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Resumo

A pesquisa realizada, que veio a se constituir nesta tese de doutorado, teve por objetivo
avaliar a reestruturagdo que esta em andamento no setor elétrico brasileiro. O trabalho
realizado foi baseado na suposi¢do de que o objetivo primario das mudangas que estdo
acontecendo na Industria de Energia Elétrica (IEE) € a efici€ncia econdmica. Tal suposigio
deve-se ao fato de que seria impossivel avaliar os efeitos da reforma se fossem consideradas
todas as possiveis metas que se pretende atingir.

Para concretizar o trabalho de pesquisa foi utilizada uma estrutura analitica que consiste em
avaliar a eficiéncia econdmica do modelo de reestruturagio a luz da Economia dos Custos de
Transagdo. Para tanto, foi utilizada como metodologia a pesquisa qualitativa, sustentada em
um modelo interativo, € como método basico a pesquisa documental e o estudo de caso, sendo
os dados avaliados através da analise de conteudo.

No transcorrer do trabalho realizado foram avaliados os relacionamentos entre os agentes da
IEE do Brasil antes do processo de reformas e os novos relacionamentos que estdo surgindo e
que virdo a surgir com o novo modelo em andamento. Esses relacionamentos foram
considerados tanto do ponto de vista da operagdo do sistema elétrico como da expansdo e das
necessidades de investimentos para realiza-la. Também foi avaliado o ambiente institucional e
as suas conseqiiéncias sobre a eficiéncia econdmica da IEE. .

Através da pesquisa realizada puderam ser identificadas as fontes de ineficiéncia, do ponto de
vista dos custos de transag@o, associadas ao novo modelo da IEE do Brasil, no qual foi
substituido o controle e comando interno, que era exercido pela hierarquia da Eletrobras, por
relacionamentos contratuais entre todos os agentes do mercado de energia elétrica.

Entre as varias conclusdes da pesquisa a mais importante € que o processo de reestruturagio
que estd em andamento ndo garante os melhores resultados para o Brasil, haja visto 0 enorme
nimero de fontes de ineficiéncia identificadas, muifas decorrentes do processo de
segmentagdo vertical e horizontal que, em principio, pretende aumentar a competitividade na
IEE do Brasil e, dessa forma, a sua eficiéncia produtiva e alocativa. '
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Abstract

The fulfilled research, that became in this doctoral dissertation, took for objective assessing
the brazilian electric power sector restructure that is in progress. The work was based in the
assumption that the primary objective of reforms that are in course in the electric power
industry is economic efficiency. Such supposition is due to the fact that would be impossible
to asses the reform effects if had been considered all possible aims that the reform seek to
attain.

To concretise the research work was utilised an analytical structure that consist in asses
economic efficiency throughout Transaction Cost Economics. Thus, was utilised as
methodology a qualitative research and as methods documentary research and case study,
being the data evaluated through content analysis.

In the course of this work were assessed the relationships within the agents of Brazilian
electric power industry before reform process and the new relationships that are emerging and
that will emerge with the new model that is in progress. These relationships were assessed
both from power system operation point of view and from expansion and financial resource
necessity to operationalize it. Institutional environment and their consequences over electric
power industry economic efficiency also was assessed. ‘

Throughout this fulfilled research was able to identify inefficiency fonts, from transaction cost
point of view, associated with the new model of the electric power industry of Brazil, in
which was replaced internal control and command performed by Eletrobras hierarchy by
contractual relationships among every agents of electric power market.

Amongst the several conclusions of research the more important is that restructuration process
that is in progress don’t ensure the best results for Brazil, since a great number of inefficiency
fonts that was identified, several of them result of vertical and horizontal segmentation
process that, at first, want to increase the competition in Brazilian electric power industry and,
in this manner, their productive and allocative efficiency.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

1.1 Caracterizagao do Problema

As mudangas que estdo ocorrendo no funcionamento da economia mundial estdo
estabelecendo uma nova ordem, na qual a competi¢io e a confianga no mercado, entendidas
como as maneiras mais eficazes de realizar as transagdes em um processo de globalizagdo, s3o
os elementos basicos. Isto causa impactos nas estruturas econdmicas, politicas € sociais das
nagdes que buscam um progresso acelerado, o qual caracteriza a nova ordem.

A globalizagdo promoveu alteragdes drasticas no ritmo dos negdcios, tornando-os
mais rapidos e dindmicos, e exigindo flexibilidade e capacidade de dar respostas rapidas.
Neste contexto, os novos custos de comunicagdo e transporte estimulam o comércio
internacional, e companhias multinacionais procuram mercados mais amplos, a0 mesmo
tempo em que os paises pobres buscam padrdes de vida mais elevados.

Na pratica, esse processo de globalizagdo estd intimamente relacionado com liberdade
economica. Por sua vez, a adogdo de politicas liberalizantes deve ser acompanhada pelo
estimulo ao processo produtivo. O crescimento econdmico pode ser alavancado pela maior
fluidez de informagéo e capital que caracteriza a globalizagdo. O processo de industrializagio,
portanto, torna-se um fator que tem contribuido para sustentar este crescimento econémico e
seria um dos determinantes da modernizag3o e de rnaiore's padrdes de vida. Isto precisa ser
impulsionado com a adequada infra-estrutura, da qual faz parte a disponibilidade de energia
nas suas varias formas. _

A energia esta presente em todos os aspectos da vida moderna, sendo essencial para o
bem-estar das pessoas e para o desenvolvimento econdmico. Sem uma oferta adequada de
energia seria impossivel impulsionar o desenvolvimento das nagdes e a industrializag3o.

Nas sociedades modernas, o aumento na demanda de energia é pressionado pelo
crescimento demografico, pelo processo de industrializagdo e, nos paises emergentes, pelo

aumento no nivel de vida das pessoas. .
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Entre as diversas formas de energia d'ispom'veis, a energia elétrica ¢ um elemento
fundamental no processo de crescimento econé}rlico, pois representa um insumo basico nos
processos de produgdo das nagdes e para a vida das pessoas.

A energia elétrica e a indastria relacionada sdo, portanto, de fundamental e crescente
importancia para o desenvolvimento econémico de qualquer pais. No Brasil, tem tido um
papel importante no crescimento da economia € continuara a té-lo no futuro, na medida que
esteja disponivel de maneira adequada e eficiente para o consumo, seja residencial, comercial
ou industrial. |

Devido a importancia da energia elétrica para o crescimento e desenvolvimento da
economia, a industria relacionada desenvolveu-se em todos os paises sob forte intervengio
dos governos, quer através da propriedade da industria quer através de forte regulagdo pelo
Estado.

Os debates sobre a intervengdo do Estado na indastria de energia elétrica (IEE) tém
origem com o surgimento da propria industria, e sua estrutura, conduta e desempenho tém
sido um tema controvertido ao longo de toda a sua historia. Primeiramente o debate foi
centrado na necessidade da forte intervengdo do Estado como agente que devia exercer o
controle das atividades da IEE. Atualmente, o centro dos debates foi deslocado para a
necessidade de diminuir o controle do governo sobre a IEE, peﬁnitiﬁdo que as forgas do
mercado regulem e garantam o funcionamento da mesma de modo a atingir um desempenho
aceitavel. |

No periodo pos-guerra muitos paises atribuiram um papel preponderante para o Estado
no controle da economia, seja através da propriedade direta ou por meio da regulagdo.
Existem numerosos fatores que incentivaram o intervencionismo do Estado na economia. Os
argumentos para justificar o intervencionismo em geral estio centrados na afirmagio de que o
mercado apresenta limita¢3es e inadequagdes que precisam ser corrigidas, de forma a garantir
a eficiéncia alocativa. Isto pode ser obtido através da intervengdo do Estado, que no caso
asseguraria os objetivos sociais, tais como equidade e justi¢a social.

Nas décadas de 50 a 70 observou-se um aumento do intervencionismo através da
regulacdo, nos Estados Unidos, e da estatizagdo, no resto do mundo. O Brasil seguiu nessa
onda, criando grandes empresas publicas. Nessa época foi acentuado o conceito de servigo
publico, relacionando-o as necessidades dos usuarios.

A crise do petroleo na década de 70 p6s fim a essa tendéncia. Com o aumento da
recessdo e da inflagdo foi necessario buscar novos rumos para a economia, o que induziu a

uma mudanga no raciocinio econémico. O novo paradigma econdmico passa pela revisio do



papel do Estado na economia, que cresceu até esse momento mas qu.e passa a diminuir a partir
do final dos anos 70. "

O setor estatal passa a ser visto como rigido, centralizado, inchado, caro e ineficiente,
que provoca déficits fiscais, com o conseqiiente aumento nos impostos e na inflagdo. O novo
paradigma prima pelo aumento da produtividade e da eficiéncia econdmica, caracteristicas
estas que podem ser introduzidas pelas privatizagdes das empresas € pela desregulamentaqﬁo
dos setores da economia fortemente controlados, incentivando o aumento da competigdo.
Assim, um novo arcabougo tedrico foi desenvolvido para justificar as privatizaqﬁes e
desregulagOes, as quais quase se transformaram nas Unicas alternativas realistas para a
sobrevivéncia nos mercados cada vez mais competitivos (Furtado e Furtado, 1997).

Nos paises do Terceiro Mundo, entre eles o Brasil, 0 processo de mudangas comega na
década de 80, com a crise da divida, que representa a faléncia da ideologia do controle estatal.
Os governos ja n3o podiam gerar recursos e fazer empréstimos internos e externos para
manter em pé suas estatais, que perdiam dinheiro. O agravamento da crise obrigou os
governos a buscarem meios de resolver os elevados e cada vez maiores déficits ptiblicos, que
inibiam as possibilidades de dar continuidade ao desenvolvimento econémico (Pontes, 1998).
Para agravar a situagdo, as mudangas no funcionamento da economia mundial estdo
contribuindo em muito para tornar o controle governamental ineficaz. Atualmente ja ndo é
possivel administrar uma politica econdmica nacional de maneira isolada. As empresas
atravessam fronteiras nacionais com facilidade e os governos perderam o poder de manobrar
suas proprias economias ao contrario do que possuiam no passado (Yergin e Stanislaw, 1998).

A IEE também foi afetada pelo processo de mudangas no mundo inteiro, a exémplo do
que aconteceu na Inglaterra, que foi o primeiro pais a privatizar e reestruturar sua industria,
processo este que foi disseminado pelo mundo. A Privatizagio da IEE também foi adotada
como parte das reformas para a modernizagdo da economia brasileiré. Isto pode ser visto no

programa de privatiza¢do elaborado pelo governo, cujos objetivos primordiais sdo:

e permitir a mudanga do papel do Estado, concentrando suas agbes e recursos em areas
prioritarias;

. redH;jr 4 q!'y}pa publica, auxiliando no ajuste fiscal do governo,

e permitir a retomada dos investimentos nas empresas e atividades desestatizadas, com os

recursos de seus novos proprietarios; e
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e estimular a competi¢gdo no mercado, contribuindo para o aumento da qualidade de bens e

[

servigos ofertados a populagdo.

O novo modelo proposto para a IEE do Brasil busca inserir tal indistria no novo
ambiente imposto pelas mudangas nos padrdes internacionais, onde as politicas liberalizantes
criam condigdes de maior competigdo, impulsionando o estabelecimento de mercados
competitivos para substituir a interferéncia do Estado. Isto deve criar condi¢es para
modernizar e desenvolver a economia na base do aumento da eficiéncia econdmica.

Conforme pode ser deduzido do descrito acima, as grandes mudangas que estdo
acontecendo em varios paises buscam um comportamento mais competitivo das suas
industrias. Esta postura estd intimamente relacionada, na maioria dos casos, com a
transferéncia da propriedade publica para a iniciativa privada (Inglaterra, Chile, Argentina,
Brasil) e, em alguns casos, com uma nova postura para as empresas publicas (Noruega) e
privadas (Estados Unidos), de maneira a induzi-las a um ambiente de mercado.

A titularidade da propriedade das empresas torna-se um fator importante porque a
transferéncia de uma firma do setor pablico para o setor privado (ou vice-versa) levara a uma
mudanga na estrutura de incentivos para os que tomam decisGes e isto, consequentemente,
afetara o comportamento industrial.

Quando tratam desse assunto Hunt e Shuttleworth (1996a) entendem que os
proprietérios sdo aqueles mais beneficiados com os lucros da industria. Da mesma forma, os
propﬁetérios indicam gerentes ou administradores de modo a garantir que a empresa funcione
eficientemente, transferindo-lhe autoridade para atingir esse objetivo, premiando-os pelos
resultados obtidos.

Hunt e Shuttleworth definem trés formas de proprfedade/gerenciamento, as quais sdo

descritas a seguir:

1. Propriedade direta do governo: o governo ¢ dono e tem controle gerencial dircto sobre a indistria.
Os investimentos sdo feitos com apropriagSes do governo, .0os pregos sio fixados pelo € os lucros
remitidos ao governo. O governo realiza o planejamento central, talvez em conjunto com outras
industrias. A industria € vista como infra-cstrutura.

2. Corporagdo controlada pelo governo: o governo é dono de uma corporagio, a qual gerencia a
indiistria de forma tal que o governo esta afastado do controle didrio. O consctho da corporagdo fixa
as metas e indica diferentes pessoas para gerenciar e atingir as metas. Pode haver uma agéncia
reguladora ou um departamento do governo pode aprovar pregos ¢ politicas de investimentos.

3. Corporagdo de propriedade privada: a iniciativa privada ¢ dona da corporagio ¢ dc scus ativos. Se
espera que cstas companhias obtenham lucros para scus acionistas. Os gerentes respondem para o
consclho de dirctores que representam os acionistas. Estas companhias sdo geralmente reguladas por
um rcgulador independenic (p. 15). '



Para os mesmos autores, esta classificagfio ndo ¢ tdo rigida na pratica, pois o governo
pode controlar totalmente as companhias privadés através de um rigido arcabougo regulatorio
ou, ainda, impondo alguns arranjos institucionais. Isto ¢, o grau de controle do governo
depende mais das intengdes e do comportamento do mesmo do que da organizagio da
industria.

Ou seja, a criagdo de um mercado competitivo exige uma mudanca de intengGes e
comportamento do governo em relagdo as empresas publicas, podendo assumir trés formas

(ndo excludentes) (Hunt e Shuttleworth, op. cit.)

1. Comercializagdo que acontece quando o governo abandona o controle detalthado, em favor da
autonomia da empresa. Esta ¢ uma mudanga no comportamento e ndo na organizagdo. Normalmente
envolve a adogdo de praticas de contabilidade comercial, tarifas economicas e um esforgo para
separar o centro dos negdcios de outras atividades.

2. Corporatizagdo € o movimento formal e legal do controle direto do governo para uma corporagio
legal com gerenciamento separado. Esta pode ser uma corporagdo de propriedade do governo. A
propriedade dos ativos € a estrutura de capital precisa ser determinado antes que estc passo seja
dado. O governo também precisa fixar os objetivos para a corporagdo e o processo pelo qual os
objetivos da politica piblica sdo levados em consideragdo. A regulagio econdmica pode ser
introduzida neste estagio para vigiar politicas de pregos e investimentos.

3. Privatizagdo ¢ o movimento de uma corporagfio governamental para uma corporagdo privada. Os
incentivos para eficiéncia sdo considerados ainda maiores se o gerenciamento € sujeito as disciplinas
de valorizagdo da companhia pelo mercado de valores, o qual acontece quando a empresa é
privatizada. E acompanhado por um aumento na regulagdo externa dos elementos que tém
monopdlio na industria (p. 16).

A modernizagdo da economia é um processo que caminha na dire¢io de uma maior
participagdo das empresas privadas, competindo entre elas em um ‘mercado livre. Isto
’provocou a tendéncia atual de reestruturagdo, privatiza¢do e desregulagio em todo o mundo.

Os paises que implementaram ou estdo estudando implementar processos de mudangas
nas IEEs também consideram as opgdes de reestruturar €/ou privatizar suas empresas estatais
de energia elétrica. )

O objetivo primario perseguido pelos governos ao reestruturar e/ou privatizar as IEEs
¢ o aumento da eficiéncia econdmica, ou seja, a eficiéncia com a qual sdo empregados os
escassos a sua disposi¢do. Além disso, devido a dificuldade dos governos de continuar a
financiar suas empresas estatais, nos paises do Terceiro Mundo a privatizagdo também € vista
como um meio dos governos conseguir recursos € como uma forma de injetar recursos da
iniciativa privada na indistria.

A reestruturagdo e a privatizagio sdo formas de mudangas diferentes, que ndo
precisam andar juntas, como pode ser visto nas defini¢des dadas por Hunt e Shuttleworth
(1996a):
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* Restruturagdo trata dos arranjos comcrciais para vender cncrgia: scparar ou desverticalizar
cstruturas intcgradas da industria ¢ introduzir competigfio ¢ cscolha.

® Privatizagdo ¢ uma mudanga da propricdadc do governo para a iniciativa privada ¢ é o ponto final
dc um continuo de mudangas cm propriedade/gerenciamento (p. 11).

Neste sentido, a privatizagdo pode incluir tanto a transferéncia parcial ou total dos
ativos como também a transferéncia da administragdo e da operagdo dos ativos para o setor
privado (Hunt e Shuttleworth, 1996a; Rodrigues e Dias, 1994). A privatiza¢do pode ser ainda
entendida como a transferéncia dos lucros do poder publico para o setor privado, como
resultado da operagio de uma empresa (Yarrow, 1990).

