbes importantes.

A primeira restricdo é quanto a participacdo das firmas no mercado regulado, uma
vez que elas tém que estar dispostas a operar conforme as regras e normas estipuladas pelo
regulador. A outra restricdo é quanto ao conflito de interesses, pois a firma regulada estara
interessada em maximizar o valor para seus acionistas, dado uma politica regulatdria ja

estabelecida.

O modelo para o desenho de uma politica regulatéria pode ser visto como a

resolucdo por parte do principal (agéncia reguladora) do seguinte problema:

max ER { V( P, X, A)| I’} (1)

Condicionando a:

E"{n(P, X A)|I}21I, (2)
A =max, E{n(P, X a) I} (3)
Onde temos:

E > as expectativas do regulador e da firma regulada;

I = as informacdes disponiveis para o regulador e para a firma;
P = os instrumentos da politica regulatdria;

X = os resultados observaveis, e

A - as acOes da firma regulada nao observavel pelo regulador.
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Assim temos que o regulador ao definir o formato da politica regulatéria (1), que
maximize o valor (V) da sua funcao objetivo devera considerar em primeiro lugar a
informacdo (I?) disponivel ao seu alcance. Os instrumentos da politica regulatéria (P), dada
as informacdes disponiveis (I'), especificam a forma como o regulador exercerd a sua fungdo
na pratica. Os instrumentos mais comuns sdo: precos maximos (price cap); controle do
retorno sobre o lucro; controles financeiros; e penalidades. Esses instrumentos sao aplicados
considerando os resultados observaveis (X) da firma regulada, como por exemplo: custos;
qualidade do servico; e rentabilidade. Porém, o regulador tem que considerar que uma
parcela das decisdes tomadas pela firma regulada nao pode ser observada (A) pela acao
regulatdria, mas que essas decisOes afetarao de forma equivalente o desempenho da firma

regulada.

Por outro lado a firma regulada ird escolher as agdes que maximizem (3) o lucro
esperado (n), considerando a informacdo que esta a sua disposicio (I7) e os instrumentos da
politica regulatdria previamente definidos pelo regulador (P). Essa fungdo representa a
restricdo quanto ao conflito de interesses entre regulador e firma regulada.

Estando definidos pelo regulador o desenho da politica regulatéria e seus
instrumentos, o potencial investidor podera antecipar se essas condi¢des sao suficientes para
que ele aceite participar desse mercado. A equacao (2) define a restricdo de participacao
nesse modelo, em que o lucro esperado da firma regulada (=) seja pelo menos igual ao lucro
esperado no setor regulado (IT), que representa a taxa de atratividade da firma frente a

outras oportunidades de negdcio.

Fica evidente, assim, que as informagdes disponiveis, tanto para o regulador quanto
para a firma regulada irdo determinar o desenho da politica regulatéria e o desempenho do
ambiente regulado. Essa condicdo, segundo Sappington (1994), na pratica, significa que a
firma regulada possui melhores informacdes sobre o ambiente regulatério do que o
regulador. Esta assimetria de informagdes ocorre devido a diferencas nas estruturas de
informacao de cada participante, como por exemplo, o tamanho das equipes, treinamento

técnico, a proximidade com os consumidores e com os processos de producao.

Uma das principais conseqiiéncias da assimetria de informagles é a limitacdo do
regulador em observar diretamente as agbes empreendidas pela firma. Por exemplo, o
regulador nao consegue observar diretamente como a firma esta buscando aproveitar as

oportunidades disponiveis para reducdo de custos. Da mesma forma, é limitada a capacidade
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do regulador em determinar se a firma estd cumprindo corretamente o que determina a
politica regulatéria quanto ao emprego das possibilidades tecnoldgicas disponiveis. Assim,
quando o regulador é incapaz de monitorar diretamente as atividades da firma regulada, por
ser muito dispendioso, ele é forgado a criar meios indiretos pelos quais as firmas sdo
incentivadas a agir de forma diligente. Esses incentivos indiretos sao criados com base na
compensacao da firma segundo medidas de desempenho observaveis, como indicadores de
desempenho operacional, financeiro e qualidade do servigo, por exemplo, mas que, por
guardarem associagdo com o comportamento ndo observavel, revelam parte dessas

informagdes ao regulador.

A solugao desse problema depende das medidas de desempenho (comportamento
observavel) que serdo utilizadas para motivar a firma regulada a mostrar suas acdes nao
observaveis, dependendo, basicamente, das propriedades que venham a ter as medidas de

desempenho disponiveis.

Dois importantes parametros na definicdo do desenho regulatorio devem ser
considerados no momento em que sao definidas as medidas de desempenho a serem
monitoradas, para incentivar a firma regulada a ter o comportamento desejado pelo
regulador, a sensibilidade e a variabilidade dos reflexos do comportamento ndo observavel
sobre os resultados observaveis (SAPPINGTON, 1994, p. 250-251).

A sensibilidade caracteriza o quanto tende a variar os resultados observaveis
quando modificado o comportamento ndo observavel. Se os resultados observaveis forem
sensiveis as modificagdes no comportamento nao observavel da firma regulada, significa que
podera existir um forte incentivo para que a firma regulada adote um comportamento
conforme desejado pelo regulador. Em contrapartida, se os efeitos produzidos pela mudanca
no comportamento ndo observavel nao forem relevantes, a firma regulada nao podera
beneficiar-se das compensacdes, nao tendo, assim, motivacdo para alterar seu

comportamento.

A variabilidade se refere a incerteza existente na relacdo estabelecida entre as
atividades operacionais empreendidas na prestacdo do servico e as medidas de
desempenho, pois mesmo que uma medida de desempenho possa variar com a atividade
operacional da empresa na média, nao ha garantia de que a associacao resultante das duas
varidveis possa ser sistematica. Usando o setor elétrico como exemplo, em determinada

situacdo os servigos de manutengao da rede podem diminuir, devido aos investimentos e a
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novas tecnologias utilizadas, mas os servicos de restabelecimento de emergéncia'® podem
aumentar independentemente das melhorias na rede elétrica. Caso a medida de
desempenho seja a qualidade do atendimento, medida pela média do numero de
interrupgdes no fornecimento, a firma regulada poderia ndo apropriar-se das compensagoes
mesmo tendo tido um comportamento desejavel quanto a manutencao da rede. Nesse caso,
o incentivo para a firma, talvez, fosse investir menos na manutencao preventiva e adequar-
se para garantir que o atendimento de emergéncia nao prejudique o resultado da medida de
desempenho. Entretanto, com essa decisdo a firma poderia estar alocando parte das
atividades de manutencdo no atendimento de emergéncia, ou seja, em vez de prevenir os
problemas, a opgao seria trata-los quando se tornassem emergéncias, o que nao € adequado

tecnicamente e aumenta os custos de operagao.

Sappinton (1994) aponta duas alternativas para minimizar a variabilidade nas
medidas de desempenho. A primeira sugere que o regulador controle outros fatores além
dos indicadores da firma, como, por exemplo, considerar a probabilidade de os resultados da
firma serem afetados por eventos externos e nao controlados, como as condicOes climaticas,
e que venham a interferir na gestao dos custos. Assim, o risco para a firma de que esses
eventos exdgenos venham a interferir no seu desempenho é reduzido, devido a reducdo da
variabilidade e, por conseqiiéncia, da incerteza sobre a relagao entre as suas decisdes de

gestdo e o impacto sobre os resultados observaveis.

A segunda alternativa busca limitar o risco indesejado da variabilidade considerando
o histérico de desempenho da firma na definicdo das compensagles, em vez de apenas
analisar os eventos de forma isolada. Com essa alternativa evita-se penalizar a firma por
eventos extraordinarios ou ndo previsiveis. Por outro lado, é possivel identificar e punir as
firmas que apresentem sistematicamente desempenhos abaixo do esperado e, também,
aquelas com desempenhos adequados e em conformidade com o comportamento esperado
pelo regulador. Ou seja, o risco imposto a firma pode ser reduzido sem que haja uma severa

limitacdo dos incentivos subjacentes as atividades desejadas.

Fica claro, assim, que a assimetria de informagao entre regulador e firma regulada,
como ja destacado anteriormente, é a peca fundamental no desenho regulatério proposto
por Sappington (1994), pois, na grande maioria das situagdes que surgem, o regulador nao
consegue alcangar com precisao a dificuldade e o custo para que a empresa melhore seu

desempenho operacional. Conseqlientemente, o regulador encontra dificuldade em ajustar

16 Servigos de restabelecimento de emergéncia tratam-se dos servicos que uma empresa distribuidora
de energia executa sempre que ocorrem desligamentos n3ao programados da rede por qualquer
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com precisao como a firma deve ser recompensada, ou penalizada, quando sdo atingidos, ou
ndo, os objetivos propostos no modelo estruturado. Assim sendo, ajustar padrdes de
desempenho para que sejam apropriados as estruturas de recompensa e de penalidade
definidos é o ponto central de uma politica regulatéria.

2.3 A Regulacao por Incentivos no Setor Elétrico Brasileiro

A definicdo do modelo de regulacdo econdmica de Sappington (1994)! nos permite
buscar no marco regulatério brasileiro os componentes que possuem caracteristicas

semelhantes aqueles apresentados pelo modelo tedrico.

O modelo tedrico para o desenho de uma politica regulatéria apresenta quatro
parametros basicos e uma condicao de equilibrio a ser atendida. Entre os parametros temos:
os instrumentos de politica regulatéria (P); os resultados observaveis das firmas reguladas
(X); o comportamento nao observavel das firmas reguladas (A); e o lucro do setor regulado
(11). A condicdo de equilibrio a ser atendida é que o lucro esperado pela firma regulada (r)

seja maior ou igual ao do mercado regulado.

Analisando cada um desses fatores isoladamente, é possivel encontrar parametros
presentes no modelo regulatério do setor elétrico brasileiro que podem ser traduzidos de

forma a estruturar os componentes do modelo tedrico.

O agente regulador do setor elétrico brasileiro, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL —, regulamenta a atividade das empresas concessiondrias através do
estabelecimento de normas e procedimentos, com forca de lei, que definem a forma como o
servico deve ser prestado e os direitos e deveres do consumidor e da concessionaria. Essas
normas e procedimentos regulamentam as tarifas que serao cobradas pelo servico, a forma
de repasse das variacdes de custo, as regras gerais para o fornecimento de energia elétrica

aos consumidores, as fiscalizacdes (conteudo, periodicidade, forma, etc.) as quais a

natureza (clima, terceiros, problemas técnicos ou operacionais do sistema).
Y ER{V(P, X, A)| IR} (1)

Condicionando a:

EF{ =n( P, X, A)| IF} > 11, (2)

A=maxE{n(P, X, a)| IF}. (3)
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concessao deve ser submetida, os compromissos e garantias para a seguranca na
continuidade do fornecimento de energia elétrica, entre outros. Temos, entdo, definidos nos
contratos de concessdo e na regulamentacdo formal e expedita os instrumentos da politica
regulatéria (P) que definem a forma como sera estabelecida a relacao entre regulador e

firma regulada no setor elétrico brasileiro.

No conjunto de normas que regulamentam a atividade das concessiondrias de
distribuicdo de energia elétrica (agentes) estao definidos uma série de indicadores pelos
quais o regulador controla a qualidade e a eficiéncia da firma na prestagdao do servigo
regulado. Dentre esses indicadores destacam-se a qualidade no fornecimento de energia
elétrica’®>, o desempenho econdmico-financeiro e a satisfacdo do consumidor'®. Esse
conjunto de informacdes traduz-se no que o modelo denominou de resultados observaveis
pelo regulador (X), pois representa o conjunto de dados a disposicao do regulador a respeito

da forma como a concessionaria esta prestando o servico.

Antes de abordar o comportamento nao observavel das firmas reguladas, temos a
margem de lucro do setor regulado que é, também, definida pelo regulador segundo
critérios de eficiéncia e modicidade tarifaria. Esse € um parametro importante, pois &, na
verdade, a pré-condicao para a participacdo do agente privado no negdcio regulado, como

veremos logo a frente.

Por fim, temos o quarto parametro definido no modelo tedrico que trata do
comportamento das firmas reguladas que ndao é observavel (A) pelo regulador. Esse
comportamento decorre das decisdes e estratégias empresariais que cada uma das firmas
que operam no setor toma como forma de atender aos seus objetivos individuais e aqueles
decorrentes do marco regulatério do pais. Esse é o ponto mais importante nesse modelo,
pois & através da possibilidade do gerenciamento de determinadas alternativas nao
observadas pelo regulador que as firmas procurarao maximizar o retorno esperado do
negocio regulado. E, através da possibilidade de que existam ganhos potenciais que podem
ser alcancados com o desenvolvimento do negdcio regulado, é que o regulador precisa
desenvolver mecanismos eficientes de incentivo para que as firmas sintam-se encorajadas a
fazer escolhas que produzirdao ganhos para todos os envolvidos no processo do servigo

regulado.

18 Entre esses os principais s30 o DEC — Durag3o da Interrucdo do Fornecimento de Energia Elétrica e
o FEC — Frequiéncia da Interrupcao do Fornecimento de Energia Elétrica.

19 A ANEEL define no conjunto de regras uma série de padrdes minimos de atendimento para o
servico, desde a continuidade no fornecimento de energia elétrica até o tempo maximo de espera
quando o consumidor liga para a central de atendimento da concessionaria (ca// center), entre outros.
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Podemos concluir, assim, que esse modelo tedrico apresenta uma grande utilidade
na medida em que descreve a realidade colocada no setor de energia elétrica no Brasil, apos
a reforma de 1995. Além disso, permite a identificagdo dos parametros tedricos basicos e
fundamentais do modelo no conjunto de dados e no formato do marco regulatério brasileiro,
como necessarios para a construcdao de um desenho regulatério eficiente. Temos assim, que
o desafio que compete ao regulador nesse contexto é o de garantir as condicOes para que o
mercado regulado opere com eficiéncia e qualidade, proporcionando a modicidade tarifaria
para seus consumidores como resultado material do processo regulatério. E isso somente
pode ser estabelecido através de um marco regulatorio adequado ao ambiente social e
econdmico do pais, ao garantir o equilibrio entre os interesses da sociedade e das firmas. E é

isso que veremos com mais detalhes para o caso brasileiro nos proximos capitulos.
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3 O DESENVOLVIMENTO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO.

No Capitulo 2, apresentamos o arcabougo tedrico referente a um modelo de
regulacdo econOmica para servicos regulados baseado em principios que conduzem os
agentes envolvidos no processo produtivo, nesse caso o setor elétrico, a terem um
comportamento analogo ao que teriam se estivessem em um mercado competitivo. Como
indicamos, o modelo de regulacao econdmica apresentado é adequado para o estudo do
caso do setor elétrico brasileiro, pois esse apresenta um conjunto de caracteristicas que

muito se aproximam do modelo tedrico basico utilizado.

O desenvolvimento de um marco regulatério, voltado para a introducdo da
competicao e do aumento da produtividade na prestacao de servicos publicos, a partir de um
modelo com estrutura de poder centralizada, normalmente estatal, carece impreterivelmente
de um periodo de transicao no qual um conjunto de reformas institucionais promovem a
adequacao e adaptacdao das empresas e dos processos administrativos, de controle e

operacionais ao novo modelo de gestao proposto.

No Brasil, a reforma do setor elétrico foi um marco importante, a partir da
desregulamentacao do setor e das reformas administrativas que prepararam as empresas

para o passo seguinte, a privatizagao.

Mas, antes de entrarmos diretamente no processo de reforma e desenvolvimento do
novo marco regulatério brasileiro, € importante compreender as razOes e motivacdes que
levaram o Brasil e inUmeros outros paises (Amérca Latina, Europa e nos EUA) a
reestruturarem segmentos tao importantes da economia, abandondo a estrutura de poder
centralizada e a propriedade estatal dos ativos pela gestdao administrativa da iniciativa
privada. Existe uma quantidade significativa de estudos sobre processos de reformas e
privatizagdes de monopdlios naturais nos mais diversos paises (MEGGINSON 2005; LEVY;
SPILLER, 1999; HOLBURN; SPILLER, 2002; PIRES, 1999; NEWBERY, 2001; BOEKER,

1995), que nos permite uma visao bastante ampla das conseqiiéncias e caracteristicas

dessas reformas.
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3.1 O debate entre empresa publica versus empresa privada.

As privatizacdes traduziram-se, desde o inicio dos anos 1970, em um dos
instrumentos de politica econdmica que mais movimentaram e modificaram as estruturas de
governo em nivel mundial, reduzindo drasticamente a participacdo do Estado em empresas
dos mais diversos segmentos, tanto em economias desenvolvidas como nas em

desenvolvimento. O resultado dessas privatizagdes no setor elétrico mundial pode ser visto

na Tabela 1.
Tabela 1
Privatizagdes no setor elétrico:
Valor Quantidade Valor Médio p/
Pais Periodo de Empresas Empresa
(US$ MM) (unid.) (US$ MM/unid.)
1 Italia 1998-2001 23.330 5 4.666
2 Espanha 1986-1999 14.710 6 2.452
3  Portugal 1997-2000 5.796 3 1.932
4  Reino Unido 1990-1996 25.422 19 1.338
5  Australia 1993-2000 23.477 19 1.236
| 6 Brasil 1996-1999 11.416 12 951
7  Colémbia 1996-1998 7.099 10 710
8 Guatemala 1998 520 1 520
9 Canada 1992-1993 1.030 2 515
10 China 1994 987 2 494
11 Alemanha 1986-1998 1.513 4 378
12 Argentina 1995-1998 784 3 261
13 El Salvador 1998 586 3 195
14 Peru 1994-1998 1.699 9 189
15 Austria 1988-1997 911 5 182
16 Tailandia 1995-2000 486 3 162
17  Panama 1998 905 6 151
18  Bolivia 1995 50 1 50
TOTAL 120.721 113 16.382

Fonte: Megginson, 2005.
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Para Megginson (2005), existem diversas razOes para que um Estado lance mao de
privatizacdes, mas a mais importante para que uma empresa estatal seja transferida para o
setor privado €, sem duvida, a insatisfacdo da sociedade com o desempenho operacional
apresentado e a perspectiva de que o0s investidores privados possam promover o
desenvolvimento e ampliagdo dos servicos, introduzindo significativos ganhos na qualidade
do servico prestado e, por conseqiiéncia, desonerando o Estado dessa tarefa. O risco nesses
casos é que na presenca de importantes falhas de mercado, as empresas privadas possam
agir segundo seus interesses privados, prejudicando ou apropriando-se de parte do bem-
estar social de modo a maximizar seus resultados. Essa limitacdo, ja vista no Capitulo 2, é
um dos principais desafios a serem enfrentados quando se decide implementar um novo

marco regulatodrio.

Nesse contexto, o arcabouco tedrico apresenta um conflito bem caracterizado entre
aqueles que entendem ser a solugao para esses mercados um modelo baseado em empreses
publicas e aqueles que defendem o contrario, ou seja, a solucao através da privatizagdo com
a introducao da competicao nesses mercados. Em ambos os casos, cada lado apresenta um
conjunto de argumentos pertinentes que sustentam cada uma das posigdes, como a melhor

alternativa para a solucao dos problemas associados aos monopdlios naturais (MEGGINSON,
2005, p. 31-67).

Entre aqueles que propdem o modelo centralizado e com propriedade do negdcio
pelo Estado em determinados segmentos de mercado, justificam sua posicdo como a Unica
forma de garantir o equilibrio entre os interesses da sociedade e os interesses privados
(econdmicos) das empresas, que, em geral, tém foco na rentabilidade do negdcio. O
controle e administragdo estatal é a Unica forma eficiente de enfrentar essas falhas de
mercado, caracterizadoras desses segmentos, minimizando os riscos associados a assimetria
de informagOes, que surgem nas relagdes do tipo agente (produtor) e principal (governo), e
a limitagdo em realizar contratos capazes de garantir por completo o interesse social na
prestacao do servico. Em resumo, na presenca de importantes falhas de mercado somente
uma gestdo publica tem a capacidade de conciliar os interesses da sociedade com os

interesses inerentes ao financiamento e custeio do negdcio.

Para Vickers e Yarrow (1988), os administradores publicos poderao implementar
politicas que maximizarao o bem estar-social, pois sem a competicao privada a firma podera
ajustar melhor os pregos do servigo ao verdadeiro custo social, proporcionando significativos
ganhos com as externalidades produzidas. Para Shapiro e Willig (1990), o modelo de gestao

publica proporciona uma fungdo de utilidade que concilia o interesse social e o bem-estar
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privado, esse ultimo refletindo o interesse individual e as melhorias proporcionadas pelas
politicas publicas desenvolvidas ao longo do tempo. Quando a gestdo politica é eficiente, os
administradores das empresas publicas sao forcados a maximizar o bem-estar social, bem
como o interesse do negdcio sob a o6tica do Estado. Portanto, a solucao dos problemas
associados a determinados segmentos de mercado de maior complexidade passa
obrigatoriamente pela gestdao estatal das empresas prestadoras de servico, pois, nessas
condigOes, ela é a mais adequada para minimizar os riscos inerentes que esses mercados

oferecem a sociedade.

Do outro lado, temos os que defendem a posicdo contraria a administragdo estatal
em empresas que atuam em mercados comerciais, pois argumentam que as empresas
publicas sdo inerentemente menos eficientes do que as empresas privadas. Em geral, a
pratica mostra que as empresas publicas estdo fortemente expostas ao risco de desvio de
funcdo provocado pelo interesse politico, suportando, nesses casos, despesas e
investimentos que traduzem o interesse de grupos especificos € ndao os interesses da

sociedade em geral.

Essa é uma situacao relativamente simples de ser compreendida, uma vez que os
administradores publicos tém menos incentivos que os administradores de empresas
privadas a prezarem pela maximizagao do retorno e a redugao dos custos. Nas empresas
privadas aumentos de receita e reducao de custos retornam maiores dividendos para os
acionistas, ou seja, existe um forte incentivo para que os administradores maximizem os
resultados e invistam em aumento de eficiéncia e produtividade no desenvolvimento de
novos e melhores produtos. Para Hayek (1944), um dos primeiros a notar a importancia da
competicdo como incentivo a produtividade e eficiéncia, a competicdo leva a eficiéncia
operacional ao inovar produtos com reducao de custos e aumento da qualidade, o que foi

chamado por Shleifer (1998) de dynamic vitality das empresas livres.

Por sua vez os administradores de empresas publicas possuem muito menos
incentivos para maximizar o retorno do negdcio, pois empregados de empresas publicas, em
geral, nao recebem nenhum beneficio ou retorno quando suas agoes proporcionam ganhos
que aumentem a receita ou reduzam custos de produgao, ou seja, nao existe um mecanismo
estruturado de incentivo ao desenvolvimento de melhorias e inovacbes que motive os
empregados a inovar e desenvolver novos produtos. Em geral, o que se tem sao os
mecanismos que promovem a isonomia entre o grupo de empregados e 0 avango na carreira
de forma compulséria, em que o tempo de servico e ndo o mérito profissional € o que de

fato importa. Nessas condicoes podemos entender a afirmativa inicial de que as empresas
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publicas sao inerentemente menos eficientes do que as empresas privadas, afinal de contas
0s mecanismos de incentivo no regime estatal induzem as pessoas a tomarem decisdes fora
do ponto étimo de maximizacdo de desempenho possivel, pois os incentivos na relagdo de

trabalho resultam em um sinal econdmico equivocado.

Existem ainda mais fontes de ineficiéncia, como, por exemplo, o controle acionario,
enquanto nas empresas privadas os administradores prestam contas a apenas um
mandatario’, administradores de empresas publicas, em geral, tém muitas vezes de
satisfazer a muitos interesses distintos, dificultando a gestdo das empresas e mascarando

seus objetivos empresariais e estratégicos.

Sintetizando as diversas abordagens para a reestruturacao setorial, notamos que
mesmo que existam, do ponto de vista tedrico, argumentos suficientemente fortes que
justifiguem o controle centralizado e a propriedade estatal, como meio de garantir o bem-
estar social através de servicos de qualidade, as evidéncias empiricas mostram que em geral
0 modelo estatal é inerentemente menos eficaz quando comparado com o modelo de gestdo
privado controlado pelo governo através de um marco regulatério estruturado, voltado para

a introducdo da competicio em monopdlios naturais®.

Por fim, as evidéncias empiricas mostram que ndo existem alternativas a
desregulamentacao e privatizagdes setoriais, como forma de introduzir e melhorar o

desempenho das empresas que atuam em segmentos de mercado de interesse social.

3.2 O fim de uma era no setor elétrico brasileiro.

A partir desse panorama geral das teorias econdOmicas da regulacdo e as
alternativas que oferecem para a reforma de servicos publicos, podemos avaliar com mais
clareza em que contexto e sob qual inspiragao o Brasil optou por langar-se no processo de
reestruturacdo do setor elétrico, dando inicio a uma das maiores transformacdes na

estrutura de poder das empresas estatais do pais em toda sua histdria.

10 controle acionério pode ser de um Unico proprietario ou de um grupo de controle formado por
varias empresas, mas que se organizam através de um conselho de administracdo para decidir a
estratégia empresarial da empresa.
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As reformas implementadas no setor elétrico brasileiro tiveram inicio em 1993 com
a aprovacdo da Lei n° 8.631%, de 04/03/1993, que buscava modificar a condicdo técnico-
administrativa das empresas para um novo padrdao de desenvolvimento, em que a
organizacao passasse a ser feita com base em um mercado competitivo e ndo mais em

condiges de monopodlio.

O movimento de abertura dos monopdlios nacionais (energia, comunicagoes,
petroleo, agua, transporte, etc.) foi recorrente durante a década de 1980 e 1990 em
diversos paises da América Latina, onde, segundo Boeker (1995, p. 17-18), as mudancas
institucionais somente foram a cabo pela desilusao com o gigantismo estatal que proliferou
como modelo de desenvolvimento das economias da regiao, resultando na insatisfacao da
sociedade com os servigos prestados ao longo dos anos. Nesse contexto, o que se pretende
€ examinar as condicdes que levaram o governo brasileiro a enfrentar o enorme desafio de
uma reforma dessa natureza na forma de organizagao do setor elétrico. A reestruturacao
desse setor e de diversos outros segmentos importantes de infra-estrutura nacional &, pela
sua natureza, de grande complexidade técnica e econdmica, por envolver simultaneamente
parcelas distintas da sociedade, como os segmentos publicos e privados®, e todo o
arcabouco juridico e institucional do pais, além da criacdao de novas instituicdes, como, por

exemplo, a agéncia reguladora.

O setor elétrico brasileiro desde a década de 1960 organizou-se com base em um
modelo de empresas publicas federais e estaduais, englobando todos os segmentos da
cadeia produtiva, desde a producao da energia elétrica até a entrega no ponto de consumo
(geracdo, transmissdo e distribuicao). A partir da década de 1970, grandes obras de
geracao, transmissdo e distribuicdo foram realizadas, interligando grande parte do pais, até

entdo composto por varios sistemas isolados.

A crise do petréleo no final da década de 1970 provocou o fim do modelo de
desenvolvimento baseado na poupanca externa, porém, no setor elétrico brasileiro, a opcao
do governo foi continuar investindo na expansao acelerada, mas ao custo do endividamento
externo das empresas. A necessidade de combate a pressao inflacionaria, crescente durante
a década de 1980, levou a uma contencao das tarifas de energia, como instrumento de

politica monetaria que, em associacdo a elevacao dos juros internacionais, formou um

2 Em Megginson (2005, p. 31-67), tem-se uma analise completa de um conjunto significativo de
processos de reestruturagao setorial ao redor do mundo.

3 Que extinguiu a remunerag3o garantida e eliminou as tarifas unificadas no territério nacional.

* Sobre a organizacdo industrial do setor elétrico e modelos de andlise, ver Pontes (1999).
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cenario que praticamente inviabilizou a continuidade da expansao do sistema nessas

condigOes. Isto teve conseqliéncias perversas no futuro, como veremos mais a frente.

Nessas condicOes, com tarifas defasadas e aumentos das despesas financeiras em
moeda estrangeira, as empresas passaram por um estrangulamento financeiro e a
paralisacdo da expansdo do sistema foi a conseqiiéncia mais visivel e perversa destas
decisbes politicas. Essa situacdo comecou a ser modificada a partir do processo de
redemocratizacao do pais, no final dos anos 1970 e comego dos anos 1980, com o
fortalecimento do debate sobre a funcdo do Estado na atividade econbémica, levando a

reforma do setor elétrico brasileiro no governo Collor de Mello, no inicio dos anos 1990.

3.3 A Formacao do Setor Elétrico Brasileiro

A histdria do setor elétrico brasileiro pode ser divida em trés momentos distintos: (i)
formacao: composto de diversas empresas privadas que se caracterizavam pelo atendimento
em ambito municipal, (ii) desenvolvimento integrado: eminentemente estatal, com
planejamento e operacdao centralizados (Eletrobras), e (iii) reforma: retorno dos agentes
privados e regime de mercado, com a introducao da competicao nos segmentos que

compOem a cadeia produtiva e regulado pelo Estado.

Até 1960 o setor elétrico brasileiro desenvolveu-se sem um modelo de organizagao
previamente definido, em que as empresas operavam livremente sob o comando de
empresarios brasileiros, na época ligados a industria do café, e de empresas estrangeiras,
como a Light no Rio de Janeiro. Essa organizacao caracterizava-se pelo atendimento em
nivel municipal com direitos de exploracao dos servicos que variavam de 30 a 90 anos.
Porém, sem um marco regulatdrio que orientasse essas empresas a garantir o abastecimento
de forma eficiente, o modelo resultou em grande descontentamento social na primeira
metade do século passado, devido as elevadas tarifas praticadas e pelos problemas de
fornecimento (racionamento), uma vez que a oferta nao acompanhava o crescimento da

demanda, provocada pelo processo de urbanizacao e crescimento das cidades na época.
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A primeira tentativa de regulamentacao do setor pelo governo, foi o chamado
"5

“Cédigo de Aguas™, que teve a intencdo de organizar e criar regras para o setor elétrico
brasileiro. Esse decreto foi inspirado no modelo de regulagdo americano da época e
incorporou alguns avangos que estavam sendo experimentados na Europa. Nessa fase as
empresas do setor eram privadas e ligadas a grupos estrangeiros e nacionais, atuando de
forma isolada e com planejamento proprio. Mas o rapido crescimento do pais exigia a
interligacdao dos sistemas existentes, possibilitando ganhos de escala e maior confiabilidade

no atendimento.

Assim, podemos dizer que essa primeira fase de desenvolvimento do setor elétrico
brasileiro teve como principais caracteristicas a presenca do capital privado, como
fomentador do desenvolvimento desse periodo, e a inexisténcia de uma regulamentacao que
conduzisse esse desenvolvimento no sentido da organizar a indUstria elétrica estabelecida na

busca da eficiéncia econOmica e social.

3.3.1 O Desenvolvimento Estatizante

Ao final da década de 1950 a visdao que predominava no pais era a de que existiam
determinados setores da economia que eram de natureza comum ou publica, sendo, por
conseqiiéncia, responsabilidade do Estado produzi-los. Nessa condicdo encontrava-se o setor
elétrico, que passava a ter uma orientacdo para o desenvolvimento e expansdo voltados

para um modelo centralizado e monopolista em toda a sua cadeia produtiva.

Essa era a visdo do capitalismo de Estado que predominou nos paises da América
Latina durante a década de 1960 e comeco da década de 1970, resultando em uma doutrina
estatizante segundo a qual o Estado precisava controlar as chamadas industrias de base (ou
estratégicas), culminando em uma onda de nacionalizacdes de empresas prestadoras de
servicos publicos — energia elétrica, comunicagdo, navegacao e transporte, e em alguns
casos até empresas manufatureiras. Com o tempo os condutores da politica econdmica e os
administradores da maquina publica foram gradativamente ampliando o conceito de industria

estratégica e do papel do Estado como agente econdmico, a ponto de qualquer segmento de

> Decreto n°® 24.643, de 10 de julho de 1934, tratava do uso das &guas no Brasil e o seu
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mercado poder ser exercido e explorado por uma empresa estatal. No Peru, a produgao de
farinha de peixe e no México os transportes rodoviarios eram exemplos do gigantismo estatal
que caracterizou esse periodo (BOEKER, 1995).

No Brasil, o Estado se ocupou do desenvolvimento de projetos de alto impacto
politico, econdmico e social. Aco, petrdleo e eletricidade eram os grandes monopdlios
constituidos, sendo o nlcleo do investimento estatal da época. A justificativa para esse viés
monopolista se encontrava na teoria classica dos monopodlios naturais, em que é
economicamente preferivel apenas um agente produzir o bem ou servico, pois existem
rendimentos decrescentes a medida que se aumenta a escala de producdo. Além disso, por
beneficiaram-se de economias de seqiiéncia®, em que conjugavam atividades potencialmente
competitivas e outras monopolisticas, muitos desses setores foram verticalmente integrados.
Desse modo, através de uma legislacdo propria esses mercados foram protegidos contra a
competicao e, para que fossem garantidos os interesses dos consumidores contra o abuso
do poder de mercado, a conduta e o desempenho das empresas passaram a ser

regulamentados. Essa foi uma escolha deliberada na visao de Pontes:

Contrariando as teses da livre economia, amplamente consensadas e
discutidas no bojo da revolugdo industrial, o Pais opta por um modelo
administrativo centralizado e monopolista nos segmentos mais importantes
da economia, tais como: a siderurgia, mineragdo, energia, ferrovias e mais
tarde as telecomunicacbes. Ha, portanto, uma clara e nitida opgdo pela
intervengao do Estado na economia (1999, p. 44).

Outro fator de relevancia na transicao para o modelo centralizado foi a mudanca no
cenario politico a partir da metade da década 1960, em que a idéia de natureza comum e
publica desses servicos também passou a ter importancia sob a ética militar da seguranca
nacional, levando, desse modo, a criagdo de empresas estatais que abrangiam grandes
extensdes do territorio nacional. Nesse contexto, a organizacdo da industria de energia
elétrica no Brasil era composta por algumas empresas que atuam em segmentos especificos
e por outras verticalmente integradas’, basicamente empresas estaduais, federais e algumas
poucas privadas. Porém, toda a atividade de planejamento e organizacdo da expansao e
operacdo do sistema estava sob a responsabilidade centralizada de grupos técnicos

subordinados ao governo.

aproveitamento para a geracao de energia elétrica.

® Economia de seqiiéncia significa o ganho obtido pela integracdo vertical de alguns segmentos, como
no setor elétrico. Essa integragdo possibilita que as caracteristicas complementares que as varias
etapas da cadeia de produgao tém sejam aproveitadas ao maximo, reduzindo os custos de transagao
intra-setorial.
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Para que o governo fosse capaz de viabilizar esse movimento transformador era
necessario criar uma estrutura que teria a finalidade de construir as usinas geradoras, as
linhas de transmissdo e as redes de distribuicdo em escala nacional. Assim, tendo como
prioridade o planejamento e a execucdo de grandes obras, foram constituidas as varias
empresas estatais que formaram o setor elétrico brasileiro, que fez com que houvesse a
contratacao de pessoal técnico altamente especializado. Dessa forma, surge um novo e
atrativo mercado de trabalho, com tentadoras oportunidades de crescimento profissional
para profissionais especializados nas areas de engenharia e planejamento para operar o
sistema elétrico brasileiro, que nesse periodo gozava da privilegiada condicdo em que havia

recursos abundantes e interesse do governo na realizagao das obras.