Se um governo decide privatizar sua industria de energia elétrica (ou qualquer outra
industria) € necessario dar um valor para as empresas que constituem a industria. O valor das
mesmas dependera das receitas que podem obter em um determinado horizonte de tempo. Os
investidores interessados na IEE precisam de informagdo suficiente para decidir qual € o valor
das empresas. Para isso, devem determinar o fluxo de receitas, que dependera também do grau
de intervengdo do governo nos negodcios através do arcabouco regulatdrio. Os sistemas
regulatorios, por sua vez, sio implementados para controlar custos e pregos e para incentivar
decisGes de investimentos na auséncia de competicio.

Por outro lado, quando um monopdlio estiver sendo privatizado, a forma da regulagio
ditara a valorizagdo da industria. O valor de venda é o valor presente liquido das receitas
menos os custos. As receitas, neste caso, dependem da estrutura regulatéria.
Consequentemente, o desenvolvimento da nova estrutura regulatéria é crucial para a
privatizagdo de um monopolio (Hunt e Shuttleworth, 1996a). 4

A regulagdo € um “substituto” para a competi¢do, e deve ser usada quando a
competi¢do € ineficaz. Quando a competigdo € viavel, o governo deve decidir como introduzi-
la e em que medida, criando o ambiente institucional adequado (quadro de incentivos).

“Qualquer caso de reforma estrutural relevante deve estar baseado numa avaliagdo
ampla e de longo prazo do desempenho da industria de energia elétrica. Deve ser examinada a
robustez e a fragilidadé do sistema atual, como ele tem funcionado e como ¢ provavel que

funcione numa variedade de ambientes macroeconémicos” (Joskow e Schmalensee, 1983).

1.2 Objetivo da Pesquisa

A privatizagdo das empresas de energia elétrica no Brasil exigiu uma mudanga

profunda na estrutura da IEE, com as conseqiientes incertezas nos resultados esperados.
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As mudangas estruturais due estdo sendo implementadas envolvem varios tipos de
reorganizagdo vertical e horizontal. Além disso, as mudangas regulatorias envolvem
desregulagdo de pregos e entrada a diferentes niveis do sistema de fornecimento de energia
elétrica, como também melhorias na regulagdo e na autoridade regulatéria, buscando, no
entanto, manter a operagdo integrada e coordenada do sistema elétrico.

O modelo de reestruturagdo impde formas contratuais especificas para governar as
transagGes entre as entidades descentralizadas, e a isto devem ser somados os tipos de relagdes
contratuais que podem evoluir no mercado, dadas as ligagSes tecnoldgicas e econdmicas que
caracterizam o sistema elétrico brasileiro, e as restrigdes i organiza¢do interna. Como o
modelo exige a reestruturagdo vertical e horizontal no sistema elétrico, foi identificada a
necessidade de avaliar as implicagSes importantes para a eficiéncia econdmica das transagGes
via mercado, haja visto que a relagdo entre as empresas (a montante € a jusante) se dara
através de contratos, nio havendo espaco para a “internalizagdo” dos custos e dos riscos - que
seria o caso da empresa verticalizada.

Sendo assim, o trabalho de pesquisa aqui apresentado esti baseado na suposi¢dio de
"que o objetivo primario das mudangas que estio sendo implementadas na IEE ¢ a eficiéncia
econbmica, isto €, a eficiéncia com a qual a sociedade emprega os escassos recursos a sua
disposi¢do. Tal suposigdo deve-se ao fato de que seria impossivel avaliar os efeitos da reforma
se fossem consideradas todas as possiveis metas que se pretende atingir.

A proposito, para Joskow e Schmslensee (1983) a eficiéncia econdmica ¢ s6 um meio
para fins mais basicos, incluindo justiga social, seguranga nacional e qualidade de vida.

O interesse em realizar este trabalho de pesquisa decorreu do fato de que os trabalhos
referentes a reestruturagdo da IEE, e que focalizam na eficiéncia econdmica, estdio mais
preocupados com as questdes relativas a operagio e confiam muito em modelos de
otimizagdo, muitas vezes estatica, com informagio completa, sendo pouco apreciados os
custos de transag@o e de informagdo. Estes custos afetam de forma significativa a eficiéncia
econdmica dada a necessidade de um grande nimero de relacionamentos através de contratos,
uma vez que a integragio vertical e horizontal € restringida. Este aspecto ndo foi devidamente
considerado no modelo de reestruturagio do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) e este trabalho
veio para preencher essa brecha. Na verdade, o pressuposto é que os beneficios gerais da
reestruturagdo do SEB ndo podem ser assegurados sem a devida aten¢do 4 magnitude dos
custos de transacio. ,

Além da analise microanalitica, que considera a transagdo como unidade de analise, o

trabalho se defrontou com a necessidade de realizar uma analise macroanalitica do ambiente



institucional. Este segundo aspecto adquire importancia fundamental como fonte de custos de
transacdo pois define o ambiente onde serfio realizadas as transagdes e, conseqlientemente,
fornece os incentivos para que as transagdes sejam eficientes ou nio.

Dado o problema de reforma caracterizado acima, este estudo tem por objetivo avaliar
as implicagbes do modelo de reestruturagdo do SEB na eficiéncia econémica, tentando
visualizar os beneficios e custos do esquema de reestruturacio e identificando as fontes de
ineficiéncias do novo modelo do ponto de vista dos custos de transagio.

A pergunta de pesquisa pode ser colocada, entdo, da forma seguinte:

Qual o impacto da reestruturagdo que estd sendo implementada na IEE

do Brasil sobre a eficiéncia econémica da mesma?

Para realizar tal avaliac;ao-foi necessario desenvolver uma estrutura analitica clara e
consistente, especificar os objetivos da politica publica nesta area e explicar claramente os
requerimentos para atingir aqueles objetivos. Também foi necessario entender as
caracteristicas técnicas, econdmicas e institucionais que sdo particulares desta industria, em
vez de tentar fazer julgamentos na base de analogias reais ou imaginarias com outros setores
da economia. Uma vez que estes dois passos importantes foram dados, puderam ser
incorporadas as ferramentas teoricas e empiricas para sustentar a avaliagdo das possiveis
conseqii€ncias da proposta de reforma e delinear os riscos e incertezas a ela associados.

Para responder a pergunta de pesquisa foi utilizada uma estrutura analitica que
consiste em avaliar a eficiéncia econdmica, do modelo de reforma sendo implementado no
sistema elétrico brasileiro, & luz da Economia dos Custos de Transacdo. E necessario deixar
bem claro que o objetivo fundamental do trabalho nio é medir a eficiéncia da IEE e sim
- identificar os fatores que afetardo 4 eficiéncia nas suas diversas formas.

O foco sobre o qual trabalha a Economia dos Custos de Transagdo € a eficiéncia
econdmica, ou seja, a busca constante de alternativas que permitam a redugfio dos custos de
transagdo. Nesse sentido, o modelo de reestruturagdo para o setor elétrico brasileiro sera
avaliado para determinar os efeitos da privatizagdo, as oportunidades de competi¢io e as
implicagdes do novo arcabougo regulador para a eficiéncia econdmica, utilizando como
principal referencial tedrico a Economia dos Custos de Transac¢io.

Este referencial tedrico foi a escolha logica pois ndo so fornece a base tedrica

necessaria para.o andamento do trabalho como também conduz a pesquisa empirica. Nao



existe referencial tedrico tdo completo e abrangente para realizar uma analise cujo foco seja a

efici€éncia econdmica do ponto de vista dos custos de transagio.

1.3 Estrutura da Tese

Esta tese resume o trabalho de pesquisa realizado e foi dividido em nove capitulos,
incluindo este introdutério. O capitulo seguinte apresenta a metodologia de pesquisa utilizada.
No capitulo 3 s3o descritas as caracteristicas basicas da IEE - técnicas, econémicas e
institucional. No capitulo 4 € mostrada a evolugdo da IEE no Brasil, sua estrutura e regulagdo,
a motivagdo e o desempenho do sistema, as mudangas e as perspectivas. No capitulo 5 s3o
explanados os conceitos tedricos que foram utilizados no desenvolvimento da pesquisa,
dando-se especial énfase 4 Economia dos Custos de Transa¢io que se constitui no principal
referencial tedrico. Através do capitulo 6 é possivel conhecer quais as dimensdes da eficiéncia
econdmica que sdo relevantes para a IEE. No capitulo 7 o referencial teoérico é vinculado &
IEE e se faz a avaliagdo do modelo de reforma proposto para a IEE brasileira a luz desse
referencial. Alguns outros resultados obtidos das entrevistas e da analise da experiéncia
internacional sobre a reforma da IEE s3o apresentados no capitulo 8. Finalmente, as

conclusdes e recomendagdes para trabalhos futuros fazem parte do capitulo 9.



Capitulo 2

 METODOLOGIA DA PESQUISA

2.1 Conceitos Basicos

Antes de descrever a estrutura metodoldgica utilizada é conveniente definir alguns

conceitos a serem utilizados e que contribuirdo para um melhor entendimento dos temas aqui
apresentados. |
Meétodo: significa a técnica ou ferramenta de pesquisa usada para reunir dados. Nao ha
duvidas de que diferentes ferramentas sio usadas nas diferentes ciéncias e nas diferentes
pesquisas. Por outro lado, também é verdade que as diferentes ferramentas diferem
grandemente de uma ciéncia para outra. Ademais, algumas das diferengas nos métodos s3o no
grau € ndo no tipo. Isto é, cada ciéncia pode usar seu método de pesquisa mais adequado mas
a técnica pode ser a mesma como por exemplo a observagdo dos fendmenos que estdo sendo
pesquisados (Bailey, 1982).
Metodologia: por “metodologia™ se entende a filosofia do processo de pesquisa. Isto inclui as
suposigOes e valores que servem como uma justificativa para a pesquisa e os padrdes e
critérios que os pesquisadores usam para interpretar dados e alcangar conclusdes. Uma
metodologia do pesquisador determina fatores tais como: como escrever as hipéteses e que
nivel de evidéncia € necessario para tomar a decisdo de rejeitar ou ndo uma hipétese (Bailey,
1982). '

Estudo Longitudinal: um estudo longitudinal envolve dados reunidos ao longo de um periodo

de tempo estendido, geralmente, por varias semanas ou meses mas, freqiientemente, varios
anos. Devido a dificuldade e ao custo de reunir diferentes pontos no tempo, o estudo
longitudinal, geralmente, ndo pode usar, como em um corte transversal, uma grande amostra.
Os estudos longitudinais também podem usar dados reunidos por diferentes pesquisadores em
diferentes pontos no tempo (Bailey, 1982). A vantagem de um estudo longitudinal é que
podem ser estudadas as mudangas que ocorrem no tempo. Qualquer um que quiser examinar
tendéncias tera que conduzir um estudo longitudinal.

Estudos descritivos: os quais dizem somente o gue aconteceu. Frequentemente o pesquisador

ndo tera uma hipotese formal. Isto é especialmente certo em um estudo exploratério. As
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exploragdes sdo frequientemente chamadas de estudos descritivos porque tentam descrever
fendmenos em detalhe (para descrever o que aconteceu), em contraste aos estudos
explanatorios, os quais geralmente tentam explicar um fendmeno especificando porque ou
como ele aconteceu (Bailey, 1982).

Estudo explanatérios: os quais dizem porgue ou cono o fendmeno aconteceu.

Explanagio: muitos estudos vio além de meras descrigdes e buscam explicar o

fenémeno.

Predi¢io: adicionalmente a explanagdo, uma meta relacionada (alguns dizem uma
superior) € a predi¢do. A natureza precisa do relacionamento entre explanagio e
predigdo tem sido um tema de debate entre filosofos da ciéncia. Uma visdo ¢ que a
explanagdo e a predigdo sdo basicamente o mesmo fendmeno exceto que a predigio
precede o evento enquanto a explanagdo tem lugar depois que o evento tem ocorrido.
Outra visdo € que a explanagdo e a predigio sdo fundamentalmente processos
diferentes (Bailey, 1982).

2.2 Pesquisa Qualitativa

No que consiste uma pesquisa qualitativa? Primeiro, os dados de interesse aparecem
em palavras em vez de em nimeros. Eles podem ter sido coletados em uma variedade de
formas (observagdo, entrevistas, extratos de documentos, registros gravados). Segundo, os
dados sdo usualmente “processados” um pouco antes que estejam prontos para seu uso, mas

permanecem palavras, usualmente organizadas em textos estendidos (Miles e Huberman,
1984). .
Embora nas duas abordagens - quantitativa e qualitatiVa - a pesquisa se caracterize
como um esforgo cuidadoso para a descoberta de novas informagdes ou relagdes e para a
verificagdo e ampliagdo do conhecimento existente, o caminho seguido nesta busca pode
possuir contornos diferentes (Godoy, 1995).

A pesquisa qualitativa ndo procura enumerar e/ou medir os eventos estudados, nem
emprega instrumental estatistico na analise dos dados. Parte de questdes ou focos de interesse
amplos, que vdo se definindo na medida que o estudo se desenvolve. Envolve a obtengdio de
dados descritivos sobre as pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do

pesquisador com a situagdo estudada, procurando compreender os fendmenos segundo a

perspectiva dos sujeitos, ou seja, dos participantes da situagdo em estudo (Godoy, 1995).
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Sob a denominagdo “pesquisa qualitativa” encontram-se variados tipos de
investigag¢do, apoiados em diferentes quadros de orientagdo tedrica e metodologica, mas que

estdo sustentadas por um conjunto de caracteristicas basicas.

2.2.1 Caracteristicas Basicas da Pesquisa Qualitativa

A seguir s3o enumeradas algumas caracteristicas basicas relacionadas com a pesquisa
qualitativa e que foram determinantes na orientagdo desta Tese de Doutorado (Godoy, 1995;
Bailey, 1982; Miles e Huberman, 1984):

* a pesquisa qualitativa tem o ambiente natural como fonte direta de dados e o pesquisador
como instrumento fundamental. Os estudos denominados qualitativos tém como
preocupagdo fundamental o estudo e a analise do mundo empirico em seu ambiente
natural. Aqui o pesquisador deve aprender a usar sua propria pessoa como instrumento
mais confiavel de observagio, selegdo, analise e interpretagdo dos dados coletados;

® a pesquisa qualitativa ¢ descritiva. A palavra escrita ocupa lugar de destaque nessa
abordagem, desempenhando um papel fundamental tanto no processo de obtengio dos
dados quanto na disseminagfo dos resultados. Visando 4 compreensdo ampla do fendmeno
que esta sendo estudado, considera que todos os dados da realidade sdo importantes e
devem ser examinados. Os pesquisadores qualitativos estdo preocupados com 0 processo e
ndo simplesmente com os resultados ou produto;

e o significado que as pessoas ddo as coisas e 4 sua vida s3o a preocupagio essencial do
investigador. Os pesquisadores qualitativos tentam compreender os fendmenos que estdo
sendo estudados a partir da perspectiva dos participantes. Considerando todos os pohtos de
vista como importantes, este tipo de pesquisa “ilumina”,’esclarece o dinamismo interno das
situagdes, freqiientemente invisivel para observadores externos; €

e pesquisadores utilizam o enfoque indutivo na analise de seus dados. Os pesquisadores
qualitativos partem de questdes ou focos de interesse amplos, que vio se tornando mais

diretos e especificos no transcorrer da investigagio.

Quando se trabalha com problemas pouco conhecidos e a pesquisa ¢ de cunho
exploratério, este tipo de investigagdo parece ser o mais adequado. Quando o estudo ¢ de
carater descritivo € o que se busca é o entendimento do fendmeno como um todo, na sua
complexidade, € possivel que uma analise qualitativa seja a mais indicada. Ainda quando a

preocupagdo for a compreensio da teia de relagdes que se estabelecem no interior das
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organizagbes, o trabalho qualitativo pode oferecer interessantes e relevantes dados. Nesse
sentido, a opgdo pela metodologia qualitativa se faz apds a defini¢do do problema e do
estabelecimento dos objetivos da pesquisa que se quer realizar (Godoy, 1995).

Resumindo, segundo a perspectiva denominada “qualitativa”, um fendmeno pode ser
melhor compreendido no contexto em que ocorre e do qual é parte, devendo ser analisado
numa perspectiva integrada. Para tanto, o pesquisador vai a campo buscando “captar” o
fendmeno em estudo a partir da perspectiva das pessoas nele envolvidas, considerando todos
os pontos de vista relevantes. Varios tipos de dados sdo coletados e analisados para que se

entenda a dindmica do fendmeno.