O formato final da organizacdo da industria da energia elétrica no Brasil ficou assim
estabelecido: a geracao e a transmissao de energia eram feitos por quatro empresas
regionais — Furnas, Eletrosul, Eletronorte e Chesf, todas subsidiarias da Eletrobras e que
atendiam a 38% da demanda de energia elétrica do pais; quatro empresas estaduais —
CEMIG, COPEL, CEEE e CESP, verticalmente integradas, que atendiam 30% da demanda;
Itaipu Binacional respondia por 25% da producao de energia elétrica; e os autoprodutores e

sistemas isolados produziam o restante da energia demandada no pais.

Essa organizacdo centralizada foi a estratégia escolhida pelo governo federal para
garantir a infra-estrutura necessaria para o atendimento da demanda crescente de energia,
em virtude do rapido crescimento econémico verificado no pais durante a década de 1970,
exigindo pesados investimentos na geracdo de energia elétrica® e a interligacio das

principais regides do pais.

Segundo Santana e Oliveira (19993, p.66), o setor elétrico brasileiro nessa época se
caracterizava por ter uma “estrutura de producao hierarquizada”, em que a forma
verticalizada era conseqiiéncia da organizagdo politico-social que definiu esse arcabouco
institucional. Pela ideologia econémica que dominava os condutores da politica econémica,
essa integracao verticalizada era determinada por uma forma de organizacao industrial
chamada de “industria de base”, isto &, industrias que tinham no desenvolvimento de outras
indlUstrias a sua justificativa mais importante. Nessa concepcao, quanto mais integradas
fossem, mais eficientes seriam as organizacoes no cumprimento do papel de indutores do

desenvolvimento industrial do pais.

7 Empresas verticalmente integradas s3o aquelas que atuam simultaneamente em toda a cadeia
produtiva do setor elétrico: geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

8 Destaca-se nesse caso a decisdo de construir a usina hidrelétrica de Itaipu, na época a maior obra
de engenharia do mundo.
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Esse modelo sustentou-se na presenca marcante da Eletrobras como principal
agente de coordenacao e controle do setor, acumulando todas as fungdes de coordenacao e
de planejamento importantes para o funcionamento do setor elétrico brasileiro, como a

operacao de curto e longo prazo e a expansao da geracdo e da transmiss3o°.

Esse papel de autoridade exercida pela Eletrobras merece destaque, pois os
mecanismos de controle e coordenacao atuavam de forma a compensar a auséncia de um
instrumento de incentivo interno, que acabou por criar um ambiente propicio para a
predominancia de contratos relacionais, fortemente marcados pela subordinacdo hierarquica.
Nessas circunstancias era recorrente a nao celebracao de contratos formais entre geradores
e distribuidores e, 0 que mais chama a atencao, as partes renunciavam as instancias judiciais
superiores para a resolucao de eventuais divergéncias, pois essas situacdes eram mediadas

diretamente pela Eletrobras.

Logo, esse arranjo dava a Eletrobras o poder equivalente ao de um regulador, ainda
que informal, e a autonomia para resolver conflitos de natureza comercial e institucional,
muitos deles de responsabilidade tipica do judiciario. Esse papel da autoridade é parte
fundamental do processo adaptativo das formas hierarquicas, em que, para operar de
maneira eficiente e ajustar-se as condicdes dinamicas de suas atividades, o poder
discricionario € o meio pelo qual se podem aproveitar economias em custos de transacao,
sobretudo quando o processo de negociagdo € custoso ou quando € necessario restringir o

oportunismo, induzindo as partes a mutua cooperagao (DOW, 1987).

Mas, ainda que a presenca da autoridade se justifique na coordenagao central da
operacao do sistema como fator de otimizacao do uso das instalagdes de geracao e
transmissao, o exercicio simultdneo de multiplas funcdes estratégicas para o desempenho do
setor elétrico no Brasil acabou transformando a hierarquia de governanga em um ponto de
ineficiéncia, levando as empresas a uma gestao pouco profissional que se materializou em
excessos de custos, incapacidade de autofinanciamento e inadimpléncia generalizada dos
contratos de suprimento (SANTANA; OLIVEIRA, 1999a).

° A Eletrobras era a coordenadora dos principais grupos de controle, subordinados ao MME: GCOI —
Grupo Coordenador para a Operacao Interligada; e GCPS — Grupo Coordenador do Planejamento da
Expansdo do Sistema Elétrico.
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3.3.2 A Crise do Modelo Estatal

O modelo vigente até a década de 1970 era tecnicamente eficiente e especializado
e possibilitou a realizacao das obras necessarias a transformacdo ocorrida. Contudo, ele ndo
foi capaz de ajustar-se ao periodo de dificuldades que surgiu a partir do inicio da década de
1980. Com a deterioracao das condicdes financeiras das empresas o que se viu foi um
despreparo técnico, ou mesmo, a falta de interesse do corpo profissional das empresas em
propor mudangas ousadas que pudessem garantir o equilibrio econdmico-financeiro dos
ativos das empresas estatais. A substituicdo da capacidade técnica como objetivo estratégico
pelo aumento da influéncia politica no comando e na alocagao dos recursos, agora escassos,
para os investimentos, foi a caracteristica mais marcante desse processo de mudanca. Como
conseqgiiéncia ganharam importancia os sindicatos, a burocracia e a influéncia politica no
comando das empresas estatais, que passaram a ser moeda de troca no jogo democratico

que se configurava no Brasil.

a) A Crise Financeira das Empresas Estatais

Ao final da década de 1970, apds a segunda crise do petrdleo, tivemos a elevacao
dos juros internacionais, modificando drasticamente o cenario de oferta abundante de
crédito no mercado internacional para economias em desenvolvimento. Mas, nesse
momento, a infra-estrutura do setor elétrico brasileiro ainda estava incompleta e a
perspectiva de aumento da demanda para os proximos anos exigia que as obras de
expansao nao fossem paralisadas. Diante de tal situacao a decisao do governo foi continuar
investindo no sistema, mas agora a custa do endividamento das empresas em moeda
estrangeira, fato que elevou o risco das empresas tendo em vista o risco cambial. Essa
mudanga no cenario internacional resultou na elevacdao dos custos dos projetos de infra-
estrutura, reducao no fluxo de recursos financeiro, encarecimento dos bens e servigos

decorrente da inflacao, e atraso na conclusao dos projetos.
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Se a conjuntura externa nao era favoravel para o pais, que necessitava de recursos
externos para viabilizar a construcdo de sua infra-estrutura, a conjuntura macroeconémica
interna também se transformava em uma ameaca para o setor elétrico brasileiro. Pois, a
partir da década de 1980, o pais passa a ter severas dificuldades em conter o déficit publico
e a inflacdo, levando o governo a utilizar as empresas estatais para resolver problemas
temporarios de balanco de pagamentos e como mecanismos de controle de precos. Diante
dessa condicdo macroecondmica restritiva'®, as tarifas publicas passaram a ser utilizadas
como instrumento de politica monetaria. Esse mecanismo, utilizado de forma insistente e
discricionaria pelo governo resultava em sinais contrarios ao mercado, gerando, cada vez
mais, sintomas de falta de credibilidade das empresas estatais, pela incapacidade de honrar

COMPromissos.

A contencao das tarifas publicas em niveis abaixo dos custos do servico, imposto
pelo governo nessa época, demonstra a orientacdo politica que predominou e acabou
afetando o ambiente de atuacdao das empresas, resultando em um processo de regulagao
que afeta de forma decisiva a gestao financeira e a capacidade de investimento das
empresas. O governo ao impor essas restricoes as empresas, acabou por inibir a iniciativa
dessas organizacdes em produzir com mais eficiéncia, resultando em uma condicdo em que
0 abuso de precos, as praticas anticompetitivas e o desrespeito aos consumidores se
materializaram ao longo dos anos em grandes perdas para as empresas estatais (PONTES,
1999). Em relacao ao desrespeito aos consumidores, é importante lembrar que na época

ainda ndo havia o Cédigo de Defesa do Consumidor.

b) A Desarticulagao Setorial e o Papel da Eletrobras

O estrangulamento financeiro que passou a sufocar a capacidade das empresas
estatais em investir no mesmo ritmo de antes, provocado pela contencao das tarifas e o
aumento do servico das dividas externas, foi o lado mais visivel da crise que se desenvolvia
no setor. Pois, parte importante do processo de desarticulacao da estrutura tinha origem na

concepgao do modelo de desenvolvimento centralizado, escolhido pelo pais como meio para

10 para saber a respeito da conjuntura econémica do Brasil e detalhes dos planos de estabilizagio
monetaria colocados em pratica na época, ver Portugal (1996).
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a modernizacao industrial. Nesse contexto falharam a estrutura interna da organizacgao, a
regulamentacao setorial (ineficiente) e a gestdo administrativa (interferéncia politica) nas
empresas, pois se traduziram em barreriras que impediram que essas organizagoes fossem

capazes de ajustar-se as mudangas no ambiente econdmico.

A organizacao e a estrutura do setor elétrico brasileiro, durante sua formacdo e
desenvolvimento, nao tiveram as mudancas planejadas ao longo do tempo, essas foram
acontecendo gradualmente a partir das pressdes externas, de acordo com a necessidade do
pais em se industrializar. Um exemplo no caso brasileiro é que até a década de 1960 ainda
nao havia um levantamento completo de todas as possibilidades de aproveitamentos
energéticos do pais, o que poderia inviabilizar o processo de desenvolvimento planejado.
Esta consicdo trouxe limitagdes para um desenvolvimento mais dinamico do setor, pois
quando as mudangas sao planejadas, as organizagdes desenvolvem mecanismos internos
que acabam por facilitar o ambiente para as modificagdes na estrutura interna que devem
ser implementadas (PONTES, 1999).

Muito embora, a partir do final da década de 1960 o setor elétrico brasileiro
apresentasse uma estrutura organizacional, com elementos, mecanismos e regras bem
definidas, esse modelo ndo foi capaz de interagir com a dinamica das mudancas no cenario
econdmico interno e externo nas décadas seguintes, nao permitindo uma adaptagao
continua e gradual as novas as novas contingéncias estruturais. Um dos fatos mais
significativos nesse sentido foi a utilizacdo das tarifas como instrumento de politica
monetdria, levando ao estrangulamento financeiro de empresas estatais e, por
conseqiiéncia, a fragmentagao do modelo institucional vigente. Contudo, o préprio modelo
de gestao administrativo-financeiro das estatais brasileiras possibilitou distorgdes
significativas em itens como a estrutura de custos operacionais e de capital que, se
gerenciados de forma prudente, poderiam ter propiciado um significativo ganho de

produtividade e eficiéncia. Mas, isso ndo ocorreu.

A regulamentagao do setor elétrico brasileiro foi, durante todo o periodo estatal, um
ponto fragil na organizacao institucional, em que a regulamentacdo caracterizava-se por ser
antiprodutiva por parte dos érgaos de controle do governo, seja pela reducao das tarifas, em
termos reais, seja pelo excessivo niumero de leis e regras burocraticas que impediam a
liberacao de recursos financeiros para a conclusdo de obras ja iniciadas, aumentando o custo

final dos projetos e criando forte dependéncia das empresas com o centro de poder.

A opcdo pela organizacao do setor elétrico brasileiro em um mercado de

caracteristicas monopolisticas, e ndo numa economia de mercado, acabou por inibir e
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atrofiar, com o passar dos anos, a capacidade inovadora das empresas, limitando a
criatividade e afetando a eficiéncia no processo de alocagdo dos recursos.

A fragilidade regulatéria € outro fator importante nesse periodo e se materializa pela
presenca da Eletrobras, e todo o seu poder e influéncia, nas diversas etapas do processo
decisorio do setor elétrico brasileiro. O poder exercido pela Eletrobras nessa época é um
exemplo classico de ineficiéncia que surge em decorréncia da “captura do regulador”. Para
Kay e Vickers (1988), a captura do regulador ocorre quando o érgao regulador passa a
confundir o bem comum com os interesses da industria que € por ele regulamentada.

Santana e Oliveira destacam a influéncia e o poder da Eletrobras sobre o regulador:

A Eletrobras, com todo seu poder de influéncia nas mais diversas etapas do
setor elétrico, também espalha com maestria seu poder sobre o regulador.
Exemplo disso é que desde meados dos anos 80 que sdo raros os diretores
gerais do antigo DNAEE que ndo eram empregados de uma das controladas
do sistema Eletrobras. A influéncia da holding dos concessionarios federais é
tdo grande que, ao procurar saber de assuntos tais como custo de energia,
esquemas de racionamento e politicas tarifarias a imprensa e até mesmo
investidores estrangeiros se dirigiam diretamente a Eletrobrds e ndao ao
DNAEE (1999a, p. 61).

A presenca da Eletrobras no topo da hierarquia institucional e regulatdria, ainda que
informal'!, originou-se na autoridade delegada pelo MME para que coordenasse os centros
de comando do sistema elétrico brasileiro, que controlavam a operagao (Grupo Coordenador
da Operacao Integrada — GCOI) e a expansao do sistema (Grupo Coordenador do
Planejamento da Expansdo do Sistema Elétrico — GCPS). A especificidade dos ativos
empregados no setor elétrico exige intensa cooperacao e coordenacao, caso contrario, seria
impossivel a otimizagdo dos recursos energéticos, especialmente em um sistema em que
quase a totalidade da geracdo é de fonte hidrica. Essa caracteristica, porém, acabou por
abrir espacos consideraveis para as acoes irresponsaveis no ambito da Eletrobras, resultado
do poder quase onipotente que essa gozava na época. Nesse contexto a Eletrobras e sua
estrutura organizacional, altamente departamentalizada, acabaram criando um ambiente
sujeito a conflitos de interesses internos, prejudicando a alocacgao eficiente dos recursos que

estavam sob sua responsabilidade.

Essa forma centralizada acabou tornando-se a expressdo burocratica e
organizacional de uma estrutura de governanca tipicamente hierarquica, que mostrou ser

mais uma fonte de ineficiéncia operacional e de elevado custo, pois mesmo contanto com

1 0 6rgdo regulador da época era o Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE,
ligado ao Ministério de Minas e Energia.
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corpo técnico estruturado e gerindo os recursos disponiveis do setor, nao teve capacidade
para superar ou mesmo atenuar o processo de deterioracdo das empresas estatais
subordinadas. De fato, o que se verificou na Eletrobras foi que sua estrutura passou a
competir internamente, quando deveria concentrar esforgos nas restricdes de atendimento e

financiamento do setor.

¢) A Interferéncia Politica nas Empresas Estatais

Nesse cenario, a interferéncia politica nas empresas estatais ganha importancia,
juntamente com o estrangulamento financeiro e 0 modelo de desenvolvimento centralizado,
como um dos pilares da crise que levou a necessidade de promover a reforma no setor
elétrico brasileiro a partir dos anos 1990. Com a redemocratizacdo do pais a partir da
metade dos anos 1980 as grandes empresas estatais passam a sofrer com a politizagao
interna das organizagOes, pois seus dirigentes passaram a ser pessoas com vinculos politicos
ligados ao partido no poder. Esse comprometimento dos altos escaldoes leva, em muitos
casos, a uma gestdo nem sempre responsavel e profissional nas empresas estatais,
comprometendo a eficiéncia operacional e financeira e a adequada alocacdo dos recursos
publicos do ponto de vista econdmico e social. Ou seja, a alocacdo politica dos recursos

ganha importancia consideravel.

A gestdo corporativa com viés politico nas estatais brasileiras de servicos de infra-
estrutura (energia elétrica, telecomunicacdes, saneamento, etc.) foi danosa para o pais, pois
levava ao comando dessas empresas pessoas que nao tinham o conhecimento e a
preparacao técnica necessaria para tomar decisdes que envolviam investimentos em ativos
de elevada especificidade, em que o erro significava desperdicio de tempo e recursos

publicos e, também, ao ndo atendimento das necessidades da sociedade.

Outra importante caracteristica desse periodo foi a subordinacdo politica e a
freqlente interferéncia das autoridades econdmicas do governo federal nos caminhos da
politica tarifaria do setor elétrico, condicdo garantida pelos dirigentes das empresas e do

orgao regulador (DNAEE) que eram indicagOes politicas do governo.
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Borenstein e Cunha (1999, p. 15-32), analisaram a evolucdo da estrutura
organizacional e das mudangas no sistema de poder da Eletrosul, desde a criacdo da
empresa em 1968. Como resultado, puderam perceber as transformagdes na orientacao
estratégica com o passar dos anos e as diferentes ideologias de gestdao na histéria do setor
elétrico brasileiro. Até o inicio da década de 1980, periodo de maior desenvolvimento do
setor elétrico no Brasil, a organizacdo preocupava-se em realizar seus objetivos através do
planejamento técnico e operacional na construcdo de usinas, linhas de transmissdao e
subestacdes. Mas, com a crise econdmica do Estado e a interferéncia politica no comando
das empresas, as decisdes técnicas perderam forca na escolha e decisao sobre o plano de
obras. Nesse momento, destacam os autores, a ideologia voltada para a parte técnica do
negdcio comegou a perder espaco e influéncia para a articulagdo politica, fortalecendo os
sindicatos, que alegando a defesa da empresa agruparam em torno de si os funcionarios que
estavam insatisfeitos com a conducdao politica e descontentes com as condicOes e as
perspectivas de trabalho. De fato, essa organizacao interna foi uma tentativa que os
profissionais de carreira da Eletrosul fizeram para manter a articulagdo interna e a influéncia
diante da interferéncia politica externa que se impusera no comando da empresa. Como
resultado do conflito interno, a Eletrosul terminou sob intervencdao do governo federal em
1990, periodo em que a autoridade foi a principal caracteristica do sistema de poder, e a
ideologia voltada para a parte técnica, que tracou o caminho do ciclo virtuoso da empresa,

diminuiu sensivelmente junto ao corpo de funcionarios de carreira.

Diante desse cenario a crise do setor elétrico brasileiro, que na década de 1990 leva
a reforma, foi resultado de um conjunto de condicionantes e ndao, como se pode pensar a
principio, exclusivamente causa da conjuntura econémica que provocou a exaustao da
capacidade financeira do Estado. Mas, nao ha duvidas que as dificuldades para controlar o
déficit publico e a inflacdo durante a década de 1980, quando as empresas estatais eram
largamente utilizadas como instrumentos de politica monetaria, foram o principal motivo que
acabou por corromper a estrutura interna e comprometer a continuidade desse modelo.
Além disso, esse modelo burocratico dava sinais antieconbmicos ao mercado,
comprometendo de forma crescente a capacidade de expansao das empresas e impedindo-
as de produzir com mais eficiéncia, resultando na deterioracao dos servicos prestados a

sociedade e o desrespeito aos consumidores, como ja mencionado.
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3.4 A Reestruturacao do Setor Elétrico Brasileiro

Formalmente as reformas nos setores de infra-estrutura do pais comecaram em
1990 com a implementacao, logo no comego do governo Collor de Mello, do Plano Nacional
de Desestatizacdo — PND — que definia um cronograma de privatizagdes e o desenvolvimento
do aparato regulatdrio, necessario para organizar os monopdlios estatais sob uma ética de
mercado. Porém, o programa teve um comeco lento, provocado principalmente pelo
ambiente econdmico instavel e a propensao intervencionista do governo na época, com isso
0 objetivo inicial de privatizar 42 empresas em dois anos mostrou-se excessivamente
ambicioso (ORME, et al., 1995, p.34-37).

A opcao pela reforma do setor publico, face a crise do Estado, ndo foi privilégio da
economia brasileira. Na mesma época muitas economias latino-americanas tiveram sérios
problemas fiscais, com a redugdo da liquidez internacional, e nessas condicdes viram-se
forcadas a adotar medidas relativamente radicais de reforma do Estado, e a escolha pelas
privatizacOes de empresas estatais foi por isso largamente utilizada. Durante a década de
1980 as privatizagdes puseram em movimento uma busca por estratégias de Estado
alternativas para o desenvolvimento, quando surgiu uma variedade de opgdes que antes nao
existiam. Os paises em desenvolvimento descobriram novos métodos de utilizacao do setor
privado, fazendo-o cooperar na satisfacdo das necessidades nacionais € em novas
combinacdes entre os setores publico e privado que pudessem promover o

desenvolvimento'?.

Mas ha que se considerar que as privatizacdes avancaram até onde foram na
América Latina, e posteriormente no Brasil, porque era, também, uma alternativa prudente
sob a otica politica. Como os servigos publicos oferecidos a populacdao eram, de modo geral,
de péssima qualidade®® produziam um 6nus politico consideravel aos ocupantes do executivo

e suas forgas aliadas.

Mas, por outro lado, destaca-se que o setor publico vinha sofrendo mudancas
importantes nos setores produtivos e nas estruturas estatais na maioria dos paises, em que

o Estado, caracteristicamente o empreendedor de grande parte dos investimentos, cede

12 As privatizagdes na América Latina e seus resultados, ver Orme, et al. (1995, p. 27-46).

13 Os telefones ndo funcionavam ou a espera por uma linha podia durar anos, os vdos ndo
respeitavam os horarios marcados ou eram cancelados, tinha que se conviver com racionamentos de
energia e 0s pregos eram exagerados.
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espaco para uma participacdo crescente do setor privado. Nos paises industrializados, a
partir da década de 80, a resposta a crise do Estado foram as reformas nas instituicbes
publicas e o desenvolvimento de sistemas de regulacao e controle, dando oportunidade, a
partir das privatizagOes, para que o setor privado ocupasse espacos cada vez maiores no
setor produtivo.

Para Pontes (1999, p. 33-34), essa nova era de mudangas foi uma oportunidade
para a redefinicdo do papel do Estado na economia como um todo, buscando alternativas
que integram conceitos como globalizacdo, competitividade, novos padrdes de concorréncia,
instrumentos de gestao e novas tecnologias, induzindo a busca permanente da melhoria da
qualidade e do aumento da eficiéncia econdmica. Esse movimento ja € uma realidade em
muitos paises europeus onde a reestruturacdo do setor elétrico busca estruturas
organizacionais que sejam capazes de adaptar-se a nova realidade de competitividade e
globalizacdo nas economias modernas, garantindo a eficiéncia na alocacao dos recursos. Fica
evidente que o grande desafio que se imp0s a partir da década de 1980 foi o de encontrar o
modo mais eficiente de produzir bens e servigos, que antes estavam nas maos do governo e

agora estao dentro de uma dinamica de mercado.

No caso especifico do setor elétrico brasileiro o governo encomendou, ainda na
primeira metade da década de 1990, a Coopers & Lybrand a proposta de um modelo
estrutural que redefinisse o papel do Estado e reorganizasse o conjunto de empresas que
formavam o setor elétrico brasileiro. Os relatorios do trabalho da consultoria foram
apresentados ao Ministério de Minas e Energia em junho de 1997 e sua proposta de

reestruturacao comegou a ser implementada gradativamente.

A proposta para o novo modelo econémico e institucional do setor elétrico brasileiro,
segundo as conclusdoes do trabalho da consultoria internacional, procurava redefinir as
condicdes de competicdo em monopodlios naturais aos padrdes internacionais de concorréncia
vigentes na época, sugerindo que a organizacao industrial do setor fosse feita com base em

um mercado competitivo e n@ao mais no modelo monopolista.

A idéia basica da reestruturacao apresentada e implementada na época era
promover a competicdo nos segmentos da indUstria elétrica — geracdo, transmissdao e
distribuicao, e criar a figura de um novo agente no mercado — o comercializador de energia
elétrica. Na geracdao, devido as caracteristicas setoriais, existia grande espaco para o
desenvolvimento de uma concorréncia efetiva, uma vez que as plantas de geracdo sao
unidades independentes e o preco da energia oferecida seria resultado da combinacao das

caracteristicas do projeto, tais como localizacao, fonte energética e as condiges de oferta e
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demanda de energia. No caso dos segmentos de transmissao e distribuicdo, notadamente
casos de monopdlios naturais, a alternativa era a de desenvolver um modelo de regulagao
econdmica que induzisse as empresas a uma gestao eficiente para garantir a qualidade na

prestacdo do servico a sociedade.

Muitas mudangas introduzidas na época seguiram as tendéncias mundiais de
reestruturacdo do setor elétrico, como o livre acesso as linhas de transmissdao e a
possibilidade de existirem os consumidores livres™ e os produtores independentes de
energia elétrica’. A criacdo do Mercado Atacado de Energia (MAE) e do Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS) foram grandes novidades trazidas na época pela proposta dos

consultores.

O Mercado Atacado de Energia, ou mercado spot'®, é o local onde seriam realizadas
todas as transagdes de compra e venda de energia do sistema interligado. A expectativa na
época era de que a maioria dos negdcios fosse realizada através de contratos bilaterais'’ e
somente os fluxos de energia que nao tivessem sido contratados previamente seriam
negociados diretamente no MAE e sujeitos a liquidagao pelo preco spot. Essas condicoes
incentivariam a concorréncia através de um mercado ativo de contratos de compra e venda
de energia a curto e longo prazo, garantido pela necessidade que as empresas distribuidoras
e consumidores livres teriam de contratar previamente a demanda futura para o
atendimento de seus mercados. No limite, os contratos de compra e venda de energia
poderiam ser livremente negociados, a exemplo do que ocorre na Bolsa Mercantil de Valores,
possibilitando a minimizacao de riscos relacionados a volatilidade dos precos de energia,
caracteristica inerente em um sistema predominantemente hidrelétrico em que o custo
marginal de curto prazo é funcdo da hidraulicidade do periodo, variavel sobre a qual as

empresas geradoras ndo tém nenhum controle.

Com essas caracteristicas, imaginava-se que os contratos de compra e venda de
energia, por serem de interesse das geradoras e distribuidoras/comercializadoras, seriam

objeto de competicdo. Além disso, como a operacdao em tempo real da usina dependeria de

% Consumidor livre é aquele que pode escolher seu fornecedor de energia elétrica independentemente
de onde esteja fisicamente localizado.

1> produtor Independente é o agente que possui concess3o ou autorizacdo para a producdo de
energia elétrica destinada ao comércio por sua conta e risco.

16 Mercado Spot ou o mercado de energia livre funciona como uma Bolsa de Mercadorias. Toda a
energia elétrica faltante ou excedente dos contratos bilaterais &, respectivamente, comprada e
vendida no MAE, a um preco Unico (preco do MAE ou preco Spof), que depende da oferta e da
procura por energia elétrica no momento do fechamento do balango de energia elétrica.
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uma estratégia de operacao coordenada de forma centralizada, o que interessaria ao
comprador (distribuidora/comercailizadora) é que o sistema tivesse sempre capacidade
disponivel para atender a sua demanda. Nesse caso, o preco da energia deveria ser tal que
cobrisse o custo de capacidade disponivel (custo fixo) e os custos variaveis, que em ultima
analise corresponderia ao custo marginal da agua, para as usinas hidrelétricas, e o custo do

combustivel, para as usinas termelétricas.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS — é o responsavel pelo
planejamento operacional, programacao, otimizagdo e despacho de carga e outras
caracteristicas do funcionamento do sistema interligado nacional (SIN). Com base nas
informacdes recebidas diariamente sobre a afluéncia hidrica, niveis dos reservatorios,
disponibilidades de usinas e custo do combustivel, o0 ONS planeja a operacao do sistema em

tempo real, garantindo a otimizacdo hidrotérmica do parque gerador brasileiro.

Quando da definicdo do novo modelo institucional e econdmico foi necessario
considerar o perfil peculiar do setor elétrico brasileiro, em que ha predominancia da geragao
hidrelétrica, com reservatorios de grande porte localizados em diferentes bacias hidrograficas
e com forte interdependéncia entre elas. Além disso, na mesma bacia estao instaladas usinas
hidrelétricas de diferentes proprietarios, e a operagao de uma usina acaba por interferir na
outra. Na época o parque gerador brasileiro era constituido de 95% de geracado hidrelétrica e
os demais 5% de usinas térmicas (6leo, carvao e nuclear), que operavam, basicamente, de

forma complementar a usinas hidrelétricas nos periodos de menor afluéncia nos rios.

A modelagem final de reorganizagao do setor elétrico brasileiro pretendia introduzir
a competicao na geracao e na comercializagdo de energia, mas era necessario considerar as
caracteristicas peculiares do parque gerador brasileiro e, também, garantir que as mudancas
ocorressem de forma gradativa, evitando traumas para as empresas e para os consumidores,
e, principalmente, nao prejudicando a operacao do sistema interligado nacional. Os
Contratos Iniciais foram um desses instrumentos utilizados para garantir um periodo de
transicdo com mais seguranga. A principal caracteristica dos Contratos Iniciais era que os
precos e as quantidades de energia contratada seriam baseados no mesmo nivel dos
contratos vigentes entre as empresas na época da reestruturacdo do setor. Esses contratos
tiveram a duracdo de oito anos, que coincidiria com o periodo de transicao entre o modelo
monopolista e o concorrencial, como se imaginava na época. Durante esse periodo os precos

se mantiveram constantes e as quantidades passaram a ser diminuidas em 25% a cada ano

17" Contrato bilateral foi a modalidade de contratacdo criada na época e que consistia na livre
negociacdao, de pregos e quantidades, entre os geradores de energia e os distribuidores e
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a partir do quinto ano. Com isso, os incrementos de mercado, j@ nos anos iniciais, e as
reducbes dos volumes, a partir do quinto ano, foram contratados ja no novo regime definido

nas regras de comercializacdo e contratacdo de energia no ambito do MAE.

Outro importante pilar na nova estrutura da industria foi a regulamentagao
econdmica do setor, aplicada as atividades caracterizadas como monopdlios naturais — a
transmissao, a distribuicdo e a comercializacdo aos consumidores cativos. A ANEEL, criada
em 1997, foi a responsavel por definir qual a forma de regulamentacao econOmica seria
adotada no pais. A escolha acabou sendo pelo sistema de revenue-cap, que consiste na
definicdo de uma formula que determina qual o nivel da receita a ser auferida pela empresa
prestadora do servico por um periodo de tempo (um ano) e ao seu término devem ser

revalidados os parametros de definicdo dos componentes da formula.

Quanto a regulamentacdo econdmica, Santana e Gomes (1999, p. 83) ja alertavam
ser necessaria uma postura pré-ativa da ANEEL quanto ao desenvolvimento da concorréncia
no setor elétrico brasileiro, sugerindo que o Conselho de Defesa da Economia — CADE —
atuasse juntamente com a agéncia reguladora na aplicagdo de medidas que evitassem
atitudes anticompetitivas dos agentes'®. De fato, o que se viu quanto a definicio do modelo
de regulamentacdo econdmica foi o descompasso entre o ritmo das privatizacdes e a
definicdo das novas regras de funcionamento do setor elétrico brasileiro, sendo esse um
sinal evidente de que a reforma pretendida poderia nao estar indo pelo caminho definido. A
pressa em tocar o cronograma das privatizagOes, devido a pressao do déficit fiscal e o atraso
do programa, ou mesmo a falta de preocupacdo do governo na época para definir as regras
necessarias para amparar e garantir os objetivos tracados, foi o primeiro passo para o

fracasso do modelo poucos anos a frente.

A experiéncia internacional mostra que as reformas do setor publico sao
potencialmente saudaveis a economia do pais, mas para que tenhamos uma industria mais
eficiente é necessario que o marco regulatorio e a estrutura institucional propiciem regras de
funcionamento voltadas para esse objetivo, garantindo que as empresas tenham um
comportamento eficiente e competitivo sob a dtica econémica e remunerando de forma

adequada os investidores privados que assumem o0s servicos. E esse problema da

consumidores livres.
18 O papel do CADE e a pratica antitruste no Brasil s30 encontrados em Salgado (1997).
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estruturacdo do mercado regulatério a partir da definicdo de uma estrutura institucional que

sera visto no préximo capitulo.
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4 A ESTRUTURA INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO.

No primeiro capitulo apresentamos a regulacao econémica como um problema de
falha de mercado em que a intervencdo se faz necessario para que os agentes operem como
se em um mercado competitivo estivessem. Nos apoiamos, para tais informagdes nas
modernas teorias sobre regulacdo por incentivos e nas experiéncias internacionais em que
esses modelos foram aplicados. No Capitulo 3, buscamos uma leitura das motivacdes que
levaram inUmeros paises a reestruturarem importantes setores da economia e as formas
como esse processo se deu, tendo como ponto central a discussao da reforma do setor
elétrico brasileiro, desde sua motivacao inicial, quando da crise do setor publico brasileiro
durante a década de 1980, até a transferéncia do controle das empresas para a iniciativa

privada, ja na segunda metade dos anos 1990.

Assim sendo, temos até o presente momento (nesta dissertacao) uma percepcao do
setor elétrico brasileiro até a ruptura com o regime anterior, caracterizado pela centralizagao
de poder decisério nas grandes empresas estatais que o formavam, e, por outro lado,
apresentamos um marco tedrico de regulacdo econdmica por incentivo que nos permite uma
analise comparativa entre o modelo brasileiro e as inlUmeras experiéncias internacionais, a
partir das quais poderemos identificar as diferencas estruturais que exigiram adaptacoes do

desenho regulatoério nacional.

A constatacdo inicial indica que a reforma do setor elétrico brasileiro estava
fundamentada em sua origem por um modelo de regulacio bem definido®, mas que foi se
perdendo no decorrer do processo devido as inimeras adaptacdes e reformulacdes que
foram sendo feitas pela necessidade de compatibilizar o modelo de regulagao proposto, com

base na experiéncia internacional, as caracteristicas do setor elétrico brasileiro®.

1 A contratacdo da consultoria inglesa Coopers & Lybrand, na primeira metade dos anos 1990,
comprova que o Brasil foi buscar na experiéncia internacional uma alternativa regulatéria que fosse
viavel e adequada para a realidade do setor elétrico brasileiro.

2 0 grande desafio na adaptacdo do modelo de regulacdo proposto estava no fato de que 90% da
geracdo de eletricidade no pais era de fonte hidrelétrica, o que torna sistema elétrico brasileiro Gnico
no mundo. As experiéncias internacionais se baseiam em sua maioria em modelos onde a geracdo €
predominantemente de origem térmica e localizada proximo aos centros de carga. No Brasil a fonte de
geracdo esta distante dos centros de carga e sujeita a variaveis como regime de chuvas, capacidade
de armazenamento das barragens e restricdes de transmissao, o0 que exige uma operacao centralizada
que possa maximizar a utilizagdo dos recursos disponiveis ao menor custo e risco.
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A idéia por tras de todas as reformas regulatérias, vistas ao longo dos ultimos 30
anos, € aperfeicoar os servicos publicos introduzindo maior qualidade, facilidade,
universalizagdo de acesso e reducao de precos. Porém, é importante considerar o contexto e
as condicbes politicas e sociais do ambiente em que se pretende implantar uma reforma,
pois, eventualmente, as expectativas que motivaram as reformas podem encontrar
obstaculos que venham a comprometer o processo como um todo, impedindo a solucdo dos
problemas estruturais do pais. Assim sendo, trata-se de ponto essencial as proposicoes da
nossa analise o entendimento do contexto econdmico, politico e social no qual a estrutura
institucional do pais interage com o processo regulatério, determinando o desempenho

economico do setor.

4.1 A Importancia da Estrutura Institucional

Um modelo de regulacdo é um processo politico pela sua prdpria natureza, pois
normalmente 0s servicos que necessitam ser regulados sao caracteristicamente servigos
publicos, como é o caso da distribuicdo de energia elétrica. Devido a essa caracteristica
politica, a estrutura institucional e sua interacdao social com o processo de mudanca é uma
variavel importante na busca de um desenho regulatério eficiente, sendo formada a partir
das estruturas politicas e das instituicdes sociais de cada pais, ou seja, € uma variavel que
particulariza o modelo de reestruturagao setorial em qualquer situacao, independentemente

da inspiracdo tedrica e por mais geral que a abordagem possa ser’.

Para Levy e Spiller (1999, p. 461-462), o contexto politico e social, bem como a
estrutura institucional de um pais produzem efeitos que irdo definir o tipo de regime
regulatdrio que sera implementado, de forma que os interesses das partes envolvidas sejam

acomodados no desenho regulatdrio definido.

A evidéncia empirica, no caso do setor de telecomunicacdes, mostrou que, em
geral, nos paises em desenvolvimento, o desenho regulatério tende a ter mecanismos mais

flexiveis de controle da interferéncia administrativa, quando comparados aos modelos de

3 Em Levy e Spiller (1999) é apresentada uma analise comparativa do impacto do contexto social e
politico sobre o processo regulatério do setor de telecomunicagdes e seu desempenho em cinco
paises: Argentina, Chile, Jamaica, Filipinas e Reino Unido
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regulacdo em paises desenvolvidos que possuem instituicoes de controle do regime
regulatdrio mais consistentes e rigidas quanto a intervencdo administrativa, o que propicia
maior seguranca institucional para os agentes do mercado regulado. Ou seja, na presenca
de regras claras e efetivas no processo regulatoério, tem-se maior estabilidade e credibilidade,
0 que é um forte incentivo para o ingresso do investimento privado, desenvolvendo e
aumentando a qualidade dos servigos. Os exemplos da Jamaica (LEVY; SPILLER, 1999, p.
473), Argentina e Filipinas (LEVY; SPILLER, 1999, p. 482) comprovam essa constatagao.

Nosso argumento parte da importdncia que a credibilidade e efetividade da
estrutura institucional tém para o modelo regulatério que se propde, pois é essa a condigao
inicial para que o modelo seja ou nao atrativo ao investimento privado. Investidores
procuram a combinacao ideal entre risco e retorno, se as condigOes institucionais forem
desfavoraveis ou deixarem margem para a interferéncia administrativa no regime
regulatdrio, o retorno exigido pelo investidores aumenta, o que podera inviabilizar a reducao
das tarifas, um dos principais objetivos da reforma setorial. Assim, na auséncia de interesse
da iniciativa privada, resta como alternativa o Estado assumir o papel de empreendedor
dessas atividades. Portanto, sendo esse o objetivo das reformas regulatérias impde-se como
condicdo necessdria para 0 seu sucesso que existam mecanismos eficientes de controle da
intervencao administrativa e garantias de manutencao das condicdes estabelecidas nos

contratos.

Para Levy e Spiller os fundamentos de uma politica regulatdria sdo a base para o
desenvolvimento de uma estrutura institucional adequada, com foco no desenvolvimento

setorial, mas ela nao pode se restringir apenas ao campo da regulacao dos servigos:

Our analysis suggests that the foundation of a successful regulatory policy
consist of the development of a regulatory governance structure that, given
the nature of the country’s institutions, is adequate to constrain arbitrary
administrative action and also encourages private investment. An exclusive
focus on regulatory governance, however, is inadequate as it offers only
limited guidance as to what should be the specific content of substantive
regulatory rules. Thus, a unified approach to regulatory policy must
incorporate regulatory incentives (that is, rules concerning pricing, entry and
interconnection) into the analysis, and also considerer the impact of the
specific content of such rules on the efficiency with which private utilities
perform. Exclusive emphasis on the latter, on the other hand, may result in
a totally inadequate regulatory structure. (1999, p. 485).

Essa proposicao dos autores atesta nossa argumentacao de que estrutura
regulatdria é o ponto de partida fundamental para a formatacao de um ambiente onde os
mercados regulados sejam atrativos a iniciativa privada e possam proporcionar beneficios

para a sociedade. Contudo é necessario ampliar os conceitos por tras das regras e normas
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regulatdrias, de modo que elas possam refletir a dindmica econdmica e social em que serdo

inseridas.

4.1.1 Estabilidade Institucional

As caracteristicas particulares do setor elétrico — economias de escala e escopo,
especificidade de ativos, retorno de longo prazo e penetragao social dos servicos —
traduzem-se no ponto de partida para a nossa analise do problema regulatdrio e suas
alternativas. Em setores onde o investimento tem rapida maturagao ou os mecanismos de
controle da estabilidade legal e institucional tém rapida evolucao, ndo se espera que no
longo prazo existam conflitos relevantes provocados pela interferéncia administrativa em
setores regulados. Mas esse ndo é o cenario para o setor elétrico brasileiro e, portanto, o

impacto do contexto institucional é variavel importante em nossa analise.

O entendimento acerca das particularidades do processo de reforma das instituicoes
para um novo modelo regulatério passa pela analise das condicdes impares que cada pais
possui em seu contexto politico e social e a interacdo com o processo regulatério. Assim
sendo, o desenho regulatorio serd uma resultante desse contexto ao definir as componentes
principais que compdem esse modelo: a estrutura regulatdria e os incentivos regulatorios.
Segundo as definicdes de Levy e Spiller (1999, p. 463-466), estrutura regulatdria sdo os
mecanismos que a sociedade tem para controlar a interferéncia administrativa e solucionar
os conflitos na relagdo regulatdria entre os agentes e, por outro lado, incentivos regulatorios
sao as regras que definem a forma como os agentes irao atuar no desempenho de suas

funcoes.

Ambos, estrutura regulatéria e incentivos regulatérios, sao escolhas que os
administradores publicos tém em suas maos quando da definicdo e estruturacao das bases
do novo modelo de gestao. Essas escolhas irao traduzir o grau de liberdade da intervencao
administrativa e politica na estrutura regulatéria, definindo a forma como se dara a solucao
dos problemas regulatorios através da estrutura institucional para o controle do regime. Sob
a Otica dos incentivos, essas escolhas traduzem, também, a forma como se pretendem
desenvolver o modelo institucional escolhido. Ou seja, essas escolhas produzem reflexos

independentes que irdo refletir o tipo de regime regulatério implementado.



72

Normalmente, quanto maior a credibilidade do regime regulatério, menos severos
sao os problemas. Em paises onde o sistema politico restringe a intervencao administrativa,
a credibilidade é normalmente alcancada a custa da flexibilidade, o que impede, também,
mudancas arbitrarias nas regras do regime regulatério. Porém, a evidéncia empirica mostra
que, mesmo em paises onde existe forte credibilidade no regime regulatério, as regras sdo
suficientemente sensiveis a ponto de introduzir melhorias e avangos necessarios a adaptacao
do modelo a realidade que se impde ao longo do tempo (LEVY e SPILLER, 1999, p. 464-
465).

Diante desse contexto, podemos concluir que para termos uma reforma regulatoria
de sucesso é pré-requisito que exista no pais uma estrutura institucional estabelecida e
madura, com a capacidade de desenvolver 0s mecanismos necessarios para o

funcionamento setorial em uma nova realidade.

Para North (1990), essa maturidade pode ser avaliada através da andlise do
desenvolvimento institucional de um pais a partir de cinco elementos: (i) instituicoes
legislativas e executivas, (ii) instituicoes juridicas, (iii) normas e regras informais que
impedem a acdo em interesse proprio de individuos ou de instituicdes, (iv) regras morais de
comportamento social que garantem o equilibrio entre os interesses comuns da sociedade e
dos individuais, e (v) capacidade administrativa de cada pais. O autor alerta que cada um
desses elementos estd sujeito a mudangas e seu comportamento ao longo do tempo é
exdgeno ao processo regulatorio, ou seja, independentemente das regras do modelo o
contexto politico e social ndo é estavel, o que podera exigir mudangas nas regras e normas
estabelecidas. E nesse sentido, dada a caracteristica exdgena do ambiente politico e social,
que a credibilidade e estabilidade quanto a intervencao administrativa tornam-se importantes

para o entendimento da evolucdo do modelo regulatdrio brasileiro.

A forma como interagem os poderes legislativo e executivo influenciam o modo
como serdao resolvidos os problemas regulatorios do pais. Os resultados serdo, pois,
impactados pela forma como as estruturas dessas instituicoes impdem restricdes a agao da
agéncia reguladora, mesmo essa estando subordinada ao poder executivo. Ao executivo
cabe o papel de indicar o corpo técnico que irda comandar a agéncia reguladora e propor as
leis que sustentarao a politica regulatéria. No legislativo as propostas de leis sdo analisadas,
alteradas e aprovadas, cabendo a agéncia reguladora, entdo, regulamentar esses
dispositivos legais para que sejam cumpridos no ambiente regulado. Assim sendo, o

relacionamento politico e o comportamento de cada um dos poderes ira influenciar nos
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resultados do modelo regulatdrio, especialmente se existirem disputas entre os poderes e
interesses conflitantes em cada um dos lados.

O poder judiciario tem o papel de resolver de forma isenta as disputas entre os
agentes privados e a sociedade, entre agentes privados e entre agentes privados e agentes
publicos. Nesse caso, um poder judiciario independente e auténomo é um importante marco
para a mitigacdo dos riscos associados as incertezas que o contexto politico e social pode
produzir quanto a estabilidade do modelo regulatério definido, pois a seguranca juridica
reflete o respeito as regras e ao direito de propriedade, sobre o qual foram desenhados os

contratos entre as partes. No Brasil, infelizmente a realidade ndo é essa:

No Brasil, o Judiciario ndo funciona bem. Seu problema mais notério é a
morosidade, mas esse ndo é seu Unico mal. A lentiddo das decisGes judiciais
ja é praticamente parte do folclore nacional e reconhecida pelos proprios
magistrados. Suas causas também sdo relativamente bem diagnosticadas,
indo da possibilidade de impetrar um nimero absurdo de recursos em cada
julgamento e da possibilidade de apelacdo a trés niveis de instancias
superiores, depois que uma decisdo € proferida pelo juiz de primeiro grau, a
problemas de gestao administrativa dos tribunais. Varias pesquisas mostram
gue o Judiciario brasileiro é lento ndo apenas em termos absolutos, mas
também quando comparado a paises de nivel semelhante de renda. A
grande maioria das empresas brasileiras — de fato, 91% delas — considera o
Judicidario ruim ou muito ruim com relacgdo a sua agilidade
(PINHEIRO;GIAMBIAGI, 2006, p. 213).

Os demais itens estdo associados ao aspecto social, como os principios de
moralidade e civismo que caracterizam um pais e sua divisdo social em classes que refletem
o nivel de desenvolvimento, porém afetando o modelo regulatério de forma menos direta
que a estrutura de poder. Por Ultimo temos a qualificacdo administrativa e a forma como se
apresenta a burocracia institucional, sinalizando o modo como sao tratadas as questdes que
dependem de decisdes ou autorizacdo de entidades publicas. O Quadro 2 apresenta um
resumo das principais caracteristicas da estrutura institucional brasileira no contexto

presente:
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Quadro 2
Caracteristicas principais da estrutura institucional do Brasil:

Instituicao Caracteristicas

Separagéo dos poderes com estrutura fragmentada. Multipartidarismo

Executivo e fragiliza a agéo legislativa a pressdes externas. Interesses
Legislativo politicos/partidarios predominam em relagéo ao interesse econémico e
social.

Fraco e politicamente manipulavel. A morosidade das decisdes judiciais e
Judiciario o elevado numero de instancias para recursos comprometem a
seguranga juridica e o respeito ao direito de propriedade.

Normas Sociais Rent seeking e baixo respeito a ardem constitucional.
Capacidade Burocracia ineficiente, politicamente manipulavel e corrupta. Qualificagao
Administrativa profissional relativamente baixa.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para Levy e Spiller (1999, p. 465), se o conjunto de incentivos regulatorios resulta
no aumento do bem-estar social, é esperado que eles também promovam o aumento do
investimento privado, a alocacao eficiente dos custos (ou a reducdao dos pregos) e o
desenvolvimento tecnoldgico, resultando no aumento da qualidade dos servicos e da
satisfacao da sociedade. Mas, por outro lado, os incentivos regulatérios ndo podem ser
implementados na auséncia dessa estrutura institucional, ou seja, a estrutura institucional é
o veiculo pelo qual se da a organizacdo de um pais e, por conseqiiéncia, € a plataforma para
o desenvolvimento de um modelo regulatdrio. Assim sendo, compreender o contexto da
estrutura institucional € um importante ponto de atencdo a ser considerado quando um pais
decide lancar-se em uma reforma regulatéria, pois ela é um fator determinante nos

resultados que serao obtidos, tanto para o sucesso quanto para o fracasso da reforma.
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4.1.2 Eficiéncia Regulatdria

As mudancas pelas quais vem passando o setor elétrico em todo o mundo trazem
consigo um conjunto de transformagdes que visam aumentar a eficiéncia econdmica e
setorial, com base na regulagdo econémica por incentivos como forma de estimular o
comportamento competitivo dos agentes do mercado regulado, especialmente na
transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

Essas alteragdes diferem em ritmo e intensidade de acordo com a realidade de cada
pais, em especial quanto as caracteristicas institucionais e o contexto politico e social. Para
Pires (1999, p. 55), mesmo com realidades distintas entre as muitas experiéncias
internacionais conhecidas, € possivel identificar alguns estilos de politicas mais comuns: (i) a
énfase na reducao do custo de produgao por meio da introducdo da competicao, (ii) o papel
decisivo da regulacao econémica por incentivos para estimular o funcionamento competitivo
do setor regulado, (iii) a definicdo de tarifas e regras de acesso as redes de distribuicdo e
transmissdao em bases nao discriminatdrias, (iv) a regulacdo tarifaria pelo regime de price
cap dos segmentos caracterizados por monopdlios naturais, permitindo que os consumidores
se apropriem de parte dos ganhos advindos das reformas, e (v) a constituicdo das agéncias
reguladoras independentes que promovem a regulamentacao do conjunto de politicas

definidas para o setor.

Essa nova forma de organizacao setorial esta sustentada na existéncia de um
conjunto de leis e normas que definem a orientacdo das politicas a serem implementadas,
bem como no estabelecimento e criagao dos instrumentos institucionais, especialmente a
figura das agéncias independentes. S3ao as agéncias que regulamentam, fiscalizam e mediam
o funcionamento do setor, garantindo o cumprimento das politicas e diretrizes setoriais

estabelecidas na lei.

A estrutura regulatéria de um pais € normalmente formada por um conjunto de leis
e normas que desenham a forma como determinado setor ira funcionar. A primeira etapa é a
criacao das leis que definem de forma geral em que contexto legal sera organizada a
atividade setorial, especificando questoes sobre propriedade, liberdade de exploracao, papel
do Estado e importancia social. Na seqiiéncia temos as regulamentacdes especificas que
tratam detalhadamente cada um dos temas e aspectos do funcionamento setorial,

garantindo que a diretriz especificada na lei seja cumprida, que os servicos sejam prestados
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na quantidade e qualidade esperados e que o equilibrio econdmico-financeiro das empresas

seja alcancado®.

Em muitos casos a eficiéncia institucional ja comeca a ser conquistada (ou ndo) nas
casas legislativas® onde s3o definidas e aprovadas as leis que orientam as politicas e
diretrizes do setor no contexto nacional. Desse ponto inicial até o final da cadeia regulatoria,
a regulamentacdo especifica de todas as atividades do setor regulado passa por diversos
niveis de hierarquia e de influéncia de poder, nos quais a eficiéncia institucional pode ser
comprometida em parte ou no todo pela acao irresponsavel de pessoas ou de instituicdes, na
defesa do interesse de grupos e agentes especificos do mercado, resultando no prejuizo

social e econdmico do processo de reforma regulatéria planejado.

Nesse sentido é importante que tenhamos a vontade politica comprometida com o
desenvolvimento sustentavel do setor elétrico, garantindo um conjunto de leis e normas
adequadas e suficientes para a atracdao do capital privado e voltada para a modicidade
tarifaria. Pela propria natureza, essa é uma relacao dificil e conflitante, mas a analise
empirica de diversas experiéncias internacionais (MEGGINSON, 2005, p. 102-202) nos
mostram que existem alternativas suficientemente adequadas que garantem esse equilibrio.
Da mesma forma que a vontade politica é relevante na definicdo de um conjunto de leis e
normas adequadas, é, também, necessario que tenhamos dentro administragdo publica
direta®, responsavel pela regulamentacdo, fiscalizacgdo e mediacdo setorial, o
comprometimento com a eficiéncia econdmica do setor no momento em que sdo tomadas as
decisOes que definirdo o seu desenho e funcionamento, evitando com isso que a burocracia
institucional se torne um entrave ao desenvolvimento setorial proposto nas politicas e
diretrizes, definidas no ambito legislativo. A conseqliéncia desse desvio sao sinais
econdmicos equivocados que acabam por comprometer o desempenho das empresas
concessionarias e o fluxo de investimentos necessarios para o atendimento do crescimento

da demanda.

* 0 equilibrio econdmico-financeiro pode ser garantido dentro da prdpria atividade comercial da
empresa ou através de subsidios e subvencdes de outras atividades ou fundos do governo.

> Esse é o caso do Brasil, em que as politicas e diretrizes de funcionamento do setor elétrico sdo
definidas pelo Congresso Nacional. Existe um conjunto de leis especificas promulgadas para
regulamentar o funcionamento do setor elétrico brasileiro. E esse arcabouco juridico que permitiu a
reforma e a privatizagdo das empresas estatais, a criacdo da agéncia reguladora e a definicdo do
papel do Ministério de Minas e Energia, por exemplo.

® A administracdo publica nesse contexto se refere aos drgdos técnicos do Poder Executivo como, por
exemplo, os departamentos do Ministério de Minas e Energia, que tém papel fundamental na definicao
do desenho institucional a ser desenvolvido para refletir as diretrizes das leis e normas aprovadas no
Congresso Nacional.
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A eficiéncia dos modelos de regulacdo esta sustentada em trés mecanismos basicos,
segundo Levi e Spiller (1999, p. 461-462):

« A estrutura regulatoria tendo efetivos controles sobre a acdo do regulador;
« Rigidez e rigor quanto as propostas de modificacdes do sistema regulatdrio;

« Existéncia de instituicdes autonomas e independentes que fagam a fiscalizagao
das agdes do regulador e das modificagdes no marco legal do sistema.

A anélise empirica de experiéncias internacionais de regulacdo do setor de telefonia’
mostrou que, mesmo em diferentes periodos e em diferentes condicdes econémicas e
sociais, o sistema regulatério somente foi eficiente na atracdo ao capital privado quando
estavam presentes simultaneamente todos os trés mecanismos acima. Para o caso brasileiro
ainda nao é possivel uma analise completa dessa forma, devido a juventude da nossa
historia regulatdria, contudo é possivel identificar que os movimentos dos agentes privados

reagem de forma muito proxima ao apontado no estudo dos autores para outros paises.

Na Inglaterra, por exemplo, o regulador tem a liberdade de propor alteracdoes no
sistema regulatorio do pais, desde que as propostas envolvam comprovadamente melhorias
e aperfeicoamentos das normas vigentes ndo se contrapondo as condigbes estabelecidas nos
contratos, devendo as mesmas ser submetidas a analise das empresas do setor e aprovadas
na Monopolies and Margers Commission (MMC) e na Secretary of Trade and Industry, ambas
autoridades independentes do sistema regulatério britanico. Além disso, os contratos de
concessao estabelecidos na Inglaterra entre o regulador e as empresas oferecem elevado
nivel de seguranca juridica quanto a expectativa de retorno sobre os investimentos
realizados, uma vez que esses contratos sao de longo prazo e a dificuldade e restrigao

quanto a mudanca oferecem significativa estabilidade ao setor.

Mas, se por um lado a seguranca juridica e a restricao sao importantes vetores da
estabilidade no desenho regulatério, a capacidade de evoluir e adaptar-se as novas
exigéncias que vao se configurando com o amadurecimento do contexto econdmico e social
é, por outro lado, caracteristica importante em um sistema que pretende perpetuar-se como
atrativo e eficiente. Nesse sentido novamente a Inglaterra é exemplo, pois construiu ao
longo da sua historia uma forte tradicdo de avaliacdo do sistema regulatdrio através de suas

comissOes de especialistas independentes, que permitiu uma flexibilidade recorrente que faz

7 Levi e Spiller (1999) analisaram os casos das experiéncias de regulagdo do setor de telefonia na
Argentina, Chile, Filipinas, Inglaterra e Jamaica.
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com que o sistema esteja sempre em continua evolugdo, mas sem rupturas e

descontinuidades que causem inseguranca quanto a estabilidade.

Enquanto a Inglaterra e os demais paises da Comunidade Européia partiram para
um modelo de integracdo regional, baseada no livre acesso as redes de distribuicao e
transmissdao, na competicdo na geracao e comercializacgdo e na remuneracao dos
investimentos de rede através do regime price cap, os EUA, pioneiros na implementacdo de
politicas regulatorias, optaram por um caminho diferente. Pela diversidade de interesses
envolvidos e pela extensdo regional o sistema americano foi desenvolvido por meio do
compartilhamento da atuacdo regulatéria entre as agéncias em nivel federal (FERC — Federal
Energy Regulatory Commission), em nivel estadual (PUC’s — Public Utilities Commission) e da
acao complementar da instituicdo antitruste em nivel federal (DOJ - Department of Justice) e

estadual (AG — Attorney General)®.

O modelo regulatério americano durante mais de 40 anos apresentou como
caracteristica marcante a predominancia do poder estadual em relacdo ao papel da
instituicdo federal. A partir de 1970, a fragmentacdo do modelo regulatério perdeu forca, e
movimentos de integragao vertical e horizontal das empresas resultaram em ganhos de
eficiéncia, fazendo com que a regulacdo em nivel federal surgisse como um complemento
necessario a acao regulatéria em nivel estadual. O modelo americano, assim, se
caracterizava pela divisdo do poder regulatério, resultado da diversidade de interesses entre
regides. Mas esse conflito trouxe um conjunto de reformas que vieram organizar a atividade
setorial e modernizar as relacdes entre os agentes, criando um conjunto de principios® que
garantiriam o atendimento da demanda por energia elétrica. Porém, ha que se destacar que,
mesmo com uma importante evolucao do sistema regulatério para um regime de mercado,

os EUA até hoje praticam o regime tarifario com base no custo do servico™.

A analise dessas experiéncias regulatorias de longo prazo nos mostra que ndo existe
uma forma pré-definida para um modelo regulatério de sucesso, pois Inglaterra e EUA
optaram por trajetdrias bastante distintas em termos de organizacao setorial e estrutura de
poder. Mas, em comum, ambos os modelos evoluiram no sentido de tornar mais eficiente e

produtivo o setor através de uma estrutura institucional robusta, mas comprometida com a

8 Uma leitura detalhada dos modelos regulatdrios nos EUA e Comunidade Européia pode ser visto em
Pires (1999).

° Entre os principios da reforma norte-americana temos: (i) Operador Independente do Sistema, (ii)
Bolsa de Energia, (iii) Tarifacdo de Acesso ao Sistema de Transmissdo, (iv) Stranded Costs, e (V)
Abertura do Mercado Cativo.

100 regime de tarifagdo pelo custo do servico resulta em que a receita requerida das concessionarias
¢ obtida pela aplicagdo da taxa de retorno sobre todos os custos incorridos na prestagdo do servigo.
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qualidade dos servigos prestados, com a rentabilidade das empresas e com a modicidade
tarifaria, adequada a cultura organizacional de cada pais.

Por outro lado, outras experiéncias regulatdrias nos permitem avaliar quanto frageis
essas reformas podem ser, trazendo consigo a perda da qualidade do servigo e o risco da
descontinuidade de atendimento no longo prazo. Vimos, acima, que a manutencao da
vitalidade de um sistema regulatério é resultado de um conjunto de acbes politicas
coordenadas no sentido de manter explicitamente a estabilidade e a seguranca do sistema
para seus agentes. Um dos equivocos mais comuns, vistos em outras experiéncias
internacionais, € o uso politico dos instrumentos regulatérios, pois normalmente a utilizagao
politica leva a escolhas que preservam interesses de determinados grupos ou minorias, nao
mais garantindo o equilibrio econdmico-financeiro estabelecido originalmente nos contratos.
A reestruturacao do setor elétrico em El Salvador ilustra o risco e as conseqiiéncias de uma
estrutura regulatoria fragil e politicamente manipulada, em que o governo manipulou ex post
0S mecanismos de repasse dos custos para as tarifas das companhias de distribuicao,
apropriou-se de parte do retorno esperados dos agentes privados, e transferiu para as tarifas
dos consumidores finais todo o efeito de uma nova politica de subsidios para as empresas
estatais de geracdo, apropriando-se, também, desse lucro extraordinario (HOLBURN;
SPILLER, 2002, p. 493).

4.2 A Formagao da Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

Nessa secao vamos discutir o contexto institucional do Brasil, desde a época em que
0 pais lancou-se na experiéncia da reforma do setor elétrico, sua evolucao até o momento
atual e o modo como afetou o desenho regulatério do pais. Essa € a base sobre a qual
vamos tentar identificar os riscos e as incertezas inerentes a escolha de um modelo
regulatdrio, que estd sujeito as interferéncias do meio institucional do pais, da ordem
politica, social e judicial que moldaram uma estrutura organizacional com caracteristicas
distintas daquelas que foram definidas no desenho inicial proposto pela consultoria

internacional, para o modelo regulatério implantado no pais a partir de 1995.

O setor elétrico brasileiro tem em sua histéria periodos distintos de desenvolvimento

bem caracterizados, como apresentado no Capitulo 3. No comeco tinhamos uma organizagao
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setorial fragmentada e sem planejamento ou coordenagao, as empresas eram em sua
maioria privadas e de abrangéncia municipal. Na metade do século passado a necessidade
de expansdao da oferta e da infra-estrutura para atender ao crescimento da economia
resultou na estatizacdo da maioria das empresas e na estruturagdo de um conjunto de
instituicdes ligadas ao governo para coordenar e planejar de forma centralizada o
crescimento e a expansao do setor. Por fim, em 1995 tem inicio a reforma regulatdria do
setor, com a intencdo de introduzir a competicdo e trazer o aumento da eficiéncia e da
qualidade dos servicos, sendo as grandes empresas estatais transferidas para a iniciativa
privada através de um amplo programa de privatizacdes que se estendeu até o final dos
anos 1990. O Quadro 3 apresenta um sumario da cronologia desta histdria regulatéria e dos
mecanismos de controle que foram sendo desenvolvido com a evolugao do setor durante o
periodo.

Na primeira etapa do desenvolvimento do setor elétrico brasileiro ndo se verificava a
presenca de nenhum 6rgdo ou departamento de Estado voltado para organizacdo setorial'.
Essa situacdo levou a um crescimento desordenado e insuficiente frente a demanda,
principalmente pelo nao investimento na geracao e pela infra-estrutura de rede limitada
apenas as areas mais proximas aos centros urbanos. Fica claro que os empresarios da época
ndo vislumbraram o potencial que o setor elétrico representava para o pais nas décadas que
se seguiriam, comprometendo, assim, o desenvolvimento do setor naquele momento. Era
necessario investir em aproveitamentos hidrelétricos mais distantes dos centros urbanos e
em infra-estrutura de rede capaz de transportar a energia por distancias mais longas,
atendendo o crescimento da demanda dos centros urbanos e levando energia as areas

rurais.

110 primeiro instrumento juridico que tratou das questdes especificas do setor no pais foi o Decreto
no 24.643, de 10 de julho de 1934, que ficou conhecido como “Cédigo das Aguas”, que tratava do
aproveitamento hidrelétrico dos rios brasileiros.
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Historia regulatdria e mecanismos de controle do setor elétrico brasileiro:

: ate 1980 de 1960 a 1980 de 1980 a 1995 a partir de 1995
PERIODO Formagdo do Setor Desenvolvimento ) . .
" i Crise das Estatais A Reforma Setorial
Eletrico Basileiro Integrado
Empresas estatais, tendo A BRI (EIO
CONTROLE DAS Empresas privadas com P . ' orincipal agente de Empresas publicas e
A a Eletrobras como "
EMPRESAS abrangéncia municipal ) coordenagio e privadas.
consolidadora do setor. ! )
nlanejamento setorial.
_— O DMAEE era o orgao Eletrobras mantém seu -
IS 6l requladar, mas Elstrobras apel de coordenagao e e
ESTRUTURA requlatério e falta de ég T e plaﬁ:e'amento masga . ANEEL - e Ministério de
REGULATORIA organizagao setorial - P P . o planey P g Minas e Energia - poder
) ) coordenacao e com forte influéncia do
planejamento isolada. ) ) L concedents.
planejamento setorial. Winistério da Fazenda.
Insatisfagdo social - tarifas Periodo das grandes Slgnlfl_catlva etellg ]
- capacidade de Retomada dos
elevadas e atendimento obras estruturantes do investimenta & investimentos. mas com
DESEMPENHO precario, devido ao setor, ajustando a oferta de . " S '
. ) ) interferéncia politica na significativo aumento das
crescimento da demanda energia a0 crescimento -
- . gestéo das empresas tarifas.
frente a oferta econdmico do pais ;
estatais.
A gestao pouco
profissional nas emprasas A ineficiéncia
Falta de organizacéo estatais e na Eletrobras, administrativa (burocracia  Marco regulatdrio
. setorial, com empresas de  consegiéncia da estatal), consequéncia da incompleto, instabilidade
RESTRICOES abrangéncia municipal centralizagao de diferentes  regulamentagao sstorial juridica, subsidios intra-
operando de forma fungdes estrategicas, insuficiente e do tarifarios sem justificativa
independents financeiras e operacionais  aparelhamento do quadra técnica ou econdmica
do setor em uma mesma das empresas.
institlican.
O getor elétrico é As tarifas passam a ser
regulamentada por um Utilizadas comao
MUDANGES o : SRR meees e Umagans e
SISTEMA Tr Speciicas q : : 2004 - Lei 10.848.
disciplinam a condutza e refletindo o custo do
desempenho das servigo prestado pelas
empresas empresas
A politica ensrgética e
tarifaria &
responsabilidade do MWE
& aregulamentacao
. A perda deforga da fiscalizagéo setorial da
A Eletrobras apresenta-se . ) ) T
Eletrobras deixa umwvazio  ANEEL A agéncia sofre
comao figura central do R S
” na organizacéo e forte influéncia de grupos
il Eellnlliels lanejamento do setor de interesse qus tem
ESTRUTURA informalmente, funcdes de pianey ' N
- x- acupado em parte pelo acesso ao MWE. O poder

INSTITUCIONAL

poder reguladar e
mediados de conflitos
comerciais (tipicos do
judiciario).

gowerno, que passa a usar
as empresas estatais
comao instrumentos de
poltica econdmica

judiciario &, tambem, fonte
de inseguranga, pois
muitas conflitos acabam
naos tribunais e as
decisdes séo
contraditériass efou
conflitantes com as regras
do setor.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Mas, de fato, o que se viu naquela época foi a deterioracdo continuada dos servigos
e 0 aumento das tarifas, gerando grande descontentamento junto a sociedade e, por
conseqliéncia, a percepcao dos governantes de que algo precisava ser feito para prover a
infra-estrutura necessaria ao desenvolvimento econdmico e social do pais (PONTES, 1999, p.
44). Na época o nacionalismo ganhava forga entre os paises da América Latina e em nome
da seguranca e soberania nacional o Estado deveria ser o provedor de uma série de servicos
(a chamada industria de base). A soma desses fatores internos e externos foi determinante
na decisdo do governo brasileiro de mudar completamente a organizacao do setor elétrico no
pais. Esse cenario resultou em uma nova orientacao politica para a organizacao setorial no
Brasil, em que o Estado passa a ser o protagonista do desenvolvimento da infra-estrutura

necessaria para o crescimento da economia.

Como protagonista e propulsor do desenvolvimento econdémico o governo estatiza
as principais empresas elétricas do pais e cria uma sdlida estrutura institucional para
comandar, planejar, financiar e coordenar a expansao do setor elétrico brasileiro. Essa
estrutura tinha a Eletrobrds como figura central de planejamento e coordenacao e as
empresas regionais e estaduais® como consolidadoras dessa visdo estratégica para o

desenvolvimento do setor.

A conjuntura politica dessa época era muito peculiar, o comando dos militares e a
reducdo drastica dos direitos civis e politicos formavam um quadro em que o poder e as
decisOes estavam fortemente centralizados na esfera federal. E com o setor elétrico ndo foi
diferente, a organizacao foi montada tendo como base a figura da Eletrobras e suas
subsidiarias regionais, centralizando as decisdes em todas as instancias'® e gerenciando os
recursos disponiveis para os investimentos. Foi nesse contexto de concentracao de poder

que o setor elétrico se desenvolveu e cresceu no Brasil.

Mas, se por um lado essa estrutura institucional estava bem qualificada para o
desafio técnico de planejar e construir a expansao da infra-estrutura, quando o pais
comecou a ter restricoes financeiras, pela retracdo da disponibilidade de créditos
internacionais e o consequiente encarecimento dos juros, essa estrutura mostrou uma
importante resisténcia a adaptar-se a nova realidade do mercado, onde as obras precisavam

ser priorizadas e outras abandonadas ainda no projeto, pela indisponibilidade de recursos.

12 Furnas, CHESF, Eletrosul, Eletronorte, CEEE, COPEL, CEMIG e CESP.
13 Nessa época, por exemplo, até mesmo programas de eletrificacdo rural no interior do Rio Grande
do Sul eram submetidos a aprovacao dos técnicas da Eletrobras.
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Com a diminuicao do ritmo das obras e com uma estrutura institucional pesada e
complexa, a articulagao politica passou a ganhar forga dentro das empresas. Os servidores
organizaram-se fortalecendo os sindicatos de classe, enquanto o governo, por sua vez,
passou a utilizar as empresas, devido ao tamanho do negdécio e a capacidade de
alavancagem, como meios para atenuar a crise financeira a partir do comeco da década de
1980.

Essa situacdo levou a um processo de gradativa desintegracao da organizagao
institucional do setor, pois a estrutura existente tornou-se cada vez mais inadequada para as
necessidades que se colocavam, levando a ineficiéncia e ao desperdicio de recursos publicos.
O fortalecimento da organizacdo politica dos servidores em sindicatos, a fragilidade
financeira e o uso politico levou a inflexibilidade da estrutura das empresas, desconectando-
as por completo do volume das demandas existentes para a expansao da infra-estrutura.
Esse circulo vicioso agravou continuamente a situagao fiscal das empresas e a qualidade dos
servigos prestados, uma vez que 0s recursos eram absorvidos pela despesa com a estrutura,

e pouco restava para o atendimento e melhoria do servico.

O melhor exemplo da degradacdo dos servicos publicos no Brasil foi visto no setor
de telefonia, quando a populacdao era obrigada a esperar, as vezes, alguns anos por uma
linha telefonica, devido a incapacidade de expansao do sistema para o atendimento de um
nimero maior de usuarios. No setor elétrico essa deterioragao foi percebida de forma mais
branda pela populacao, pois os servicos de eletricidade continuaram sendo prestados de
forma razoavel, especialmente nas grandes cidades. Mas o estrangulamento financeiro e a
deterioracao organizacional comprometiam sobremaneira a possibilidade de crescimento

econdmico do pais devido a falta de investimentos na expansao da infra-estrutura.

O continuo agravamento da situacao financeira das empresas e do Estado brasileiro
levou o setor elétrico praticamente a insolvéncia generalizada. As relacdes comerciais e
financeiras entre os diversos agentes dos segmentos que compdem a cadeia produtiva

caracterizavam-se pela inadimpléncia quanto as obrigacdes intra-setoriais.

Diante desse quadro o governo decidiu, no comego dos anos 1990, levar a frente
um estudo para a montagem de uma proposta alternativa para a organizacao do setor
elétrico brasileiro. Esse projeto foi realizado no ambito do Ministério de Minas e Energia e

recebeu o nome de Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro — RE-SEB.