2.3 Modelo Metodolbgico de Pesquisa Qualitativa

De acordo com Maxwell (1996), a pesar das vantagens que o modelo tradicional,
seqiiencial possa ter para a pesquisa quantitativa, ele ndo representa adequadamente a logica e
o processo da pesquisa qualitativa, na qual cada componente do projeto pode precisar ser
reconsiderado ou modificado em resposta a novos desenvolvimentos ou mudangas em algum
outro componente. As atividades de coleta e analise dos dados, desenvolvimento e
modificag¢@o da teoria, elaboragdo ou refocalizagio das questdes de pesquisa € a identificagio
e eliminagdo das ameagas de validagdo sio usualmente todas conduzidas mais ou menos
simultaneamente, cada uma influenciando as outras. |

O modelo de projeto de pesquisa qualitativa apresentado por este autor enfatiza que o
mesmo ndo deve comegar de um ponto de partida fixo ou proceder através de uma seqiiéncia
determinada de passos, e reconhece a importincia da interconexdo e interagdo entre os
diferentes componentes do projeto. Este modelo, denominado modelo interativo, tem uma
estrutura definida, porém, ela € uma estrutura interconectada e flexivel. Na Figura 2.1 s3o
apresentados os componentes chaves de um projeto e a relagdo entre eles. No trabalho é
apresentada uma estratégia para criar uma relagdo coerente e funcional entre esses
componentes. Também fornece um plano explicito para se mover desde o projeto

metodologico at€ uma proposta de pesquisa.
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Fonte: Maxwell (1996)

Figura 2.1: Modelo interativo de pesquisa qualitativa

Para Maxwell (op. cit.), a estruturagdo de uma pesquisa qualitativa é um processo
iterativo que envolve “costurar” para frente e para tras entre os diferentes componentes do
projeto, avaliando as implicagdes dos propdsitos, teorias, questdes de pesquisa, métodos €
ameagas de validade para cada um dos outros componentes. Tal modelo interativo va contra a
idéia do projeto como um plano preestabelecido para conduzir o estudo ou como uma
seqiiéncia de passos conduzindo o mesmo.

O modelo tem cinco componentes. Esses componentes podem ser categorizados pelas

questdes que cada um esta propondo direcionar:

1. Propdsitos: Quais sao as metas finais deste estudo? Que questdes esta propondo iluminar e
que praticas ele influenciara? Por qué o pesquisador qber conduzi-lo e por qué devemos
nos importar com os resultados? Por qué é importante realizar o estudo?

2. Contexto Conceitual: O que o pesquisador pensa que vai de encontro com o fendmeno que
planeja estudar? Que teorias, descobertas e estruturas conceituais relacionadas com estes
fendmenos guiardo ou informardo seu estudo e que literatura, pesquisa preliminar e
experi€ncia pessoal o pesquisador aportara? Este componente do projeto contém a teoria
que o pesquisador ja dispde ou esta desenvolvendo sobre os assuntos que esta estudando.
Existem quatro fontes principais para esta teoria: a experiéncia do pesquisador, teoria €
pesquisa existente, os resultados de qualquer estudo piloto ou pesquisa preliminar que o

pesquisador tenha feito e experimentos pensados (modelos especulativos).
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3. Questdes de Pesquisa: O que, especificamente, o pesquisador quer entender ao realizar este
estudo? O que o pesquisador ndo sabe sobre o fendmeno que esté estudando e que quer
aprender? Que questdes tentara responder a pesquisa € como estio essas questdes
relacionadas com outras?

4. Métodos: O que o pesquisador esta fazendo atualmente para conduzir este estudo? Que
propostas e técnicas utilizara para coletar e analisar seus dados, e como faz para que estas
constituam uma estratégia integrada? Este componente do projeto inclui quatro partes
principais: o relacionamento da pesquisa com as pessoas que o pesquisador estuda, a
selecdo do local e as decisGes sobre a amostra, os métodos de coleta de dados e as técnicas
de analise de dados que o pesquisador utilizara.

5. Validagdo: Como o pesquisador poderia estar errado? Quais sio as explanagbes
alternativas plausiveis e as ameagas da validagdo para as conclusdes potenciais do estudo e
como o pesquisador lidara com estas? Como fazer com que os dados disponiveis, ou que
podem ser coletados, sustentem ou desafiem as idéias sobre aquilo que o pesquisador esta

perseguindo? Por qué deveria confiar nos resultados?

Estes componentes ndo sio radicalmente diferentes de outros apresentados em outras
discussdes de metodologia de pesquisa. O que € inovativo € o relacionamento entre os
componentes. Neste modelo, os componentes formam um todo integrado e interativo, com
cada componente fortemente ligado a vérios outros, em vez de estar ligados em uma
seqiiéncia linear ou ciclica.

O diagrama mostrado na Figura 2.1 apresenta os relacionamentos entre os cinco
componentes de um projeto qualitativo como uma figura de um reldgio de areia. As linhas
entre os componentes representam ligagdes de duas vias de influéncia ou implicagdo. Embora
também existam outras conexdes além daquelas enfatizadas, as mostradas sio geralmente as
mais importantes. |

O tridngulo superior deste modelo de relogio de areia deveria ser -uma unidade
fortemente integrada. As questdes de pesquisa deveriam ter um claro relacionamento com os
propdsitos do estudo e deveriam estar informadas sobre o que ja se conhece sobre o fendmeno
que o pesquisador esta estudando e as ferramentas tedricas que podem ser aplicadas a estes
fendomenos. Adicionalmente, o proposito do estudo deve ser informado pela teoria e
conhecimento existente, considerando que a escolha da teoria e do conhecimento relevante
dependem dos propositos e das questdes.

Similarmente, o tridngulo inferior do modelo também deve ser fortemente integrado.

Os métodos que o pesquisador utiliza devem permitir que responda suas questdes de pesquisa
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e também para lidar com as ameagas.de validagdo a estas respostas. As questdes, por seu lado,
precisam estar estruturadas de forma tal a considerar a viabilidade dos métodos e a seriedade
das ameagas particulares de validade, considerando que a plausibilidade e a relevancia das
ameagas particulares de validagido dependem das questdes e da escolha dos métodos.

A parte superior do modelo € o aspecto externo do projeto; ela inclui as metas,
experi€ncias, conhecimentos, suposi¢des e a teoria que o pesquisador traz para o estudo e
incorpora no projeto. A parte inferior é o aspecto interno; ela inclui as atividades que o
pesquisador levara a cabo e os processos que conduzira através do desenvolvimento e teste
das suas conclusdes. As questdes de pesquisa sdo o centro, ou eixo, do modelo; elas conectam
estas duas metades do projeto e deveriam informar, e ser sensivel a, todos os outros
componentes. ‘

As conexdes entre os diferentes cdmponentes do modelo ndo sdo regras rigidas ou

“implicagdes fixadas, elas permitem uma certa flexibilidade e elasticidade no projeto, porém as
diferentes partes impdem restrigﬁés sobre cada uma das outras, restricdes que, se vibladas,
fazem o projeto inefetivo.

Existem muitos outros fatores junto com estes cinco componentes que influenciario o
projeto do estudo; estes fatores incluem os recursos, habilidades de pesquisa, problemas
percebidos, padrdes éticos, a montagem da pesquisa e os dados coletados. Para o autor, estes
nio fazem parte do projeto de um estudo, mas fazem parte do ambiente dentro.do.. qual a
pesquisa e o projeto existem ou sdo produtos da pesquisa. | |

A Figura 2.2 apresenta alguns dos fatores no ambiente que podem influenciar o
projeto e conduta de um estudo e mostra algumas das ligagdes chaves de estes fatores com os

componentes do projeto de pesquisa.

2.4 Método de Pesquisa

Os métodos de pesquisa qualitativa nio estdo limitados aquelas técnicas de coleta de
dados qualitativos mas, também, incluem o estabelecimento de um relacionamento da
pesquisa com aquelas técnicas com as quais o pesquisador estuda e analisa os dados

coletados.
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Figura 2.2: Fatores contextuais influenciando o projeto de pesquisa

Nao existe uma “receita de bolo” para fazer pesquisa qualitativa. A resposta
apropriada para algumas questdes sobre o uso dos métodos qualitativos € “depende”. O valor
e praticidade dos métodos de pesquisa nio podem ser garantidos pela adesdo a regras
metodoldgicas; eles dependem das questdes especificas € do fenomeno que esta sendo
estudado e das conseqiiéncias da estratégia utilizada para estudar o mesmo.

Um dos assuntos mais importantes ao projetar um estudo qualitativo ¢ como pre-
estruturar os métodos. A escolha pode ser entre métodos estruturados e ndo-estruturados.

As propostas estruturadas podem ajudar a assegurar a compatibilidade cie dados entre
fontes e pesquisadores e sdo, portanto, particularmente Gteis em responder questdes
discrepantes, questdes que lidam com diferengas entre coisas e suas explanagdes. As
propostas nao-estruturadas, ao contrario, permite ao pesquisador focalizar em um fenémeno
particular estudado; elas trocam generalidade e comparabilidade por validade interna e
entendimento contextual e sdo particularmente Uteis no entendimento do processo que leva

para resultados especificos (Maxwell, 1996).
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A pré-estruturagdo reduz a quantidade de dados com os quais tem que se lidar,
funcionando como uma forma de pré-analise que simplifica o trabalho analitico requerido.
Este autor v€ os métodos qualitativos como tendo quatro componentés prir~1.c.i.pais'. Eles
$30:

1. O relacionamento estabelecido entre a pesquisa e aqueles que o pesquisador estuda. Este
acesso ndo € usualmente necessario para um estudo satisfatérib; 0 EiUe 0 ‘besquisador quer €
um relacionamento que permita que seja ético no aprendizado das coisas que precisa
aprender com o objetivo de validar as respostas das questdes de pesquisa.

2. Amostragem: que tempos, montagem ou individuos o pesciuisador seleciona para observar
ou entrevistar e que outras fontes de informa¢do decide usar.

3. Coleta de dados. como o pesquisador adquire a informagio que utilizara.

4. Andlise de dados: o que o pesquisador faz com essa informagio de forma que faga sentido.

Considerando que a abor&agem qualitativa ndo se apresenta. como uma proposta
rigidamente estruturada, ela permite que a imaginagio e a criatividade levem os
investigadores a propor trabalhos que explorem novos enfoques.

Partindo de questdes amplas que vdo se aclarando no decorrer da investigagdo, o
estudo qualitativo pode ser conduzido através de diferentes caminhos, dos quais os trés tipos

bastante conhecidos e utilizados sio (Godoy, 1995a):

1. Pesquisa documental: o exame de materiais de natureza diversa, qué ainda ndo receberam
um tratamento analitico, ou que podem ser reexaminados, buscando-se novas e/ou
interpretagdes complementares, constitui a denominada pesquisa documental.

2. Estudo de caso: o estudo de caso se caracteriza como um tipo de pesquisa cﬁjo objeto ¢
uma unidade que se analisa profundamente. Visa ao exame detalhado de um ambiente, de
um simples sujeito ou de uma situagdo em particular.

3. Etnografia: a etnografia, na sua acep¢do mais ampla, pode ser entendida como a arte e a
ciéncia de descrever uma cultura ou grupo. A pesquisa etnografica abrange a descri¢do dos
eventos que ocorrem na vida de um grupo (com especial atengdo para as estruturas sociais
e o comportamento dos individuos enquanto membros do grupo) e a interpretagio do

significado desses eventos para a cultura do grupo.
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2.4.1 Pesquisa Documental

A palavra “documentos”, neste caso, deve ser entendida de uma forma ampla,
incluindo os materiais escritos (como, por exemplo, jornais, revistas, diarios, obras literarias,
cientificas e técnicas, cartas, memorandos, relatorios), as estatisticas (que produzem um
registro ordenado e regular de varios aspectos da vida de determinada sociedade) e os
elementos iconograficos (como, por exemplo, sinais, grafismos, imagens, fotografias, filmes).
Tais documentos sdo considerados “primarios” quando produzidos por pessoas que
vivenciaram diretamente o evento que estd sendo estudado, ou “secundarios”, quando
coletados por pessoas que ndo estavam presentes por ocasido de sua ocorréncia (Godoy,
1995a). |

Este tipo de pesquisa permite o estudo de pess’loas as quais ndo temos acesso fisico.
Além disso, os documentos constituem uma fonte ndo-reativa, as informagdes neles contidas
permanecem as mesmas apos longos periodos de tempo. Podem ser consideradas uma fonte
natural de informagdes a medida que, por terem origem em um determinado contexto
histérico, econdmico e social, retratam e fornecem dados sobre esse contexto. Também ¢é
apropriada para estudar longos periodos de tempo, buscando identificar uma ou mais
tendéncias no comportamento de um fenémeno (Godoy, 1995a).

Embora alguns documentos s3o mais padronizados do que outros, virtualmente todos
eles t€ém em comum o fato de que ndo foram escritos para propositos de pesquisa e ndo estdo
geralmente organizados de forma tal a torné-los amenos para a pesquisa. Todos eles possuem
aproximadamente os mesmos problemas de analise, e todos podem ser considerados nio
estruturados ou naturais nesse sentido (Bailey, 1982).

A arbitrariedade na escolha dos documentos e tematicas a serem examinadas, a falta
de um formato padrdo para muitos deles e a comple'xidad‘e da codificag@o das informagdes
nelas contidas sdo aspectos que tém sido apontados como parte das dificuldades

metodolégicas enfrentadas por esse tipo de pesquisa (Godoy, 1995a).

2.4.2 Procedimentos de Analise na Pesquisa Documental

O proposito da analise dos dados € o de impor alguma ordem sobre um corpo grande
de informagdes, de modo que possam ser tiradas afgumas conclusdes gerais e comunicadas
através de um relatorio. Embora a meta geral seja a de organizar, sintetizar e fornecer
estrutura aos dados da pesquisa, a coleta dos dados e sua analise ocorrem, normalmente, de
modo simultdneo nos estudos qualitativos. Pelo fato dos pesquisadores qualitativos tenderem

a usar um método intuitivo para a amostragem e indagagdo das perguntas, eles precisam estar
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preparados para redirecionar sua pesquisa, na medida que novos insights emergem a partir da
analise (Polit & Hungler, 1991). ‘

A tarefa de analise dos dados quase sempre € imensa no caso da pesquisa qualitativa.
Em parte isso se deve ao fato de ndo existirem regras sistematicas, universalmente aceitas,
para a analise e apresentac¢do de dados qualitativos. |

Para Godoy (1995a), trés aspectos devem merecer atengdo especial por parte do
investigador na pesquisa documental: a escolha dos documentos, o acesso a eles e a sua
anélise.

A escolha dos documentos ndo € um processo aleatorio, mas se da em funcdio de
alguns propositos, idéias ou hipoteses.

Selecionados os documentos, o pesquisador devera se preocupar com a escolha do
método que serd utilizado para a codificagdo e analise dos dados. A analise de conteudo tem
sido umna das técnicas mais utilizadas para esse fim. Ela parte do pressuposto de que, por tras
do discurso aparente e simboélico, esconde-se um sentido que convém desvendar. O esforgo do
analista, portanto, ¢ duplo: entender o sentido da comunicagdo, como se fosse o receptor
normal, e, principalmente, desviar o olhar, buscando outra significagdo, outra mensagem,
passivel de se enxergar por meio ou ao lado da primeira (Godoy, 1995a).

Krippendorff (1980) define a analise de conteiido como sendo uma técnica para fazer
inferéncias reprodutivas e validas de dados em seus contextos.

Como uma técnica de pesquisa, a analise de conteudo envolve procedimentos
especializados para processar dados cientificos. Como todas as técnicas de pesquisa, seu
proposito € proporcionar conhecimento, novos 7nsights, uma representagdo de “fatos” e um
guia pratico de agio. E uma ferramenta (Kippendorff, 1980).

A analise de contetido compde-se de um conjunto de técnicas que assumem uma
grande disparidade de formas, adaptadas aos tipos' de documentos e objetivos dos
pesquisadores. Por outro lado, a utilizagdo desta ferramenta, em geral, prevé trés fases
fundamentais: pré-analise (ou redugio dos dados), exploragdo do material (ou exposi¢io dos
dados) e tratamento dos resultados (ou extragdo de conclusdes) (Godoy, 1995a; Miles &
Huberman, 1984; Bardin, 1977).

A pré-analise se refere ao processo de selecionar, focalizar, simplificar, resumir e
transformar os dados “crus” que aparecem nos documentos coletados. Esta etapa pode ser
identificada como uma fase de organiza¢do. Nela estabelece-se um esquema de trabalho que
deve ser preciso, com procedimentos bem definidos, embora flexiveis. Normalmente envolve
a leitura “flutuante”, ou seja, um primeiro contato com os documentos que serdo submetidos &

analise, a escolha deles, a formulagdo das hipdteses e/ou objetivos, a elabora¢do dos
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indicadores que orientarfio a interpretagdo e a preparag¢io formal do material. O exame inicial
da documentagdo que permitira definir, com mais acuidade, quais documentos sio mais
promissores para se analisar esse problema, quais os objetivos da pesquisa, algumas hipéteses
provisorias, assim como a especificagio do campo no qual deve ser fixada a atengdo (Godoy,
1995a). A redugdo dos dados ocorre continuamente através do desenvolvimento de qualquer
projeto orientado qualitativamente. De fato, ainda antes dos dados serem coletados esta
ocorrendo redugio de dados quando o pesquisador decide que estrutura conceitual, que locais,
quais questdes de pesquisa, que propostas de coleta de dados escolher. Na medida que a coleta
de dados prossegue existem processos de redugdo de dados (fazer sumarios, codificar, testar
temas, fazer “clusters”, fazer parti¢des, escrever memorandos) E o processo de
redugdo/transformagdo de dados continua depois do trgbalho de campo, até um relatério final
estar completo (Miles & Huberman, 1984). |

Orientado pelas hipoteses e referenciais tedricos, e definidos os procedimentos a
serem seguidos, pode-se iniciar a §egunda fase, de exploragdo do material, que nada mais ¢ do
que o cumprimento das decisdes tomadas anteriormente. Cabe agora ao pesquisador ler os
documentos selecionados, adotando procedimentos de codificagdo, classificagio e
categorizagdo. Busca-se a classificagdo em blocos que expressem determinadas categorias,
que confirmam ou modificam aquelas presentes nas hipdteses e referenciais tedricos
inicialmente propostos (Godoy, 1995a; Krippendorff, 1980).

Esta é uma etapa de “exposi¢do” dos dados, ou seja, a reunido organizada de
informagdes que permite extrair conclusdes e conduzir agdes. Observando os dados expostos
pode-se entender o que esta acontecendo e, conseqiientemente, fazer alguma coisa - analise ou
agdo posterior - baseado no que esta sendo entendido (Miles & Huberman, 1984). Para estes
autores, a melhor forma de exposi¢ao inclui varios tipos dq matrizes, graficos, redes e tabelas.
As mesmas sdo projetadas para reunir informagio orgénizada numa forma imediatamente
acessivel e compacta, de forma tal que o analista possa ver que esta acontecendo e assim
extrair conclusdes justificadas ou prossiga com o proximo passo da analise que a exposi¢do
dos dados sugere como sendo a mais promissora.

Entra-se agora na terceira fase do processo de analise do conteido, denominada de
tratamento dos resultados e interpretagio (ou extragdo de conclusdes). Desde o inicio da
coleta de dados o analista qualitativo esta decidindo o que as coisas significam, esta notando
regularidades, padrdes, explanagdes, configuragdes possiveis, fluxos causais e proposigdes. O
pesquisador mantém estas conclusdes claramente, mantendo o campo aberto a novos insights
€ o ceticismo, mas as conclusdes estdo ali, ndo muito claras em principio mas crescentemente

explicitas e fundamentadas (Miles & Huberman, 1984).
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Apoiado nos resultados brutos, o pesquisador procurara torna-los significativos e
validos. Utilizando técnicas qualitativas e/ou quantitativas, condensara tais resultados em
busca de padrdes, tendéncias ou relagdes implicitas. Esta interpretagio devera ir além do
conteiido manifesto dos documentos, pois interessa ao pesquisador o conteido latente, o
sentido que se encontra por tras do imediatamente apreendido (Godoy, 1995a).

A extrag@o de conclusdes é somente uma parte do processo. As conclusdes também
sdo verificadas na medida que a analise prossegue. Tal verificagdo pode ser tio breve como
um efémero “segundo pensamento” atravessando a mente do analista durante a escrita, com
uma curta excursdo as notas de campo, ou ela pode ser cuidadosa e elaborada, com longas
argumentagdes e revisdes entre colegas, ou com esforgos extensivos para reproduzir o
encontrado em outro conjunto de dados (Miles & Huberman, 1984). Nesta fase a preocupagio
repousa no fato dos temas inferidos constituirem ou n3o uma representagdo precisa das
perspectivas das pessoas entrevistadas ou observadas ou do conteddo dos documentos
coletados. A utilizagio de um fnétodo iterativo €, quase sempre, necessario. Isto €, o
pesquisador deriva temas dos materiais coletados, volta aos materiais com os temas em mente
para ver se esses mesmos materiais servem, aperfeicoando, posteriormente, os temas inferidos
na medida das necessidades (Polit & Hungler, 1991). Isto faz parte do processo de validagio

que € um dos componentes da metodologia utilizada (Maxwell, 1996).

2.4.3 Estudo de Caso

O estudo de caso analisa fendmenos contemporineos dentro de seu contexto real, sendo
que as fronteiras entre o fendmeno e o contexto nio estio claramente estabelecidas. Ademais,
esta forma de pesquisa utiliza maltiplas fontes de evidéncia (Yin, 1984).

Adotando um enfoque analitico-descritivo, como ¢ o caso da pesquisa realizada, o
pesquisador que ‘desenvolve um estudo de caso deve estar aberto as suas descobertas,
mantendo-se alerta aos novos elementos e dimensdes que poderdo surgir no decorrer do
trabalho, mesmo que seja utilizado algum esquema tedrico para implementa-lo (Godoy,
1995a).

No estudo de caso geralmente sdo utilizados uma grande variedade de dados coletados
em diferentes momentos por meio de varias fontes de informag¢do. Nesta pesquisa foram
utilizadas como técnicas fundamentais o estudo de documentos, a observagio e a entrevista.
Outra caracteristica € que os relatorios apresentados sdo mais informais, do tipo narrativo e
ilustrado com citagbes, exemplos e descrigdes fornecidas pelos sujeitos observados ou

entrevistados.
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2.4.4 O Desenvolvimento do Estudo de Caso

Para o desenvolvimento do estudo de caso deve ser decidido com quem falar, quando e
como observar, quantos documentos analisar e de que tipo. Quer dizer que ¢ fundamental
escolher as fontes de informagdo adequadas para a obtengdo dos dados requeridos. A seguir, é
necessario buscar o acesso as pessoas ou locais onde serdo obtidas as informagdes, devendo
ficar claro, para aqueles que as fornecergo, qual o objetivo da pesquisa.

O trabalho de campo posterior envolve a obtengdo e a organiza¢do das informagdes
consideradas relevantes para o estudo. A observagdo realizada durante a pesquisa foi de
carater ndo-participante envolvendo uma parte descritiva e uma parte reflexiva e foi
combinada com a realizagio de varias entrevistas de carater informal.

A organizagdo e analise de todo o material obtido por meio de documentos, observagdes

e entrevistas pode ser realizado através da analise de conteido como na pesquisa documental.

2.5 Estrutura Metodolégica Utilizada

A amplitude do trabalho que foi proposto no capitulo anterior requer a utilizagio de
uma metodologia através da qual ndo se procure testar uma hipotese especifica, mas descrever
eventos, suas causas e, fundamentalmente, suas conseqiiéncias da forma mais exata possivel.

O trabalho, portanto, tem uma natureza puramente qualitativa e procura tirar
conclusdes particulares acerca dos possiveis efeitos, sobre a eficiéncia econémica, da reforma
que esta em curso na IEE do Brasil. Isto é, o trabalho parte de questdes amplas que vdo se
tornando mais diretas e especificas no decorrer da investiéagio, O que caracteriza a pesquisa
como do tipo qualitativa (Godoy, 1995).

O modelo metodologico utilizado nesta pesquisa é uma adaptagido daquele proposto
por Maxwell (1996), por oferecer uma estrutura de trabalho na qual as atividades n3o sdo
realizadas seqiiencialmente, como no modelo tradicional, e sim mais ou menos
simultaneamenté, cada uma influenciando todas as outras, constituindo-se em um modelo
interativo.

Os possiveis efeitos sobre a eficiéncia da IEE do Brasil sdo deduzidos a partir da
analise da reforma e, para tanto, é utilizada como ferramenta de analise a Economia dos

Custos de Transagdo, que oferece uma estrutura analitica clara e consistente como pode ser

visto no capitulo 5. Este referencial tedrico € necessario nio somente para estabelecer as bases
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conceituais do estudo sobre a eficiéncia econdmica, mas também para guiar o projeto e
conduzir a pesquisa empirica. l |

A economia dos custos de transagdo pémlite entender melhor como as transagdes
evoluirdo da estrutura anterior & estrutura que esta sendo implementada, na qual se confia
mais nos contratos, e avaliar as propriedades da eficiéncia destes relacionamentos. Além
disso, € necessario ter um bom entendimento destas rela¢Bes contratuais. Mas como as
conseqiiéncias destes contratos ainda nio podem ser observadas, pois ainda estdio sendo
implementados, suas caracteristicas devem ser inferidas, principalmente, a partir das idéias
propostas, de principios tedricos basicos que determinam a natureza dos contratos e das
caracteristicas técnicas, econdmicas e financeiras do setor de energia elétrica.

Para a elaboragdo do trabalho assim configurado, o procedimento bésico de
abordagem do problema consiste no método analitico-descritivo, uma vez que a busca do
objetivo geral € sustentada pela analise de situagdes (tais como a estrutura da IEE, sua
organizagdo produtiva, a forma de coordenagio da expansio e da operagio, as relagdes
comerciais ¢ a especificidade dos ativos, entre outras) e na descrigdo dos eventuais impactos
da reestruturagdo que esta sendo implementada. Sustentado nisto, o tipo de investigagdo
utilizado € a pesquisa documental, na qual serdo seguidos os principios tedricos € empiricos
estabelecidos pela Andlise de Conteudo (Godoy, 1995a; Bardin, 1977, Krippendorff, 1980).

As principais fontes de dados e informag¢des secundarias sdo o relatorio final do
projeto de reforma da industria (RE-SEB - concluido em agosto/97) e os instrumentos legais e
comerciais que estdo sendo utilizados para implementar a reforma. Estas fontes sdo
publicagdes de agéncias pertencentes ao SEB (Setor Elétrico Brasileiro) ¢ ao governo,
relatorios e transcrigdes publicas de palestras e debates de agéncias do governo e de grupos
especiais de interesse, consultores e analistas da reestruturagiio e de investimentos na IEE
(Industria de Energia Elétrica). Além disso, é um elemento importante para a busca dos
objetivos propostos a avaliagdo da reestruturagdo através da opiniio de outros autores (de
teses, dissertagdes e outros trabalhos cientificos).

A analise dos efeitos sobre a eficiéncia do sistema, efetuada através da avaliagio do
novo ambiente institucional, das novas estruturas de governanga e dos formatos contratuais, ¢
uma tarefa complexa e cuja descrigio e interpretagdo dos fendmenos, traduzidos sob a forma
de elementos que afetam o custo de transag@o, exige uma forma de pesquisa que envolve a
participag@o das diversas categorias de atores que estdo interferindo no ambiente institucional,
na estrutura de governanga e no estabelecimento das garantias contratuais.

Apesar do uso prioritario da pesquisa documental, o trabalho levou em conta, também,

a avaliagio do problema a partir de observagdes por parte de especialistas no planejamento da
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expansdo, na operagdo € na comercializagdo de energia. Para este caso, foi levada a efeito
uma série de entrevistas semi-estruturadas. s

Estas entrevistas, ao contrario do que acontece em um estudo de caso padrio, nio se
constituiram nas variveis criticas para as conclusdes que foram obtidas nesta pesquisa, mas
sim serviram de base para a avaliagdo da consisténcia do que foi deduzido a respeito dos
possiveis efeitos da reforma sobre os custos de transagio e, logo, sobre a eficiéncia da IEE.
Embora nio fosse o objetivo primario, as entrevistas se transformaram em uma fonte
importante de dados, considerando a ocorréncia de constantes mudangas na economia do Pais,
de forma geral, ¢ no SEB, em particular. Visto estas considera¢des, o trabalho veio a se
constituir em um modelo hibrido de pesquisa: documental e estudo de caso.

Durante a pesquisa foi realizado um exame detalhado do ambiente institucional e das
mudangas do SEB, sendo investigados fendmenos contemporineos dentro de um contexto de
vida real e onde as fronteiras entre o fendmeno e o contexto nio estdo claramente
estabelecidas. Tudo isto caracteriza um estudo de caso (Godoy, 1995a);, Yin, 1984). De
aéordo com Yin (1984), o estudo de caso ¢é utilizado quando se quer responder questdes do
tipo como e por que. Porém, esta pesquisa ndo foi limitada a esses tipos de questdes.

Embora a analise de eficiéncia que foi elaborada pressupde uma mudanga de estrutura
no tempo, a pesquisa de campo ndo procura identificar a dindmica da evolugdo e, logo, ndo é
uma pesquisa longitudinal (visto que s6 verifica 0o comportamento das variaveis em dois
instantes de tempo). Esses cortes transversais destacam determinadas fases do histérico do
setor, como o estagio pré-reformas, sua importancia para a eficiéncia energética, e o estagio
atual das mudangas, os quais sdo fatores determinantes para os resultados do estudo que foi
realizado.

Por ultimo, dado que o modelo de industria que vem sendo implementado € muito
parecido com os que estdo sendo praticados na Inglaterra,v Argentina e Chile, a consisténcia da
abordagem que esta aqui sendo descrita também leva em conta o que aconteceu nesses paises.
A consisténcia das informagGes e, principalmente, dos resultados da analise delas decorrente_s,'
¢ um aspecto importante para a avaliagdo das possibilidades de generalizagio das conclusdes.
Neste sentido, uma comparagdo dos efeitos (futuros) das mudangas que estio sendo
implementadas no Brasil com as conseqiiéncias de modelos semelhantes em outros paises é
uma forma de se avaliar essa consisténcia. Ou seja, embora os resultados da reestrutura¢do do
SEB s0 possam ser visualizados em um futuro ndo muito préximo, algumas das conclusdes
que foram obtidas da aplicagdo do referencial tedrico ja podem ser verificadas através de uma
analise comparativa com o que vem acontecendo em outros paises € isto foi utilizado como

um elemento que pode dar fundaméntagﬁo empirica ao estudo.



2.6 Mapa Conceitual da Pesquisa

-0 trabalho aqui elaborado leva em conta um mapa conceitual que segue a metodologia
proposta por Maxwell (op. cit.) e 0s conceitos tedricos que sustentam a pesquisa qualitativa. O
mapa esta resumido na Figura 2.3 e serviu como guia para a consecugdo do projeto em todos
os estagios da pesquisa. Isto ficara evidenciado no decorrer deste documento que se constitui

em uma Tese de Doutorado.

Métodos Validagao . . ... !
Pesquisa Documental - . Triangulagéo dec fontes, métodos e t
Estudo de Caso. -~ Procura de evidéncia discrepante

Analise de conteiido

Figura 2.3: Mapa conceitual do projeto de‘pesquisa
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A aplicagio da metodologia proposta permitiu identificar as fontes de ineficiéncia do
novo modelo que esta em processo de implanta¢io no SEB. Ademais, a utilizagio da
Economia dos Custos de Transagio mostrou-se um referencial tedrico e uma ferramenta de
analise poderosa na avaliagdo realizada tanto do ambiente institucional como dos arranjos
institucionais. O relacionamento entre os trés niveis da estrutura de Williamson (Capitulo 5)
também pode ser verificado e a interagdo entre os mesmos ficou muito mais evidenciada com
as informagdes obtidas nas entrevistas realizadas, embora as mesmas tinham como objetivo
fundamental validar as conclusdes obtidas com a pesquisa documental. Este processc;
tra;lsformou o trabalho de pesquisa em um modelo hibrido do tipo documental com estudo de
caso, tendo esta ultima parte contribuido para determinar como surgem as fontes de
ineficiéncia’ e por que elas acontecem. A pesquisa documental juntamente com a Economia
dos Custos de Transagdo permitiu identificar quais .‘;15 varidveis criticas que devériam ser
consideradas e que estavam relacionadas com a IEE. Uma vez identificadas as variaveis
criticas foi verificado como as mesmas podiam interferir na eficiéncia econ(")micé do novo
ambiente institucional da IEE. A partir desse ponto puderam ser identificadas as fontes de
ineficiéncia.
A estrutura utilizada para a realizag@o desta pesquisa pode ser visualizada na Figura
24, |

Figura 2.4: Estrutura da pesquisa



Capitulo 3

A INDUSTRIA DE ENERGIA ELETRICA

3.1 Introdugao

Antes de propor algum tipo de mudanga ou reforma ou restruturagio da industria é
necessario entender as condigBes basicas que levaram a estrutura atual da mesma. E
necessario conhecer também a organizag¢do das ﬁrmas‘e a integracdo das fungdes entre elas ¢
o que levou a uma estrutura da indastria que funciona mais eficientemente dadas certas
condigdes. Com isto em mente este capitulo esta centrado na descrigdo das caracteristicas dos
sistemas de energia elétrico e como eles sdo operados e expandidos.

Neste mesmo capitulo € mostrado como foram surgindo as fontes de insatisfagdo que
deram origem as novas teorias que sustentam a reestruturagdo das IEEs em diversos paises.
Desta forma, ¢ preparada a base de anélise a ser utilizada para o estudo do caso brasileiro, o

que sera realizado no proximo capitulo.

3.2 Caracteristicas dos Sistemas de Energia Elétrica

As atividades de produgdo, transporte, distribuicdo e comercializagdo de energia
elétrica s3o consideradas como “servigo publico” (Alvarez, 1962; Pontes, 1998). A exemplo
de outros servigos publicos, como agua, telefone e gas doméstico, a energia elétrica demanda
um intrincado sistema de componentes para fazer chegar aos diferentes consumidores, onde
quer que eles estejam e no momento que o desejarem, o bem produzido nas diferentes fontes
de geracdo. Isto ¢ obtido as custas de um certo investimento no sistema, que ¢ realizado pelas
empresas que constituem a IEE.

O sistema que permite o fornecimento de energia elétrica poderia ser dividido em
centros de geragdo, rede de transporte e centros de consumo. Esta é uma representa¢io muito

simplificada e esta ilustrada na Figura 3.1.
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Figura 3.1: Componentes de um sistema elétrico

Os sistemas de distribuigdo de energia sio geralmente incluidos entre os meios de
consumo, de forma a destacar suas caracteristicas especificas, distintas da transmissio de
energia elétrica. A cada centro de consumo estid vinculado um sistema de distribuigio
diferente, cuja complexidade depende das caracteristicas socio-econémicas e geografica da
regido (Fortunato et al., 1990).