Essa proposta alternativa para o funcionamento e a organizacdo do setor elétrico

brasileiro deveria contemplar algumas condicOes pré-estabelecidas: (i) garantir a retomada
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dos investimentos necessarios a infra-estrutura do setor (geragdo, transmissao e
distribuicdo), permitindo o crescimento econdmico do pais; (ii) criar as condicbes para a
atracdo do capital privado; (iii) introduzir a competicao e a busca pela eficiéncia operacional
e administrativa nas empresas; e (iv) criar a estrutura institucional que seria a responsavel
pelo controle operacional do sistema e da gestdo das empresas concessionarias (agéncia

reguladora).

Esse movimento, porém, s foi possivel porque a nova Constituicdo Federal do pais,
promulgada em outubro/1988, estabelece no artigo 175 a responsabilidade do Poder Publico
na prestacdo dos servicos publicos, diretamente ou sob regime de concessao ou permissao.
Esse foi o marco que permitiu a mobilizacao no sentido de trazer para o pais uma nova
forma de organizacdo setorial dos servigos de infra-estrutura, dando inicio aos movimentos

que resultaram nas reformas levadas a cabo durante a década de 1990.

No caso especifico do setor elétrico brasileiro, entre 1993 e 1995 trés importantes
Leis'* foram promulgadas modificando o seu regime de funcionamento. Essas Leis
extinguiram o monopdlio estatal na exploracgdo dos servicos de eletricidade e
regulamentaram a concessao desses servicos, criando o ambiente juridico necessario para a

reforma setorial que comegava a ser concebida.

Em 1996 foi promulgada a Lei n® 9.427 que criou a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL. A agéncia reguladora surgiu com a finalidade de garantir o equilibrio nas
relagdes entre os consumidores, agentes regulados e governo, preservando, acima de tudo,
o0 interesse publico na prestacdao dos servicos de eletricidade. Contudo, a agéncia somente

foi implantada de fato em 1997.

Nos anos seguintes foram promulgadas as Leis e implantados os demais 6rgaos
necessario para o funcionamento do setor elétrico brasileiro em um contexto de mercado
competitivo de energia elétrica, o Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS — e o

Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE.

Dessa forma, a nova estrutura institucional de controle e coordenagao do setor

elétrico brasileiro era composta pelos seguintes 6rgaos:

% | eis: n° 8.631/93: fixa os niveis das tarifas de energia elétrica e extingue o regime de remuneragdo
garantida das empresas; n° 8.987/95: regulamenta a concessao dos servigos publicos; n°® 9.074/95:
regulamenta a concessdo dos servigos de energia elétrica.



85

Quadro 4
Estrutura institucional do setor elétrico brasileiro até 2004:

Sigla Nome Funcgao

Define as politicas e diretrizes

CNPE Conselho Nacional de Politica Energética ”
energeéticas.

Poder concedente, planejamento,
MME Ministério de Minas e Energia estudos e garantia do equilibrio entre
oferta e demanda.

Orgao regulador delegado do poder

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica
concedente.

Supervisao, controle e operagéo dos
ONS Operador Nacional do Sistema Elétrico sisemas de transmissdo e despacho
das usinas geradoras.

Contabilizagao e liquidagao das
MAE Mercado Atacadista de Energia Elétrica transagdes comerciais de energia
elétrica. Extinto em 2004.

Empresas publicas ou privadas
responsaveis pela execugao e
prestagéo dos servigos de geracao,
transmisséo e distribuicao.

Concessionarias

Fonte: Brasil, Ministério de Minas e Energia; Brasil, Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

Contudo, em 2004, com a reestruturacdo do novo modelo do setor elétrico
brasileiro, essa estrutura foi modificada com a entrada de trés novos érgaos de apoio e a

extingao do MAE, como segue:
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Quadro 5
Novos 6rgaos da estrutura institucional do setor elétrico brasileiro a partir de 2004:

Sigla Nome Fungao

Monitoramento das condi¢des de
atendimento e recomendacao de agbes

CMSE Comité de Monitoramento do Setor Elétrico . .
preventivas para garantir a seguranca
do suprimento.
Execucao de estudos para a definigcao
EPE Empresa de Pesquisa Energética da matriz energética e planejamento da

expanséo do setor elétrico (geragéo e
transmissao).

Administragdo de contratos, liquidagéo
CCEE Camara de Comercializagio de Energia Elétrica do mercado de curto prazo e leildes de
energia. Sucedeu o MAE.

Fonte: Brasil, Ministério de Minas e Energia; Brasil, Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

A Figura 2 apresenta o organograma hierarquico atual do setor elétrico brasileiro,
considerando as alteragdes que foram introduzidas com a reestruturagao promovida pela Lei
10.848/04, que criou a CMSE, EPE e a CCEE, extinguiu o MAE e redefiniu o papel do MME,
ANEEL e ONS.

CNPE

CMSE
MME <:
EPE

ONS + ANEEL » CCEE
Geragdo Transmissao Distribuigao Consumidor

Figura 2: Organograma Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

Fonte: Brasil, Agéncia Nacional de Energia Elétrica .
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Assim, finalmente em 1998, apds uma década se considerarmos a promulgacao da
Constituicdo em 1988, estava pronta a nova estrutura institucional para o funcionamento do
setor elétrico brasileiro em um novo ambiente juridico, quando o pais passa a contar com
um novo marco regulatério. Essa nova estrutura institucional deveria possibilitar que o setor

elétrico brasileiro funcionasse segundo as condicdes pré-estabelecidas no Projeto RE-SEB.

4.2.1 O Desajuste entre as Privatizacoes e a Implantacao da Nova Estrutura

Institucional

Como vimos acima, a nova configuracgao institucional levou quase 10 anos para ser
efetivada, contudo o processo de transferéncia das empresas concessiondrias para a
iniciativa privada ja havia comecado no transcorrer desse mesmo periodo. Em uma condigao
dessas tinhamos uma situagdo potencialmente grave, pois 0s novos agentes, para os quais
essa estrutura institucional havia sido desenhada, ja estavam ocupando suas posicdes no
mercado, mas os agentes regulamentadores e fiscalizadores ainda ndao estavam escalados.
De fato, essa situacao era ainda mais grave, porque o processo de constituicao da nova
estrutura institucional somente estaria completo alguns anos depois. A prépria agéncia
reguladora, responsavel pela regulamentagao especifica para o funcionamento do setor,

somente foi implantada em 1997.

Em contrapartida o programa de reestruturacao do Estado brasileiro era coordenado
pelo Conselho Nacional de Desestatizacao — CND, ligado diretamente ao Presidente da
Republica, que trabalhava com uma agenda prépria e desconectada dos trabalhos de

reestruturacdo setorial conduzidos no ambito do Ministério de Minas e Energia.

Pela odtica fiscal o pais precisava aproveitar o momento interno favoravel, com a
estabilizacdo da economia e o controle da inflacdo conseguido apds a implantacdo com
sucesso do Plano Real em 1994. No contexto externo o momento também era favoravel,
devido aos bem sucedidos programas de privatizacao do México e do Chile. Era importante,

entdao, aproveitar a oportunidade para colocar em marcha o Programa Nacional de



88

Desestatizacao — PND, que vinha acumulando sucessivos atrasos desde a sua criagdo em
1990%.

A Figura 3 mostra a cronologia do ritmo em que foi sendo estabelecido o ambiente
legal para o surgimento das instituicdes necessarias ao funcionamento do setor e o
desenrolar das privatizacbes no pais, que introduzia os novos agentes para 0s quais 0 Novo
modelo estava sendo implantado. Portanto, é notério que a mudanca no ambiente legal ndo
acompanhou o ritmo das privatizaces e, portanto, que o modelo do setor elétrico brasileiro
ainda estava em construcao quando comegou a operar sob as novas condi¢cdes de mercado.
A prépria agéncia reguladora, peca fundamental na nova organizagao setorial, somente foi
implantada em 1997, quando parte significativa das empresas de distribuicao e algumas das

maiores geradoras do pais ja estavam privatizadas.

O novo modelo do setor elétrico brasileiro estava sustentado fortemente na
participacdo da iniciativa privada como agente econdmico e no papel do Estado como
regulador, através da agéncia reguladora, ou seja, uma condicdo completamente diferente
do modelo anterior centrado na participacao do Estado como protagonista em todas as

esferas.

No modelo anterior, fiscalizagao e controle dos servicos de eletricidade estavam sob
a responsabilidade do DNAEE, que seguiu exercendo esse papel até sua extincdo com a
criacao da ANEEL. O fato importante nesse episddio é que tinhamos uma nova composicao
do controle das empresas que formavam o setor, agora com a presenca de investidores
privados, mas sob um regime juridico e uma estrutura institucional defasada e incompativel
com a nova realidade. Esse desajuste entre a formacao do ambiente legal e o ritmo das
privatizaces foi o primeiro grande equivoco no processo de reforma e reorganizacao do

setor elétrico brasileiro, que traria importantes conseqiiéncias nos proximos anos.

15 Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, cria o Programa Nacional de Desestatizacdo.
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A mudanca em curso no setor elétrico tratava de uma ruptura completa com o
modelo que estava estabelecido ha mais de 30 anos no pais, exigindo um rigor na
elaboracdo dos instrumentos de controle e fiscalizacao dos servigos e introduzindo um novo
agente nesse mercado, com interesses e estratégias distintas das empresas publicas. Esse
conjunto de caracteristicas ja é suficiente para que percebamos o quanto era importante ter
preparado previamente o ambiente legal e a estrutura institucional necessarios ao processo
de privatizacdo das empresas, pois algumas condicdes minimas e necessarias a continuidade
da prestacao do servico teriam sido tratadas de forma mais adequada, possibilitando que a
estrutura institucional fosse capaz de criar as solugdes necessarias para o planejamento e a

coordenacao setorial sob uma nova perspectiva.

4.2.2 O Ambiente Regulatodrio Pos-Privatizacao

Com ja vimos, no modelo anterior o planejamento e a coordenacdao do sistema
elétrico nacional eram centralizados em orgdos ligados ao Ministério de Minas e Energia
através da Eletrobras, mais especificamente, o GCOI — Grupo Coordenador da Operacao
Interligada, responsavel pela operacdao do sistema, e o GCPS — Grupo Coordenador do
Planejamento dos Sistemas Elétricos, responsavel pelo planejamento integrado, que tinha
forte ascendéncia sobre as decisOes tomadas pelas empresas concessionarias de distribuicdo,
transmissao e geragao. Essa forma de organizagao foi suficiente e adequada para o contexto
predominantemente controlado pelo Estado, em que mesmo existindo uma quantidade
expressiva de empresas, o compartilhamento de informagOes e decisbes era natural e

benéfico ao sistema.

No novo modelo proposto para o setor elétrico brasileiro o Estado transferiu para a
iniciativa privada a responsabilidade pelos investimentos na expansao do sistema, passando
o planejamento setorial a ser apenas indicativo. No planejamento indicativo sao sinalizados
pelos drgaos centrais os pontos de possivel estrangulamento da oferta e o conjunto de obras
para resolvé-los, cabendo as empresas ou a grupos de investidores a decisdo de executa-las
e quando houver interesse. Ocorre que muitas empresas (as antigas estatais) nao tinham em
seu quadro funcional técnicos qualificados tecnicamente para definir o planejamento de

longo prazo do sistema elétrico de toda uma regido ou estado, como era o caso de algumas



91

concessionarias, pois, afinal de contas, isso sempre havia sido feito e definido de forma
centralizada no ambito da Eletrobras. Além disso, o0 novo ambiente empresarial ndo via com
naturalidade a influéncia exercida pelos técnicos de 6rgaos centrais do governo em areas
que envolviam decisdes estratégicas das empresas, bem como o compartilhamento de

informagdes entre grupos econdmicos distinitos.

A conseqiiéncia dessa nova realidade para o setor foi a rapida desmobilizacdo dos
grupos de planejamento, devido a mudanca para uma condicao de planejamento indicativo e
0 esvaziamento provocado pela empresas privadas. A organizagdo e a preocupacao com a
projecao do crescimento da demanda e a antecipacao dos gargalos estruturais do sistema

elétrico brasileiro acabaram perdendo forca.

O resultado foi a frustracao, em parte, da expectativa de que o novo modelo
resolveria os problemas provocados pela falta de capacidade do Estado em investir na
expansao, substituindo-o pelos investimentos privados. No segmento de distribuicao,
verificou-se uma rapida retomada dos investimentos das concessionarias, mas no segmento
de geracao, onde estava o principal gargalo estrutural, os investimentos tardaram a ser

retomados, e o pais acabou vivendo um racionamento alguns anos a frente.

Situagao semelhante a do planejamento elétrico também se verificou no controle e
fiscalizacdo das concessionarias. A reforma do setor ja estava em curso, as empresas
concessionarias ja operavam sob controle dos novos acionistas, mas as regras e instituicoes
necessarias para o seu funcionamento seguiam em discussdo na esfera politica. O novo
modelo exigia um robusto marco regulatério, capaz de garantir a continuidade e o
funcionamento em um ambiente muito mais complexo, tendo instrumentos adequados para
resolver os conflitos de interesse inerentes a esse novo formato de organizagao.
Conseqiéncia disso, o novo modelo de organizacao e os novos agentes (capital privado) do
setor elétrico foram introduzidos em um ambiente regulamentado pelas regras vigentes e
validas para a realidade do modelo anterior, o érgao regulador e fiscalizador nesse periodo

era ainda o DNAEE, a mesma estrutura institucional do regime que se pretendia acabar.

Em resumo, o pais partiu para a privatizagao das empresas de energia elétrica, pois
a lei assim permitia e a conjuntura econdmica era favoravel, na medida em que o momento
propiciava um ambiente de valorizagdo dos ativos estatais aos olhos dos investidores
privados, com a estabilizacao da economia e controle da inflagao. Mas, por outro lado, nao
preparou o ambiente regulatério e institucional necessario para o funcionamento do setor
sob as novas condigdes de organizacao e controle. Ou seja, a prioridade do governo na

época foi aproveitar o momento favoravel e vender as empresas; a burocracia institucional,
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o arcabouco juridico e os 6rgaos de controle setorial seriam resolvidos na seqiiéncia do

processo de reorganizagao do setor elétrico.

Pelo lado dos investidores, é importante destacar que foram, até certo ponto,
ousados ou ndo perceberam com a clareza necessaria que o ambiente legal do pais era
marcado pela incerteza regulatdria e fragilidade institucional, pois os contratos de concessao
traziam em seu conteldo apenas as diretrizes gerais dos direitos e obrigacdes dos novos
concessionarios, estando sujeitos as normas e regulamentos vigentes e futuros a serem
homologados por uma agéncia reguladora que ainda era um projeto de lei no Congresso
Nacional. Um bom exemplo dessa incerteza é a clausula contratual que trata da Revisao
Tarifaria Periddica das concessiondrias de distribuicdo de energia, onde esta apenas
expresso que a concessionaria devera ser submetida, em um intervalo de anos pré-
estabelecido, a uma Revisao Tarifaria. A forma como sera aplicada e seus conceitos de
manutencao do equilibrio econémico-financeiro ndo foram explicitados no contrato. Quando
chegamos ao primeiro ciclo de revisdes tarifarias, a ANEEL definiu arbitrariamente’®, porque
a Lei assim permitia, um conjunto de metodologias para a determinacdao dos novos niveis
tarifarios, com base em parametros regulatorios para definicdo dos patamares eficientes de
custos a serem cobertos pelas tarifas, definindo um novo patamar para o equilibrio
econdmico-financeiro das concessionarias. Essa condicdo ndo encontrou nos agentes
privados boa receptividade e concordancia'’, resultando em um conjunto de acBes judiciais

contra a agéncia até hoje nao resolvidas integralmente.

Finalmente, os fatos mostram que a reforma do setor elétrico brasileiro teve em seu
momento inicial um importante equivoco estratégico, quando colocou a transferéncia do
controle das empresas como prioridade sobre a estruturacao e definicao do ambiente legal,
trazendo conseqiiéncias significativas para todo o processo de consolidacao das reformas,
que tinham por objetivo a construgao de um novo modelo de organizacao e controle setorial.
A fragilidade da estrutura institucional foi decisiva em muitos dos principais acontecimentos

que se seguiram aos primeiros anos do novo modelo do setor elétrico brasileiro.

16 Diz-se que a ANEEL foi arbitraria na definicdo das regras para o primeiro ciclo de revisdes tarifarias
porque os procedimentos utilizados ndo foram submetidos a discussdo publica, ndo permitindo a
manifestagao dos agentes e da sociedade.

7 A divergéncia entre agéncia reguladora e concessionarias se concentrou, principalmente, no
conceito utilizado pelo regulador para definir o capital remuneravel da concessionaria. A agéncia optou
pela verificagdo dos valores de mercado dos ativos operacionais (linhas e redes) das concessionarias,
enquanto as empresas entendiam que o capital remuneravel era o valor pago no momento leildo de
compra. Algumas empresas defendiam que o agio pago na compra também deveria ser remunerado.
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4.3 O Impacto das Restrigoes Institucionais no Desempenho Setorial

O resultado do desajuste e falta de sinergia entre a reforma empresarial do setor
elétrico e a consolidagdo de uma nova estrutura institucional, formatada para esse novo
modelo, foi a crise energética vivida pelo pais entre os anos 2001 e 2002, que afetou
sobremaneira as regioes Sudeste e Nordeste do pais, colocando em divida toda a mudanca
estrutural de funcionamento do setor e sua sustentabilidade no futuro. O racionamento de
energia, o mal necessario para evitar um colapso total do sistema elétrico do pais, foi, de
fato, o mais notdrio dos problemas decorrentes das limitagbes e desvios ocorridos nesse
periodo, como conseqiiéncia material da incompatibilidade entre o marco regulatério e a

nova realidade de mercado estabelecida com a entrada de novos agentes.

A crise provocada pelo racionamento em 2001 e 2002 levou a outra importante
ruptura da estrutura regulatéria do pais, a reestruturacdo do modelo regulatério levado a
cabo pelo Governo Lula em 2004, que modificou completamente a forma de
comercializacao da energia elétrica entre os agentes do setor e reduziu drasticamente a

liberdade comercial da empresas concessionarias.

Por mais importantes que tenham sido a criagao da ANEEL, o relatério da Coopers &
Lybrand e a legislacdo promulgada para sua implantacdo, o fato inequivoco é que as
empresas ja eram controladas pelos novos agentes antes da ocorréncia desses eventos.
Nesse contexto de vacuo regulatdrio as privatizacdes somente puderam acontecer porque os
contratos de concessdo incluiam clausulas com dispositivos especificos para reajuste das

tarifas, eliminando, naquele momento, maiores incertezas para os investidores.

Mas, como vimos, essa condicdo regulatdria ndo se confirmou nos anos que se
seguiram ao inicio do novo modelo do setor elétrico brasileiro, tendo se caracterizado uma
condicao de fragilidade e limitagao institucional que se espalhou por todos os segmentos da

cadeia produtiva.

18 | ej n© 10.848, de 15 de margo de 2004, que dispde sobre a comercializacio de energia elétrica e o
Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004, que regulamenta a comercializagao de energia elétrica, o
processo de outorga de concessGes e autorizacbes de geracdo de energia elétrica, além de outras
providéncias.
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No segmento de geracdo a fragilidade e a incerteza no ambiente regulatério tiveram
como conseqiiéncia o atraso de muitas obras licitadas e a falta de interesses por obras em
licitacdo, acarretando na insuficiéncia de oferta quando houve a reducdo da disponibilidade
de agua nos reservatorios devido ao regime das chuvas abaixo da média histérica. Ainda em
1999 o governo, através do Ministério de Minas e Energia, lancou o Programa Prioritario de
Termelétricas - PPT*, cuja previsdo inicial era implantar até 2009 um parque gerador
termelétrico capaz de levar o perfil hidro-térmico do pais para uma relacdo de 82%/18%,

respectivamente.

O PPT, contudo, nao se concretizou por completo, menos da metade dos 13.000MW
que integravam a relagao das usinas selecionadas entraram em operacao comercial. Para
Vieira (2005), a principal razao para o PPT nao ter sido completamente realizado foi a falta
de compatibilidade entre as regras dos setores de gas natural e energia elétrica. As areas
técnicas do Ministério de Minas e Energia procuraram antecipar-se a possibilidade de
restricdes de oferta de energia elétrica ainda em 1999, montando o programa de térmicas de
modo a criar uma alternativa que contornasse uma eventual escassez de agua, mas 0s
instrumentos regulatorios e legais, que garantiriam a estabilidade e a seguranca do retorno
financeiro para os investimentos realizados nessa fonte alternativa nao foram
suficientemente desenvolvidos para superar as incompatibilidades entre o setor de gas® e o
de energia elétrica, especialmente no que se refere a questdo do repasse da variagao

cambial resultante da valoracao em ddlares do gas importado pelo Brasil.

Porém, nesse contexto, € importante ressaltar que as privatizacdes acorreram em
sua grande maioria no segmento de distribuicao de energia, conforme Tabela 2. Entre 1995
e 2000 vinte empresas foram alienadas e transferidas a iniciativa privada, além daquelas que
ja eram de controle privado antes da reforma do setor. No segmento de geracdo apenas
algumas empresas foram alienadas pelo Estado, pois nesse segmento o foco era garantir
que os novos empreendimentos fossem licitados e entregues por concessao a investidores

privados, ficando a cargo desses expansao da oferta de energia.

Nao causa estranheza, portanto, que os maiores problemas resultantes da
incompatibilidade da estrutura institucional e legal com a nova forma de funcionamento do

setor tenham ocorrido no segmento de distribuicdo de energia. Porém, o ambiente e as

9 0 Decreto n° 3.371, de 24/02/2000, criou o Programa Prioritario de Termelétricas — PPT — e a
Portaria MME n° 43, de 25/02/2000, definiu as usinas integrantes do Programa, de acordo com os
critérios estabelecidos pelo Comité de Acompanhamento da Expansdo Termelétrica — CAET.

200 PPT pretendia ampliar a capacidade de geragdo elétrica a partir de usinas termelétricas movidas
por turbinas a gas natural, aproveitando o potencial do gasoduto Bolivia-Brasil.
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expectativas na época dos leildes de privatizacdo eram muito positivos para o setor elétrico
brasileiro, e especialmente para o segmento de distribuicdo, pois parte significativa das

empresas foi vendida com agio sobre o valor minimo, conforme pode ser visto na Tabela 2.

Apds a etapa inicial da privatizacdo das empresas de distribuicdo, os novos
controladores puderam lancgar seus programas de reestruturacao empresarial, como forma
de materializar os ganhos potenciais que haviam sido mapeados no processo de analise
(data room) e definicao das propostas de compra para os leildes. Esses ganhos estavam
concentrados basicamente na reestruturagdo administrativo operacional das empresas:
reducdo, qualificacdo e menor custo da mao-de-obra; maior eficiéncia na compra de
materiais e contratacdo de prestadores de servico; modernizacdo através da utilizacdo em
larga escala dos recursos tecnoldgicos disponiveis — comunicacdo e informatica; e

racionalidade econdmica na gestao dos recursos da empresa.

Tabela 2
Resultado da Privatizacdo das Empresas de Distribuicdo de Energia Elétrica:

Empresa .Dat.a de~ I.Dart'. . Area de~ M\:::z:o \I;:I;c: Agio na
Privatizagao Acionaria Concessao (R$ MM) (R$ MM) Venda

1 Escelsa 12/07/1995 50,0% ES 344 385 11,8%
2 Light 21/05/1996 51,0% RJ 2.230 2.230 0,0%
3 Ampla (CERJ) 20/11/1996 70,3% RJ 465 605 30,3%
4 Coelba 31/07/1997 65,6% BA 976 1.731 77,4%
5 AES Sul (CEEE-CO) 21/10/1997 90,9% RS 780 1.510 93,6%
6 RGE (CEEE-NNE) 21/10/1997 90,8% RS 895 1.635 82,7%
7 CPFL 05/11/1997 57,6% SP 1.772 3.015 70,1%
8 Enersul 19/11/1997 76,6% MS 340 626 83,8%
9 CEMAT 27/11/1997 85,1% MT 323 392 21,1%
10  Energipe 03/12/1997 85,7% SE 294 577 96,1%
11 Cosern 11/12/1997 77,9% RN 390 676 73,6%
12 Coelce 02/04/1998 82,7% CE 682 868 27,2%
13  Eletropulo Metrop. 15/04/1998 74,9% SP 2.026 2.026 0,0%
14  Celpa 09/07/1998 55,0% PA 450 450 0,0%
15  Elektro 16/07/1998 46,6% SP/MS 743 1.479 98,9%
16  Bandeirante 17/09/1998 74,9% SP 1.014 1.014 0,0%
17 Borborema 30/11/1999 0,0% PB 87 87 0,0%
18 CELPE 20/02/2000 79,6% PE 1.780 1.780 0,0%
19 CEMAR 15/06/2000 86,3% MA 553 553 0,0%
20 SAELPA 31/11/2000 0,0% PB 363 363 0,0%
TOTAL 16.509 24.666 49,4%

Fonte: Associacdo Brasileira de Distribuidoras de Energia Elétrica.
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Essa frustracdo quanto ao desempenho econdmico-financeiro das empresas estava,
na verdade, associado a uma imperfeicao na construgao da formula de reajuste das tarifas,
que nao capturava parte das variagOes de custo ocorridas no periodo de um ano entre um
reajuste e outro. Essa falha na construcdo da féormula produzia a cada ano novas perdas
financeiras para as empresas distribuidoras, devido ao repasse insuficiente para as tarifas
das variacdes dos custos realmente incorrido na chamada Parcela A%, Tal fato se deu porque
conceitualmente a Parcela A era tratada no reajuste tarifario como sendo um custo “pass
through’, que significava que os eventos acontecidos seriam repassados integralmente as
tarifas. Como o repasse da Parcela A era insuficiente, mas no momento do reajuste era
tratado como correto, a receita resultante era homologada para a concessionaria suportar os
custos efetivos nos proximos 12 meses. Como, de fato, a receita homologada ndo era
suficiente, a diferenca acabava sendo suportada pela Parcela B, a parte destinada aos custos
gerenciaveis. Em resumo, durante alguns anos se conviveu com uma continua transferéncia
de Custos da Parcela A para a Parcela B, o que foi deteriorando os resultados econdmicos

das empresas.

A ma ou tardia formacdo da estrutura institucional e regulatéria no Brasil foi
decisiva em importantes eventos verificados, passados poucos anos da reforma do setor
elétrico brasileiro, trazendo incertezas e questionamentos de diversas esferas politicas e
sociais quanto a validade da reforma e da forma como foi implantada, como foi o caso da
falha estrutural da formula de reajuste com que as concessionarias tiveram que conviver por

alguns anos.

4.3.1 O Equilibrio Economico-Financeiro das Empresas de Distribuicao

Apds a aprovacdo das leis de concessio®* em 1995, os contratos de concessio
deveriam se basear no principio de que as tarifas seriam reajustadas quando o equilibrio

econdmico-financeiro das concessionarias fosse afetado pelo aumento dos custos. Ou seja,

2L A receita da distribuidora é composta de duas partes: Parcela A sdo os custos ndo gerenciaveis
imputados a empresa para a prestacao do servico — aquisicdo de energia, encargos do setor,
impostos, etc., e Parcela B s3o os custos nos quais a gestdo da empresa possibilita ganhos e aumento
da eficiéncia — custos com operagdo e manutencdo, depreciacdo e a remuneracao do investimento.

22 Leis n° 8.987/95 e n° 9.074/95.
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variacdes naturais nos custos seriam repassadas as tarifas dos consumidores. Esse principio
foi adotado na venda da Escelsa, primeira empresa do setor a ser privatizada em 1995. Mas,
o contrato de concessao da Escelsa ndo definiu claramente os parametros para os reajustes
de tarifas e, também, ndo determinou se os ganhos de produtividade seriam repassados aos
consumidores, fazendo com que surgissem intensas discussdes e negociagdes entre a

empresa e o regulador, um processo desgastante e oneroso para ambas as partes.

Com a privatizagdo da Light em 1996, segunda empresa de distribuicdo a ser
privatizada, procurou-se eliminar essas incertezas e imperfeicdes no contrato de concessao.
Nesse contrato foi introduzido de fato o conceito de price cap’®, com a definicdo de uma
formula paramétrica como mecanismo formal de reajuste das tarifas*®. Outro principio
importante definido a partir da privatizacao da Light foi que as tarifas iniciais eram fixadas de
forma a garantir o equilibrio economico-financeiro da concessdo, sendo reajustadas
anualmente pela férmula paramétrica do contrato de concessao até a data da primeira
revisdo tarifaria®®>, quando a relacdo do reajuste com o indice de inflacdo estd sujeita as

definicdes do regulador.

O compartilhamento dos ganhos de produtividade com os consumidores ficou
estabelecido, também a partir do contrato da Light, com a introducao do Fator X na formula
paramétrica de reajuste tarifario. O Fator X é um redutor do indice de inflacao utilizado para
reajustar as tarifas das concessionarias, ou seja, ao diminuir o indice de inflagao parte da
variacdo dos custos do servico ndo s3ao repassadas as tarifas, resultando no
compartilhamento dos ganhos de produtividade da concessionaria com os consumidores
atendidos. Porém, ficou estabelecido que o Fator X seria igual a zero até a data da primeira
revisao tarifaria, ficando implicito nesse procedimento que os ganhos de produtividade

verificados nesse periodo seriam apropriados pelas concessionarias.

Apos a privatizacdo da Light, esse modelo de contrato de concessdo passou a ser a
referéncia para todas as demais empresas de distribuicdo que passaram pelo mesmo
processo. Entendia-se naquele momento que os principios gerais estabelecidos no modelo de
contrato de concessdo eram suficientes para garantir a estabilidade regulatéria do novo

modelo de organizacdo do setor elétrico.

2 No caso da Escelsa foi adotado apenas um limite superior para fixagdo das tarifas.

2% A formula paramétrica é conhecida por Indice de Reajuste Tarifario — IRT, em que as tarifas s30
reajustas anualmente com base na inflagdo do periodo, medida pelo IGP-M da Fundagdo Getulio
Vargas.

2 A revisdo tarifaria é outro evento tarifario previsto no contrato de concessao, que acontece em um
intervalo de anos definido, varia entre 3 e 8 anos, quando as tarifas da concessionaria sdo



98

Contudo, as perdas econémicas que se sucediam a cada ano mostravam que algo
estava errado, precisando ser diagnosticado, pois as empresas de distribuicao ndao podiam
suportar seguidos prejuizos operacionais provocados por fatores externos. Mas, naqueles
primeiros anos, o0 regulador restringiu-se a aplicar o estabelecido nos contratos de
concessao, pois seu entendimento era que o mecanismo do contrato de concessdo era
suficiente para garantir o equilibrio econdémico-financeiro e que, se esse nao estava se
verificando, era decorrente do risco do negdcio. Episédios dessa natureza demonstram como
se formou o marco regulatério do setor elétrico no Brasil e de que maneira foram

construidas as relacdes entre regulador e empresas concessionarias.

A falha que se encontrava na formula paramétrica do reajuste tarifario era
conseqiiéncia de um principio basico do contrato de concessdo que nao foi observado no
momento da sua construgao, em que o reajuste das tarifas ocorria a cada 12 meses e seu
resultado era obtido através da comparacdo dos custos na data do Ultimo reajuste (ano
anterior) com os custos na data do reajuste em processamento. Essa formula seria suficiente
se todos os custos incorridos tivessem, também, o regime de reajuste anual e na mesma
data do reajuste da concessionaria, porém isso ndo se verificava sempre. Cada uma das
empresas distribuidoras do pais tem sua data de reajuste tarifario, definida no seu contrato
de concessao. Contudo, pelo lado dos custos, existiam contratos de suprimento de energia
que tinham seus precos em dodlares, caso da energia de Itaipu e algumas usinas
termelétricas que utilizam gas importado como combustivel e, por isso, tinham precos
variaveis a cada més. E existiam, também, os encargos setoriais que tém seus reajustes no

inicio do ano e sdo imputados a todas as empresas.

Podemos exemplificar essa situacdo criando um caso hipotético bastante simples,
demonstrando os danos que essa situacao provocou até a sua solucdo efetiva. Vamos
considerar uma empresa hipotética tenha sua energia fornecida exclusivamente por Itaipu,
que tem sua tarifa estabelecida em Dolar (US$) e convertida para Reais (R$) no momento
do pagamento, e seu reajuste seja em outubro de cada ano. Nos Ultimos 12 meses o
comportamento do cambio que impactou no custo da energia adquirida foi, por suposicao, o
demonstrado no Grafico A da Figura 4, resultando em um custo real para a empresa nesses
12 meses de R$ 2.713, Grafico B da Figura 4. Porém, como a férmula sé percebe os eventos
que se materializam nas datas de reajuste, o cambio utilizado para valorar o custo incorrido

pela empresa com a compra de energia é de R$ 2,15 (set;), resultando em um custo

reposicionadas em patamares representativos dos custos eficientes e pertinentes segundo critérios do
regulador.
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considerado no momento do reajuste de R$ 2.580. Como esse € 0 mesmo custo considerado
no Ultimo reajuste (sety), a variacdo de custo verificada é igual a zero, resultando em
reajuste da Parcela A igual a zero. Mas, de fato o custo incorrido foi R$ 213 maior que o
considerado no Ultimo reajuste, ou em outras palavras, a empresa deveria receber um
reajuste de 5,2% para recuperar os custos incorridos, mas seu reajuste, nesse caso, € igual

a Zero.

E importante ressaltar que em situagdes contrarias ao demonstrado, com uma bolha
negativa de valorizagao cambial entre um reajuste e outro, as empresas apropriar-se-iam do
repasse de um custo que ndo se materializou. Contudo, esse cenario nao se verificou nos
anos iniciais do novo modelo do setor elétrico brasileiro. Por essas razdes conjunturais, o
prejuizo se deu sobre as empresas, mas poderia ter sido imputado a toda a sociedade um

custo que nunca ocorreu, caso tivéssemos uma conjuntura diferente.

Grafico A Grafico B
Cambio Lo Custos de Repasse no Reajuste
R$/US$ v
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Figura 4: Dados ilustrativos dos impactos da falha da formula do IRT.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O que importa, contudo, é que a esséncia por tras do mecanismo que se pretendia
era de que os custos da Parcela A fossem inteiramente neutros, de modo que seus 6nus ou
bonus fossem repassados aos consumidores. Esse é um exemplo de fatos, que produziram
distorcOes e perdas econOmicas, verificado na pratica e decorrente de uma estrutura
institucional incompleta e limitada na sua capacidade de reagir diante dos desafios no
exercicio de seu papel regulador.

O problema da imperfeicdo da férmula paramétrica somente encontrou solugao em

outubro de 2001, quando uma medida conjunta dos Ministérios de Minas e Energia e da
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Fazenda® disciplinou um mecanismo de compensacdo dessas variagdes dos valores, ocorrida

entre um reajuste e outro, de itens da Parcela A previstos no contrato de concessao.

4.3.2 O Primeiro Ciclo de Revisoes Tarifarias

A revis3o tarifaria € um importante evento previsto no contrato de concessao, pois é
0 momento em que as tarifas da concessionaria sao reposicionadas ao nivel compativel com
os padroes de qualidade e eficiéncia operacional definidos pelo regulador, materializando o
compartilhamento com os consumidores dos ganhos verificados no periodo tarifario que se
encerra. Esse modelo segue os principios da regulacdo econdmica por incentivos e define
mecanismos regulatorios que incentivam as empresas a um comportamento préximo ao que
teriam se estivessem em um mercado competitivo, permitindo que esses ganhos sejam

utilizados como redutores das tarifas finais aplicadas aos consumidores.