A geragdo de energia elétﬁca, por outro lado, envolve atividades que convertem em
energia elétrica a energia disponivel em fontes tais como a de origem hidraulica, carvio,
lenha, gas natural, bagaco de cana, petroleo e urdnio. Para isso, utilizam tecnologias como:
turbinas a vapor, turbinas a géas, motores de combustio interna e turbinas hidraulicas. Menos
utilizadas sdo as turbinas eélicas, as tecnologias fotovoltaicas e outras fontes alternativas.

A distribuigdo de energia elétrica para as residéncias, comércios e indastrias é
realizada através de uma rede de baixa tens3o, que envolve um sistema de condutores,
transformadores e dispositivos de protegdo, os quais levam a energia até o ponto de consumo.
A atividade de distribui¢do pode ser dividida em duas fungdes: (a) o fornecimento do servigo
de distribui¢do propriamente dito, para levar a energia até o consumidor e (b) a
comercializagdo da energia, que inclui as fungbes de compra de energia dos geradores ¢ a
medigdo e faturamento da energia vendida aos consumidores.

A conjugagio das diferentes localizagdes geograficas das usinas geradoras e dos
centros de carga faz com que, para que a energia produzida chegue aos consumidores, seja
necessario um sistema de transporte envolvendo as redes e os equipamentos que se estendem
por longas distancias, com diferentes formas de estrutura e niveis de tensdio. Através da
interconexdo ¢ integra¢do de instalagdes (dispersas) de geragdo em uma rede sincronizada e
estavel, por meio das linhas de transmissdo, subtransmissio e subestagdes, sdo definidas
formas alternativas de suprimento aos centros de consumo, tornando o sistema elétrico mais

complexo (Fortunato et al. 1990).
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No entanto, a separagdo tipica do fornecimento de energia em trés fungdes
independentes ndo é uma tarefa trivial. Cada uma das partes de um sistema de energia elétrica
requer niveis de investimentos diferentes, mas ndo hia como diferenciar relativamente a
importéncia dos trés elos da cadeia, pois estdo intimamente relacionados um com os outros,
tanto do ponto de vista operacional como de investimentos. Sdo elementos em série e,
consequentemente, a forma mais eficiente de planejar e operar um dos componentes depende
de cada um dos componentes. Portanto, a eficiéncia da exploragdo de um sistema de energia
elétrica depende de qudo integrado e coerente € a gestdo das trés atividades (Fortunato et al.
1990).

Os componentes de um sistema de poténcia elétrico modemo sdo altamente
interdependentes, o que implica que mudangas em uma parte do sistema usualmente afetam
todas as partes. Os problemas de externalidades em tais sistemas sio potencialmente
importantes. Um sistema de poténcia pode ser operado eficientemente somente se essas
interdependéncias sdo adequadamente consideradas no funcionamento de curto e longo prazo.

Assim sendo, o planejamento e a operagdo de um sistema de energia elétrica envolve
vérias tarefas interligadas e complexas. Efetuar cada uma de modo tal que os consumidores
recebam a energia elétrica de forma confiavel e a um custo econdmico e ambiental aceitavel é
extremamente dificil por vérias razdes. Primeiro, como mencionado, o sistema elétrico
envolve um arranjo interconectado de um grande niimero de maquinas e circuitos elétricos. E
necessario manter niveis aceitaveis de tensdo e freqiiéncia em tais sistemas, sob
circunstincias que mudam rapidamente, 0 que torna a tarefa muito dificil. Segundo, a
programacdo de curto prazo da gerag@io e o gerenciamento da carga para minimizar custos ¢
uma tarefa complicada por causa do grande nimero de programas alternativos que sdo
possiveis e pelas incertezas (sobretudo em um sistema hidrelétrico) na carga e na
disponibilidade dos equipamentos. Finalmente, o planejamento de longo prazo envolve
ajustes através de uma ampla quantidade de recursos disponiveis e de datas para a entrada em
operagdo, ao mesmo tempo € necessdrio considerar as implicagdes de cada recurso na
programac@o de curto prazo e nos custos (Hobbs, 1995).

O sistema elétrico possui varios atributos especificos, tanto do lado da oferta como do
lado da demanda, que o diferenciam de outras atividades, Algumas das principais
caracteristicas do sistema elétrico sdo agrupadas a seguir (Alvarado, 1996; Rodrigues e Dias,
1994, Fortunato et al.,1990):
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1. deve existir balango perfeito entre a geragfio e a carga a todo instante, nio existindo
estoques, uma vez que a eletricidade ndo podé ser armazenada;

. as linhas de transmissdo e os transformadores s3o usualmente “malhados”. Isto significa
que existem multiplos caminhos desde um local a qualquer outro no sistema. A
distribui¢do do fluxo entre os componentes “malhados™ ¢ ditado pelos parametros da rede
(leis da fisica). Normalmente, o fluxo nas linhas individuais ou nos transformadores nio
pode ser controlado diretamente;

. para chegar ao consumidor final, a energia elétrica passa por diversas etapas: a produgio
dos combustiveis que irdo alimentar as unidades geradoras, a geracdo da eletricidade
propriamente dita, que sera transportada a diferentes regides, através de uma rede de alta
tensdo. Em uma terceira etapa, a distribui¢do regional e local. Em alguns casos pode existir
uma quarta etapa, a oferta direta de energia - aquisi¢io e venda ao consumidor final;

. consideravel imprevisibilidade da demanda, que obriga a manutengdo de parte da
capacidade ociosa; isso, somado a uma descontinuidade técnica na expansio da
capacidade, conduz a necessidade do crescimento da oferta a frente da demanda;

. investimentos intensivos em capital, com longo periodo de maturagfio e custos crescentes.
Além do mais, significativa parcela do investimento inicial apresenta-se como projeto-
especifico, revestido assim das peculiaridades dos custos encalhados (sunk costs). Desse
modo, se uma empresa sair do mercado antecipadamente, seus custos de investimentos ndo
serdo recuperados; |

. os segmentos de distribui¢do e transmissdo sdo caracterizados como exemplos classicos de
monopolio natural face as dificuldades tecnoldgicas, portanto, devem ser regulados;

. existem economias de escopo importantes na coordenagio dos diversos geradores
especialmente no fornecimento de energia durante os diversos periodos do dia (ponta e
fora da ponta);,

. presenga de economias de escala nos trés segmentos da cadeia de produgdo (geragao,
transmissdo e distribui¢do), sobretudo nos dois ultimos;

. por causa da variagdo da demanda em um sistema de poténcia, estes sistemas n3o podem
ser realisticamente tratados como se estivesse vendendo uma mercadoria Unica e
homogénea. Na pratica, um sistema com as cargas variando amplamente terd custos
maiores que um com carga estavel, considerando, em ambos os casos, todas as outras
questdes iguais. Além disso, um sistema com demanda dispersa tera uma estrutura de custo
diferente de um sistema com todas as cargas concentradas em uma pequena area.

Consequentemente, faz pouco sentido tratar a energia total vendida como uma medida
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adequada da produgdo do sistema de poténcia. Os sistemas de poténcia- devem ser tratados
como empresas multiproduto e tentar lidar quantitativamente com as diferengas em suas
combinagdes de produtos ou simplesmente reconhecer que cada sistema produz um
produto diferente (Joskow e Schmalensee, 1983);

10. o impacto ambiental das plantas geradoras pode revelar-se elevado, de forma que o setor é
particularmente sensivel a legislagdo do meio ambiente;

11. a politica tarifaria do setor tem a capacidade de afetar a distribuicdo de renda;

12. perdas de energia e restrigdes ao longo da transmisséo e da distribuigdo sdo parcelas
significativas dos custos da rede. Assim, a distancia entre as centrais geradoras e os agentes

- consumidores afeta sobremaneira tais custos; |

13. forte efeito multiplicador, tanto para a frente - iﬁsumo basico para outras atividades -
como para tras - grande demandante de capital e trabalho;

14. extensa rede de interconexdes fixas, implicahdo dificuldades para as mudangas entre os
diversos ofertantes; e | _

15. o controle do sistema requer coordenagdo. Neste caso, dois controles nio podeni controlar
a mesma quantidade de energia no mesmo instante a menos que os controles sejam

coordenados.

Para resumir estes pontos, o sistema elétrico é uma estrutura altamente interconectada,
sujeita a uma enorme quantidade de exigéncias para a operagio apfopriada, incluindo a
necessidade de manter o balango entre o fornecimento de energia e o consumo a todo instante.
Portanto, o transporte da energia reveste-se de suma importancia na defini¢do do equilibrio do
binémio produgdo-consumo. Porém, € dificil controlar o fluxo de linhas individuais no
sistema. Ademais, o superaquecimento de linhas individudis (limite térmico) é somente uma
das varias restricdes que limitam a capacidade do sistema. O sistema opera em tempo real,
- com alguns 'eventos requerendo respostas muito rapidas para preservar a iptegridade do
sistema (Alvarado, 1996, Yu, 1983).

Assim, as caracteristicas especificas dos sistemas elétricos s3o relevantes para explicar
a evolugdo da estrutura da IEE e para a defini¢do das condi¢des que devem ser estabelecidas
para a organizag@o da IEE, de maneira especial se a introdugio da competi¢dao € um incentivo

para a melhoria da eficiéncia econdmica.



3.3 Tecnologia dos Sistemas de Energia Elétrica

Nesta se¢do pretende-se avaliar as caracteristicas particulares de cada um dos
segmentos que compdem os sistemas de energia elétrica. Posteriormente, sera analisada a

ligagdo entre as partes componentes e como a mesma afeta a operagio e a expansio eficiente

do sistema.

3.3.1 Geragao de Eletricidade

A energia elétrica é gerada ap]icando uma for¢a motriz no eixo de um gerador elétrico.
Existem varias tecnologias que produzem a forga motriz necessaria para acionar o gerador, as
quais estdo intimamente relacionadas com os recursos energéticos disponiveis, que serdo
convertidos em for¢a motriz através da tecnologia apropriada.

A alternativa hidrelétrica tem sido a opgdo preferida nas condi¢des brasileiras. As
usinas hidrelétricas utilizam como recurso primario as quedas d’agua, com custo de
combustivel zero. Esta alternativa depende da disponibilidade de locais apropriados para a
instalagio da planta' e estes locais, em geral, estdo afastados dos centros de consumo, o que
exige o transporte da energia produzida através de linhas de transmissdo bastante longas.

A rigor, o uso da capacidade hidrelétrica depende das chuvas, do fluxo de agua e de
restrigdes legais sobre o uso da 4gua e impacto ambiental.

Outra tecnologia disponivel € aquela associada as unidades de geragio que utilizam
vapor para acionar turbinas. O vapor € obtido em caldeiras que queimam combustiveis, como
carvdo, gas natural, derivados do petroleo ou biomassa. Também pode ser obtido pelo calor
liberado pelos reatores nucleares. O custo de produgdo da energia elétrica nestas plantas
depende do tipo de combustivel utilizado. As plantaé nucleares tém baixo custo de
combustivel, porém um alto custo de capital, ao qual deve ser somado o custo relacionado ao
risco ambiental. As plantas que utilizam carvdo tém um custo de combustivel baixo,
dependendo da disponibilidade, mas sdo fortemente afetadas pelo custo de capital relacionado
com o impacto ambiental, que depende da qualidade do combustivel. As plantas que utilizam
gas natural ou derivados de petrdleo tém um custo de capital menor, mas o custo dos
combustiveis € maior. ‘

Com efeito, as unidades acionadas por turbinas a gas ou motores de combustdo interna

sa0 as que exigem o menor custo de capital, em relagio as alternativas anteriores, mas o custo

! Os tcrmos usina de geragio ¢ planta de geragfio sdo utilizados de forma cquivalente.
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de combustivel ¢ muito elevado. Esta caracteristica assegura um menor prazo de retorno dos
investimentos, e este € um dos motivos de 2 privatizagdo da 1EE ter influenciado no
crescimento do uso de centrais térmicas a gas natural.

O tipo de curva de demanda que o sistema elétrico apresenta, determina o tipo de
planta adequado para atender tal demanda. Se a curva de demanda for constante ao longo do
tempo, o sistema precisaria de unidades adequadas para serem operadas continuamente na sua
capacidade maxima. Nestas circunstdncias, adquire importancia o custo do combustivel, e a
preferéncia seria a utilizagdo de usinas hidrelétricas. A confiabilidade das unidades também ¢é
importante nestas condigdes. A situagdo anterior seria desejavel, mas a demanda de
eletricidade varia de instantg para instante. no dia. na semana. no més e no ano. E necessario
dispor de unidades que acompanhem essa flutuagdo da demanda. Nesta situagdo, as unidades
operardo somente em determinados periodos e ndo continuamente, por isso, o custo do capital
se torna mais relevante e diminui a importéincia do custo do combustivel, ao contrario do que
acontece com as unidades de carga base.

O conjunto formado pelos geradores, o sistema de forga motriz e os dispositivos
associados constitui uma unidade de geragdo. Uma planta de geragdo em geral esta constituida
por varias unidades de geragdo, que podem ser de diferentes tamanhos e tipos.

Embora as unidades individuais de geragdo possam ser, e usualmente sio, despachadas
separadamente, a planta, para propésitos de regulagio, contabilidade e gerenciamento, é
tratada como uma entidade econémica relevante. |

Com o crescimento da demanda, a capacidade de geragdo deve ser expandida,
construindo novas unidades e plantas. O tamanho 6timo das novas usinas depende das
economias de escala e da taxa de crescimento da demanda. Se o crescimento da demanda é
pequeno, a construgdo de grandes usinas produzird uma grande capacidade excedente ou
ociosa. Pode ser mais eficiente construir unidades pequenas, embora o seu custo por unidade
de capacidade adicionada seja maior. )

| A economia de escala é obtida porque o custo por unidade de capacidade instalada
diminui na medida que aumenta o tamanho da usina. Porém, as economias de escala na
geragdo podem aparecer no nivel de unidade, de planta (através de economias de construgio e
operagdo multiunidade) ou da firma (através de economias de construgdo e operagio
multiplanta). As economias de escala podem ainda ser aproveitadas mais eficientemente em
sistemas grandes, com uma alta taxa de crescimento da demanda. Por outro lado, quando o
sistema € pequeno, com uma taxa de crescimento da demanda bastante reduzida, as

economias de escala ndo sdo otimamente exploradas. A confiabilidade pode exercer um efeito
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significativo na escolha da planta e na escala das unidades, Dois problemas devem ser
considerados aqui: primeiro, quanto maior a unidade de geragdo menor a sua confiabilidade,
seja pela ocorréncia de falhas ou pela: manutengdo programada; segundo, com um uanico
grande gerador ndo se tem apoio no caso de contingéncias ou nos periodos de manutengio.
Pelo contrario, multiplas maquinas minimizam os periodos fora de servigo por contingéncias
ou por manutengao.

As economias multiplantas estdo diretamente relacionadas com a operagdo do sistema
de transmissdo/coordenagdo e podem ser mais apropriadamente relacionadas com aquele

sistema do que com as entidades de geragio independentes (Joskow e Schmanlensee, 1983).

3.3.2 Distribuigao

O sistema de distribuic;ﬁo. ¢ uma rede, formada por condutores, transformadores e
dispositivos de protegdo, que transporta energia em baixa tensdo desde as linhas de
transmissdo, ou diretamente desde geradores ligados ao sistema de distribuigd@o, até um grande
nimero de consumidores localizados em uma determinada area geografica.

Geralmente se considera que os sistemas de distribuicio de energia elétrica tém
importantes caracteristicas de monopolio natural dentro de éareas geograficas limitadas,
embora estas dreas possam ser menores que os limites de uma cidade (Joskow e Schmalensee,
1983). Isto ocorre devido ao fato de que na medida em que aumenta o nimero de
consumidores ou a demanda de energia na rede de um dado sistema de distribui¢do, o custo
por unidade de capacidade da rede diminui. Outro argumento que caracteriza 0 monopdlio
natural consiste nas deseconomias de escala que existiria caso houvesse, em uma cidade (por
exemplo), redes de distribui¢io de diversos proprietarios, com o mesmo trajeto. Multiplas
companhias de distribui¢do que servem a mesma éarea geografica sdo extremamente raras
(Primeaux, 1989; Evans, 1989).

Uma outra caracteristica da distribuigdo de energia elétrica ¢ que ela é uma atividade
multiproduto, devido as complexas variagdes espacial e temporal dos padrdes de demanda
(Schmalensee, 1978).

Sendo o sistema de distribuigdo um segmento da cadeia de fornecimento de energia,
existem algumas fontes de interesse para sua integragio vertical com o resto do sistema. Para
Joskow e Schmalensee (1983) s@o aparentes trés principais fontes potenciais de economias de
integracdo entre a rede de distribui¢@o e o resto do sistema de energia elétrica. Primeira, para

realizar o planejamento do investimento, o sistema de geragdo-transmissio precisa de
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previsdes de carga imparciais de longo prazo que devem ser fornecidas pelos sistemas de
distribui¢do atendidos. Segundo, devem ser desenvolvidos procedimentos para suprir a
demanda dos consumidores atendidos pelo sistema de distribuigdo e para tratar com
emergéncias no fornecimento de energia. Por ultimo, devem ser providenciadas varias
especificagbes técnicas para as interligagdes (localizages, nivel de tensio e pedagio). Se
todos estes relacionamentos podem ser especificados por contratos relativamente integros,
entdo as economias de integragdo vertical neste nivel provavelmente ndo serdo importantes.
Convém destacar que o atrativo das varias propostas de reestruturagio dependem
fortemente dos tipos de arranjos contratuais que surgirdo para fazer com que tais sistemas nio
integrados trabalhem eficientemente. Esses arranjos contratuais e suas implicagdes sobre a

eficiéncia do sistema ¢ um dos pontos centrais desta pesquisa.