A primeira revisdo tarifaria da maioria das empresas distribuidoras do pais
concentrou-se no periodo entre os anos de 2003 e 2004, ou seja, quase seis anos apds o
inicio do funcionamento da ANEEL. Havia tempo e condicdes, portanto, para antecipar-se ao
desafio que estava agendado desde o comeco do novo modelo. Mas, os problemas
decorrentes da fragilidade do marco regulatdrio brasileiro acabaram por ocupar a agenda de
trabalho do regulador, restando que as diretrizes para a revisao tarifaria comecaram a ser

definidas as vésperas da data prevista das primeiras empresas.

Esse fato comprometeu sobremaneira 0 ambiente no qual o processo se desenrolou,
devida a falta de transparéncia nas acdes do regulador e a incerteza por parte dos agentes
gue nao encontravam mecanismos que possibilitassem o entendimento e as razOes para as
decisbes que eram tomadas, quase sempre de forma unilateral. Esse contexto produziu na
verdade uma inversao, muito peculiar, da assimetria de informagdes na regulagao de
servicos concedidos, pois era o regulador que possuia toda a informacao sobre a forma,
parametros e conceitos daquilo que seria ou ndo considerado para a formagao da receita
permitida de cada uma das empresas no momento da revisdo tarifaria. As empresas eram

disponibilizados apenas os resultados finais definidos pelo regulador.

%6 portaria Interministerial n° 296, de 25 de outubro de 2001.
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Adicionalmente a falta de transparéncia e discricionariedade demonstradas pelo
regulador no processo, ha que se considerar, também, que as regras ndo eram conclusivas e
definitivas, muitas empresas tiveram suas revisoes tarifarias homologadas na data prevista
de forma provisoria, ou seja, o processo duraria pelo menos mais um ano. Em alguns casos
esse processo se estendeu por até quatro anos além da data prevista no contrato de
concessao, periodo marcado por discussoes, interpelagbes judiciais, calculos e re-calculos de
valores. Como produto desse ambiente tivemos o desgaste significativo das relagdes entre
regulador e concessionarios e a cristalizacdo definitiva da incerteza regulatéria como fator

caracteristico do setor elétrico brasileiro.

Criou-se um clima de descontentamento geral no setor: a sociedade insatisfeita
porque as tarifas aumentavam muito acima dos indices de inflacdo, o governo porque havia
se comprometido com a reducdo das tarifas e as empresas porque o nivel tarifario
estabelecido nao era suficiente para manter o servico nos padroes de qualidade exigidos e

atender ao crescimento do mercado.

Esse episddio descortinou por completo a fragilidade da organizacgdo institucional no
pais, que resultou em um expressivo aumento da Parcela A (energia, encargos e tributos),
por motivacoes politicas, ma gestao de recursos publicos, politicas tarifarias equivocadas e
instabilidade regulatdria. Esse aumento da Parcela A resultou em uma bolha de custos que
pressionou os indices de reajuste das tarifas para cima. Como forma de amortecer esse
efeito o regulador aproveitou a oportunidade da revisdo tarifaria, em que o reajuste da
Parcela B estaria desconectado dos indices de inflagdo e sujeito as regras definidas para esse
evento, para forcar para baixo os custos formadores da parcela gerenciavel da receita das

distribuidoras de energia elétrica, abrindo espago para acomodar os aumentos da Parcela A.

O resultado pratico dessas agOes deliberadas foi a transferéncia de parte da receita
da Parcela B para cobrir os aumentos da Parcela A, materializada a partir das revisdes
tarifarias através de uma nova estrutura de alocagdo dos custos formadores da receita. Em
outras palavras, recursos que na época da privatizacgdo eram parte da componente
gerenciavel dos custos foram transferidos para as empresas dos setores de transmissdo e
geracao e para o governo, através dos encargos setoriais. A revisao seria 0 momento de

reequilibrar essa relacao, mas isso nao foi feito.

Recentemente a ANEEL disponibilizou aos agentes a revisao das metodologias para
o calculo da revisao tarifaria a serem aplicadas no segundo ciclo a partir de 2007. Esse
conjunto de metodologias foi submetido a audiéncia publica na qual os agentes e a

sociedade em geral puderam propor melhorias e alteracbes nos textos preparados pela
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agéncia. Em 31/10/2006 foi homologada a Resolucdo Normativa ANEEL 234/2006%” que
estabelece os conceitos gerais aplicaveis e os procedimentos para a realizacdo do segundo
ciclo de revisOes tarifarias das empresas distribuidoras de energia elétrica. Houve avangos
importantes quanto a transparéncia das regras e definicdo prévia, porém tecnicamente as
melhorias foram apenas marginais, sendo mantida a base metodoldgica utilizada nas

primeiras revisoes.

4.3.3 A Reestruturacao do Novo Modelo do Setor Elétrico em 2004

A crise energética de 2001 foi enfrentada com o racionamento do consumo, que
trouxe prejuizos para todos os segmentos da sociedade brasileira. Para o setor elétrico
significou o acimulo de perdas financeiras que quase levaram a paralisia dos servigos. As
medidas preventivas para evitar o colapso do abastecimento ndao foram eficazes ou
acabaram nao se materializando devido aos problemas e incertezas do ambiente regulatério

do setor nos anos anteriores a 2001.

O racionamento se deu pela falta de investimentos na geracao de energia nos anos
anteriores, ou seja, foi um problema localizado em um segmento especifico da cadeia de
producdo (na geracao). Pelas regras comerciais da época, as usinas existentes podiam
comercializar a energia associada a sua capacidade de producao, que é definida em fungao
da poténcia instalada e do regime hidrolégico do rio em que se localizam. Pelo lado da
demanda, as empresas distribuidoras eram obrigadas a garantir no minimo 85% da sua
demanda com contratos de longo prazo, podendo expor-se ao mercado de curto prazo no
restante. O balanco entre oferta e demanda se dava pelo cruzamento das quantidades
estabelecidas nos contratos de longo prazo entre geradores e distribuidoras e as diferencas
entre consumo e producao que excediam esses contratos eram liquidadas ao preco de curto
prazo da energia. O preco de liquidacao de curto prazo era calculado em funcao da
proximidade ou ndo dos reservatdrios da curva de aversdo ao risco de racionamento por

insuficiéncia de agua.

%7 Essa resolugdo contém o conjunto de normas para a definicio dos pardmetros que formardo a
Parcela B das empresas de distribuicdo no momento da revisdo tarifaria: Custos operacionais



103

Em linhas gerais a crise de energia teve trés motivos principais associados ao
ambiente regulatério: (i) falhas no planejamento da transicdo do modelo estatal para o
modelo privado, (ii) problemas contratuais e regulatdrios, e (iii) falta de coordenacdo entre
os 6rgaos governamentais. Com o cenario de escassez se materializando a cada dia, em
maio de 2001 o governo decidiu criar a Camara de Gestdao da Crise de Energia Elétrica
(GCE)®, que tinha por objetivo propor e implantar medidas emergenciais para solucionar a
crise do setor elétrico no curto prazo e, também, rever os mecanismos de organizacao
setorial de modo que oferecessem solugdes sustentaveis que garantissem o abastecimento

no futuro.

Nesse ambiente o primeiro desafio da GCE foi acomodar as diversas controvérsias
surgidas entre os agentes de geragao e distribuicdo quanto a interpretacdao e forma de
aplicacdo de determinadas clausulas contratuais, bem como solucionar os problemas quanto
a forma de aplicacdo do principio de equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de

concessao.

A situacdo das empresas de distribuicdo era critica em 2001, pois o racionamento®
estabeleceu de forma compulséria a obrigatoriedade da reducdo do consumo de energia por
parte dos consumidores. Com isso, as receitas das empresas foram drasticamente reduzidas
de um dia para outro. Mas, sem a possibilidade de aumentar as tarifas e flexibilizar os custos

fixos, instalou-se uma grave crise de liquidez e de prejuizos operacionais nesse segmento.

Como parte do conjunto de solucdes estabelecido na época foi firmado o Acordo
Geral do Setor Elétrico®, que estabelecia a forma de recuperacio das perdas decorrentes do
racionamento de forma a restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de
concessao. Foram reconhecidos os passivos de cada uma da empresas e aplicado as tarifas
um reajuste extraordinario (RTE) para recuperar essas perdas de forma diluida nos préximos
anos. Para restaurar a salde financeira o BNDES concedeu financiamentos as empresas no

montante a ser recuperado.

As propostas de revitalizacdo do setor elétrico apresentadas pela CGE até o

encerramento de suas atividades se resumiam a um conjunto de medidas que aperfeicoavam

eficientes; Estrutura otima de capital; Taxa de remuneragdao do capital; Base de remuneragao
regulatoria; Outras receitas; Fator X; Relagao entre qualidade e investimento; e Perdas de energia.

%8 Criada pela Medida Provisoria n® 2.198-3, de 29/05/2001, e substituida em 6 de julho de 2002 pela
Camara de Gestdo do Setor Elétrico (CGSE) conforme Decreto n° 4.261, de 06/06/2002.

%2 O racionamento foi instituido por ato normativo do poder executivo.

% 0 Acordo Geral do Setor Elétrico foi um instrumento de compensacdo de perdas decorrentes do
racionamento. As empresas que aderissem comprometiam-se em abrir mao de determinados pleitos
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0 regime regulatorio vigente no pais de modo a aumentar a seguranga dos mecanismos de
comercializacao e a garantir o equilibrio entre oferta e demanda de energia nos préximos
anos®. E importante ressaltar que essas propostas procuravam aperfeicoar o marco
regulatério e a forma de organizacdo estabelecida para o setor elétrico, nao se traduzindo

em uma ruptura estrutural do modelo vigente.

Em janeiro de 2002 o novo governo eleito € empossado, juntamente com os novos
ministros. No Ministério de Minas e Energia a nova equipe técnica tem uma visdo de
desenvolvimento do setor elétrico diferente e, principalmente, critica em relacao a postura
do governo anterior e a0 modelo de regulagao em que os agentes gozam de liberdade de
mercado. Para os novos titulares do Ministério o modelo vigente nao é auto-sustentavel e
nao garante o desenvolvimento do setor no futuro, o racionamento era a prova material de
que a iniciativa privada nao fora competente para conduzir a expansao do sistema elétrico
brasileiro. Era necessario reduzir a liberdade dos agentes regulados, retomar o planejamento
centralizado e garantir o abastecimento através da obrigatoriedade da celebracdo de

contratos de longo prazo.

Em 15 de marco de 2004 foi promulgada a Lei n® 10.848 que definia a nova forma
de comercializagdo de energia elétrica, tendo sido regulamentada pelo Decreto n° 5.163, de
30 de julho de 2004. Esses eventos marcaram a reestruturacao do novo modelo do setor
elétrico, introduzindo novos conceitos, procedimentos, direitos e deveres para os agentes do
setor elétrico. O resultado foi o estabelecimento de um novo ambiente legal e regulatério e a

descontinuidade do modelo que vinha sendo desenvolvido até entao.

Daquele momento em diante as empresas distribuidoras somente poderiam adquirir
energia nos leildbes promovidos pelo governo e teriam de garantir a compra para o
atendimento de no minimo 100% da sua carga e com cinco anos de antecedéncia. Essa
condigao transformou os agentes de distribuicao em meros tomadores de preco no mercado
de energia, independentemente do poder de mercado que pudessem ter. A competicao por
preco passa a acontecer apenas entre os geradores que se habilitam a vender nos leildes

promovidos pelo governo.

A sustentacdo desse modelo estd balizada na idéia de que a contratacdo futura,
com 5 anos de antecedéncia, garante a viabilizagdo econémica dos empreendimentos

previamente, com tempo necessario para a construcao e a competicao entre os agentes de

judiciais que se configuraram na época e adquiriam o direito a recuperar de forma compulséria as
perdas verificadas devido ao racionamento.
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geracao pela demanda futura estabelecida pelos agentes de distribuicdo, o que garantira que
os precos ofertados sejam proximos do custo marginal de expansao do sistema. Porém, um
sistema nesse formato para ser eficiente exige que exista um mercado de oferta de energia
estruturado e suficientemente competitivo para que os precos ofertados estejam préximos

do custo marginal.

Nos dois primeiros anos os precos praticados nos leildes foram significativamente
baixos, se comparados aos pregos negociados de forma bilateral entre os agentes antes da
lei 10.848. A razdo para esse fendOmeno € que o governo controla aproximadamente 80% da
geracao hidrelétrica e praticamente sd as estatais apresentaram-se como ofertantes nesses
leildes, devido aos excedentes de energia que essas empresas possuiam em decorréncia da

descontratacao dos Contratos Iniciais e da reducdo do consumo apds o racionamento.

Essa condicao de prego criou uma situagao peculiar e danosa para o setor, onde as
empresas que foram previdentes e contrataram seu suprimento no longo prazo antes da
proibicao da contratacao bilateral, mas garantiram previamente o suprimento futuro de seus
consumidores, passaram a ter tarifas muito mais altas que as empresas que estavam
suprindo sua carga com contratos de curto prazo, expondo seus consumidores a uma
eventual falta de energia. Como essas Ultimas estavam com a demanda futura sem
cobertura contratual, foram obrigadas a contratar toda a sua carga nos leildes do governo e
aproveitaram-se dos pregos mais baixos, repassando menos custos para seus consumidores.

Isso provocou diferencas de até 30% no valor final das tarifas entre empresas vizinhas.*.

Esse evento acabou se transformando na mais drastica ruptura que o novo modelo
de regulacao do setor elétrico passou desde o fim do modelo estatal. Juntamente com os
demais eventos apresentados formam parte do conjunto de incertezas e insegurancas que
tem caracterizado a evolucdo do marco regulatério brasileiro e sua estrutura institucional,
marcada pelo desapego as normas e regras propostas no desenho original do setor elétrico

brasileiro. Essa situacao é explicitada por Pinheiro e Giambiagi:

[...] uma pesquisa do Banco Mundial sobre o clima de investimentos em 48
paises mostra que o Brasil € onde a incerteza regulatéria na politica
econdmica é vista por uma maior propor¢gao de empresarios como uma
barreira importante ou muito severa ao investimento.

3! Ver Pires, Giambiagi e Sales (2002), para uma vis3o do conjunto de propostas da CGE para a
revitalizagao do setor elétrico brasileiro.

32 Em dezembro de 2003 o VN (valor normativo), que limita o valor de repasse dos custos de energia
elétrica dos contratos bilateriais de suprimento (anteriores a Lei n°® 10.848) as tarifas dos
consumidores, era de R$ 108,10 p/MWh para a energia de fonte hidrica. O primeiro leildo promovido
pelo governo na nova modalidade de contratacdo, em dezembro/2004, teve preco médio de R$ 57,51
p/MWh.
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Que o risco regulatério seja tao alto no Brasil é sinal de que essas
instituicOes precisam ser reformadas. [...] O que torna o Estado tdo especial,
nos levando a focar nossa analise, € o monopdlio de coercdo legal a ele
atribuido pela sociedade, o que aumenta a sua liberdade para
unilateralmente mudar, invalidar ou ndo honrar os termos da relagao, ndao
sendo por isso punido (2006, p. 190).

Procuramos aqui mostrar através dos eventos selecionados, considerando a
significdncia de cada um deles no desenrolar do novo modelo regulatério ao qual o pais se
prop0s, o impacto provocado pela escolhas feitas no comego da reforma, especialmente a
escolha politica de alienar as empresas sem um ambiente legal adequado a essa nova
realidade. Soma-se nesse contexto a fragilidade do regulador em estabelecer regras claras e
consistentes com a realidade do pais e do modelo de regulacdo econémica por incentivos, a
interferéncia politica na gestdo da agéncia, o contingenciamento de verbas e a falta de uma
politica setorial voltada para o desenvolvimento do setor.

Como resultado da fragilidade institucional vista ao longo dessa primeira década, a
inseguranca juridica é a caracteristica mais marcante da reforma institucional e regulatdria
do setor elétrico brasileiro, tendo provocado a frustracdo das expectativas geradas no
periodo pré-privatizacdo, refletidas nos valores significativos pelos quais algumas empresas
foram vendidas na época. Sdo os resultados do marco regulatério do setor elétrico no
desempenho das empresas e as conseqiiéncias para a sociedade que apresentaremos no

préximo capitulo.
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5 O RISCO REGULATORIO E A POLITICA TARIFARIA NO BRASIL

No capitulo anterior apresentamos as fragilidades e inconsisténcias institucionais
que resultaram em uma reforma incompleta e instavel sob a ética da regulacdo econémica,
que acabou sendo a marca do novo modelo institucional implantado no setor elétrico
brasileiro na década de 1990. Neste quarto e Ultimo capitulo serdo abordadas com maior
profundidade as conseqiiéncias desse processo de desenvolvimento regulatério no
desempenho atual das empresas de distribuicao de energia, considerando como parametros
para comparacdo o modelo tedrico apresentado no Capitulo 2 e a histéria do

desenvolvimento do setor elétrico brasileiro, descrito no Capitulo 3.

A verdade é que o modelo regulatdrio vigente no pais é resultado de um conjunto
de fatores que foram se sobrepondo até formarem a estrutura atual, tendo como alicerce o
desenho tedrico proposto na época da reforma pela consultoria internacional e aprovado no
ambito do Ministério de Minas e Energia. Porém, tal modelo foi sendo modificado pela
necessidade de acomodar decisdes e interesses exdgenos a ele, com destaque especial para
interferéncia politica e judicial nas decisdes técnicas. Essas interferéncias influenciaram
decisivamente na formatacao atual de normas e procedimentos que hoje organizam o setor
elétrico brasileiro, afastando-o em muitos aspectos do modelo de regulacdo que se propds
no Projeto RE-SEB.

Esse modelo regulatdrio resultante traduz-se, entdo, em ultima instancia, em uma
condicdo particular de organizacgao setorial que esta sustentada em um modelo tedrico, mas
que foi sendo adaptado e modificado as necessidades da conjuntura setorial brasileira com o
passar dos anos. Um processo continuo de fragmentacdo e perda de foco nos objetivos
principais que deram razdo a reforma, ou seja, a retomada dos investimentos através da

iniciativa privada e o aumento da eficiéncia das empresas.

Cabe ressaltar que nao estamos aqui defendendo que um modelo de regulagao
econdmica ndo deva ser customizado a realidade social e politica de um pais e, também,
continuamente aperfeicoado de modo que se mantenha sempre atualizado as necessidades
dos consumidores e agentes do mercado, porém pretendemos mostrar que no caso
brasileiro, essas modificagdes foram motivadas por interesses outros que nao a melhoria e a

eficiéncia técnica na prestacdo do servico de distribuicdo de energia.
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Esse afastamento continuo do modelo tedrico trouxe consigo o maior dos riscos que
podem ameacar um modelo de regulacdao por incentivos, a inseguranca juridica quanto a
preservacao dos direitos e deveres estabelecidos nos contratos de concessdao. O contexto e
as perspectivas regulatdrias na época da venda das empresas de distribuicdo de energia
elétrica eram consideravelmente diferentes se comparados com a realidade atual. De modo
geral, houve um significativo aumento de obrigacdes regulatdrias quanto a qualidade e
necessidades de investimentos, enquanto que pelo lado da receita as margens de retorno
foram sendo diminuidas pelas distorcOes na regra de reajuste e pela metodologia de

remuneragao do capital utilizada no momento das revisGes tarifarias.

A estrutura regulatdria, na medida em que se desenvolvia, para a organizacao do
segmento de distribuicao, foi sendo transformada em um ambiente hostil para a iniciativa
privada, nas quais as regras setoriais foram sendo estabelecidas de modo a acomodar na
parcela gerencidvel da receita das empresas (Parcela B) a pressao tarifaria provocada pelo
aumento dos custos de energia e encargos do setor (Parcela A), que, pelas regras do
contrato de concessdo, deveriam ser neutros para a concessionaria. Isso somente se
verificou na medida em que essas regras e o proprio contrato de concessao mostraram-se
instrumentos juridicos frageis, possibilitando a acdo discricionaria do regulador e de seus
orgaos superiores na hierarquia de poder do setor. Essa lacuna institucional permitiu ao
regulador o poder de definir regras, normas e conceitos que afetaram diretamente o
equilibrio econémico-financeiro das empresas. Em algumas situagdes a via judicial acabou
sendo a Unica alternativa que restou para as empresas diante do cenario regulatério que se

configurou.

E importante lembrar que o segmento de distribuicio de energia é um exemplo
tipico de monopdlio natural' e, por essa razdo, um servico regulado quando prestado pela
iniciativa privada. Nessa condicdo a empresa tem a obrigacdo, pois assim esta no contrato
de concessdo, da prestacao do servico em um determinado nivel de qualidade e de garantir
a expansao da rede para aqueles consumidores que desejarem, mas a receita que suporta
essas obrigacoes é definida exogenamente pelo regulador. Assim, é da maior importancia o
papel do regulador, que deve buscar a eficiéncia e a modicidade tarifaria e, a0 mesmo
tempo, garantir a receita necessaria para que as empresas possam cumprir suas obrigacoes

e auferir a rentabilidade permitida no negdcio.

1 0 segmento de distribuicdo é notadamente um caso classico de monopdlio natural, em que a
existéncia de apenas uma firma é a alternativa de menor custo para a sociedade, devido as
caracteristicas do servico prestado, tais como: economias de escala e escopo, custos irrecuperaveis
(sunk costs) e penetragao social.
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Nesse contexto de aumento continuo das obrigagOes regulatérias na prestacao do
servigo e de perdas reais de rentabilidade pelo repasse de custos inferior ao devido, tem-se
um cenario onde esses passivos se transformaram em perdas irrecuperaveis para as
empresas e isso significou aumento do risco para o negécio de distribuicdo de energia.
Porém, nada disso se transformou em beneficios para o consumidor, pois as tarifas de
energia elétrica aumentaram nesse periodo muito mais que os indices de inflacdo, como

podemos ver na Figura 5.

Entdo, se as empresas perderam rentabilidade no negdcio e os consumidores viram
as tarifas aumentarem muito mais que a inflacao, o que de fato aconteceu? Na verdade, o
governo aumentou sobremaneira a sua fatia na composicao das tarifas de energia, através
do aumento expressivo dos encargos do setor’ e do aumento dos impostos diretos sobre a
tarifa (PIS/Cofins e ICMS). Em 1998 os impostos diretos sobre a tarifa e os encargos
setoriais correspondiam a valores da ordem de 23% e 3,7%, respectivamente, da tarifa total
paga pelo consumidor. Mas, em 2005 esses itens passaram para 29% e 8,5% segundo
dados da CVM e da ABRADEE. Resultado desse movimento foi uma gradual e constante
transferéncia de parcela da renda do setor para o governo. Esses recursos nas empresas
seriam aplicados na prestacao do servico, garantindo os padroes de qualidade exigidos ou,
se isso nao fosse necessario, seriam utilizados para a modicidade tarifaria, beneficiando os

consumidores.

173,4%

125,9%
| | 73,9%

IGPM IPCA Tarifa Média

Figura 5: Variagdes acumuladas entre 1998 e 2005

Fontes: Brasil: Agéncia Nacional de Energia Elétrica e
Brasil: Banco Central do Brasil.

2 Encargos setoriais sdo despesas incorridas por todas as empresas distribuidoras, seu custo é parte
formadora da Parcela A da receita das empresas. Os principais encargos do setor s3o: CCC — Conta de
Consumo de Combustiveis Fosseis; CDE — Conta de Desenvolvimento Energético; ESS — Encargo de
Servico de Sistema; PROINFA - Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica;
TFSEE — Taxa de Fiscalizagdo dos Servicos de Energia Elétrica.
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Esse conjunto de acontecimentos que resultaram no atual modelo de regulagao
econdmica do setor elétrico brasileiro, traduz-se em um significativo aumento do risco do
negdcio regulado de distribuicdo de energia, se comparado a situagdo quando a iniciativa
privada foi convidada a participar desse mercado. Assim o objetivo deste capitulo é mostrar
que o risco regulatorio no setor elétrico brasileiro é atualmente o principal fator determinante
das incertezas que ameacam a estabilidade e a seguranca futura no abastecimento de
energia do pais e que esse risco esta intrinsecamente ligado as politicas tarifarias praticadas

nesse contexto de fragilidades e ineficiéncia regulatoéria do setor.

5.1 Investimento e Risco

Um dos pontos iniciais a serem analisados na reforma do setor elétrico é a questdo
dos investimentos na expansao da capacidade de suprimento, pois se trata de um ponto-
chave na infra-estrutura do pais. A necessidade de retomada da capacidade de investimento
do setor, apds a faléncia do setor publico como agente financeiro, constituiu-se em um dos
principais motivadores para a reforma. Contudo, a opcao pelo capital privado, como veiculo
para a expansao do setor, exigia um novo ambiente juridico e um marco regulatério que

viabilizasse as condigdes financeiras adequadas para a remuneracao dos investimentos.

Mas, no que se refere aos investimentos, independentemente das caracteristicas ou
limitacdes do modelo vigente, a questdao fundamental diz respeito a viabilidade econdmica do
negdcio em seu ambiente. Assim, o retorno sobre o capital investido € uma questao
determinante para a sustentabilidade de longo prazo do setor. Adicionalmente, no caso do
setor elétrico, temos que considerar as questdes quanto a intensividade em capital do setor
e a parcela significativa de investidos irrecuperaveis devido a especificidade técnica (LEVY;
SPILLER, 1999, p. 463).

A remuneracao do capital para uma empresa regulada consiste em determinar a

taxa de retorno adequada ao risco do setor em que se insere a empresa e seu servico, de
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forma a garantir a atratividade minima dos investidores, possibilitando a qualidade e

expansao do servico publico®.

N3o obstante a importancia da taxa de remuneragdo como mecanismo de atrair o
capital privado, é necessario que o ambiente regulatério seja capaz de garantir a estabilidade
necessaria e a seguranga juridica das condicdes estabelecidas nos contratos de concessao.
Fator esse capaz de produzir fortes incentivos para a queda da taxa de retorno exigida para
0 ingresso no mercado regulado. Nesse caso, as condicdes de entrada no mercado regulado
funcionam da mesma forma que em mercados concorrenciais, quanto maior forem as

incertezas do ambiente maior sera a taxa de retorno exigido pelos investidores.

Mas, no segmento de distribuicdo existem caracteristicas especificas que
particularizam de forma muito especial a decisao de investimento. Pois, o investimento na
expansao da rede é uma obrigagao compulsoéria da concessionaria, devido a impossibilidade
que as empresas tém de negar o atendimento a novos consumidores que desejam o acesso
a eletricidade (crescimento vegetativo da populacdo), independentemente do esforgo ou
custo que isso signifique. Ou seja, o investimento na expansdo ndao é uma variavel
gerenciavel pela empresa prestadora do servico e sim, uma obrigacao, que afeta o risco do

negocio e, por conseqliéncia, a taxa de retorno exigida.

5.1.1 Risco Regulatoério

O risco regulatério € hoje uma preocupacdo maior que o risco pais, risco de
mercado, risco de crédito, risco operacional, terrorismo ou desastre natural, segundo
pesquisa realizada pelo Economist Inteligence Unit em 2005 com 230 diretores de risco de

grandes empresas.

Se pela prdpria natureza o risco regulatorio ja ocupa destaque entre os especialistas
como uma das maiores ameacas aos negocios, mais preocupante se torna o ambiente
regulatério que vem se desenvolvendo no pais desde a reforma do setor elétrico. Pois o

contexto atual ndo guarda mais proximidade com o cendrio para o qual os grandes

3 Uma analise detalhada sobre a remuneragdo recente das distribuidoras de energia no Brasil pode ser
vista em Rocha, Braganga e Camacho (2006).
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investidores nacionais e internacionais foram convidados a participar do negdcio de energia,

quando da faléncia do Estado.

O risco regulatério, em sua concepgao tedrica, corresponde ao risco sistematico ndo
contemplado nos métodos tradicionais utilizados para calcular o custo de capital. O risco
regulatdrio possui caracteristicas especificas do setor, tem origem e é gerenciavel pelo érgao
regulador®. O risco regulatério é para Ergas et al.:

Regulatory risk arises when the interaction of uncertainty and regulation
changes the cost of financing the operations of a firm. This definition is
broad enough to include all of the important sources of uncertainty, but
restricted to those for which the effect on the firm arises from, or is
magnified by, the existence of regulation (2001, p. 6).

Existem dois tipos de riscos regulatdrios bem distintos: o primeiro € chamado de
risco do sistema regulatdrio e esta relacionado a forma de regulagao estabelecida (price cap,
rate of retorn, etc.); e a segunda forma é chamada de risco de intervencao regulatéria e diz
respeito aos riscos associados a eventos particulares ou a acao do regulador (transparéncia,
estabilidade, justica, previsibilidade, etc.). Essa classificacao é fundamental para a discussao
que estamos propondo sobre o aumento do risco regulatdrio no setor elétrico brasileiro
durante o processo de desenvolvimento da regulacao econdmica, pois permite caracterizar

com precisao onde esta o problema.

O risco inerente a forma de regulacdo, no caso brasileiro o price cap, ja esta
devidamente precificado e contemplado na taxa de retorno estabelecida pelos investidores
quando tomaram a decisao de entrar no negocio de distribuicdo de energia, pois é
mensuravel e previsivel quanto a sua evolugao futura. Porém, o problema do caso brasileiro
esta concentrado na parcela do risco associado as acoes do regulador, que pela sua natureza
€ subjetivo e sujeito as influéncias externas. Para Pinheiro e Giambiagi “[...] o risco
regulatdrio resulta da capacidade de o Estado mudar as regras ‘no meio do jogo’.” (2006, p.
190). Uma forma de mitiga-lo seria através de um arcabouco juridico e regulatério rigido que
garantisse a estabilidade das regras que regulamentam o setor, caracteristica que nao

encontra abrigo no modelo de regulacao do setor elétrico brasileiro, até o momento.

* Eventualmente se faz confus3o entre o risco pais e o risco regulatorio, mas eles estdo em contextos
bem diferentes: Risco Regulatdrio refere-se, em esséncia, ao risco gerado por regimes regulatorios
assimétricos, fortes do ponto de vista de incentivo e a incerteza sobre decisdes futuras do regulador;
e Risco Pais ¢ aquele que se refere ao risco de que a entidade politica incorra em algum tipo de
conduta que tenha impacto nos investimentos em sua area de jurisdicao. Quando a area de jurisdigao
da entidade politica é o pais como um todo, este risco € chamado de risco pais. O risco pais é distinto
de risco regulatério, haja vista que o regulador ndo tem qualquer controle sobre ele.
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5.1.2 Custo de Capital

E quase um consenso que o negdcio regulado esta exposto a um risco de negécio
inferior ao das firmas que operam em mercados competitivos, inclusive a ANEEL utiliza esse
conceito quando define o valor da taxa de remuneracdo regulatdria do capital investido nas
empresas de distribuicdo de energia®. O argumento basico esta sustentado no fato de que as
empresas que operam em mercado regulados se véem diante de fluxos de caixa mais
estaveis, que ocorrem pela condicao de monopdlio da firma, baixa elasticidade da demanda
e crescimento vegetativo do mercado consumidor em condi¢cdes normais. Esse efeito
buffering®, como chamou Peltzman (1976), da regulacdo sobre o lucro das firmas se
materializa em uma redugdo do custo de capital frente ao negdcio em ambiente de

concorréncia.

Porém, estudos realizados nos EUA e Inglaterra’ tém mostrado que as mudangas no
regime de remuneracao e as reformas pro-competitivas nos setores elétricos desses paises
tém resultado no aumento do risco e da volatilidade dos fluxos de caixa das empresas.
Diante desse contexto, argumentam os autores, a nova forma de organizacao dos setores
regulados nao estaria mais consistente com o efeito buffering, assim, o suposto menor custo

do capital nao estaria mais se verificando.

No entanto, diversas outras razOes que fazem parte do ambiente da regulacao
econdmica dos servicos de distribuicdo de energia podem fazer aumentar ainda mais o custo
de capital das empresas, relativamente ao que seria observado no ambiente competitivo. Em
primeiro lugar, o periodo estabelecido entre as revisOes tarifarias é importante ao levar em
conta o efeito da regulacao sobre o risco sistematico de uma firma. Como os ganhos de
eficiéncia acontecem de forma gradual, as distribuidoras podem aumentar a rentabilidade se
esses ganhos forem superiores aos antecipados pelo regulador no momento da revisao. Da
mesma forma, os custos podem ser maiores ou as possibilidades de aumento da eficiéncia

projetados podem nao se materializar, nesse caso o retorno seria inferior ao custo de capital

> Ver Anexo III da Resolucdo ANEEL 234/2006.
® O efeito buffering parte do principio de que a regulagdo produz um efeito de suavizacdo (buffering)
dos lucros a partir da limitacdo tanto superior quanto inferior da variabilidade dos ganhos.
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até a nova revisao tarifaria. Em segundo lugar, mecanismos inadequados de corregao
monetaria de precos no processo de revisao podem aumentar o grau de risco ao qual esta
exposta a firma. Firmas com precos regulados estdo mais expostas do que as que operam
em mercados competitivos, dado que essas Ultimas podem ajustar os precos de seus
produtos em resposta a uma variagao dos precos dos insumos. Em terceiro lugar, a
assimetria de informacdo, que caracteriza a relagao regulador-regulado, impde ao regulador
a necessidade de estimar parametros relevantes para o estabelecimento dos precos como
custos operacionais, bases de remuneracao e custo de capital. Esse conjunto de
imperfeicoes pode levar a retornos mais volateis do que aqueles obtidos por firmas operando
em mercados concorrenciais, nos quais os precos seriam continuamente ajustados as
mudangas nos custos. E, em quarto lugar, temos a questdo da transparéncia e
previsibilidade do processo de revisdo tarifaria em si. Para Morin (1994), o risco regulatdrio
geralmente se refere a qualidade e consisténcia da regulacdo aplicada a uma dada firma
regulada, e a regulagdo pode aumentar o prémio de risco do negdcio se ela for imprevisivel
na reacao as necessidades de aumento de taxas, tanto em relacdo ao tempo de demora da

resposta quanto em relagao a magnitude.

Em resumo, apesar de ser recorrente o discurso de que a regulacao econdmica de
precos reduz o risco de mercado ao qual a firma regulada esta exposta. Existem importantes
aspectos intrinsecos a regulacdo que podem levar a custos de capital superiores aos que

seriam observados em condigdes competitivas.

A literatura sobre o tema é vasta e apresenta varios métodos para quantificar o
custo de capital, o CAPM® tem sido largamente utilizado e foi o escolhido pela ANEEL para
estimar o custo de capital regulatério, que é utilizado nas revisOes tarifarias para determinar

o nivel de remuneracao que as empresas do setor poderao ter.

Cabe ressaltar, porém, que a taxa de remuneracao calculada pela ANEEL considera
o risco de mercado do negdcio regulado de energia elétrica no pais e o risco regulatério. O
risco de mercado é obtido pela adequagao aos padrdes do mercado financeiro brasileiro dos
indicadores do mercado de acdes norte-americano pelo risco soberano do pais, tendo como
regra geral o argumento inicial de que o negdcio regulado apresenta um risco de mercado
menor do que em condigcdes concorrenciais, como ja haviamos adiantado. Quanto ao risco
regulatdrio, é considerado apenas o risco intrinseco ao sistema de regulacdo, no nosso caso,

o risco associado ao modelo de regulagdao por price cap. Em outras palavras, a taxa de

70 estudo do caso americano foi feito por Nwaeze (2000) e do caso britanico, por Williamson (2000).
8 CAPM — Capital Asset Pricing Model.
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retorno regulatéria do pais ndao leva em conta aqueles fatores que tém de fato aumentado
sobremaneira o risco e a incerteza do negécio de distribuicao de energia elétrica nos Ultimos

anos.