3.3.3 Sistemas de transmisséao

A transmissdo de energia elétrica envolve equipamentos e atividades relacionadas com
o “transporte” (em alta tens@o) de energia elétrica, entre instalagdes de geragdo e centros de
distribui¢do. As atividades relacionadas com a transmissdo incluem: (a) a interligacdo e
integra¢do de centros de geragdo em uma rede AC (corrente alternada - “alternating corrent”)
sincronizada e estavel, (b) a programagio e o despacho’ das instalagdes de geragio que estdo
ligadas a rede de transmissdo para equilibrar a demanda e o fornecimento de eletricidade em
tempo real e (c) gerenciar as falhas dos equipamentos, as restrigdes da rede e as rela¢gdes com
outras redes interligadas. Neste contexto, o sistema de transmissdo ndo é simplesmente uma
rede de transporte que conduz a eletricidade desde centros de geragdo individuais aos centros
de consumo. Ele ¢ também um sistema de coordenagdo complexo, que integra e facilita a
operagdo eficiente de um grande nimero de geradores dispersos em uma grande area
geografica, que pode abarcar um pais, proporcionando um fluxo confidvel de eletricidade,
enquanto atende os requerimentos fisicos, mantendo a freqiiéncia, a tensdo e a estabilidade da
rede. Estas atividades sdo realizadas em intervalos de tempo que vao desde frages de
segundo até décadas, e t€ém um papel importanté na defini¢do da estrutura_da IEE (Weedy,
1979; Wood e Wollenberg, 1984).

“O papel da rede de transmissdo no transporte de energia e na coordenagio do

fornecimento eficiente de eletricidade no curto e longo prazo é o coragdo de um sistema de
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poténcia moderno” (Joskow e Schmalensee, 1983, p. 63). Assim, se as ﬁmc(“)es. criticas do
sistema de transmiss3o sdo ignoradas serfio obtidas conclusdes incorretas sobre a estrutura
otima do sistema de energia elétrica. |

As localizagdes e os tamanhos das plantas de geragdo em qualquer sistema de poténcia
estdo intimamente relacionados com a configuragdo da rede de transmissdo. Da mesma forma,
a estrutura dos investimentos na geragdo depende das economias de escala em termos da
planta, da disponibilidade de 4gua de resfriamento e de transporte para o combustivel, no caso
de centrais térmicas, e da disponibilidade de 4dgua e capacidade de armazenamento no caso de
centrais hidrelétricas. Além do mais, deve ser considerado o uso da terra e outras restrigoes
ambientais e o relacionamento entre as plantas individuais e entre as plantas e os centros de
carga, determinados pelas interliga¢des proporcionadaé pelo sistema de transmissdo. Logo, as
decisbes da geragdo e transmissdo sdo decisdes que devem ser avaliadas de forma conjunta,
tanto para a constru¢do como para a operagdo do sistema, de forma que a demanda possa ser
atendida ao minimo custo, no curto e no longo prazos.

Ao serem analisadas isoladamente, as redes de transmissdo sdo universalmente aceitas
como um monopolio natural classico. Na verdade, ao considerar o transporte de energia de
um ponto a outro através de uma unica linha de transmissdo, existem economias de escala
substanciais, associadas com o nivel de tenso e a utilizagdo de linhas multiplas. Além disso,
existem importantes economias de escala multiproduto associadas com linhas de transmisséo
interligadas para formar sistemas regionais. Finalmente, ¢ importante reconhecer que os
investimentos em instalagdes de transmissdo s3o custos encalhados (sunk costs); eles ndo
podem ser facilmente recuperados se as instalagdes especificas param de ser usadas e os
recursos investidos ndo podem ser facilmente transferidos para outro uso.

«

3.3.4 Fungoes de Coordenacgao

O sistema fisico que constitui o sistema -elétrico foi descrito como tendo trés
segmentos distintos: gera¢do, transmissio e distribuicdo. A ligagdo entre as partes
componentes de um sistema elétrico faz com que seja potencialmente incorreto analisar cada
segmento separadamente. As mudangas consistentes na configuragdo do sistema geralmente
requerem mudangas nas instalagdes da geragio e da transmissdo, as quais, por sua vez,
dependem das mudangas na demanda. Finalmente, a operagdo eficiente envolve todos os

elementos do sistema, sobretudo quando a geragdo tem origem hidrelétrica.
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Existem importantes complementaridades na operagdo e nos custos da transmissio e
da geragdo. O sistema de transmissdo ndo € simplesmente uma rede de transporte, mas um
sistema de “coordenagido” mais complexo, que integra as instalagdes de geragdo dispersas, de
forma a proporcionar economicamente um fluxo confiavel de eletricidade dentro de estreitas
faixas de tensdo e freqii€ncia. Como a eletricidade n3o pode ser armazenada, a geragio e o
consumo devem ser balanceados continuamente ao mesmo tempo que deve ser mantida a
estabilidade e os atributos fisicos da rede, dentro de limites estreitos, para ndo afetar os
equipamentos ligados & mesma ou para evitar falhas 'repentinas na rede. Para conseguir isto,

tanto a transmissdo como a geragdo, ao fornecer energia elétrica para atender as cargas dos
consumidores, devem manter a operag¢do coordenada da rede. |

Uma rede de transmissdo moderna faz com qué seja possivel utilizar eficientemente e
em tempo real as instalagdes de geragdo dispersas em uma ampla area geografica, deslocando
a produgdo de uma instalag@o de geragdo com um elevado custo marginal para outra com um
custo marginal menor. Em principio, uma rede operada eficientemente igualaria
constantemente o custo marginal de fornecer um kWh adicional de energia em todos os nds
de geragdo, consideradas as perdas marginais e as restrigdes térmicas e de operagdo da rede
(Miller, 1987, Wood e Wollenberg, 1984).

Ela também pode economizar na capacidade de reserva, necessaria para atingir um
dado nivel de confiabilidade (respostas para saidas de equipamentos e oscilagdo ndo
antecipada da demanda), ao agregar efetivamente as cargas e a capacidade de geracdo de
reserva em uma ampla area geografica e ao proporcionar maltiplas ligagdes entre as cargas e
os recursos que podem proporcionar servigo continuo quando falham as instalagbes de
transmissdo. Para realizar estas tarefas, a rede deve ser operada de tal maneira que mantenha
sua freqiiéncia e sua tensdo dentro de bandas estreitas ¢ r'esponda as condigOes variaveis do
sistema, tanto no lado da demanda como do fornecimento, especialmente nas saidas de
equipamentos. Para conseguir isto as instala¢bes de geragdio devem ser solicitadas
continuamente a proporcionar uma variedade de servigos de suporte a rede, complementando
o fornecimento de energia aos consumidores. Estes servigos incluem poténcia reativa, reserva
girante, reserva fria, controle automatico da geragdo, controle de programagio e despacho e
outras atividades correlatas.

Para complicar ainda mais, o fluxo de energia em uma rede ¢ uma maquina fisica
integrada, que segue as leis da fisica e ndo as leis econdmicas. Quando um gerador é ligado ou
desligado, ele afeta as condigdes do sistema através da rede interligada. Uma grande variagdo

de uma carga em um no afeta as condigdes do sistema em outros nos. A falha de um grande
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equipamento em uma parte da rede pode afetar a estabilidade do sistema inteiro. Em
conseqiiéncia, as respostas eficientes e efetivas{ quando acontecem falhas de equipamentos
podem "envolver reagdes coordenadas de multiplos geradores localizados remotamente do
local da falha. Em um sistema de cnergia elétrica ndo existe uma ligagio fisica direta entre a
energia sendo produzida por uma planta particular e a carga de um cliente particular ou grupo
de clientes. Pode ser monitorado o que € injetado na rede por um gerador € o que ¢ retirado da
rede por um consumidor particular, mas como a carga do consumidor € atualmente servida
depende da operag@o fisica da rede como um todo.

Resumindo, os seguintes sdo os tipos de beneficios usualmente atribuidos &
coordenagdo que um sistema de transmissdo moderno pode fazer possivel (Joskow e
Schmalensee, 1983): |

1. economias de escala em termos de planta ao permitir a agregagio das demandas dispersas;

2. confiabilidade do sistema mais econbmica ao permitir que seja atingido um determinado
nivel de confiabilidade com menos plantas de geragio;

3. intercdmbio econdmico de energia ao permitir o atendimento da demanda com o mix de
geragdo de menor custo;

4. economias de diversidade de carga ao permitir agregar cargas que diferem grandemente de
area para area;

'5. economias pela coordenag@o da manutengdo ao diminuir o custo das saidas planejadas; e

6. respostas a emergéncias que evitam a perda de carga e reduzem a duragdo das perdas de

carga.

3.3.5 Coordenagao nos Investimentos

Da mesma forma que na operagdo, também existem significativas
complementaridades nos custos associados com os investimentos na capacidadé de geragio e
transmissdo. A localizagdo de geradores pode envolver a barganha entre custos de geragdo e
custos de transmissdo. Um gerador poderia estar localizado préximo a carga, onde os custos
devidos as restrigdes do combustivel, local e polui¢do sdo elevados, ou afastado das cargas,
onde os custos de geragdo sdo menores, mas os custos de transmiss3o (incluindo os custos das
restricdes) podem ser maiores. Quando a planta de geragdo ¢ hidrelétrica a localizacdo da

mesma € determinada pelo local onde existe a possibilidade de explorar o potencial
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hidraulico. Em consequiéncia, a rede de transmissio deve ser expandida buscando a melhor
maneira de integrar a nova planta as condi¢des el'xistentes do sistema elétrico.

Os investimentos na capacidade de transmissdo, visando remover restrigdes da rede,
podem afetar os custos da geragdo e o valor da energia produzida em varios pontos da rede,
criando problemas de externalidades, sejam positivas ou negativas.

Nio ¢ facil definir um conjunto de direitos de propriedade que internalize todas as
externalidades provocadas pela rede de transmissio e que, ademais, permita confiar
inteiramente na “mdo invisivel” para alocar a utilizagdo da capacidade escassa da rﬁesma,
considerando os varios nos e restrigdes que mudam a todo instante com as condi¢des do
sistema (Joskow e Scmalensee, 1983; Joskow, 1997).

A capacidade do sistema para transportar eﬁergia elétrica e os custos associados
dependem de onde ela é recebida e onde ela é injetada e das condigdes variaveis do
fornecimento e da demanda que podem mudar de hora para hora em um mesmo dia e de dia
para dia.

Enquanto que na teoria poderia ser definido ex anfe um conjunto completo de direitos
de propriedade, na pratica pode ser extremamente dificil definir e monitorar seu uso e
estabelecer pagamentos apropriados que garantam que os direitos e os esforgos para exercer
aqueles direitos ndo conflitam. Na auséncia de tais direitos de propriedade, do monitoramento
e dos protocolos de pagamento, a descentralizagdo das operagdes da rede acarretara sérios
problemas (Joskow e Scmalensee, 1983; Joskow, 1997).

A velocidade com a qual podem variar as condigdes da rede cria um desafio para um
sistema de precos descentralizado, pois a completa confianga nos pregos para guiar as
operagdes em tempo real da rede precisaria QUe os pregos fossem ajustados com as condi¢des
varidveis da operagio e que as respostas fisicas a essas mudancas de pregos ocorram
continuamente.

Por outro lado, no longo prazo, os investimentos devem ser feitos para expandir a
capacidade de transmissdo. Os investimentos na transmissdo s3o caracterizados por
economias de escala e podem ter efeitos nos atributos fisicos de outras por¢des da rede, no
valor econémico dos geradores ligados a mesma e nos custos de atender as cargas. Ademais, o
desenvolvimento de uma nova linha de transmissdo deve enfrentar as revisdes ambientais e a
oposigdo publica. Conseguir os direitos para uma faixa de terra necessaria para construir uma
linha de transmissdo, envolve numerosas agéncias e proprietarios de terras. E dificil imaginar
que a mao invisivel tera um papel relevante nos investimentos para expandir a capacidade das

redes de transmissio.
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A dificuldade de definir um conjunto completo de direitos de propriedade para alocar
eficientemente a capacidade da rede sob todas l'as contingéncias, a incompatibilidade entre o
tempo no qual sdo feitos os ajustes de geragdo e demanda, o tempo da operagio de um
mercado spo! e os atributos econdmicos dos investimentos em uma nova capacidade de
transmissdo tém importantes implicagdes para a estrutura eficiente desta industria e os
mecanismos disponiveis para facilitar as decisGes eficientes de fornecimento de energia. Em
particular, ndo sd as instalagdes fisicas, que compdem a rede de transmissio sio um
monopo6lio natural, mas certas fungdes de operagio que requerem servigos dos geradores
devem estar sob o controle do operador da rede e ndo podem ser submetidos 2 mio invisivel
sem incorrer em problemas de ineficiéncias e de confiabilidade. As fungBes de operagio
incluem a programagio fisica da geragio, considerando os programas submetidos pelos
geradores ou determinados através de um despacho econémico realizado pelo operador do
sistema, o controle de despacho sobre a quantidade adequada de reserva girante, a procura de
certos servigos ancilares, gerenciamento das restrigdes da rede sob pelo menos algumas
contingéncias, protocolos de resposta a emergéncias etc.

Se os componentes de um sistema de poténcia pertencem a mais de uma firma, ¢
crucial para a eficiéncia das tomadas de decisbes de curto e longo prazo que todos os
proprietarios de partes do sistema levem em consideragdo todos os efeitos das suas agdes e
ndo somente os efeitos sobre a parte do sistema da sua propriedade. A integragdo vertical e
horizontal pode mitigar estes problemas, reduzindo o numero de firmas envolvidas, e a
operagdo cooperativa de firmas independentes proporciona mecanismos para lidar com

potenciais problemas de externalidades.

3.4 Estrutura da IEE

A estrutura da IEE e o ambiente regulatério apropriado para promover é eficiéncia na
produgdo e na fixagio de prego da eletricidade sd3o os motivos de grandes debates em todos os
paises que estdo reestruturando suas IEEs.

Foi visto que a distribuigdo e a transmissdo (englobando as fungdes de transporte,
coordenagdo e confiabilidade) de eletricidade tém caracteristicas de monopolio natural.
Ademais, existe alguma economia de escala no nivel de unidade e planta de gerag3o, como
assim também economias multiplantas associadas com a coordenagdo econdmica de

instalagGes de geragdo dispersas. Estas economias surgem de alimentar cargas flutuantes e por
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manter a confiabilidade no fornecimento de um produto cuja deﬁmnda varia amplamente de
hora para hora, sendo, além disso, ndo armazl'enévd e para o qual ndo existe tecnologia
economicamente disponivel que permita sinalizar adequadamente os consumidores com
pregos spot e entdo ajude no balango entre geragio e demanda em tempo real.

Além do mais, cada estagio da IEE € caracterizado por ativos substancialmente
especificos (Joskow e Schmalensee, 1983). Os arranjos de compra/venda na presenga de
ativos especificos sdo vulneraveis ao comportamento oportunista, no qual uma das partes
busca tirar proveito ex post da outra que tem-se comprometido ex anfe a um arranjo de
mercado particular.

Outro fator que vem se somar aos anteriores ¢ que a IEE pode ser considerada
corretamente como estando constituida por firmas de producﬁo multiproduto, isto é devido a
que a demanda de eletricidade varia randomicamente no tempo, nivel de tensio e espago, e
consequentemente seus custos podem variar dramaticamente (Joskow e Schmalensee, 1983;
Williamson, 1996).

“Atender as diversas demandas de eletricidade impostas sobre um tUnico sistema de
poténcia € inerentemente produgdo multiproduto. Os produtos diferem em termos de produgdo
e custos, embora eles parecem ser indistinguiveis para os compradores.

Conseqiientemente, ao analisar a estrutura da IEE, ndo pode ser negada a natureza
multiproduto do fornecimento de eletricidade, pois os resultados podem ser seriamente
enganosos; ndo pode simplesmente se assumir que este aspecto da indiistria nfio ¢ importante.
Similarmente, se € um fato empirico que a integragdo vertical proporciona economias
importantes, tais economias ndo devem ser assumidas como ausentes por conveniéncia
(Kwoka, 1996).

Por outro lado, no longo prazo o planejamento eficiente do investimento na geragao
requer informagSes sobre o futuro crescimento da carga, e ainda mais, requer uma decisio
simultdnea da localizag@o e tamanho da planta e do sistema de transmiss3o.

A combinagdo de todos esses fatores acima citados motivou o surgimento de empresas
publicas integradas verticalmente, com o monopodlio legal de fato concedidos para fornecer
energia elétrica para uma area geografica especifica, sujeita a regulagio de prego. Isto ¢, de
acordo com este motivo de interesse publico, a distribui¢do de energia elétrica em qualquer
area geografica € um monopdlio natural; as fungdes de transmissdo sdo monopélios naturais
sobre areas geograficas ainda maiores; e as economias de integragdo vertical entre a geragio e
a transmissio fez com que a geragdo também fosse pensada como sendo um monopolio
natural (Kwoka, 1996).
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Adicionalmente, devido as economias de coordenac¢do e confiabilidade associadas
com uma rede de transmissio que se estende por grandes areas geograficas, também &
provavel que exista substancial economia com a integragdo horizontal, ou com a cooperagio
extensiva entre proprietarios de plantas de geragio e sistemas de transmissao proximos.

Sdo os atributos da rede de transmissdo e sua habilidade para agregar e facilitar a
operagdo eficiente das instalagdes de geragdo dispersas sobre uma ampla area geogré.ﬁ\ca,
sobre estruturas de tempo que vdo desde segundos até décadas, que tém jogado o papel mais
importante na definigdo da estrutura vertical e horizontal desta indistria, com os custos de
transacdo sendo internalizados na firma. As caracteristicas técnicas impulsionaram a
integragdo horizontal da transmissdo. Como bem observa Oliveira (Apud: Tolmasquim e
Pires, 1996), “dadas as ‘caracteristicas técnicas dos sistemas elétricos, toda perturbagdo no
sistema afeta todos os participantes. Nestas condigdes, a relagdo contratual apresenta elevados
custos de transagdo, razdo pela qual a integra¢do horizontal acabou se impondo como forma
dominante de interconexdo, sempre que n3o houvesse limitagdes de ordem juridica”.

As importantes interdependéncias técnicas e econdmicas dos processos de geragio,
transmissdo e distribui¢do sugerem que podem surgir custos significativos ao ligar através de
contratos bilaterais os investimentos e a operacdo de sistemas de geragdo, transmissdo €
distribui¢do  descentralizados. Como um resultado, a idéia convencional tem sido que
importantes economias estdo associadas com a propriedade comum dos trés sistemas. Por isso
a forma organizacional étima para uma empresa de energia elétrica seria incompativel com
competi¢do na distribui¢do ou transmissio ou com um setor de geragdo completamente
separado formado por firmas competindo entre si. Esta suposicdo leva, entdo, para a
conclusdo de que companhias de energia elétrica como monopdlios “integrados” e
“regulados” seriam a resposta institucional eficiente pzira obter a economia de custos de uma
Unica firma de produgdo sem incorrer nos custos que representam os pregos monopolistas.

Todos os sistemas de energia elétrica no mundo eram caracterizados por extensiva
integragdo vertical e horizontal. Tipicamente, a entidade que possui a geragdo e a transmissdo
¢ também o operador da rede ou area de controle, responsavel pelo controle fisico da rede, o
balango das cargas e os recursos de geragdo em tempo real, o despacho dos geradores por
ordem de mérito considerando as restrigdes da rede, as opera¢des de programagdio com areas
de controle interligadas, identificagdo de investimentos na geragdo e na transmissio e em
produzir as receitas suficientes para cobrir os custos de capital e de operagio.

Neste sentido, a entidade de geragdo e transmiss3o transfere a energia para uma ou

mais companhias de distribuigdo que sdo, entdo, responsaveis pela distribuigio da energia



44

elétrica aos consumidores em areas geograficas especificas que servem exclusivamente. Em
alguns casos, as entidades de geragdo e transmissdo sdo separadas das companhias de
distribuicdo. Em tais casos, a companhia de geragdo e transmissio serve a companhia de
distribui¢do na base de um contrato de longo prazo com tarifas reguladas. Em outros casos, os
trés segmentos sdo propriedade da mesma companhia. Nestas situagdes n3o existe um prego
“visivel” pelos servigos de transferéncia de energia de um nivel para o outro e os pregos para
o consumidor final sio regulados baseados nos custos totais da firma integrada verticalmente.

Isto €, a integragdo vertical internaliza as interdependéncias entre os segmentos do sistema
elétrico em uma organizagdo publica ou privada, onde os problemas de externalidade, como
assim também o desafio da coordenagio das operagdes em tempo real para adaptar a demanda
variavel as condigdes do fornecimento, podem ser resolvidos através de hierarquias em vez de

utilizar os mercados (Joskow e Scmalensee, 1983).

3.5 Regulagao da IEE

Tradicionalmente tem sido argumentado que a produgdo, transmissdo e distribuigio de
energia elétrica - junto com os servigos de telefonia, agua e géas natural - sio monopdlios
naturais. Suas caracteristicas econGmicas e técnicas levaram a IEE a ser organizada como tal,
com direitos exclusivos estabelecidos sobre determinadas areas geograficas e com um alto
grau de intervenc@o estatal nas decisGes sobre os investimentos e no estabelecimento das
tarifas. As economias de escala relacionadas com a integrag¢do vertical e horizontal tinham
como implicag@o econdmica natural que uma tnica firma podia surgir para fornecer o servigo
de energia elétrica e que os pregos estabelecidos seriam 0§ de monopélio. Em conseqiiéncia,
tal inddstria deveria ser de propriedade do Estado para atingir eficiéncia e imparcialidade
(Smith, 1996) ou, alternativamente, a industria deveria estar sujeita a uma adequada regulagio
que incentivasse o comportamento eficiente dos seus agentes.

A IEE € uma das que tradicionalmente mais tem sido submetida a regulamentagio. O
principio geral aplicado para a regulagio da mesma é o estabelecimento de pregos que
permitam cobrir os custos (“prudentemente” incorridos) do fornecimento de energia elétrica,
incluindo uma taxa de retorno “justa” sobre os investimentos. A taxa de retorno justa sobre os
investimentos, a0 menos na teoria, deveria ser suficiente para compensar o proprietario da
industria pelos custos de capital investido, adequadamente ajustado pelo risco, e para criar os

incentivos adequados para a industria aumentar o capital que permita financiar os
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investimentos necessarios para atender eficientemente a demanda crescente de eletricidade. A
determinagdo da taxa de retorno apropriada e cios gastos prudentes e o desenvolvimento de
mecanismos regulatorios que proporcionem os incentivos apropriados para os proprietarios da
industria se comportarem de forma eficiente ¢ uma tarefa complexa e controvertida (Joskow e
Schmalensee, 1983; Joskow, 1993; Baumol e Sidak, 1995).

Todos os mercados, para funcionar eficientemente, sdo regulados no sentido que os
participantes sdo restringidos por regras privadas e publicas governando os direitos de
propriedade. O problema € que a regulagdo se torna permanente e mais invasiva pelas falhas
no mesmo processo regulatoério. Tais falhas sdo inerentes ao processo regulatério porque as
intengdes anunciadas da regulagdo - tais como limitar o lucro a um retorno “justo” sobre o uso
“prudente” do capital - criam incentivos que sdo incoinpativeis com as intengdes. As firmas,
ao ver a regulagdo sobre a taxa de retorno como uma garantia para aumentar os pregos acima
do custo, estdo menos motivadas a controlar custos do que estariam em regimes competitivos.
Na realidadé, os precos sob a regula¢do da taxa de retorno sdo fixados adicionando o custo do
capital e a taxa de lucro sobre outros custos, combatendo desse modo o processo competitivo
pelo qual os pregos determinam o custo do capital que seria permissivel do ponto de vista da
lucratividade (Baumol e Sidak, 1995; Joskow e Scmalensee, 1983).

As mudangas que estdo acontecendo na estrutura de mercado e na tecnologia mudaram
radicalmente a visdo sobre os beneficios e custos da regulagdo extensiva do mercado de
energia elétrica. A intervengdo governamental nas decisdes sobre a determinagio dos pregos,
dos investimentos € em outras decisdes acarretam um pesado custo social. O resultado tem
sido uma diminui¢@o gradual mas constante das restrigbes sobre as operagdes das companhias
de energia elétrica. Mais ainda, o crescimento dos custos da regula¢do tem promovido uma
reavaliagdo dos principios que nortearam aquelas restrig'ﬁées, como também a procura de
arranjos alternativos nos quais a competicdo, a desregulamentagdo parcial e total e a regulagio
continua seriam colocadas no lugar apropriado, de forma tal a promover o beneficio geral
(Baumol e Sidak, 1995; Puerta e Arceluz, 1995; Joskow, 1993).

De acordo com Baumol e Sidak (1995), para aqueles servigos que ndo sio adequados
para a completa desregulamentagdo, o papel da regulagio é o de um substituto para as forgas
do mercado competitivo, onde tais forgas sdo fracas ou ausentes. A tarefa do regulador, entfo,
consiste de duas partes: primeiro, determinar as regras de comportamento que se espera que a
firma regulada siga se ela operasse sem regulagdo em um mercado totalmente competitivo; e
segundo, restringir a firma regulada a se comportar como se estivesse em tal mercado

competitivo de forma tal a limitar seu comportamento a nio menos e nio mais do que aquilo.
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O mercado totalmente competitivo mencionado é no sentido neoclassico. Porém, a
competi¢@o perfeita € um padrdo inapropriado p!ara aregulagdo da IEE devido 4 existéncia de
economias de escala e de escopo. O prego em fungio do custo marginal que prevalece sob
competi¢do perfeita, condenaria as firmas com economias de escala a insolvéncia. Nesta
circunsténcia, o modelo adequado para a regulagdo € o de contestabilidade perfeita (Baumol e
Sidak, 1995).

Finalmente, ¢ seguindo os rumos da privatizagdo da IEE, Rodrigues e Dias (1994)
afirmam que boa parte do trabalho de garantir os frutos da privatizagdo da IEE reside sobre
um adequado arcabougo regulador. Necessariamente, a melhoria na eficiéncia produtiva -
ponto chave na privatizagdo desses servigos - teria de superar os efeitos adversos no tocante a
possibilidade do exercicio do poder de monopdlio. Para tal, a regulagdo deveria ter capacidade

de fixar pregos e padrdes de qualidade e coibir abusos na estrutura de custos.

3.6 A Reestruturacao da IEE

A visdo da IEE tradicionalmente aceita neste pais € em muitos outros paises tem sido
a de um grande monopdlio verticalmente integrado que deve servir territorios exclusivos, com
o poder de mercado sendo restringido através da regulamentagdo ou pela propriedade publica.

A idéia basica por tras da intervengdo estatal é a de que é necessario assegurar a
alocac@o adequada dos recursos. Isto é teoricamente possivel e permitiu o crescimento da IEE
em varios paises. Todavia, o modo burocratico como o setor publico € organizado significa
que estruturas altamente rigidas sdo introduzidas. Outros aspectos influenciadores em um
sistema estatal sdo os interesses pessoais ou de grupos partidarios e ideologicos. Como
resultado da influéncia desses fatores surgem sistemas ineficientes, que sofrem de uma grande
Vvariedade de problemas estruturais que nio s3o mais compativeis em um mundo onde a
economia esta se tornando cada vez mais globalizada e competitiva (Puerta e Arceluz, 1995).

A tendéncia de globalizagdo da economia faz com que os governos sejam mais
inclinados a abrir e liberalizar os mercados em situagdes de crescimento. Por outro lado, as
situagdes de recessdo caracterizadas por restrigdes or¢amentarias e crescentes déficits do setor
publico podem forgar os governos & privatizagdo das empresas publicas.

O movimento atual de privatizagdo em todo o mundo é explicado parcialmente pela
necessidade do governo de obter recursos para o tesouro, mas também pela crescente crenga

de que a iniciativa privada e as pressdes dos mercados. incrementardo a eficiéncia das
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inddstrias inicialmente nacionalizadas. Como resultado a economia de mercado surge para
governar aqueles setores fortemente regulameintados entre eles o setor elétrico (Hunt e
Shuttleworth, 1996; Pinheiro, 1997).

Seja qual for o motivo que incentiva a reestruturagdo e/ou privatizagio da IEE, é
necessario conhecer os objetivos que pretendem ser alcangados com a mesma e quais serdo as
alternativas € as implicagdes da mudanga. Em geral, o objetivo fundamental da restruturagdo
e/ou privatizagdo da IEE em todo o mundo ¢ incrementar a eficiéncia econdmica do setor
através de melhores decisdes de investimento, melhor uso das plantas existentes, melhor
gerenciamento e melhores escolhas dos consumidores.

Para tal, o sistema de energia elétrica esta agora sendo pensado como um mercado de
eletricidade, onde o produto é a energia elétrica. As alternativas 4 completa integrag¢do vertical
sdo vistas mais favoravelmente, e o mercado em vez da regulagdo ou da propriedade piiblica é
o mecanismo preferido para aumentar a eficiéncia no custo e no prego.

Sustentada nessa visdo a IEE esta passando por um processo de mudangas que tenta
criar as oportunidades e incentivos para que as empresas verticalmente integradas se
comportem de forma competitiva. Estas mudangas desafiam a visdo convencional de que a
integragdo vertical entre geragdo, transmissdo e distribuigdo, e a integragio horizontal entre
plantas de gerag@o interligadas, representam a estrutura organizacional mais eficiente para
fornecer eletricidade. As tendéncias de reestruturagio na IEE s3o no sentido da desintegragio
e o desenvolvimento de um mercado competitivo. Resta saber qual realmente é a estrutura
organizacional mais adequada, do ponto de vista da eficiéncia econdmica, através da qual os
trés componentes do sistema elétrico devem ser integrados para ndo sacrificar a eficiéncia
atribuida a integragdo vertical e horizontal, mas, por outro lado, que permita reduzir algumas
das ineficiéncias da regulagdo incentivando a competig:'io para alocar eficientemente os
Trecursos.

Nestas circunstancias, o modelo de restruturagdo proposto terd que considerar as
caracteristicas que levaram a estrutura atual da IEE, buscando eliminar és ineficiéncias
incorporadas por essa estrutura e tentando manter a eficiéncia da operagio integrada.

A decisdo de restruturagio envolve, portanto, consideragdes de economias de escala e
escopo que originalmente levaram a criagdio de companhias integradas. Sem embargo,
conflitos de interesse, auto-atendimento, subsidios cruzados e poder de mercado criam
problemas que podem compensar ou superar os beneficios da integragdo. Assim, o aumento
da pressdo regulatoria ou a desagregagdo das companhias existentes sdo solugdes comuns para

estes problemas.
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Economia de escala significa que maior escala ¢ a melhor alternativa devido a
diminuigd@o do custo unitario da capacidade instalada com o aumento da escala. Economia de
escopo, por outro lado, significa que diferentes fungdes podem ser mais eficientemente
realizadas pela mesma organizagdo. Isso ocorre frequentemente por causa dos custos de
transagdo para estabelecer contratos para as tarefas que sdo realizadas separadamente.

Os problemas de conflitos de interesse e auto-atendimento surgem quando os
competidores se encontram em competi¢do com a empresa concessionaria em situagoes em
que a concessionaria pode beneficiar-se as expensas dos outros competidores, sobretudo
quando o produto dos competidores ¢ melhor ou mais barato. O subsidio cruzado € possivel se
uma companhia tem uma subsidiaria no setor competitivo e uma no setor de monopolio
regulado, particularmente se existe regulagio do tipo “bost-plus”: a companhia tera incentivos
para incluir os custos nas contas da empresa regulada. As solugdes que tém sido tentadas
nestas situagBes sdo: contas separadas e vigiadas pelos reguladores, proibigio da
concessionaria de se engajar em atividades problematicas ou separagio das atividades.

O poder de mercado € a capacidade de um produtor que tem uma grande participagdo
no mercado de elevar o pre¢o e manté-lo nesse nivel ou, alternativamente, manter os
competidores fora do mercado através de barreiras de entrada, incluindo pregos predatorios.
Desse modo, as solugdes para o poder de mercado incluem intervengdes na estrutura de
mercado, tais como dividir a companhia, interven¢des no comportamento (ou conduta), tais
como exigir contratos antecipados, ou intervengdes sobre os resultados (ou desempenho),
como regulagio de prego ou regulagio de lucros.

Na IEE ¢ entendido que a eficiéncia poderia ser bastante melhorada com uma
reestruturagdo do setor que incorpore, quando possivel, critérios de livre mercado, de forma
tal que a competigio seja 0 meio para disciplinar os custos, pregos e servigos. Esta
competi¢do, no entanto, deve confiar no despacho central para manter a coordenagio e a
confiabilidade. Desse modo, a proposta deve envolver um certo grau de regulagio, mas que
seja relativamente mais leve e que minimize os incentivos adversos (Smith, 1997).

Ao regular qualquer indistria, a meta é a eficiéncia econdmica, isto €, produzir e
consumir a quantidade apropriada dos produtos ao prego apropriado. Para aqueles produtos e
servicos que n3o sio monopolios naturais, o meio para atingir eficiéncia econdmica é a
competi¢do. Sob competi¢do o produtor que usa os recursos mais eficientemente seria o
escolhido pelos consumidores.

Se uma empresa de energia elétrica esta isolada da competicdo e sujeita a regulagdo

pelo custo do servigo, é natural supor que ela ndo tem incentivos para minimizar custos e que
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as tarifas reguladas que ela cob}a podem se afastar dos pregos mais eficientes. Como
resultado, muitas das analises teoricas da industria tém-se centrado nos efeitos da regulagdo
sobre 0s custos e pregos e tém examinado as mudangas regulatoria e estrutural para reduzir as
ineficiéncias.