E razoavel afirmar, nesse contexto, que a taxa de remuneragao do capital investido
no segmento de distribuicdo de energia nao corresponde ao risco de mercado ao qual o
negdcio esta exposto. Essa constatacdo é fundamental, pois mostra que os investimentos
realizados no setor elétrico brasileiro na atualidade ndo estao adequadamente remunerados,
se considerarmos as condigdes iniciais em que as empresas foram vendidas pelo Estado. E,
como demonstramos anteriormente, um ambiente com essas caracteristicas esta fortemente
ameacado por uma eventual descontinuidade ou caréncia que venha a provocar importantes

gargalos de infra-estrutura para o crescimento econémico e o desenvolvimento do pais.

5.2 O Risco Regulatério no Brasil

Como vimos nos itens acima, a caracterizagao do risco regulatério nos coloca diante
de uma situacao preocupante quando nos voltamos para a realidade brasileira, pois as taxas
de remuneragao dos investimentos no setor de distribuicdo de energia, definidas no
momento das revisOes tarifarias das empresas, contemplam apenas o risco inerente ao
modelo de regulacao em uso (price cap), quando esta suficientemente claro que a fonte de
aumento do risco do negdcio esta diretamente associada a acdao do regulador e seus érgaos

superiores.

Nosso objetivo é mostrar a relagdo que existe entre 0 comportamento regulatério e
a volatilidade do fluxo de caixa das firmas reguladas e do custo de capital. A literatura® que
trata do tema risco regulatorio aponta dois principais pontos de atencdo nessa questao: (i) o
impacto da discricionariedade e agOes imprevisiveis do regulador na volatilidade do custo de

capital, e (ii) os efeitos do processo de revisdo tarifaria na remuneracao das empresas. Esses

° Existem varios artigos que examinam se o uso do poder discricionario do regulador, na forma de
intervengGes regulatorias imprevisiveis, aumenta a volatilidade dos retornos da firma regulada e,
consequientemente, o custo de capital. Entre esses se destacam os artigos de Robinson e Taylor
(1998a e 1998b).
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pontos no modelo regulatdrio brasileiro sdo as principais fontes geradoras de instabilidade e

incerteza para o segmento de distribuicao de energia.

Essa dicotomia entre o contexto do ambiente regulatério no pais e as regras que
definem a remuneragao a ser auferida pelas empresas é um processo que se iniciou ja ha
alguns anos e, até o momento, ndo se verificou um movimento concreto que busque a
harmonizacdo entre o interesse econdémico do negdcio, entendido aqui como a taxa de

retorno esperada'’, e a modicidade tarifaria.

Essa busca é fundamental para que tenhamos a seguranca de que os investimentos
necessarios ao atendimento da demanda futura possam ser realizados em tempo habil. Essa
€ uma das variaveis mais delicadas no setor elétrico brasileiro na atualidade, pois o prazo de
maturagao das obras normalmente é longo, exigindo antecipacdo e programagao desses
investimentos. Assim, € necessario que o ambiente regulatorio seja favoravel para que nao
comprometa a construcao dos projetos apontados como necessarios pelo planejamento de

médio/longo prazo.
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Figura 6: Investimentos e retorno médio (ROC) das empresas
de distribuicdo de energia elétrica

Fontes: Brasil: Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
Associagdo Brasileira das Distribuidoras de Energia Elétrica e
Rocha, Braganga e Camacho (2006).

Observacoes: (*) ROC: Retorno sobre o capital (return on capital).
(**) Taxa definida pela ANEEL para o primeiro ciclo de
revisOes tarifarias.

Esse conjunto de caracteristicas mostra que o ambiente regulatério brasileiro
apresenta um contexto em que o risco crescente do negocio representa uma ameaga a

estabilidade do abastecimento. O racionamento de 2001 ocorreu, entre outras razoes, em
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virtude da falta das obras que deveriam ter sido construidas alguns anos antes, mas que

acabaram ndo se verificando devido as incertezas regulatérias que se apresentaram.

No segmento de distribuicdo, que afeta mais especificamente o abastecimento no
varejo, o investimento é uma varidvel pouco gerenciavel e nos anos pods-privatizacdo foi
retomado em relacao ao final do periodo das estatais. Mas, em contrapartida, a rentabilidade
das empresas caiu drasticamente em relacao ao que viria a ser definido em 2003, pela
ANEEL, como a taxa de retorno regulatoria, quadro que somente comecou a ser revertido a
partir de 2004, quando a remuneracao média das empresas de distribuicdo de energia

elétrica atingiu patamares mais proximos da taxa regulatoria, Figura 6.

5.2.1 A Acao Discricionaria do Regulador

Retomando a discussdao quanto as origens e a formacdo do marco regulatdrio
brasileiro nos deparamos com os fatos apontados no Capitulo 4 deste trabalho, no qual
diagnosticamos que esse processo resultou em uma estrutura institucional incompleta, fragil
e em descompasso com as necessidades da nova organizagao setorial, no que se refere a
definicao dos pressupostos que assegurassem regras claras e adequadas, de modo a

garantir a remuneracao dos agentes e a modicidade das tarifas para os consumidores.

Essa condicao regulatdria foi fortemente marcada pela acdo discricionaria e
imprevisivel praticada pelo regulador, que diante de situagdes de conflito entre agentes ou
de supostos interesses sociais, normalmente politicamente articulados, acabou por implantar
normas e regulamentos que modificaram a matriz de custos das empresas de distribuigcao,
sem que houvesse necessariamente um ajuste das tarifas para contemplar esses novos
dispéndios'!.

E necessario destacar que, em muitos casos, a origem do comando para que
fossem modificadas ou criadas normas e regulamentos, que imputaram novas obrigagdes ou
elevacdo dos custos sem a correspondente cobertura tarifaria, estava em esferas superiores

da hierarquia de poder. Esses comandos eram diretrizes politicas do executivo, dispositivos

10'A taxa de retorno esperada do negdcio é uma funcdo direta da percepcdo do risco real do setor
pelos investidores.
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legais aprovados pelo legislativo ou ordens mandatarias emanadas pelo judiciario. Nessas
situacdes coube ao regulador criar os dispositivos especificos que possibilitaram o
cumprimento desses comandos externos ao ambiente regulado. Para Holburn e Spiller, as

conseqiiéncias da fragilidade regulatéria sdo bastante previsiveis:

Unless such a regulatory frameworks is credible, though, investments will
not be undertaken or, if undertaken, will not be efficient. Investments
inefficiencies may arise on several fronts. A first-order effect is under-
investment. [...] Second, maintenance expenditures may be kept to the
minimum, thus degrading quality. Third, investments may be undertaken
with technologies that have a lower degree of specificity, even at the cost
of, again, degrading quality. Fourth, up-fronts rents may be achieved by
very high prices which, although they may provide incentives for some
investment, may be politically unsustainable (2002, p. 467).

Fica evidente que um ambiente com essas caracteristicas afeta diretamente a
rentabilidade das empresas, na medida em que a matriz de custos é recorrentemente
modificada pela criagdo de obrigacdes nao previstas e sem a adequada e, muitas vezes,
correspondente cobertura tarifaria para suporta-la, recaindo sobre a parcela da receita que
cabe a remuneracao dos investimentos (retorno sobre o capital investido no negdcio), o
onus de suportar essas novas obrigagdes. Essa é tipicamente uma situagdo insustentavel em
um sistema de regulacao que pretende operar em um ambiente que induza os agentes ao
aumento continuo da eficiéncia econémica, através de uma taxa de retorno regulatéria que
reflitisse (em teses) uma condicao de mercado de menor risco que em condigdes de

concorréncia.

4

E importante, porém, destacar que a metodologia utilizada pela ANEEL para
definicdo da taxa de remuneracao dos servicos regulados de distribuicao de energia elétrica
é robusta e aplicada em diversos paises. Eventualmente, podemos divergir quanto a escolha
dos parametros técnicos e indicadores econémicos utilizados pela agéncia como base de
dados para o cdlculo da taxa de remuneracdo no Brasil. Mas estd
correto,metodologicamente, que a taxa de remuneragdo dos investimentos do negdcio

regulado considere apenas o risco inerente ao modelo de regulagdo em uso no pais (price
caap).

O reflexo no risco regulatorio provocado pela instabilidade e incerteza produzidas
pela acdo discricionaria e imprevisivel do regulador nao pode ser acomodado no calculo da
taxa de remuneracdo do negdcio regulado. Em primeiro lugar, seria muito dificil encontrar

um mecanismo adequado que fosse capaz de capturar de forma efetiva os reflexos no risco

1 ver Pinheiro e Giambiagi (2006, p. 189-222) sobre risco e inseguranca juridica no Brasil.
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das acdes do regulador. Em segundo lugar, qualquer que fosse o mecanismo de medigao,
esse estaria sujeito a uma severa condicao de subjetividade das partes envolvidas. E, em
terceiro e ultimo lugar, a acao discricionaria e imprevisivel do regulador é incompativel com

os principios que sustentam um modelo de regulagao por incentivo.

Assim sendo, a solucdo para o custo imputado pela agao discricionaria e imprevisivel
do regulador passa exclusivamente pela mudanca da postura de toda a estrutura
institucional do setor, de modo que o comportamento dos agentes componentes da
estrutura de poder seja neutro no que se refere ao risco regulatoério, garantindo, assim, que

a taxa de remuneracao definida seja suficiente para atrair os investidores para o negdcio.

5.2.2 A Revisao Tarifaria como Instrumento de Imposicao Regulatoria

O primeiro ciclo de revisdes tarifarias no Brasil comecou no ano de 2003 e
representou o maior impacto economico-financeiro ja visto pelas empresas de distribuicao de
energia elétrica, sendo superado apenas pelos impactos provocados pelo racionamento de
2001, mas que teve um carater mais estrutural do que institucional. Esse impacto se
materializou na medida em que a revisao tarifaria apresentou uma nova realidade quanto ao
tratamento regulatério da remuneragao dos investimentos e reconhecimento de custos
inerentes ao servico para as empresas concessionarias. Esse processo significou uma nova
percepcao de risco para os investidores, na medida em que introduziu um extenso conjunto
de regras para a definicao do custo eficiente, do investimento prudente e necessario e da

remuneragao adequada ao risco do negdcio.

Na época da privatizacdo das empresas havia apenas uma clausula no contrato de
concessao que previa que, em um determinado intervalo de anos, a empresa seria
submetida a uma revisao e reposicionamento tarifario. Porém, a forma e os critérios para
revisao e reposicionamento nao estavam estabelecidos naquele momento e ndao eram parte
do conjunto de regras, normas e procedimentos que estavam sendo estabelecidos para o

funcionamento do setor elétrico brasileiro sob 0 novo regime de organizacao.

Podemos até supor que os desafios que a revisao tarifaria significava ndo foram

tratados com a importancia que exigiam, dada sua relevancia para o setor, até o momento
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em que se apresentaram. Esse suposto descaso foi na verdade conseqiiéncia dos inimeros
eventos importantes que acabaram por ocupar a agenda dos agentes do setor elétrico até
meados de 2002, quando as primeiras revisdes ja estavam em processo. Nos primeiros anos
a movimentacdo dos agentes do setor estava voltada para a reestruturagao, que
compreendia a privatizacao das empresas e a reorganizagao setorial com a criagao das leis e
instrumentos juridicos que possibilitassem a implantacao das instituicoes de controle (ANEEL,
ONS e MAE'?), devido ao atraso e ao descompasso entre as reestruturacdes empresarial e
institucional. Quando esse momento j& comecava a se acomodar, tivemos a crise energética
em 2001 que mobilizou todo o setor elétrico brasileiro por quase dois anos, na tentativa de
encontrar uma solucdao de abastecimento para o curto e para o longo prazo
simultaneamente. Ou seja, perdeu-se a oportunidade que o periodo de transicao até o
primeiro ciclo de revisOes tarifarias oferecia para um efetivo aprimoramento das questdes
que estavam em seu contexto e do desafio que representavam, através da busca de
consenso entre regulador, regulado e sociedade, por meio do debate publico dos
mecanismos técnicos e metodoldgicos a serem usados e, principalmente, seus reflexos sobre

a nova organizacado do setor.

O que de fato aconteceu foi que a prépria ANEEL, entre 2001 e 2002, percebeu o
desafio que se afigurava e constatou que o tempo disponivel até a primeira revisdo™ n3o era
suficiente para que todas as medidas necessarias para o processo fossem tomadas, muito
menos para que fossem discutidas de forma publica buscando uma solucao de consenso.
Diante dessa restricdio a ANEEL contratou um conjunto de empresas de consultoria,
nacionais e internacionais, para que desenvolvessem as metodologias de cada uma das

componentes tarifarias que formariam a Parcela B das receitas das empresas.

O desfecho desse contexto sobre os processos de revisdo tarifaria que se seguiram
a partir de 2003 nao poderia ser outro senao a insatisfacao completa das empresas com a
forma que a ANEEL conduziu esse importante episddio da regulacdo econémica do setor e,
principalmente, com os resultados do reposicionamento tarifario. Esse episddio € mais um
exemplo do prejuizo que a estrutura organizacional fragil e incompleta imp0s ao setor

elétrico brasileiro, quando o regulador ndo percebeu a proximidade do evento relevante no

2.0 MAE foi extinto em 2004 e em seu lugar foi criada a CCEE — Camara de Comercializagio de
Energia Elétrica.

13 A primeira empresa de distribuicdo a passar por um processo de revis3o tarifaria foi a Escelsa em
1999, mas em uma condicdo muito particular, devido ao seu contrato de concessao ser diferente das
demais, em virtude de ter sido a primeira empresa a ser privatizada no setor elétrico brasileiro. Assim,
guando nos referimos no texto “as primeiras revisoes tarifarias” nao estamos considerando nesse
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calendario da regulacdo no Brasil, tendo que utilizar uma proposta metodoldgica fragil,

discricionaria e nao sustentavel sob o aspecto econdmico-financeiro.

Esse episddio resultou em uma ruptura no desenvolvimento do segmento de
distribuicdo de energia elétrica, uma vez que modificou de uma vez todo o ambiente
regulatdrio brasileiro. Incertezas e lacunas regulatdrias transformaram-se em obrigacOes da
concessao, alternativas de negdcios extraconcessao foram usados integralmente para a
modicidade tarifaria, o regime de remuneracao definido ndo guardava correspondéncia com
a forma como foram precificadas as empresas nos leildes de privatizagao, ou seja, houve um

expressivo aumento da percepgao do risco do negdcio regulado.

Cabe ressaltar que esse aumento na percepgao de risco do negdcio regulado estava
intrinsecamente associado ao aumento do risco regulatério e esse ao risco da forma de
regulacdo que se estabelecera no pais. Em outras palavras até o primeiro ciclo de revisdes
tarifarias a forma de regulagdo no Brasil tinha um determinado peso no risco do negdcio
regulado, que estava vinculado principalmente aos tropegos e atrasos no processo de
organizacdo setorial. Mas, a partir da revisdo tarifaria, o ambiente para as empresas
participantes do mercado é modificado na medida em que aumenta fortemente a pressao
regulatdria sobre os itens gerenciaveis (Parcela B) que compdem as tarifas finais, impondo
uma severa restricao as expectativas de retorno dos investidores e aumento das obrigacdes

da concessao.

O primeiro ciclo de revisOes tarifarias foi marcado pela imposicdo, por parte do
regulador, de uma abordagem metodoldgica ndo testada e em alguns casos conduzida
exclusivamente pelos consultores contratados, pois o corpo técnico da agéncia ndo estava
preparado na época para essas inovagoes. Trés dessas metodologias se destacaram como as
que mais conflitos e controvérsias provocaram, sao elas: (i) base de ativos remuneravel ou

base de remuneracao regulatdria, (ii) empresa de referéncia, e (iii) perdas de energia.

Muitos dos conflitos entre regulador e regulado iniciados a partir das primeiras
revisOes tarifarias ainda hoje ndo encontraram solucao, pois foram levadas aos tribunais e
aguardam julgamento definitivo. Em virtude disso, paira ainda hoje a possibilidade de que os
resultados do primeiro ciclo tenham que ser totalmente revistos pela ANEEL, caso a justica

dé parecer favoravel ao pleito das empresas.

contexto a Escelsa e sim as empresas que passaram por esse processo a partir de abril/2003. Pois,
essas foram as primeiras revisGes tarifarias nos moldes da revisao tarifaria que estamos analisando.
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a) Base de Remuneragao Regulatoria

As regras da Resolugao ANEEL 493/2002, que definiu a forma de apuragao e
validacdo dos ativos remuneraveis das distribuidoras, foi, sem duvida, o ponto de maior
conflito entre o regulador e as empresas concessionarias. Objeto inclusive de agdo judicial
patrocinada por um grupo significativo das empresas de distribuicdo do pais contra essa
metodologia.

A base de remuneracao regulatéria, como o préprio nome ja diz, trata-se da base
sobre a qual sera calculada a remuneracdo dos investimentos realizados no servico de
distribuicao, ou de outra forma, o lucro que as distribuidoras poderao auferir na prestacao

do servigo.

A base de remuneracado é obtida pela soma do valor de cada bem ou equipamento
em uso na rede de distribuicdo de energia, ou seja, o valor final € uma fungao da quantidade
de bens e equipamentos e do valor associado a cada um. Partindo desse conceito a ANEEL

definiu uma metodologia para quantificar esses bens e valora-los em uma determinada data.

Acontece que essa abordagem ndo guardou nenhuma correspondéncia com os
critérios que definiram os valores pelos quais as empresas haviam sido adquiridas nos leildes
de privatizacdo. Na ocasido da venda das empresas, era estabelecido um preco minimo com
base no calculo do fluxo de caixa descontado, e as empresas habilitadas a participar dos
leildes partiam desse valor para estabelecer o seu lance de compra. Independentemente do
valor efetivamente pago pelo vencedor, com ou sem agio, era razoavel acreditar que a base
de remuneracao na revisao tarifaria seria fixada a partir do valor econdmico minimo definido
no leildo de venda da empresa. Esse valor econdOmico minimo no momento do leildo
representava o valor que o vendedor (Unido e estados) entendia valer a empresa naquele
momento e nas condicdes em que ela se encontrava, em outras palavras, era o valor de
mercado da empresa. E foi nessas condicdes que os investidores fizeram a avaliagao

econdmico-financeira e decidiram por entrar no negdcio de distribuicao de energia no Brasil.

No momento em que a ANEEL estabeleceu a metodologia de base de remuneracao
a partir do valor dos bens e equipamentos para a definicdo da remuneragao permitida do
negocio de distribuicao, foi rompido o principio do equilibrio econdmico-financeiro dessas
concessOes. A andlise dessa questdo pela oOtica da racionalidade financeira e seguranca
institucional nos mostra que o problema todo esta centrado na mensuracao e definicao do
risco do negdcio no momento da decisdo de investir ou ndo, com base no retorno potencial

esperado. A proposta de venda das empresas e o valor inicial definido pelo governo foi o
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ponto de partida para que os agentes de mercado, investidores privados convidados a
participar desse mercado, definissem as estratégias empresariais e o interesse em investir na
distribuicdo de energia no Brasil. Quando a ANEEL definiu uma metodologia para determinar
a remuneracao dos servicos de distribuicdo diferente do critério utilizado para definir o valor
econdmico minimo das empresas, criou uma situacdo, muito conhecida através de um
provérbio popular, em que tinhamos “dois pesos e duas medidas” para uma situacao em que
s poderia haver “um peso e uma medida”. Em outras palavras, os investidores adquiriram
nos leildes o direito de explorar uma concessao por um determinado valor, estabelecido pelo
governo, mas, no momento seguinte quando se da o reposicionamento tarifario, o valor
dessa concessao para fins de remuneracdo do investimento realizado é determinado por um

mecanismo completamente diferente.

Independentemente do critério para definicao da remuneracdo do servico regulado,
€ necessario que o mercado regulado opere em um ambiente de seguranca juridica e
estabilidade institucional. A proposicao da ANEEL, em definir a remuneracgao a partir do custo
de reposicao do ativo em servico das concessionarias, acabou por violar o principio do
equilibrio econdmico-financeiro ao introduzir um mecanismo de remuneracdao dos
investimentos realizados diferente daquele usado para estabelecer o valor inicial que balizou

a entrada da iniciativa privada no negdcio.

Além disso, outra caracteristica importante na definicdo da base dos ativos
remuneraveis foi a forma confusa, subjetiva e pouco clara com a qual o regulador conduziu e
definiu os critérios que balizaram esse processo. Foram vistos problemas de todas as ordens,
mas o principal é que se partiu para uma abordagem que exigia um determinado padrao de
controle e gestao dos ativos que nunca havia sido exigido das empresas em nenhum
momento pretérito. Ou seja, as concessionarias tiveram grandes dificuldades internas em
atender a essa demanda do regulador, que, por sua vez, ndo deu a necessaria transparéncia
que o processo exigia. Além disso, os custos para a adequacdo dos sistemas de controle

patrimonial para essa finalidade foram significativos se considerarmos o resultado obtido.

N3o se esta aqui criticando a metodologia de remuneracdo dos investimentos com
base no valor atual dos ativos em servico da concessao ou o fluxo de caixa descontado,
como mais ou menos adequado para esse fim, mas apontando que, independentemente do
método, € preciso que se tenha coeréncia e transparéncia no trato das questbes que
envolvem o mercado regulado. Se o regulador entende que o método de remuneracao pelo

valor atual dos ativos é o mais adequado, esse deveria ter sido utilizado para precificar as
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empresas no momento da venda nos leildes, o que nao teria provocado nenhum tipo de

ruptura na percepcao de risco do negdcio de distribuicao de energia elétrica.

b) Empresa de Referéncia ( Yardstick Competition)

O conceito de empresa de referéncia € uma metodologia utilizada em varios
sistemas de regulagao por incentivo e tem por finalidade estabelecer o valor eficiente dos
custos de operacdo e manutencdo'* dos servicos regulados sob concessdo e em regime de
price cap. Essa abordagem, também conhecida por Regulagdo por Gabarito ou Yardstick
Competition, é apresentada por Shleifer como uma alternativa para que firmas que operem

em monopdlio sejam incentivadas a reduzir seus custos de operacgao:

The efficacy of using costs of comparable firms as indicators of a firm's
potential is best illustrated for “identical” firms, which the regulator can
expect to be able to reduce costs at same rate. By relating the utility’s price
to the costs of firms identical to it, the regulator can force firms serving
different markets effectively to compete. If a firm reduces costs when its
twins firms do not, it profits; if it fails to reduce costs when other firms do, it
incurs a loss. To use the scheme, the regulator does not need to know the
cost reduction technology; the accounting data suffice to achieve efficiency.
Even in the case of heterogeneous firms, yardstick competition is likely to
compare favorably with cost-of-service regulation, and it actually attains the
social optimum if heterogeneity is accounted for correctly (1985, p. 320).

Yardstick competition describes the simultaneous regulation of identical or
similar firms. Under this scheme the rewards of a given firm depend on its
standing vis-a-vis a shadow firm, constructed from suitably averaging the
choices of others firms in the group. Each firm is thus forced to compete
with its shadow firm. If firms are identical, or if heterogeneity is accounted
for correctly and completely, the equilibrium outcome is efficient (1985, p.
326).

Devido a essas caracteristicas um dos pressupostos principais que se exige para sua
aplicacdo é que o sistema de regulagao esteja maduro e em equilibrio, de modo que as
empresas estejam adaptadas a sistematica de precificacdo de suas despesas correntes por
um critério exégeno a realidade da firma. E precisamente a caracteristica de ser
independente da realidade de custos praticada pela firma que exige um ambiente maduro e
estavel, para que os parametros exdgenos sejam estabelecidos de forma transparente e

permitam que as empresas mais eficientes em sua gestdo interna sejam premiadas e as

% Os custos de operacdo e manutencdo no setor elétrico correspondem as despesas que a prestacdo
do servico imputa a concessionaria, englobando os gastos com pessoal (P), materiais (M), servicos de
terceiros (S) e outras despesas (O).
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menos eficientes penalizadas de forma ison6mica, guardadas as particularidades que

individualizam cada concessdo®®.

A regulagdo por gabarito implica introduzir a concorréncia em uma situagdo de
mercado de uma so firma, induzindo-a a um comportamento eficiente como se estivesse em
concorréncia perfeita. A idéia da empresa de referéncia € introduzir a disciplina de mercado
por meio de uma comparacao do desempenho entre firmas semelhantes em diferentes
mercados ou modelos eficientes. Essa alternativa é especialmente atrativa quando as
agéncias reguladoras lidam com monopolistas distribuidores locais, tais como empresas de
agua, saneamento, distribuicdo de energia elétrica, ou quando a indlstria € composta de
muitos monopolios regionais e as condigbes de custos ndo sao conhecidas pelo regulador. O
conceito de empresa de referéncia € um mecanismo regulatério que visa introduzir
mecanismos de incentivos as empresas monopolistas e de mimetizar a competicao,
disponibilizando a agéncia reguladora um padrdo de avaliacao relativo de desempenho das

firmas, permitindo, assim, comparar monopdlios regionais em condicdes semelhantes.

Porém, no primeiro ciclo de revisOes tarifarias a ANEEL ignorou o pré-requisito da
maturidade e estabilidade e decidiu por utilizar essa metodologia na definicao dos custos de
operacao e manutencao das empresas de distribuicdo de energia elétrica do Brasil. Segundo
a agéncia, esse método apresentava como vantagem a possibilidade de independéncia do
regulador em definir quais eram os custos inerentes ao servico e o nivel aceitavel sob o
ponto de vista de eficiéncia regulatdria, comparativamente a outros métodos que levavam
em conta a realidade particular de cada concessdo. Nas palavras da propria ANEEL, esse

método € “ndo invasivo” as empresas.

A metodologia de empresa de referéncia é utilizada em varias outras experiéncias
de regulacao pelo mundo, caracterizando-se pela complexidade na construcao do modelo de
referéncia devido a necessidade de reproduzir de forma completa todas as atividades, os
recursos (pessoal, materiais e equipamentos) e os tempos de execugao, ou seja, reproduzir
a empresa de forma coerente, completa e adequada com parametros de custo e infra-

estrutura regulatorios.

Em um ambiente ainda de transicdo para uma nova forma de organizacao das
empresas, em que muitas ainda sdao estatais, essa escolha trouxe grande incerteza e
preocupacao para as concessionarias e teve como resultado todos os tipos de situagdes,

empresas muito prejudicadas com niveis de custo regulatorio abaixo da sua necessidade e

15 Ver abordagem completa da teoria sobre Yardstick Competition em Shlefer (1985).



126

empresas favorecidas com niveis tarifarios acima da necessidade. Essa situacdo acabou por
se configurar devido a uma série de fatores que foram se sucedendo no periodo de
preparagao para o primeiro ciclo de revisOes tarifarias. Em primeiro lugar a ANEEL teve
problemas com o atraso na preparagao dos requisitos necessarios as revisoes tarifarias que
se iniciavam em 2003, o que limitou a capacidade dos consultores em desenvolver modelos
que fossem representativos da diversidade regional do Brasil'®>. Em segundo lugar, o
mercado fornecedor para o setor elétrico no Brasil ainda carece de maior desenvolvimento
para que atinja o nivel adequado de competitividade e flexibilidade, permitindo que se possa
medir com um grau minimo de precisao o que sao custos eficientes e o que nao sao. O
mercado fornecedor ainda €, em muitos casos, regionalizado. Em terceiro lugar, o servigo de
distribuicdo de energia elétrica exige estruturas robustas de pessoal e equipamentos para os
processos operacionais de atendimento ao consumidor em toda a area de concessao.
Contudo, ha que se considerar a relativa resisténcia desses processos a mudangas muito
rapidas, devido ao risco de colapso do servico que podem representar. De fato as mudancas
mais importantes foram principalmente nos processos de gestdo corporativa e tecnoldgica,
que afetam em menor medida a estrutura de custos nos processos e atividades junto a rede
elétrica e aos consumidores. E, por fim, a agéncia também nao tinha experiéncia e preparo
suficientes para atender aos desafios que essa escolha representava, tanto que outra
reclamacdo quase unanime das empresas durante o processo de discussdao da revisao
tarifaria foi a falta de transparéncia do regulador e a impossibilidade de reproducdo pelas

empresas dos valores que eram definidos pela ANEEL.

A constatacdo que resta da analise desse processo € que ele contribuiu pouco para
o amadurecimento da regulacdo econémica no pais, resultando em valores distorcidos que
beneficiaram sobremaneira os consumidores de algumas concessionarias e penalizaram
outros, situacao totalmente incoerente com os principios e pressupostos do modelo de

regulacao que se pretendia introduzir nos segmentos de distribuicdo de energia.

c) Perdas de Energia

O calculo das perdas de energia é outra das variaveis determinantes do equilibrio
econdmico-financeiro das distribuidoras de energia elétrica, pois se trata do paréametro que

define a parcela de custos que cobre as despesas incorridas devido as perdas de energia. As

6 Um exemplo claro dessa limitacdo foi a abordagem utilizado para o tratamento dos custos de
pessoal nos modelos de empresa de referéncia, que utilizou uma média dos salarios com base em
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perdas de energia correspondem a diferenca entre a quantidade de energia que entra no
sistema de distribuicao (suprimento) e a quantidade de energia medida nos pontos de
consumo (fornecimento). Em um sistema de distribuicao as perdas tém duas origens basicas,
as perdas técnicas e as perdas comerciais’’. A primeira é resultado da resisténcia que o
condutor (cabo elétrico) oferece a passagem da corrente elétrica, transformando parte da
energia de suprimento em calor pelo aquecimento dos cabos. A segunda decorre das
imperfeicdes na medicdo do consumo, seja por falha de equipamento, fraude de medidores
ou ligagao clandestina de consumidores.

Assim sendo, as perdas impdem custos as empresas de distribuicdo, pois a energia
dissipada na forma de calor nos condutores ou consumida de forma irregular ndo é faturada,
nao produz receita, mas deve ser paga ao supridor (gerador), uma vez que foi consumida.
Ou seja, quanto maiores as perdas da distribuidora, maior o custo com compra de energia

que seus consumidores terao de suportar, independentemente do consumo.

’

E nesse contexto que as perdas de energia tornam-se varidveis importantes no
processo de revisao tarifaria, pois parcela relevante dos custos de energia da distribuidora
esta a elas associado. E de forma semelhante aos itens discutidos acima, as perdas sao
também um ponto de complexa definicdo, tanto as técnicas como as comerciais, suscitando
margem para diversas interpretacdes com resultados dos mais variados. Cabe ressaltar que
os especialistas no tema perdas técnicas tém mecanismos e métodos bastante eficazes na
mensuracao desses valores, enquanto que as perdas comerciais sao estimativas, afinal de

contas, se as empresas as conhecessem nao seriam mais perdas.

Nesse item, porém, assim como nos anteriores, o regulador utilizou novamente o
poder discricionario no momento de definir o patamar de perdas de cada uma das empresas.
Mas, diferente dos itens discutidos acima, para as perdas o regulador nao ofereceu nenhuma
plataforma metodoldgica que subsidiasse a sua decisdo, arbitrando o valor que seria
adequado para as caracteristicas de rede de cada concessionaria. Situacdes dessa natureza
mostram de que forma foi-se construindo a inseguranca juridica que acabou por caracterizar
esse periodo pos-reformas regulatérias para o setor elétrico brasileiro, na medida em que
parametros reais que afetam o equilibrio econdmico-financeiro das concessdes passam a ser

definidos sem uma fundamentacao técnica adequada que suporte tais decisdes.

uma pesquisa salarial reralizada em algumas capitais, quando é notoério que o Brasil apresenta
significativas diferencas salariais para cargos e fungdes similares conforme a regido do pais.
17 A ANEEL prefere chamar as perdas comercias de perdas ndo-técnicas.
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d) Os Reflexos da Revisdo Tarifaria para o Ambiente Regulatdrio

De modo geral o episddio do primeiro ciclo de revisOes tarifarias significou um
rompimento com as condigOes iniciais da época em que se desenhou o novo modelo do setor
elétrico e nas quais as empresas foram privatizadas. Esse rompimento se deu pela forte
sinalizacdo dada pelo regulador de que o ambiente regulatério brasileiro seria hostil no que
se refere ao retorno econdmico para as empresas e rigoroso em relagao as obrigages e a
qualidade do servico. Essa inseguranca juridica e arbitariedade praticados pelo Estado estdo
evidenciados em Pinheiro e Giambiagi:

[...] em um momento inicial se estabelece um conjunto de regras; com base
nele, um agente privado decide se um investimento é ou nao rentavel; se o
investimento é feito, o agente privado fica em certo grau preso a ele e ndo
pode voltar atras sem sofrer alguma perda; sabedor disso, o Estado pode
mudar as regras, ex-post, a seu favor, abocanhando um pedago maior do
excedente gerado pelo investimento realizado [...] (2006, pag. 190).

Pelo lado do regulador encontramos como argumentos que sustentam a
configuracdo desse cendrio mais severo para as empresas a necessidade de criar as
condigbes para a implantacdo de um modelo de regulacao econdmico efetivo e que
propiciasse o aumento da eficiéncia e a modicidade tarifaria. De fato, esse compromisso e
comportamento é o principal objetivo de um regulador, porém ¢, também, seu dever
garantir a estabilidade do mercado regulado de modo que o abastecimento futuro nao seja
comprometido por mudancas de regras ndo sustentaveis ou que ameacem a confianga dos
agentes quanto a adequada remuneracdao dos investimentos. Em outras palavras, é
necessario que as condigdes prévias em que foram estabelecidos os contratos de concessao

sejam mantidas de modo a garantir o equilibrio econdmico-financeiro.

E notdrio na andlise dos processos de revisGes tarifarias, se observarmos com
atencdo as manifestacdes das empresas, as respostas do regulador e os resultados finais,
que algumas caracteristicas se repetiram, em maior ou menor grau de empresa para
empresa, permitindo que se tenha um perfil do comportamento do regulador vis-a-vis ao
modelo de regulagdo econdmica que deveria sustentar suas decisdes. Em primeiro lugar se
destaca a falta de transparéncia com que foi conduzido o processo da revisao tarifaria. As
metodologias disponibilizadas na época ndo eram suficientemente completas e nao
permitiam as empresas reproduzir internamente os valores apresentados pelo regulador
durante o processo da revisao tarifaria. Em segundo lugar, a utilizacdo de mecanismos de
avaliacao e valoracao dos ativos e processos operacionais nao suficientemente testados e

adaptados a realidade das empresas brasileira, caso das metodologias de empresa de
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referéncia e validacdo dos ativos remuneraveis. Em terceiro lugar, a exigéncia de sistemas
de controle e gestdao patrimonial com padrdo de exigéncia que as empresas nao estavam em
condigbes de atender na integra, pois, avancavam no nivel de detalhes que estavam
disponiveis nos sistemas existentes na maioria das distribuidoras e, que até aquela data,
nunca haviam sido necessarios para a operacdao e controle eficiente das empresas. Em
quarto lugar, a definicdo de parametros sem correspondéncia com a realidade de custos da
area de concessdo das empresas, baseando-se em dados comparativos com outras

empresas sem o devido aprofundamento técnico que tais questdes mereciam.

Tabela 3
Valor das bases de remuneracao regulatdrias — BRR das principais distribuidoras:

Desagio aplicado

Valor Provisoério .. Custo Corrente Valor final Diferenca entre o custo
Empresa definido p/ par:od::::fao calculado p/ homologado corrente e a BRR
ANEEL * provisorio ** ANEEL *** p/ANEEL **** homologada
(R$ mil) % (R$ mil) (R$ mil) % (R$ mil)
CEMIG 4.837.778 20% 6.047.223 4.395.430 72,7% 1.651.792
Light ** 4.982.060 0% 4.982.060 4.320.594 86,7% 661.466
Coelba 2.098.484 20% 2.623.105 2.033.576 77,5% 589.530
AES Sul (CEEE-CO) 764.579 20% 955.724 670.834 70,2% 284.889
RGE (CEEE-NNE) 889.678 20% 1.112.097 833.012 74,9% 279.085
CPFL 2.605.204 20% 3.256.505 2.217.543 68,1% 1.038.962
Enersul 751.658 35% 1.156.396 781.534 67,6% 374.862
CEMAT 725.658 30% 1.036.654 690.591 66,6% 346.063
Cosern 457.804 20% 572.256 418.249 73,1% 154.007
Coelce 998.118 20% 1.247.648 925.823 74,2% 321.825
Eletropaulo Metrop. 5.242.509 10% 5.825.010 4.770.568 81,9% 1.054.443
Elektro 1.709.110 0% 1.709.110 1.601.659 93,7% 107.451
Bandeirante 1.676.201 0% 1.676.201 1.265.715 75,5% 410.486
TOTAL 27.738.841 14% 32.199.989 24.925.127 77,4% 7.274.862

Fonte: Brasil: Agéncia Nacional de Energia Elétrica.
Observagdes:  (*) Valor provisorio com base na atualizagdo das ativos por IGPM.
(**) Indice plicado sobre o valor dos ativos atualizados por IGPM para definir a BRR
provisoria
(***) Valor do ativo imobilizado atualizado pelo IGP-M até a data da revisdo tarifaria.
(****) Valor definitivo com base nos critérios da Resolucdo ANEEL 493/2002.

Em resumo, o processo como um todo foi conduzido com elevado grau de
discricionariedade por parte do regulador em um conjunto significativo de parametros
importantes na definicdo dos valores a serem reconhecidos como necessarios e pertinentes
para a prestacao do servico, caracterizando, em muitas situagoes, o viés para que os valores
fossem definidos em patamares abaixo do que se fazia necessario para manter o equilibrio
econdmico-financeiro nas condicdes verificadas anteriormente ao processo da revisao

tarifaria. O resultado das BRR’s das principais distribuidoras do pais demonstra, em parte,
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esse comportamento, quando, em média, os valores finais ficaram 22,6% abaixo do valor

dos ativos atualizados pelo IGPM, conforme Tabela 3.

Tal condicao de fechamento dos processos de revisdo tarifaria teve profundo
impacto no ambiente regulatério do pais, uma vez que modificou sobremaneira a condicao
de remuneracdo do segmento de distribuicdo de energia elétrica, significando uma nova
condicao de risco do negdcio regulado que até aquela data ndo estava precificado pelos
investidores que passaram a operar as empresas. Esse aumento da incerteza esta
sustentado na percepcao de que nao havia estabilidade das regras do negdcio e que o
regulador tinha em suas maos poderes para modificar o contexto de insercao dos agentes no

mercado, as condi¢cdes de remuneragao e as obrigacdes na prestacao do servigo.

O interesse de investidores no setor elétrico brasileiro foi fortemente afetado a
partir desses eventos, empresas foram reestruturadas, outras vendidas, investidores
abandonaram o setor elétrico, entre outros fatores relevantes. O setor elétrico brasileiro
passou a se organizar de uma outra forma a partir da percepgao de que o risco do negocio
e, principalmente, a capacidade de remunerar o investimento realizado estavam claramente
colocados em patamares inferiores ao que se pensava na €poca das privatizacdes das

empresas.

5.3 O Impacto das Politicas Tarifarias

Ha que se considerar concomitantemente ao impacto dos resultados da revisdo
tarifaria sobre o ambiente regulatorio do setor elétrico brasileiro o peso e as conseqiiéncias
que um conjunto de politicas tarifarias que foram levadas a cabo pelo governo e seus
agentes apds a reestruturacao do setor. Esse conjunto de politicas veio no sentido de
atender interesses sociais ou de grupos especificos de agentes, fruto de decisdes politicas
geridas no Congresso Nacional sem necessariamente uma justificativa técnica sustentavel.
Em linhas gerais essas decisdes trouxeram iniUmeros desequilibrios e desajustes na estrutura
de tarifas e, em algumas situacdes, comprometendo a condicao de equilibrio econémico-

financeiro das distribuidoras.
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E importante destacar nesse sentido que essas iniciativas exdgenas ao contexto
técnico e econdmico do negdcio de distribuicdo de energia elétrica acabam por aumentar o
risco do negdcio, na medida em que provocam distor¢Oes tarifarias, onerando determinados

consumidores em beneficio de outros, e imputam obrigacdes adicionais as empresas.

No que se refere aos subsidios tarifarios, essa € uma pratica no setor bem mais
antiga que a reforma regulatéria, contudo algumas situacdes foram modificadas em anos
mais recentes que trouxeram impactos importantes na reparticdo dos custos entre as
categorias de consumidores, aumentando progressivamente o beneficio de alguns em

detrimento de outros.

Quanto ao aumento das obrigagdes, trata-se de uma situagao mais grave uma vez
que ampliou o conjunto de obrigacdes da concessdao Vis-a-vis a condicdo de partida
estabelecida no momento da assinatura dos contratos de concess3o. E importante, nesse
sentido, entender que essas obrigacdes normalmente estdo associadas a qualidade do
atendimento e a expansao do sistema, e que a revisdo ou aumento do escopo das metas
imputou as empresas um aumento da necessidade de investimentos anuais. Essa condicao
exige uma reprogramacao da gestao financeira no curto prazo de modo a acomodar essas

necessidades adicionais, o que nem sempre é possivel com baixo custo.

Recentemente a ANEEL tem sinalizado, através de algumas medidas, a intencao de
reconhecer o impacto dessas novas diretrizes sobre o equilibrio econdmico-financeiro das
concessionarias, na medida em que tem proposto mudancas em algumas regras que
atenuem os efeitos financeiros dessas novas obrigacdes sobre o fluxo de caixa das
empresas. Mas essas diretrizes nao corrigem as distor¢des provocadas, apenas reconhecem
o impacto financeiro para as empresas, repassando as tarifas dos consumidores o custo

correspondente.

5.3.1 Encargos e Obrigacoes Regulatoérias

A tarifa de energia tem sido um instrumento amplamente utilizado pelos sucessivos
governos no Brasil para financiar diversas politicas e programas de cunho politico-social. As

formas sao as mais variadas possiveis, desde a mais simples como o estabelecimento de um
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novo encargo para financiar um determinado programa até os subsidios intratarifarios, em
que algumas categorias suportam um custo adicional para que outras possam ter acesso a

rede elétrica a um valor inferior ao custo do servico.

Essa pratica é corriqueira entre as politicas tarifarias, e a reestruturacdo do setor
com a reforma regulatdéria ndo conseguiu amenizar esse problema. Convivemos a décadas
com encargos como CCC e RGR e subsidios diretos a eletrificacdo rural e a consumidores de
baixa-renda. Porém, nos ultimos anos houve um expressivo aumento nesses encargos e
obrigacbes regulatdrias, especialmente incentivos a geracdo através de fundos de

financiamento, garantia de contratacgdo e subsidios tarifarios.

Essa tendéncia € uma das razOes para a Parcela A das tarifas de energia ter
aumentado significativamente mais do que a inflagdo medida no periodo, como veremos
mais a frente. Além disso, temos que questionar a pertinéncia desses programas frente ao
custo que impde, pois uma analise mais cuidadosa mostra que nem sempre os beneficios
produzidos compensam os custos que imputam aos consumidores e as empresas de

distribuicdo de energia elétrica.

Assim sendo, escolhemos alguns desses encargos e obrigacOes regulatérias para
demonstrar o quao grave é essa questao no custo final da energia elétrica e a necessidade
de uma ampla discussao sobre esses custos para que possamos avaliar se seus resultados
trazem beneficios para toda a sociedade ou apenas garantem ou mantém beneficios a

grupos especificos politicamente articulados.

a) Tarifa Social para Consumidores de Baixa-Renda

Também conhecido por “tarifa social”, tem por finalidade oferecer a consumidores
com pequeno poder aquisitivo 0 acesso aos servicos de eletricidade, propiciando uma melhor
condicdo de vida e inclusdo social a essa parcela da populacdo, através de uma tarifa de
energia elétrica inferior ao seu custo real. Independentemente do papel social que essa
politica tenha, duas questGes sao importantes nesse contexto: (i) o mecanismo pelo qual é
definidko se um consumidor tem ou nao direito a “tarifa social”; e (ii) a forma de

compensacao do subsidio, quem ou como ressarcir a empresa por essa pratica social.

Quanto ao primeiro ponto, o beneficio inicialmente era dado em funcdo do consumo
da unidade consumidora. Ou seja, se a média do consumo em um determinado periodo
fosse inferior a um patamar estabelecido, esse consumidor estaria apto a usufruir do

beneficio tarifario. Ou seja, esse critério nao guarda nenhuma correspondéncia formal com a
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real condicao sdcio-econdmica da familia moradora da unidade consumidora. Atualmente
existem propostas de mudanca nessa situacao, em que para parte desses consumidores sera
necessario comprovar que a familia é participante de um dos programas de apoio social do
governo, como forma de comprovar sua condicdo socio-econémica. Para os demais,
continuard sendo utilizado o critério da média de consumo como parametro. Porém, como
essa regulamentacdo tem sofrido recorrentes postergacdes, pois analises do impacto indicam
que uma parcela significativa dos beneficiados perderiam o desconto, hoje se mantém valido
apenas o critério do consumo médio para que se estabelega o direito ao beneficio da “tarifa

III
.

socCia

No que se refere ao segundo ponto, existem hoje duas situagdes distintas a esse
respeito, uma vez que a legislacdo que regulamenta esse beneficio foi modificada em 2002
(Brasil. Decreto n° 4.538, 2002; Brasil. ANEEL. Resolugao n° 116, 2003), mantendo os
critérios de compensacdo anteriores e criando uma nova condicao para o conjunto de
consumidores que passou a receber o beneficio. Na situacao antiga encontram-se aqueles
consumidores que ja possuiam o beneficio anteriormente a mudanca da legislacdo, quando o
subsidio que auferiam era suportado pelos demais consumidores da classe residencial da
concessionaria. Para os consumidores que passaram a ter o beneficio com a mudanca da
legislacdo, o ressarcimento passou a ser feito através de repasses mensais do governo as
empresas, no valor correspondente ao valor do desconto dado a esse segundo conjunto de
consumidores.

A fonte de recursos para suportar essa transferéncia mensal para as empresas tem

'8, criado para essa e outras finalidades, imputado a todas as

origem em um encargo setoria
distribuidoras de energia elétrica do pais e repassado a todos os consumidores através das
tarifas. Ou seja, de fato o subsidio é suportado pelo conjunto de consumidores da
distribuidora, apenas ndao de forma direta e explicita como na situacdo inicial. Esse
incremento da politica social através das tarifas de energia elétrica resultou em um aumento
das tarifas de energia elétrica em todo o pais, pois os custos desse encargo sdo rateados a
todas as empresas do Brasil, independentemente da quantidade de consumidores habilitados

ao beneficio da “tarifa social” que cada concessionaria possua.

18 CDE - Conta de Desenvolvimento Energético.
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b) Programas de Pesquisa e Desenvolvimento — P&D e Eficiéncia Energética — PEE

Foi introduzida nos contratos de concessao, a partir da reestruturagao do setor, a
obrigatoriedade das concessionarias de investirem anualmente o valor correspondente a uma
centésima parte (1%) da receita liquida anual das empresas em programas de pesquisa,

desenvolvimento e eficiéncia energética no setor elétrico brasileiro.

Esses valores sdo integralmente repassados as tarifas dos consumidores finais da
concessionaria, pois a concepgao por tras dessa obrigacdo é que esse custo traria beneficios
para as empresas em eficiéncia e racionalidade na operagao superior ao valor invertido nos
projetos. E, entdo, fundamental que o regulador tenha a preocupacdo de medir a real
eficacia desses projetos, considerando a soma de recursos envolvidos anualmente nesse
propdsito. Pois uma vez que, eventualmente, esses projetos ndo estejam retornando em
aumento de eficiéncia e reducdo de custos para as empresas, de modo que possam ser
capturados na proxima revisao tarifaria e compartilhados pelos consumidores através da
modicidade tarifaria, esses recursos transformam-se Unica e exclusivamente em custos que

oneram as tarifas.

Assim sendo, é fundamental que o regulador tenha a capacidade de avaliar com
profundidade o conjunto das propostas dos projetos, sua relevancia, ineditismo e o beneficio
material proporcionado, considerando o custo que imputam as tarifas dos consumidores,

evitando que se tornem apenas um encargo oneroso.

c¢) Universalizagao

O Programa de Universalizagao do acesso a energia elétrica trata-se de uma politica
social que tem como obijetivo levar os servigos de eletricidade a toda a populagao brasileira
até 2008, por isso o nome de universalizagdo ou “luz para todos”, como é difundido o

programa na propaganda institucional do governo brasileiro.

A universalizagao surgiu de uma mudanca na legislacao que regulamentava a
obrigatoriedade da concessionaria em realizar obras de expansao de rede para o
atendimento de consumidores que solicitam o acesso onde ainda ndo existe a rede elétrica.
Pela regra anterior essa responsabilidade era compartilhada entre a concessionaria e o
solicitante, ou seja, cada um arcava com uma parte do custo da obra, definido segundo o
critério estabelecido nessa regulamentagao especifica. Esse mecanismo de compartilhamento
tinha uma finalidade muito importante, na medida em que o regime de remuneragao anterior

era pelo custo do servico, pois evitava o investimento em areas onde nao houvesse
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demanda. Ou seja, em tese contribuia para uma tarifa menor. Em outras palavras, a
obrigatoriedade no atendimento das solicitagbes de ligagao sempre existiu no segmento de
distribuicdo, porém com o mecanismo anterior a iniciativa ndo era da concessiondria e sim

do consumidor, que deveria estar disposto a arcar com parte do custo do investimento.

Com a nova regra a obrigacdo pelo investimento associado as solicitagdes de novas
ligagbes passou a ser integralmente da concessionaria, o que trouxe uma importante
mudanca no contexto dessa relacao, na medida em que a decisdao do consumidor nao lhe
imputa mais nenhuma responsabilidade. Mas a mudanca na legislacdo trouxe uma obrigacao
adicional as empresas, na medida em que foram definidas metas de universalizagao para
cada uma das distribuidoras do pais, com base nos dados do Censo 2000 que apontavam a
quantidade de pessoas sem acesso a energia elétrica em cada municipio. Ou seja, as
empresas deveriam fazer os investimentos independentemente da solicitagao ou interesse

dessas pessoas.

Reconhecemos o papel de inclusdo social e acesso a cidadania que programas desse
tipo possibilitam, mas o nosso ponto de analise é o custo que significam para as empresas,
em primeira instancia, e para seus consumidores na seqiiéncia, na medida em que esses
custos serdo repassados as tarifas. O Brasil apresenta situacoes muito distintas quanto a
eletrificacdo regional, em que os Estado do Sul e Sudeste apresentam indices préximos a
100% e os estados do Nordeste, Norte e Centro-Oeste tém importantes passivos de
atendimento. Nesses casos das regides com passivos de atendimento relevantes, as
estimativas do impacto tarifario apontam que sera muito dificil acomodar nas atuais tarifas
praticadas nessas regides os custos resultantes desses programas de expansao da rede

elétrica.

E importante salientar que esses pontos ainda ndo atendidos em uma area de
concessao sao exatamente aqueles em que o custo da rede elétrica é significativamente
mais elevado que o custo médio, tanto para construcao quanto para manutengdo, em
virtude da capacidade de retorno desses consumidores, baixo consumo e dificuldade de
acesso. Assim sendo, inexoravelmente programas dessa natureza resultarao em significativos
aumentos tarifarios em um futuro proximo, pois implicam na operagdao com um custo muito

superior ao custo médio das operagdes atuais das empresas.

Essa nova obrigacao que se colocou teve profundo impacto na gestao financeira de
muitas empresas, especialmente daquelas com passivos de atendimento mais relevantes, na

medida em que levou a um patamar mais elevado o nivel de investimento programado das
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concessionarias a partir de 2003, sem que houvesse uma contrapartida na receita para

suportar essa nova demanda financeira.

5.3.2 O Realinhamento Tarifario e os Subsidios

Quando nos debrucamos sobre a matriz tarifaria aplicada aos consumidores
brasileiros atualmente, nos deparamos com um universo extremamente variado e complexo,
resultado de um conjunto de decisbes que foram criando, de forma cumulativa,
diferenciacOes tarifarias dos mais variados tipos e motivacdes. De modo geral, cada uma
dessas diferenciagbes, ou subsidios, tem como origem uma decisdo politica que procurou

criar condigOes mais favoraveis para uma determinada atividade.

Os subsidios mais comuns e presentes em todo o territorio nacional sdo aqueles que
beneficiam a producdo rural, seja diretamente ao produtor, através de cooperativas de
eletrificacdo rural ou ao consumo associado a irrigacdo das lavouras, e os servicos publicos
de agua e esgoto. Porém, existem outros subsidios que ndao encontram nenhuma justificativa
técnica ou econdmica para a sua existéncia, como as tarifas praticadas a um conjunto
especifico de distribuidoras de energia, classificadas como “pequenas”, por terem mercado

inferior a um determinado patamar.

A questdo dos subsidios é importante porque essa politica implica no acimulo de
distorcOes tarifarias entre tipos e classes de consumidores, o que resulta em sinais

econdmicos equivocados e distorcidos quanto a alocacao eficiente dos recursos.

Desde a década de 1970 até recentemente as tarifas de energia elétrica foram
utilizadas como instrumentos de desenvolvimento da industria nacional, na medida em que
se institucionalizou um subsidio cruzado entre os consumidores de energia elétrica de baixa
tensdo, predominantemente de consumo doméstico, em beneficio dos consumidores de alta
tensdo, cujo o consumo € basicamente para a producgdo industrial. Mas em 2002 essa

condicdo foi modificada, com o Decreto n° 4.562 de 31 de dezembro® foi estabelecido o

9 Ver também Decreto n° 4.667, de 04/04/2003, Resolucdo do CNPE n° 12, de 17/09/2002, e
Resolucao ANEEL n° 666, de 29/09/2002.
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realinhamento® tarifario em todo o territorio nacional. A nova politica tarifaria pretendia que
a energia elétrica custasse para os consumidores o seu real custo, independentemente da
finalidade para o qual a usassem. A diferenciagdao no prego existiria apenas no custo de rede
necessaria até o ponto de entrega desejado pelo consumidor. Na pratica, o realinhamento
significou um aumento das tarifas muito acima dos indices médios de reajuste a partir de
2003 para o segmento produtivo da economia e uma redugao, que passou despercebida,

para a grande massa dos consumidores residenciais.

O principal efeito percebivel do realinhamento das tarifas de energia elétrica foi o
custo adicional que imp0s ao setor produtivo nacional. No mercado interno houve o repasse
desse aumento para os precgos finais dos produtos, ou seja, 0 custo para a sociedade em
geral apenas mudou de forma, ao invés de pagar na conta de energia passamos a pagar na
gbndola do supermercado. Porém, o efeito mais perverso, sem dlvida, foi no segmento
exportador da industria nacional, que sem condicOes de repassar esse aumento do custo

para os precos, perdeu competitividade no mercado internacional.

Os fatos sao esses e suas conseqiiéncias também, ha que se salientar que tivemos
alguns atenuantes nesse processo, como a forma escalonada ao longo de cinco anos em que
se deu o realinhamento tarifario, o fato de a energia elétrica ser um insumo relevante para
um grupo pequeno de segmentos industriais e, por Ultimo, a saudavel idéia de que se o

produto é o mesmo que custe igual para todos, sem transferéncias econdmicas.

Diante do contexto acima, o ponto que pretendemos discutir nesse topico é a forma
como a regulagao do setor elétrico brasileiro tem sido conduzida, sem uma preocupacdo com
a imparcialidade e isonomia no trato de questoes importantes como a forma eficiente de
alocagao dos custos para os diversos segmentos da sociedade, pois como vimos houve uma
deliberada decisdo de acabar com os subsidios tarifarios entre classes consumidoras. Mas,
como veremos na sequiéncia, essa decisdo nao foi irrestrita, pois dispositivos legais mais
recentes criaram novas condicdes de subsidios. Porém, essas novas muito mais perversas,
pois permitem que convivamos com distor¢Oes tarifarias entre empresas de mesmo

segmento industrial ou comercial.

Novamente nos deparamos com a fragilidade do marco regulatério brasileiro a
interferéncia externa de grupos de interesse ou de uma percepcao mais apurada da

importancia que decisdes sobre politica tarifaria tém sobre a economia do pais. Em primeiro

2 0O termo realinhamento tarifario surgiu da idéia de que esse processo acabaria com o subsidio
cruzado existentes entre as tarifas de alta e baixa tensdo, colocando todos os consumidores no
mesmo patamar de custo ou, em outras palavras, alinhados.
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lugar ha que se colocar que o “realinhamento tarifario”, que pretendia restabelecer a
isonomia entre todos os consumidores, materializou apenas o aumento do custo para o
segmento produtivo como resultado, na medida em que a parcela de consumidores
beneficiada por essa acdo nao percebeu esse movimento. Esse fato se deu pelo substancial
aumento que as tarifas tiveram nesse periodo, que acabou tornando quase irrelevante a

reducao ocorrida por conta do realinhamento.

O subsidio tarifario que o realinhamento se propds a acabar tinha por caracteristica
principal ser universal e irrestrito, ou seja, todo e qualquer consumidor da alta tensao tinha
acesso a esse beneficio na mesma medida em que os demais ja conectados ao sistema
elétrico. Havia o incentivo a produgdo industrial, e o custo da energia elétrica ndo era um

diferencial competitivo entre as industrias.

Mas essa, assim como outras, foi uma decisao incompleta porque nao eliminou
integralmente os subsidios existentes na matriz tarifaria vigente e permitiu que novas
situagoes desse tipo fossem criadas. Entre essas destacamos as seguintes: (i) cooperativas
de eletrificacao rural; (ii) “pequenas” concessionaria de distribuicdo; e (iii) fontes

incentivadas de produgao de energia elétrica.

a) Cooperativas de Eletrificagao Rural

A situacao das cooperativas de eletrificacdao rural remonta do inicio do
desenvolvimento do setor elétrico brasileiro, quando as empresas estaduais nao tinham
interesse ou recursos para eletrificar as dareas rurais. Assim, os interessados podiam
organizar-se em cooperativas e fazer os investimentos necessarios, recebendo como
contrapartida do Estado a energia a um custo inferior ao dos demais consumidores, como
forma de compensar os investimentos realizados. Mas essa era uma realidade de quarenta
anos atrds, hoje muitas dessas cooperativas tém porte e mercado de pequenas
distribuidoras, atendendo tanto a areas rurais como urbanas, mas continuam a receber o
mesmo tratamento e a usufruir do mesmo desconto tarifario. Desconto esse que segundo a
legislacao vigente deve ser de 50% sobre o valor da tarifa praticada aos consumidores do
mesmo nivel de tensdo, mas que em alguns casos ja passa de 80% em virtude da

articulacdo politica que esse segmento tem junto ao Congresso Nacional.

O fato é que o motivo original que justificava o beneficio tarifario as cooperativas de
eletrificacdo rural ficou no passado, pois essas ganharam porte e organizagao idénticas as

empresas concessionarias de distribuicdo. Porém, como mantém o regime juridico que as
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criou sao tratadas como consumidores e nao como agentes prestadores de servico publico,
estando completamente a margem da legislacdo do setor, sem metas ou obrigacdes quanto
a qualidade e eficiéncia do servico e, mais grave, ndo existindo nenhum tipo de garantia que
o beneficio tarifario que essas instituicoes recebem seja transferido para os seus

cooperativados (ou consumidores).
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Figura 7: Distribuicdo das cooperativas por regiao no Brasil

Fonte: Brasil: Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

A presenca de cooperativas como agentes de distribuicdo de energia é mais forte
nos estados do Sul, Sudeste e Nordeste do pais, Figura 7. Se considerarmos a participacao
que essas empresas tém, por exemplo, no mercado do Rio Grande do Sul e o respectivo
desconto que é praticado, chegaremos a conclusao que o peso do desconto tarifario dado as
cooperativas ja representa mais de 10% do valor da tarifa dos demais consumidores do
mesmo nivel tarifario. Essa situagdo vem se agravando continuamente através da articulacao
politica. Dois eventos recentes mostram com clareza essa situagao: (i) Quando a legislagao
estabeleceu o realinhamento tarifario, o Decreto n°® 4.855, de 09 de outubro de 2003*,
excluiu as cooperativas de eletrificacdo rural desse processo de ajustamento tarifario,
transferindo o seu custo para os demais consumidores e mantendo a situagao que se
pretendia acabar para esse segmento especifico. (i) Em dezembro de 2005 a ANEEL
homologou a resolugao n° 205, de 22/12/2005, com o objetivo de regularizar a situagao das
cooperativas de eletrificacdo rural, caracterizando-as como permissionarias do servico
publico de energia elétrica. Essa regularizagdo significaria que essas empresas estariam
sujeitas as acOes do processo de regulacdo do servico de distribuicao de energia (regulagao

tarifaria, fiscalizacoes, metas de qualidade, revisdo tarifaria, etc.). A reagdo junto ao
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regulador foi intensa no sentido de revogar tal resolucao. A ANEEL manteve a resolucao,
mas o prazo pré-estabelecido para a regularizagao foi modificado, de forma que o processo

encontra-se atualmente sem perspectivas de avango.

Fatos dessa natureza comprovam o que ja dissemos anteriormente quanto a
fragilidade do setor elétrico brasileiro relativo a preocupacdo em se ter um minimo de
isonomia e equilibrio entre os agentes na forma alocacdo dos custos inerentes ao servigo.
Além disso, esse fato comprova o quanto danosa tem sido a articulacdo politica em
determinados setores para os consumidores de energia dessas regides em que existe maior

concentragao de cooperativas de eletrificagao rural.

b) “Pequenas” Concessionarias de Distribuicao

O segundo caso de distor¢do tarifaria que se mantém presente na atual estrutura de
tarifas € o beneficio concedido as “pequenas” distribuidoras de energia elétrica. Diferente
das cooperativas, nesse caso nao se encontra nenhuma justificativa econ6mica para a

existéncia desse beneficio, a nao ser uma situacao pré-existente que vem sendo mantida.

O fato é que essas empresas sao concessionarias do servico publico da mesma
forma que as demais, chamadas “grandes”, com as mesmas obrigacoes e direitos
estabelecidos pelo regramento do setor. Na verdade, a Unica razao que pode ser levantada é
que por serem “pequenas” e o servico de distribuicdo de energia elétrica ter como
caracteristica inerente os ganhos crescentes de escala, acabam operando em uma faixa de

custo superior.

Mas, se essa € a Unica razao existente, concluimos que o subsidio tarifario em
pratica atualmente tem como Unica finalidade transferir para os consumidores das demais
empresas do setor a ineficiéncia inerente a existéncia dessas concessionarias. Pelas
caracteristicas do servico e em um contexto de universalizacdo do atendimento, ndo existe
nenhuma razdo econdmica que justifigue a manutencdo de empresas com escala inferior a

um minimo que possibilite a operacao ao custo marginal do servico.

c) Fontes Alternativas de Geracdo de Energia Elétrica

E, por ultimo, o recente caso dos descontos tarifarios praticados como forma de

incentivo a producdo de energia através de fontes alternativas e de pequena escala. Esse

2L \ier também Resolucao ANEEL 080, de 01/09/2004.
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mecanismo possibilita que produtores de energia com determinadas caracteristicas possam
comercializar sua energia com descontos de 50% ou 100% nas tarifas de uso do sistema de
distribuicdo e que os consumidores que adquirirem essas energias também possam

beneficiar-se dos mesmos descontos.

Essa talvez tenha sido uma das decisOes mais inadequadas tomadas recentemente,
pois afronta diretamente o principio da igualdade e neutralidade que a tarifa de energia
elétrica deve ter como mecanismo de incentivo econdmico que, inclusive, motivou a

implantacdo do realinhamento tarifario.

Nessa nova condicao temos situacdes em que plantas industriais similares operam
com custos de energia diferenciados ha medida em que uma teve a oportunidade de adquirir
energia elétrica dessas fontes incentivadas e a outra ndo. Gera-se com isso uma distorcao
competitiva exdgena a capacidade de producdo e gerenciamento de custos inerente ao
processo de transformacao industrial. Além disso, é importante saber que essas energias sao
comercializadas em contrato de cinco anos e que a sua oferta é limitada, o que pode vir a
trazer dificuldades para as empresas que eventualmente ndao conseguirem renegociar seu

suprimento nas mesmas condigdes apds o término dos contratos atuais.

Por fim, como é de se esperar, todo o custo evitado a esses segmentos de geragao
especificos e seus consumidores é repassado para os demais consumidores da area de
concessao. Ou seja, chegamos a uma situacdo quase impensavel, em que um consumidor
industrial pode perder competitividade por estar sujeito a uma tarifa de energia mais alta e,
além disso, tem de suportar parte do custo de um eventual concorrente, o que
provavelmente comprometera sua participacao no mercado por estar operando com um

custo de energia superior.

Existem outras formas de incentivar a producao de energia sem que se produzam
distorcoes que implicam uma sinalizagdo econdmica equivocada e que ndo se traduz
efetivamente em um crescimento econdmico sustentavel. Se a intencdo era manter
mecanismos de subsidio entre classes de consumidores, que ndo se tivesse mexido no
subsidio cruzado ja institucionalizado na matriz tarifaria brasileira ha muito tempo, ao menos

esse era universal e justo entre os segmentos de consumo.
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5.4 A Evolucgdo das Tarifas de Energia Elétrica no Novo Modelo do Setor Elétrico

Brasileiro

A analise retrospectiva da evolucao das tarifas de energia elétrica no Brasil, desde a
reforma setorial no comeco da década de 1990, mostra que essas aumentaram
significativamente mais em relacao aos indices de inflacdo. Segundo dados da ANEEL entre
1998 e 2005, as tarifas de energia elétrica aumentaram 173,4% quando o indice de inflacdo,

por exemplo, medido pelo IGPM da Fundacao Getulio Vargas foi de 125,9%.

Brasil (2005)

Encargos Setoriais;
8,5%

Encargos Sociais; Geracao: 29.5%
11% R

Tributos; 29,0%

Transmissao; 6,5%

Distribuicao; 25,4%

Encargos P Ortugal (2004) Reino Unido (2005)
Sociais; 4,0% Tributos; 6,0%
Tributos; 1,0%/
Distribuicéo;
Distribuicéo; 24,0%

31,0%

Geragéo; 58,0%
Geracéo; 61,0%

Transmissao;

Transmisséo;
— 9,0%

6,0%
Figura 8: Composicao das tarifas de energia elétrica

Fonte: Associacdo Brasileira das Distribuidoras de Energia Elétrica.

Basta examinar, porém, com um pouco mais de atencdo que o principal vildo por
esse resultado ja aparece: a participagao relevante e crescente da carga tributaria sobre as
tarifas de energia elétrica ndo deixa duvidas sobre o seu peso e responsabilidade nesse
processo de aumento real de precos. Atualmente a carga tributaria sobre as tarifas ja esta
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préximo de 40%. Em outros paises, com regimes regulatérios semelhantes ao adotado no
Brasil, o custo de geracao representa mais de 50% do valor da tarifa, enquanto aqui esta
préximo de 30%, evidenciando que entre a produgdo e o consumo final existe uma grande

apropriacao de renda.

Nos graficos da Figura 8 podemos verificar o peso da carga tributaria, formada por
tributos e encargos, no Brasil em relacao ao Reino Unido e a Portugal. No Brasil a soma
desses itens ja alcanca 38,6%, enquanto em Portugal é de 5% e no Reino Unido 6%.

Porém, mais importante que o préprio peso da carga tributaria sobre as tarifas, é o
vertiginoso crescimento que essa parcela de custos teve no periodo pds-reestruturacao
setorial, quando itens como o custo da energia e os custos das redes (infra-estrutura)
acabaram perdendo espaco nas tarifas pelo aumento da participacao dos tributos e encargos
setoriais. A Figura 9 mostra a evolugao dos custos de cada um dos principais componentes
da tarifa de energia elétrica entre 1998 e 2005, evidenciando a disparidade entre a evolugdo
dos custos da parcela de impostos (encargos setoriais e tributos) frente as demais

componentes e a taxa de inflagdo do periodo.

Os tributos incidentes sobre as tarifas de energia elétrica podem ser divididos em
trés categorias distintas: (i) impostos diretos, (ii) encargos sociais, € (iii) encargos setoriais.
Os primeiro tem peso relevante na estrutura tarifaria, da ordem de 30% em média, por
razOes bastante conhecidas e ndo especificas do setor elétrico, a ndo ser pelo fato de muitos
governos estaduais equipararem o consumo de energia elétrica, em termos de aliquota de
ICMS, a categorias como fumo e bebidas alcodlicas. Os encargos tém a menor
representatividade e decorrem da legislacdo trabalhista vigente no pais, nao impondo
nenhuma diferenciacdo para as empresas do setor elétrico em relagdo aos demais
segmentos da economia. O grande diferencial do setor elétrico estd nos encargos setoriais,
que em 1998 representavam 3,7% das tarifas e em 2005 essa participagao passou para
aproximadamente 8,5%. Em termos de valores absolutos esses encargos eram em 1998 da
ordem de R$ 1,3 bilhao passando em 2005 para R$ 8,4 bilhdes, significando um aumento de

500% em sete anos.

Os encargos setoriais sdo formados por uma série de taxas e contribuicoes com
finalidades especificas das mais diversas naturezas, desde subsidiar a geragao térmica a 6leo
diesel dos sistemas isolados da Regidao Norte do pais até a formacdo de fundos para o
desenvolvimento do setor, passando pelo financiamento de todos os agentes de controle do

setor.



144

551,5%

204,4%  222,6%

173,4%
125,9% 105,6%
73,9% I I
IGPM IPCA Tarifa Média Distribuicdo Geragao + Tributos Encargos
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Figura 9: Variagdes dos valores das componentes de custos das tarifas de
energia elétrica e dos indices de inflagdo entre 1998 e 2005.

Fonte: Brasil: Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
Associagdo Nacional das Distribuidoras de Energia Elétrica e
Brasil: Banco Central do Brasil.

A partir das informag0es contidas na Figura 9, acima, podemos tracar um panorama
geral de como evoluiram os custos inerentes ao servico de distribuicao de energia elétrica
apods a reestruturacdo da década de 1990, evidenciando-se o peso e o forte crescimento de
tributos e encargos setoriais, mas também possibilitando verificar que as parcelas de
geracao e transmissao tiveram aumentos reais relevantes em relacao as taxas de inflagoes e,
em contrapartida, a parcela referente ao custo gerenciavel das distribuidoras evoluiu com

reducdo real de valor no periodo.

Esse cendrio mostra algumas das razoes pelas quais os consumidores residenciais
nao conseguiram perceber a reducdo tarifaria que foi proporcionada pelo realinhamento
tarifario, uma vez que esse beneficio acabou tornando-se imperceptivel frente a essa
avalanche de aumentos exdgenos ao servico. Muito pior ainda para o segmento industrial,
que teve de suportar todos esses aumentos com o adicional do realinhamento. Essa situagao
também nos traz muitas explicacOes para a enorme pressao que se verificou por parte do
regulador sobre a parcela gerenciavel das receitas das distribuidoras (Parcela B) nas revisdes
tarifarias, na medida em que essa era a Unica forma de acomodar todas essas necessidades

com o menor aumento tarifario possivel.

A conclusdo que se obtém desse contexto é que fatores externos ao negécio de

energia elétrica impactaram decisivamente para o aumento das tarifas que se verificou nesse
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periodo, comprometendo a premissa inicial da reforma do setor elétrico que sustentava a
reducdo gradativa das tarifas, através do aumento da eficiéncia e da qualidade dos servicos.
Na verdade pode-se fazer uma leitura alternativa desses fatos, na qual percebe-se que o
governo se retirou da administracdo das empresas com as privatizagdes, mas de forma
continua foi aumentando sua participacdao na formacdo da receitas, através do aumento e

criacao de encargos setoriais.

Outra importante conclusdo € que os ganhos de eficiéncia que foram alcangados
pelas empresas, apds a reestruturacao administrativa e o investimento em tecnologia no
periodo pds-privatizacdo acabaram sendo integralmente absorvidos pelo aumento desses
fatores externos ao negdcio de distribuicdo de energia elétrica. Ou seja, os consumidores
ndo puderam usufruir desse esforco e as empresas ficaram com o 6nus da responsabilidade
pelos aumentos tarifarios recorrentes e, também, tiveram que suportar parte desses custos,
na medida em que se verificou a transferéncia de parte da receita da Parcela B para a
Parcela A, como vimos anteriormente, resultando no aumento dos custos gerenciaveis

abaixo do indice de inflagdo do periodo, conforme pode ser visto na Figura 9.

Essa é uma questdo delicada e fundamental quando tratamos na primeira parte
desse capitulo de risco e seguranga institucional em um ambiente regulatério, como forma
de garantir o desenvolvimento sustentavel do setor elétrico no longo prazo. Esta claro que
essa ndo é a sinalizagdo atual que emana dos centros de poder que comandam a
organizacdo e o funcionamento do setor elétrico brasileiro, sendo materializado pelos
investidores com a reducdo dos investimentos e a exigéncia cada vez maior de garantias
para a entrada no negdcio, mesmo em segmentos com risco intrinseco menor que a

distribuicao, como a geragao e a transmissao.

5.5 Consideracoes Finais sobre o Risco Regulatdrio e a Politica Tarifaria no Brasil

Até o momento, a reforma do setor elétrico brasileiro provou ser bem sucedida em
alguns aspectos, especialmente em termos de geracdo de receita para o Estado através da
venda dos ativos na época das privatizacoes e na atracdo do capital estrangeiro para o
financiamento de um novo modelo competitivo, capaz de retomar os investimentos

necessarios para que o pais possa crescer sem gargalos de infra-estrutura.
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Contudo, ja na etapa seguinte da organizagdo do novo modelo o acerto inicial
comegcou a ser abandonado e questdes recorrentes do ambiente politico brasileiro passaram
a produzir efeitos sobre as politicas tarifarias e diretrizes do novo modelo do setor elétrico.
Por mais que a experiéncia regulatdria fosse inédita no pais e que as solugdes bem-
sucedidas em outros paises precisassem ser ajustadas ao quadro institucional brasileiro,
alguns episddios nessa curta histéria, de menos de uma década, mostram a influéncia de
grupos de interesses menores no sentido de manter e criar condigdes diferenciadas em um

modelo que se pretendia de mercado e concorrencial.

Esse afastamento do regime de mercado foi consolidando um novo ambiente
regulatdrio para o pais, na medida em que o cenario apresentado aos investidores privados
foi sendo modificado por um ambiente hostil, sujeito a mudancas freqientes, e fragil quanto
a interferéncias de outras esferas do poder. Esse ambiente é traduzido na alteracdo da
percepcao de risco do negdcio regulado na medida em que as expectativas vao sendo
substituidas por perdas irrecuperaveis, motivadas por equivocos regulatérios, decisdes sem
sustentacdo ou fundamentagdo técnica suficiente, e pelo comportamento discricionario do
regulador. Esse cendrio estda bem caracterizado em Pinheiro e Giambiagi, quando tratam da
importancia da seguranca juridica para a economia e destacam as razdes para o baixo grau

de seguranca juridica no Brasil:

A freqiiéncia com que a Administracao Publica age para modificar ou
invalidar seus atos pretéritos. Isso inclui da quebra recorrente de
contratos as alteragOes nas regras tributarias. Sdo exemplos os varios
confiscos promovidos no ambito dos planos de estabilizacao, do
confisco explicito do Plano Collor aos embutidos no expurgo dos
indices de corregao monetaria dos contratos.

A ma qualidade da producdo legislativa, resultando em leis muitas
vezes ambiguas e conflitantes. Em certa medida, esse problema é
conseqiiéncia da fragmentagao politico-partidaria, que induz a que
apenas leis muito gerais tenham condigdes de serem aprovadas no
Congresso Nacional, jogando o conflito politico para ser
posteriormente resolvido pelo Judicidrio, no que se convencionou
chamar de “judicializacao da politica”.

DecisOes judiciais freqlientemente motivadas pela visdao politica dos
magistrados, muitas vezes sem demonstrar grande preocupacao em
seguir a jurisprudéncia estabelecida nos Tribunais Superiores, dando
margem a chamada “politizacao do Judiciario”.

Elevado grau de desrespeito as normas legais, aos contratos e aos
direitos de propriedade, refletindo uma crescente tolerancia com o
descumprimento da lei, mesmo quando esta é visivel e flagrante
(2006, p. 196).



147

Ao analisar a reforma do setor elétrico, ainda em seus momentos iniciais, Ferreira
alertava para os desafios que nos esperavam diante da reforma e das peculiaridades do pais:
[...] as caracteristicas especiais do setor elétrico do Brasil

demandaram solugGes especiais ndo utilizadas em outros paises, que

até hoje foram bem-sucedidas. Portanto, o setor elétrico privatizado

do Brasil continuara a se desenvolver sob o enfoque que sb se

aprende fazendo. Por exemplo, o novo ambiente regulatério, ainda

deve comprovar sua eficiéncia, principalmente nos casos em que

orgaos federais e estaduais dividem a responsabilidade (2000, p.
218).

A Ultima barreira a ser superada € a criacdo de um ambiente no qual
os investidores privados possam confiar no comprometimento de seu
capital em grandes e novos projetos de geracdo, seja termoelétrico
ou hidrelétrico (2000, p. 219).

Essa passagem reforga nossa argumentagao inicial de que o comego das reformas
indicava a possibilidade de uma trajetdria de sucesso, caso essas peculiaridades do setor
elétrico brasileiro fossem acomodadas sem prejuizos ao seu préprio funcionamento, mas

garantindo a estabilidade e seguranca da nova forma de organizacao.

Os fatos apontados nesse capitulo mostram, entdo, que perdemos mais essa
oportunidade até o momento, pois 0 ambiente que se construiu ndo garante a seguranca
necessaria para 0s novos investimentos. A regulacdo econémica que se desenvolveu no setor
elétrico brasileiro caracteriza-se pela falta de transparéncia, achatamento das margens de
remuneracdo das empresas e manutencdo de privilégios. Precisamos romper com esse
circulo vicioso e retomar os principios basicos que devem nortear um processo dessa
natureza. E necessario uma estrutura institucional forte e tecnicamente bem equipada para
que as decisOes estejam suportadas por principios e objetivos claros e definidos, segundo
uma diretriz voltada para o equilibrio, seguranca e desenvolvimento sustentado do setor

elétrico brasileiro.

Nesse sentido, se pretendemos ter um modelo de regulacao econémica com base
em uma economia de mercado e com a participacao efetiva do capital privado em um
contexto de assimetrias de informacao e problemas de agéncia, precisamos recuperar a
expectativa de retorno das empresas no negdcio regulado através da possibilidade de que os

riscos associados ao setor elétrico brasileiro voltem aos patamares da época da privatizagao.

Outra frente que precisa ser aberta é a conscientizacdo das esferas superiores do
poder (executivo, legislativo e judiciario), que devem ter presente em seus atos as

peculiaridades inerentes do setor elétrico, para que suas decisdes nao prejudiquem ou criem
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distorcdes na estrutura técnica de regulagao. A interferéncia das esferas superiores do poder
tem sido recorrentes na histéria regulatéria recente no Brasil, produzindo situacdes de
conflito de dificil solugao. O judiciario, tanto nas esferas federal, estadual e municipal, tem
freqlientemente proferido decisGes que revogam ou modificam decisGes técnicas do
regulador, trazendo grande confusao sobre a legalidade e legitimidade do ambiente e,
normalmente, prejuizos para as empresas, criando um quadro perverso de aumento de

inseguranca juridica e desrespeito ao direito de propriedade.

Contudo, quando olhamos para tras e vemos que até recentemente o regulador tem
dado fortes sinais de que suas decisbes sdao ainda muitas vezes discricionarias e nao
consideram o impacto que tem sobre o ambiente do setor como um todo, fica a pergunta:

vamos conseguir reverter essa condicao?

Os fatos mostram que o cenario ainda precisa evoluir muito para que tenhamos
seguranca juridica e estabilidade regulatoria. Nesse periodo pds-privatizacao as tarifas
aumentaram acima da inflacdo, as empresas tiveram sua parcela gerenciavel da receita
diminuida nas revisdes tarifarias, o governo aumentou sua participacdo na composicao da
tarifa, as desigualdades e distorcdes tarifarias foram agravadas em algumas situagoes e
novas obrigacdes foram colocadas sob responsabilidade das empresas. O resultado pratico
dessa situacao € que todos os envolvidos estdo descontentes com o quadro institucional
discricionario e marcado pela inseguranca juridica: os consumidores com o aumento real das
tarifas, as empresas porque a remuneracao € inferior ao esperado, e 0 governo nao cumpriu
sua promessa de reducao das tarifas com desenvolvimento sustentado e garantia de

abastecimento.
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6 CONCLUSAO E CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desta dissertacdo foi analisar o problema da regulacao econdmica por
incentivos em um contexto de assimetria de informagOes e custos de transagao, tanto sobre
o ponto de vista tedrico como empirico na estruturacdo do setor elétrico brasileiro, apos a
reforma institucional da década de 1990.

No Capitulo 2, apresentamos uma analise das principais teorias sobre a regulacdo
econdmica por incentivo, suas aplicacdes, limitacOes e justificativas como uma solucdo para
o problema da organizagao de mercados em que a concorréncia nao se verifica por questoes

estruturais e técnicas, como é o caso do setor elétrico.

No Capitulo 3, mostramos a evolucdo historica do setor elétrico brasileiro, o
contexto, as etapas e as caracteristicas desse processo desde o seu surgimento no inicio do
século passado até a crise financeira do Estado, ponto de partida para as reformas que dao

inspiracao para esta dissertacao.

No Capitulo 4, apresentamos o cenario sobre o qual ocorreram as reformas e o
desenvolvimento do novo marco regulatorio para o setor elétrico brasileiro, destacando a
inversao de prioridades quando se optou primeiro pela reforma administrativa e, somente,
depois pela reforma institucional, resultando em uma estrutura regulatéria fragil e

incompleta.

E, finalmente, no Capitulo 5, apresentamos os resultados empiricos da regulagao
econdmica por incentivos que foi desenvolvida no setor elétrico brasileiro, a partir da metade
da década de 1990, destacando principalmente os impactos que tiveram sobre a estabilidade
e a seguranca juridica desse setor, vital para o desenvolvimento do pais e para a qualidade

de vida dos brasileiros.

Nosso principal argumento é que a regulacao econémica por incentivos é uma
forma adequada de introduzir a competicdio em mercados que se caracterizam pela
assimetria de informacao e custos de transagao, mas, em contrapartida, exige uma estrutura
institucional que garanta a estabilidade do regramento regulatdrio, de forma a manter em
equilibrio a relacao entre os agentes e possibilitar a modicidade tarifaria e a remuneragao

adequada dos investimentos, buscando continuamente o equilibrio e a seguranga do modelo.

A principal conclusao do trabalho foi que as aplicacdes do modelo de regulacao
econdmica no setor elétrico brasileiro, especificamente no segmento de distribuicdo de

energia, foram de tal forma adaptados e modificados que transformaram o ambiente
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regulatério em um lugar hostil e de elevado risco para os investidores privados. A principal
razao para esse afastamento gradativo do modelo de regulacdo econdmica foi a necessidade
de conviver simultaneamente com duas realidades antagOnicas e incompativeis, ou seja,
criar um novo ambiente regulatdrio indutor da eficiéncia e do comportamento concorrencial
de agentes monopolistas em um contexto, ainda, permeado por restricdes institucionais
remanescentes do antigo modelo estatal. Essa condicao inevitavelmente acabou por criar um
modelo hibrido quanto aos principios que devem nortear suas diretrizes, afastando-se
gradativamente das solugdes propostas no contexto tedrico da regulacdo econdmica por

incentivos.

Retomando a abordagem apresentada por Levy e Spiller (1999), em que a
regulacao implica inexoravelmente uma relagao contratual entre o governo (poder
concedente) e o agente operador (investidores) caracterizada pela assimetria de informacao,
em que o primeiro pode ter fortes incentivos ao comportamento oportunista (moral hazara)
e o segundo goza de informacao privilegiada (adverse selection) sobre o real custo do
servico. Portanto, nessas condicdes, resta como alternativa o desenvolvimento do setor
regulado a partir de uma rigida e consistente governanca regulatéria, como chamaram os

autores.

A governanca regulatéria pode ser entendida como a estrutura institucional que
define as regras de funcionamento dos agentes, criando as condigdes para que as empresas
tenham um comportamento eficiente e competitivo e o regulador esteja sujeito a restrigoes
que inibam o comportamento oportunista. E através da compreensao dessa relagao que
podemos entender o efeito da estrutura regulatoria sobre a desempenho do setor regulado,
considerando, nesse contexto, as peculiaridades que definem o mercado de energia elétrica
em relagdo a outras industrias, como importantes economias de escala e escopo,

investimentos irrecuperaveis e com grande penetragao social dos servicos.

O trabalho trouxe evidéncias quanto a formacdo do marco regulatério brasileiro,
que apontam para uma série de falhas importantes quanto a definicdo dos principios
regulatdrios na definicdo de responsabilidades, obrigagdes, precos, remuneragdo, custos,
regras e normas, bem como a interferéncia de instancias superiores do poder no regramento
técnico da agéncia reguladora, modificando principios regulatdrios ou criando situacoes
conflitantes e contraditérias com o modelo de regulacdo por incentivo. Destaca-se que tais
falhas tém origem ja nos primeiros momentos da reforma, quando motivado pela
necessidade e oportunidade de ganhos econdmicos o Estado decidiu lancar o programa de

privatizacdo das empresas estatais sem que o marco regulatorio estivesse definido e a
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estrutura institucional montada de forma a possibilitar o desenvolvimento do setor em um
novo contexto de organizagdao, principalmente pela mudanca que a presenca do capital
privado trouxe no que se refere aos interesses empresariais na gestao das empresas e no

relacionamento com os consumidores.

Mesmo depois de superado esse descompasso inicial entre a definicao da estrutura
institucional regulatéria e a reestruturacdo das empresas, o ambiente evoluiu de forma
conflituosa, na medida em que o regulador foi mostrando sua disposicao em introduzir, a
qualquer custo, um modelo de regulacao alheio as peculiaridades do setor elétrico brasileiro
e as condicOes nas quais foram firmados os contratos de concessdao entre o governo e as
empresas. Essa postura comprometeu sobremaneira a confianca dos investidores no
ambiente regulatério brasileiro, especialmente apds o primeiro ciclo de revisdes tarifarias,
quando foram introduzidos novos parametros regulatorios para medir o grau de eficiéncia e
qualidade dos servicos. Mas, diferentemente do que poderia se esperar dessa condicao, esse
comportamento ndo trouxe nenhum beneficio para os consumidores de energia elétrica,
pois, como vimos, todos os ganhos resultantes do aumento de eficiéncia e produtividades
foram transferidos para os elos superiores da cadeia de produgao e, principalmente, para o

préprio governo.

O episddio do primeiro ciclo de revisdes tarifarias foi especialmente marcante na
recente histdria regulatéria do setor elétrico brasileiro, na medida em que apresentou aos
investidores um ambiente regulatdrio que comprometia as perspectivas de rentabilidade dos
investimentos desenhadas no momento das privatizacoes. O fato de ter as expectativas de
retorno comprometidas em si ndao causaria nenhum problema, uma vez que todo o
investimento tem um risco de sucesso intrinseco. Porém, temos que considerar o fato de que
esses ativos foram precificados pelo governo no momento da venda e que, no momento
seguinte, quando seria reconhecida essa remuneracao nas tarifas o regulador partiu para
uma abordagem inovadora e que nao guardava relacao com a utilizada no momento da
venda das empresas (leildes de privatizagao). Situagdes desse tipo estdao bem caracterizadas
na literatura atual sobre regulacdo econdmica por incentivo, como em Holburn e Spiller
(2002) e Levy e Spiller (1999), quando caracterizam a governanga regulatéria como fator
determinante para garantir o adequado equilibrio entre o interesse econémico dos
investidores e o acesso dos consumidores a um servico com qualidade e custo adequado.
Além disso, cabe igual destaque, o alerta que fazem os autores quanto ao risco que significa
para um modelo de regulacao por incentivos a agao discriciondria e autoritaria por parte do

regulador, pois comportamentos desse tipo, como o uso politico do marco regulatorio,
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podem levar ao comprometimento da capacidade do setor em prestar os servigos publicos na

quantidade, qualidade e ao custo adequados as necessidades da sociedade.

Quando o governo brasileiro optou por uma reforma institucional do setor elétrico
no comeco da década de 1990, e a solucdo passava pela participacdo do capital privado
como meio para a retomada dos investimentos, a escolha foi pela regulacdo econémica por
incentivo devido as suas caracteristicas que induzem os agentes monopolistas a um
comportamento competitivo, aliviando a presenca do Estado como agente de mercado e
restringindo sua participacdo a agente regulador, responsavel pelo controle e fiscalizacdo da
eficiéncia das empresas. Além disso, esse sistema de regulacao tem a vantagem adicional de
possibilitar o compartilhamento dos ganhos de eficiéncia com os consumidores através da
reducao das tarifas. Essa escolha implicava uma reformulacao completa da forma de
organizacao e, principalmente, de uma nova distribuicao do poder decisério no setor elétrico
brasileiro, com a criagao da agéncia reguladora independente e outros 6rgaos de controle do
sistema, que garantiriam o equilibrio e a seguranca institucional exigidos para que o
abastecimento de energia elétrica no pais fosse mantido e que determinadas metas fossem
alcancadas. Muitas dessas especificacOes estavam no relatdrio entregue pela consultoria
internacional Coopers & Lybrand, que procurava adaptar o modelo de regulacao do setor
elétrico inglés ao quadro institucional e as caracteristicas do setor elétrico brasileiro, mais
especialmente em virtude da nossa matriz energética ser eminentemente hidrica, o que
exigia alguns cuidados especiais. Mas, em relacao ao regime regulatorio para os segmentos
monopolistas, distribuicao e transmissao, as propostas nao exigiam significativas adaptacgoes,
uma vez que a forma e os objetivos eram préximos. Seria tarefa dos novos reguladores
brasileiros implantar as medidas que definiriam as diretrizes para o desenvolvimento do
marco regulatério, de modo a organizar a atividade do setor nos segmentos monopolistas
apos a transicao do modelo estatal para o0 modelo de mercado, com a participacao efetiva do

capital privado.

As evidéncias trazidas pelo trabalho nos mostraram que a primeira etapa das
reformas estruturais do setor elétrico brasileiro foi bem sucedida, cumprindo seu objetivo de
modificar a estrutura acionaria das empresas com a insercao do capital privado e com isso
estimular a adocao de praticas mais modernas de administracdo e o aumento da
produtividade, a partir da busca pela maximizacao dos lucros, na melhor alocagao dos
recursos disponiveis e na sinalizacdo econdmica do mercado. Mas, para o desafio seguinte,
que passava pela necessidade de reformar as instituicoes e a forma de comando do setor

elétrico, especialmente no que se refere a construgdo de um marco regulatério que
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garantisse o desenvolvimento sustentdvel, ndo tivemos as condicdes necessarias que
permitissem que essa construcao fosse feita de forma isenta e blindada dos estigmas da
burocracia estatal do regime anterior. Essa tentativa de conviver simultaneamente com duas
realidades incompativeis acabou por resultar em um ambiente regulatério hibrido para o
segmento de distribuicdo de energia, que em alguns aspectos segue as proposicdes do
modelo de regulagdo econdmica por incentivos, mas € obrigado a conviver com o
comportamento discriciondrio e autoritario do regulador, com diferenciagdes motivadas por

interesses de ordem politica e com a manutencao de beneficios a grupos menores.

O segmento de distribuicao de energia é o elo final da cadeia de producdo do setor
elétrico, fazendo a conexao entre essa e o seu consumidor final. Por essa razao, tem de
suportar simultaneamente a pressao de pregos e encargos que se acumulam nas etapas
superiores da cadeia e a pressao que emana da base de consumidores, que abarca a
sociedade brasileira em geral, devido ao descontentamento motivado pelo aumento das
tarifas. Se voltarmos a Figura 9, apresentada no Capitulo 5, podemos constatar que todas as
etapas superiores da cadeia de producao (geracao e transmissao) tiveram aumentos reais
em relacdo a inflacao do periodo, enquanto a parcela gerenciavel das distribuidoras (Parcela
B) teve reducdo de valor nesse mesmo periodo. Esse fato demonstra que o segmento de
distribuicao tem sido o amortecedor para que os consumidores finais percebam da forma
mais branda possivel o acimulo de aumentos concedidos nos elos superiores da cadeia de
producdo do setor elétrico brasileiro. Como demonstramos no Capitulo 5, essa pressao
recorrente sobre a parcela gerencidvel da receita das distribuidoras é resultado de um
movimento articulado do regulador em apropriar-se das fragilidades do marco regulatério
brasileiro para acomodar interesses de ordem politica, judicial ou de segmentos especificos
da sociedade, nas tarifas de energia elétrica praticadas. Esse movimento somente foi
possivel devido ao conjunto de regras e normas definidas pelo regulador e suas instancias de
poder superiores, que definiram esse desenho regulatdrio a partir das fragilidades legais da
construgao inicial dos programas de reformas institucionais e de desestatizagao brasileiro,

quando foram estabelecidas as condicdes de partida nos contratos de concessao.

Assim sendo, temos fundamentado a principal conclusao dessa dissertacao, como
bem caracterizado na moderna literatura sobre regulagdo econémica por incentivos: o
ambiente regulatdério do setor elétrico brasileiro caracteriza-se por um comportamento de
expropriacdo politica e comportamento oportunista por parte do regulador, em que suas
acoes tém sido no sentido de criar as condicdes necessarias para que sejam acomodadas na

regulamentagao setorial as pressoes externas, sejam de ordem politica, juridica ou de grupo
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menores, mesmo que essas diretrizes ndo sejam compativeis com um modelo de regulacdo
econdmica por incentivos sustentavel no longo prazo, nao preservando o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas e ndo propiciando a modicidade tarifaria para os

consumidores.

A pergunta que temos que responder diante desse contexto é a seguinte: se
invertéssemos a ordem dos acontecimentos da reforma do setor elétrico brasileiro
obteriamos os mesmo resultados? Ou seja, se ao invés da reestruturacdo aciondria das
empresas fizéssemos primeiro a estruturacdo do marco regulatério como o conhecemos
hoje, os investidores teriam demonstrado o mesmo nivel de interesse que demonstraram
naquela ocasido (Tabela 2 — Capitulo3)? Provavelmente nao aceitariam participar de um
leildo que estabelecia regras de valoragao das empresas para a venda que nao guardassem
contrapartida com a regra de remuneracao regulatoria estabelecida para o restante do prazo
da concessao e, além disso, as restricoes e riscos regulatorios imputados pela regulagao
proposta colocariam fortes ameacas a viabilidade desses leildes, bem como o atingimento
das metas financeiras que os justificavam em grande parte. Provavelmente o governo se
veria obrigado a mudar as regras de valoragao das empresas para os leildes e aprimorar a
regulagdo para o periodo de concessdao. Essa hipdtese nos leva a pelo menos uma
conclusdo: a geragao de receita verificada no ciclo de privatizacdes do setor elétrico
brasileiro seria significativamente menor se comparado aos valores verificados de fato na

época das privatizacoes.

N3ao podemos negar que existem fatores exdgenos a gestao regulatéria que foram
determinantes para que chegassemos hoje nessa condicdo regulatéria fragil e instavel, que
atenuam em parte a responsabilidade direta dos reguladores do setor elétrico brasileiro.
Entre esses aspectos, cabe destaque o atraso no estabelecimento legal e juridico para que a
agéncia reguladora pudesse existir e comegasse a funcionar de forma efetiva, esse fato
provocou atraso no estabelecimento das novas regras e, principalmente, tirou a
oportunidade de uma discussdo ampla e publica das novas diretrizes. Em segundo lugar, o
despreparo técnico do corpo funcional da agéncia, formada até recentemente por
funcionarios contratados temporariamente e com origem nos antigos 6rgaos de controle e
gestdo do setor elétrico brasileiro, ou seja, nao havia preparo por parte desse corpo técnico
para conduzir um processo de modernizagao institucional e respeito aos direitos de
propriedade que o novo marco regulatério exigia. E, por ultimo, a independéncia funcional e
financeira da agéncia que foi estabelecida na Lei que a criou, mas efetivamente pouco

praticada. A independéncia funcional foi marcada pela interferéncia externa das esferas de
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poder superiores (executivo, legislativo e judicidrio), que criaram situagdes em que o
regulador se viu obrigado a introduzir regras e normas contraditdrias aos principios do
modelo de regulacao econOmica por incentivos, para que fosse possivel acomodar tais
decisdes. A independéncia financeira ndo se verificou na medida em que os recursos
financeiros arrecadados das empresas do setor elétrico brasileiro para financiar a
manutencao e a operagao da agéncia foram retidos e contigenciados pelo governo,

restringindo ainda mais a independéncia administrativa da agéncia.

A principal implicagdo politica desse estudo e suas conclusdes é a necessidade de
um redirecionamento das diretrizes que hoje norteiam o marco regulatério do setor elétrico
brasileiro, no sentido de recuperarmos a confianca e a credibilidade através de uma
governanca regulatdria voltada para o desenvolvimento sustentavel do setor. Esse ambiente
devera oferecer aos investidores as condicdes adequadas para que tenham seus interesses
garantidos em patamares razoaveis e em equilibrio com as condicoes de partida em que
foram convidados a participar desse negdcio, possibilitando que os efetivos ganhos de
eficiéncia e qualidade resultantes da utilizagdo de praticas mais modernas de gestdo nas
empresas sejam continuamente compartilhadas com os consumidores através da modicidade
tarifaria. Em outras palavras, precisamos recuperar os principios basicos da regulacado
econdmica por incentivo e garantir, assim, um ambiente juridicamente estavel e ison6mico
para todos os elos da cadeia produtiva do setor elétrico, onde os direitos de propriedade
sejam efetivamente respeitados dentro dos parametros pré-estabelecidos nos contratos de

concessao.

Essa nova postura regulatéria tera também como desafio enfrentar a pesada
participacao do Estado na composicao dos custos setoriais (tributos e encargos), que oneram
sobremaneira a estrutura tarifaria atual impedindo que as tarifas alcancem niveis mais
baixos, refletindo de fato o esforco feito na reestruturagdo das empresas apds as
privatizacOes, e que tem pressionado a parcela gerenciavel das receitas das distribuidoras.
Esse tem sido o lado mais perverso do modelo de regulamentacao que se desenvolveu no
pais, em que a sociedade esta suportando uma tarifa cada vez maior e as empresas, mesmo
com investimentos em tecnologia e aumento da eficiéncia, tem tido suas margens de retorno

diminuidas e convivendo a cada dia com o aumento do risco do negdcio.

Outro importante desafio a ser enfrentado por essa nova postura regulatéria é a
convivéncia simultdnea de empresas privadas com publicas em um mesmo ambiente de
mercado, tornando necessario que o marco regulatorio brasileiro alcance um estagio de

maturidade em que as solugdes sejam suficientes para que nao existam diferenciacao ou
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prejuizos para um ou outro tipo de administracdo no funcionamento corrente do regime de

regulagao.

E preciso que a rigidez e severidade regulatéria impostas atualmente ao segmento
de distribuicao de energia seja compartilhada com os niveis superiores da cadeia produtiva,
de forma que esses também sejam incentivados a ter um comportamento mais eficiente,
reduzindo os custos nos elos superiores da cadeia de produgao e desonerando as tarifas no
ponto de entrega de consumo. Mas, principalmente, acabar com o condicdo de amortecedor
tarifario ao qual tem sido submetido o segmento de distribuicao de energia elétrica

A politica tarifaria precisa ser revista no que se refere a utilizagdo da tarifa de
energia para criar (duvidosos) mecanismos de incentivo a setores especificos da economia,
que tem propiciado uma significativa transferéncia de custos entre consumidores livres e
cativos'. Essa pratica é danosa para o desenvolvimento econdmico do pais, na medida em
que transforma a tarifa de energia em uma variavel competitiva como insumo de producao,
e nao competitiva no mercado de energia como seria o correto e desejavel. E preciso,
também, rever determinados subsidios ainda em pratica hoje, mas que nao encontram uma
justificativa econdmica ou social para a sua permanéncia. S3o os casos das “pequenas”
concessionarias e cooperativas de eletrificagdo rural. Ou seja, é preciso mudar a politica
tarifaria para que a tarifa seja justa e isondmica entre os usuarios de energia elétrica, para
que ela seja o veiculo para uma eficiente alocacdo dos recursos sécio-econdmicos, sem que

para isso o beneficio de um signifique o prejuizo de outro.

E importante recuperar a independéncia técnico-financeira e promover a
profissionalizacdo do corpo funcional da agéncia reguladora. A independéncia, muito pouco
praticada até agora, é fator determinante para que o marco regulatério possa ser
desenvolvido dentro de principios técnicos, impedindo que influéncias das esferas superiores
de poder venham a distorcer as regras e normas, comprometendo a seguranca juridica e a
estabilidade do setor. O profissionalismo e a capacitacdo técnica dos profissionais da agéncia
é outro fator determinante para a qualidade da regulacdo, espera-se que 0s concursos que
tem havido nos Ultimos dois anos venham a modificar esse quadro a partir de agora. Mas
acima de tudo, é imprescindivel que a agéncia esteja imbuida do espirito inovador que a
reforma do setor elétrico propds para o pais, para que possa difundir entre as esferas
superiores do poder a importancia e o cuidado que precisamos ter com a organizacao desse

setor vital para a economia do pais, mostrando os riscos €, principalmente, os custos que
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muitas vezes imputam aos agentes e aos consumidores as decisdes exdgenas e desprovidas
de amparo técnico tomadas nessas esferas. Essa conscientizacdo trara maior seguranca no
ambiente regulatério para os agentes, empresas e consumidores, na medida em que
possibilitard a agéncia maior independéncia de acdo, voltando-se exclusivamente para as

questoes técnicas, econdmicas e financeiras do setor elétrico brasileiro.

O redirecionamento das diretrizes que hoje norteiam o marco regulatério do setor
elétrico brasileiro deve ser encarado como uma possibilidade de corrigir os equivocos e
desmandos do passado, partindo do pressuposto que se pretende manter o setor elétrico
brasileiro operando sob o regime de regulacdao econdmica por incentivo, como forma de
garantir e promover seu desenvolvimento sem riscos de abastecimento ou gargalos de infra-

estrutura ao crescimento econdmico do pais nos préximos anos.

Para que se possa colocar em pratica uma revisao de curso do marco regulatdrio
brasileiro, € fundamental que alguns parametros basicos estejam claramente definidos e
uma agenda minima de compromissos seja estabelecida, possibilitando que os gargalos
institucionais verificados no passado possam ser superados em um novo ambiente
regulatério. Como sugestdao para essa agenda minima, adaptamos a nossa realidade e
necessidade parte das recomendagoes feitas por Sappington e Weisman (1996) em sua obra

sobre o desenho das politicas regulatorias:

. A regulacdo dos servicos deve estar calibrada por metas que reflitam

concretamente o desempenho das firmas.

. Os incentivos regulatdrios devem estar conectados com as metas de
desempenho das firmas, de modo que possam refletir de forma precisa o
comportamento diligente no cumprimento de suas obrigagdes e no

atingimento das metas regulatdrias.

. Os parametros de desempenho estabelecidos com base na comparagao entre
empresas (benchmarks) devem ser construidos com base em critérios que
permitam as firmas desafios alcangaveis no exercicio de suas obrigagoes.
Essas escolhas também precisam ser imunes a manipulagdo estratégica por

parte das firmas.

. Quando o regulador tiver muitas limitacdes de conhecimento quanto as

oportunidades disponiveis para a firma regulada aperfeicoar seu desempenho

1 Em dezembro/2006 a ANEEL homologou Resolucdo 247, na qual amplia ainda mais as categorias de
consumidores com direito a adquirir energia elétrica de fontes alternativas com desconto de até 100%
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operacional, recomenda-se que o nivel de desempenho meta estabelecido

pelo regulador seja mais conservador.

. Prémios e retornos extras podem ser concedidos as firmas reguladas quando
essas superarem as metas de desempenho além dos limites estabelecidos.
Essa condicdo, geralmente, propicia uma melhora geral no desempenho das
firmas reguladas, aumentando o indice de atingimento de metas e
proporcionando um maior comprometimento com a viabilidade dos projetos

de investimentos e agdes para reducgao de custos.

. Que as metas de desempenho estejam intrinsecamente relacionadas com a
efetividade de geracdo de retorno regulatério das firmas reguladas, tanto a
estrutura de prémios quanto a de penalidade, para que seja medido de fato a
qualidade da gestao dessas firmas, evitando que fatos exdgenos e
conjunturais venham a beneficiar ou prejudicar as firmas e seus

consumidores.

Desafios internos ndao nos faltam, mas ainda temos que considerar as restricdes que
eventualmente podem ser impostas pelo contexto externo ao sucesso da regulacdo no pais.
Nesse sentido, cabe destacar como alerta 0s recentes acontecimentos em economias
vizinhas da Ameérica Latina, com o recrudecimento da idéia primitiva de que energia elétrica
€ um bem estratégico e que seu controle pelo Estado é uma forma de promover a igualdade
e a justica social, que lancam sombras e incertezas sobre a viabilidade e prosperidade dos
investimentos na regido. Ao Brasil esses movimentos em nada interessam, contudo € preciso
que nos mantenhamos imunes a essas influéncias proximas para que a comunidade
internacional perceba que nao somos iguais e que os investimentos aqui sao bem-vindos e

respeitados.

O momento presente coloca a nossa frente o desafio de encontrar um caminho que
viabilize a implantacdo completa de um modelo de regulacao econémica por incentivos para
o setor elétrico brasileiro, comprovadamente a melhor alternativa para viabilizar a
continuidade do desenvolvimento do setor em uma dindmica de mercado sempre a margem
das fronteiras de eficiéncia e qualidade. Usando Holburn e Spiller (2002, p. 494) mais uma
vez, “[...] strong regulatory governance structures protected regulatory policy, and investors’
interests [...]", e esse caminho passa pela definicdo de uma diretriz regulatéria que tenha

como objetivo principal garantir o desenvolvimento setorial sustentavel, possibilitando que

nas tarifas de uso de rede (TUSD).
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todos os agentes possam operar no mercado regulado com seguranga juridica e certeza de
que seus direitos serao garantidos em um regime de estabilidade institucional, sejam esses

agentes investidores, reguladores ou consumidores.
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