As propostas de reestruturagdo, que buscam substituir ou suplementar a regulagdo com
a competigdo, tém normalmente duas partes. A primeira tem como objetivo eliminar a
regulagio do prego € a entrada em um ou mais niveis da IEE e a segunda busca claramente
fazer mudancgas maiores na estrutura da industria.

A idéia basica que sustenta o processo de restruturagdo (orientada para a competigio)
no. setor elétrico € que € possivel e desejavel separar o transporte da coisa a ser transportada.
Ou seja, a energia elétrica pode ser separada comercialmente como um produto da
transmissdo, que, por sua vez, passa a ser vista como um servi¢o (Hunt e Shuttleworth, 1996).
Adicionalmente, por trds deste movimento de reforma da IEE existem muitos fatores
importantes, dentre os quais podem ser destacados os seguintes (Puerta e Arceluz, 1995; Hunt

e Shuttleworth, 1996; Joskow e Schmalensee, 1983):

1. no passado, a eletricidade era vista como um produto usado somente no ponto de
distribui¢do e se pagava por ela uma unica tarifa. Mas, se € possivel definir e separar o
servigo de transporte, de forma tal que ele possa ser oferecido separado da energia elétrica,
a eletricidade se torna um produto que pode ser comprado e vendido ‘e transportado de um
lugar a outro parecido com outros produtos. Os mercados de eletricidade sio abertos para
compradores e vendedores alternativos;

2. a separagdo do transporte do produto surge como conseqiiéncia da geragdo ndo ser mais
eonsiderada um monopélio natural. A porgdo da geracdo na IEE era pensado como um
monopolio natural por causa da economia de escala que podia ser obtida construindo
plantas maiores e mais eficientes. A tecnologia esta tornando viavel a geragﬁo de energia
elétrica a custos competitivos, com diversas técnicas que resultam em menores niveis de
investimentos;

3. os grandes consumidores comegam a pensar em construir suas proprias plantas de geragio
de energia elétrica e em vender energia para outros consumidores e para as companhias de
energia elétrica;

4. a concessdo exclusiva remove a ameaga de entrada. Esta € uma consideragio importante,
que ndo era reconhecida na teoria de monopdlio natural. A planta competitiva, do ponto de

vista teorico, que nio foi construida, mas que poderia ser (e poderia talvez produzir a
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menor custo devido a melhorias tecnologicas), pode por si s6 impedir o prego de
monopolio. Esta teoria, conhecida como “teoria do mercado contestivel, tem sido
desenvolvida e encontrado suporte empirico;

5. os maiores custos das transagdes, como conseqiiéncia do aumento no nimero das
transagdes associado com um sistema de fornecimento de energia elétrica mais diverso e
competitivo, podem ser contidos com o avango nas tecnologias de informagio;

6. no lado da distribuigdo, as tecnologias de informa¢do permitem uma comunicag¢io mais
proxima entre fornecedores e consumidores. Isto significa que os fornecimentos pod'em ser
personalizados e que os consumidores podem solicitar servigos especificos, abrindo, assim,
uma nova orientagido comercial para o setor; |

7. a internacionalizagio da atividade industrial e a abertura de mercados significam que todos
os setores da economia precisardo estar efetivamente abertos; e

8. a crescente importdncia do custo da energia elétrica como insumo de producdo, e seus
efeitos na competitividade industrial, implicam a necessidade de maior transparéncia nos

pregos eliminando subsidios cruzados entre consumidores de diferentes tipos.

3.7 A Competi¢ao na IEE

A filosofia bésica para a reestruturagdo da IEE, dentro das diretrizes descritas
anteriormente, ndo mais € a de regular de maneira tal a proporcionar um servigo elétrico com
determinados custos, mas sim, a competi¢do entre as firmas que oferecem uma mercadoria
com precgos resultantes (Rudnick, 1996). Para isso, tem sido reconhecido como necessario
desconcentrar, descentralizar e finalmente privatizar as' atividades e a propriedade das
companhias de energia elétrica. Antes, porém, deve ser estabelecida uma estrutura de mercado
competitivo para a IEE, caracterizada por muitos vendedores, muitos compradores e facil
entrada, incluindo o acesso ndo discriminatdrio aos materiais e instalagdes eséénciais para a
competigdo.

Existe um convencimento geral de que um resultado € eficiente se ele ¢ o resultado de
uma estrutura de mercado competitivo. Em uma estrutura de mercado competitivo, os
competidorés jogam para permanecer: o eficiente ganha e o ineficiente perde (NIEP, 1995).

A filosofia prevalecente € que a criagdo de uma estrutura de mercado competitivo na
IEE envolve a desintegrag@o efetiva da atividade de geracdo da transmissio e distribuigio,

com conseqiiéncias significativas nos custos. Ademais, a atividade de distribui¢do deveria ser
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separada em servigos de distribui¢io e comercializagio de energia elétrica, sendo que ambas
as atividades podem ser desenvolvidas pela comlpanhi'a de distribui¢do, que permanece com o
servico de distribuigdo sob concessdo, mas terd que competir com outras empresas de
comercializagido de energia.

Anteriormente, a estrutura da IEE foi descrita como estando constituida por trés
segmentos distintos: gerag@o, transmissdo e distribuigdo. As atividades da industria elétrica
podem ser separadas neste sentido, mas seria errado assumir que estes segmentos da industria
sdo economicamente independentes. Também seria errado assumir que estes trés segmentos
podem ser operados independentemente um do outro, com firmas separadas coordenando suas
atividades, usando unicamente o sistema de pregos, sem nenhuma perda na eficiéncia
econdmica. (

Como uma conseqiiéncia das caracteristicas descritas da IEE, existem muitas empresas
verticalmente integradas, com instalagdes de geragdo, transmissdo e distribuicio sob
propriedade comum. Existe também substancial integragdo horizontal na industria, no sentido
de que muitas firmas operam mais do que uma planta de geragdo e possuem mais de uma
linha de transmissdao. Da mesma forma, companhias holdings possuem varias subsidiarias
operando com instalagSes de geragdo, transmissdo e distribui¢do e gerenciando estas
companhias como uma unica entidade.

Neste ultimo contexto, empresas verticalmente integradas estio funcionalmente
integradas com outras, através de atividades cooperativas e de acordos‘contratuais de longo
prazo. E dificil estabelecer de forma simples quais as transa¢des que tém lugar dentro de uma
firma e quais aquelas que tém lugar entre firmas independentes, através do mercado.

Como conseqiiéncia do movimento de reforma na IEE, as caracteristicas econdmicas
basicas dos segmentos que compdem a cadeia de fornecimento de energia elétrica tém sido
repensadas, buscando expandir as oportunidades de competi¢do na IEE (Weiner et al., 1997,
Rutnick, 1996; Hunt e Shuttleworth, 1996; Joskow, 1995). De uma maneira geral os

instrumentos de reforma que vém sendo utilizados pressupdem que:

a. a geragdo ¢ reconhecida como o segmento potencialmente competitivo. Ou seja, ndo existe
mais economia de escala na geragdo:  pequenas plantas podem produzir energia aos
mesmos custos que as grandes €, em conseqiiéncia, a competi¢do pode ser introduzida;

b. a atividade de transmissdo, que inclui as fungdes de suporte auxiliares, é um monopolio
natural, por causa do volume de investimentos e a necessidade de redundéncias para

atender os requerimentos de seguran¢a. Como ilustragdo, na medida que a tensio €
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aumentada junto com a capacidade de transmiss3o, as linhas e equipamentos associados
tém um custo menor por unidade de poténé:ia e por quilémetro transmitido. A rede de
transmissdo € também a plataforma da qual depende a -competi¢do entre os geradores. O
acesso aos servigos da rede por todos os geradores competidores, o prego apropriado pelos
servigos de transmissdo e servigos auxiliares e os protocolos apropriados de operagdio e
programagdo sdo essenciais para promover o comportamento e desempenho eficiente dos
geradores. Por causa dos seus atributos de monopélio natural, a rede de transmissio e sua
operagdo estardo sujeitos a regulagdo continua, e a capacidade do arcabougo reguladdr para
guiar o operador da rede a realizar tais tarefas eficientemente ¢ um grande desafio do
agente regulador, ’

. devido ao aspecto acima, deve ser adotada uma proposta para o prego da transmissdo que
reconhe¢a a realidade econémica e fisica das redes de transmissio. Neste caso, sdo
essenciais estruturas para a fixagdo do prego da transmiss3o que: (1) gerem receitas que
permitam realizar investimentos eficientes na capacidade de transmissdo, (2) estabelecam
um prego para as restrigdes da rede de forma tal a racionar eficientemente a capacidade
escassa da rede em resposta a restrigdes variaveis da mesma, e (3) sejam consistentes com
o despacho dos geradores pelo custo minimo; |

. arede de distribuigdo também tem caracteristicas de monopolio natural devido & existéncia
de economias de escala, de escopo ou densidade. Uma rede de distribui¢io pode fornecer
um servigo mais barato do que duas redes servindo a mesma 4rea. Em conseqiiéncia, os
agentes reguladores tém dado concessdes geograficas para companhias de distribuigio,
pelo menos a parte dos negdcios que envolve a rede, que continuara sujeita a regulagio.
Em alguns modelos de reestruturagdo os distribuidores compram diretamente dos
geradores e transportam a energia pela rede de transmissdo. Porém, eles ainda t€ém o
monopolio sobre os consumidores finais. Existe, por outro lado, acesso direto a rede de
transmissdo. Este modelo ¢ conhecido como de competi¢do no atacado. Alternativamente,
existe 0 modelo de competigdo no varejo, onde € permitido aos consumidores finais
escolher seus fornecedores, sejam eles geradores ou intermediarios que comercializam
energia por sua conta e risco. Existe acesso direto as redes de transmissio e distribuig:éo. A
atividade de distribui¢dio (transporte) é separada da atividade de comercializagdo e esta
ultima fica sujeita a competigio;

. quando uma mesma companhia é proprietaria e controla segmentos competitivos (geragio)
€ segmentos com caracteristicas de monopolio natural (transmiss3o e distribui¢do), surgem

problemas associados com auto-atendimento, subsidio cruzado e acesso e prego
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discriminatério dos servigos da rede aos quais devem ter acesso os fornecedores
competitivos. Para resolver estes problema‘s surgem algumas alternativas. A primeira
envolve a completa separagdo estrutural da geragio, transmissio e distribui¢do, criando
companhias separadas através da desintegragio vertical. As companhias separadas ndo sera
permitida a participagdo em outros segmentos (verticais) dentro da mesma area geografica.
Além disso, € importante que o operador do sistema ndo tenha interesses envolvidos com
nenhum dos segmentos. A segunda proposta envolve a separagdo funcional dos trés
segmentos dentro das firmas verticalmente integradas combinado com o livre acesso e
regras de pregos para o uso das redes de transmissio e distribuigdo aplicaveis a todos os
fornecedores competidores. Sdo necessarias, nesta segunda proposta, reformas regulatorias
que removam os incentivos para os subsidios cruzados e para a compra de energia de
unidades mais caras pertencentes ao proprietario da rede. Uma terceira proposta ¢ uma
combinagdo das duas anterioiés. As companhias verticalmente integradas transferem a
operagdo de seus sistemas de transmiss3o para um operador independente, o qual seria
responsavel por todas as fungdes da rede; e

f. os segmentos competitivos devem ser reestruturados através da desintegragdo horizontal
para criar um mercado competitivo para a geragdo, de forma tal a evitar o problema de

poder de mercado.

Varios tipos de competigdo tém sido identificados como sendo de potencial
- importéncia na industria de energia elétrica. Primeiro, as companhias de energia elétrica
podem competir entre elas pelos grandes consumidores considerando localizagdes alternativas
para novas plantas. Segundo, a competi¢gdo pelas areas limitrofes, competicdo entre
concessionarias pelo direito de servir novas areas de desenvolvimento previamente n3o
eletrificadas. Terceiro, a competicdo por uma concessio, que usualmente se refere a
competicdo entre proprietarios de concessbes existentes e empresas potencialmente
competidoras no momento que um periodo de concessdo acaba. Quarto, a competigio
chamada de modelo ou padrdo. A idéia basica aqui é que as agéncias regulatorias podem
comparar o desempenho das empresas de energia elétrica sob sua jurisdigio com o
desempenho de companhias similares ou de uma companhia modelo. Um quinto tipo é a
competi¢do no atacado para fornecimento de energia em bloco. As companhias de energia
elétrica podem obter energia de uma variedade de fontes alternativas para vender para seus
clientes: elas podeni construir sua prépria capacidade de geragdo, comprar participagdo em

plantas de geragdo que estdo sendo construidas e operadas por outras companhias ou comprar
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energia de outras companhias com excesso de capacidade ou de produtores independentes, em
uma base de curto ou longo prazo. Por ultimo, agcompeticz’io no varejo. Esta modalidade surge
da separagdo das atividades de distribuigdo e de comercializagdo, ambas anteriormente
realizadas pela companhia de distribuicdo de forma conjunta. Varias companhias de
comercializagdo podem competir para fornecer energia elétrica para os consumidores finais
utilizando o sistema de distribui¢do, que pertence & companhia de distribuigdo sob regime de

concessdo, pagando pelo servigo uma taxa que € regulada (Joskow e Schmalensee, 1983).

3.8 Competicdo e Coordenacgao

Conforme ja afirmado anteriormente, a reestruturagdo e a reforma regulatdria da IEE
provavelmente envolve custos e beneficios. Do lado dos beneficios, um mercado de geragio
competitivo pode reduzir significativamente muitas das ineficiéncias de médio e longo prazo.
No entanto, serd muito dificil reproduzir as eficiéncias do despacho econémico central e das
tarefas de coordenagdo da rede, que caracterizam a operagdo de companhias de geragio e
transmissdo verticalmente integradas. Provavelmente também existem ineficiéncias adicionais
associadas com os investimentos descentralizados em capacidade de geragdo e transmissdo
devido, principalmente, as complementaridades entre os dois segmentos que serdo dificeis de
capturar totalmente nos mecanismos de mercado.

Em raz3o da importéancia critica das atividades de transmissio e coordenagdo, todas as
propostas de restruturagdo da industria devem ser avaliadas em termos da sua capacidade para
sustentar estas fun¢des de coordenacgdo através de contratos, controle interno e cooperag¢do
continua entre empresas de energia elétrica. A natureza‘de tais relacionamentos deve ser
claramente especificada e suas implicagGes para o custo do fornecimento de energia e para a
efetividade da competicdo devem ser cuidadosamente avaliadas.

Na visdo simplista, que levaria a segregacdo fisica e empresarial das atividades de
geragdo, transmissdo e distribuigdo, a rede elétrica é entendida apenas como um meio fisico
para transportar a energia produzida em um ponto para ser consumida em outro. No entanto,
na vis3o sistémica, a rede de transmissdo atua como um elemento integrativo, que permite a
atuagdo coordenada dos geradores separados por grandes distancias, incorporando, além do
servi¢o basico do transporte, todos os elementos associados ao processo de conversio e

transmissdo de energia, que constituem os chamados servigos auxiliares (ancillary services).
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O problema fundamental para a criagdo de uma estrutura de mercado competitivo para
a IEE é como manter o controle operacional central, que é essencial no sistema elétrico por
razdes técnicas e econdmicas, enquanto, a0 mesmo tempo, é incentivado o comportamento
competitivo dos consumidores e fornecedores.

A visdo ortodoxa de que o fornecimento de energia elétrica ¢ um monopélio natural
estava baseada, inicialmente, na economia de escala que existia na geragio de eletricidade. Na
medida que os sistemas se tornavam maiores em relagdo as unidades de geragdo
economicamente mais eficientes, era introduzida a competi¢gio entre os geradores. O
argumento do monopolio natural foi, entdo, deslocado para as economias de escopo e
coordenagdo. Assim, era (e ainda €) argumentado que um Gnico monopdlio deve possuir ou
comprar toda a geragdo, opera-la para atender a derhanda ao menor custo e revender um
produto empacotado aos consumidores que ndo tém escolha, mas que pagam totalmente os
custos incorridos pela companhia. Portanto, a natureza especial da energia elétrica réquer
arranjos de mercado especializados que poderiam ser tio complexos e tdo caros que continuar
com o monopolio natural ainda poderia ser a melhor solu¢do. Contudo, as teorias e
tecnologias modernas fazem possivel projetar um mercado de eletricidade competitivo, que
reduziria algumas das ineficiéncias (nos investimentos e nos pregos) pelas quais as empresas
monopolistas foram justamente criticadas.

A questdo econdmica reside no fato de como pode ser introduzido o mercado, que
trate a eletricidade como qualquer outra mercadoria, com pregoé e relacionamentos
comerciais entre compradores e vendedores coordenando a operagdo e os investimentos.

Qualquer tentativa de tratar a eletricidade como uma mercadoria sujeita aos principios
econdmicos € comerciais conhecidos, deve comegar lidando com duas caracteristicas técnicas
fundamentais dos sistemas de energia elétrica: (1) toda € energia elétrica em um mercado
unico deve ser transportada e negociada em uma tnica rede integrada; e (2) a energia elétrica
ndo pode ser armazenada. Em conseqiiéncia, o fornecimento e a demanda devem ser
equilibrados em cada ponto e em todo instante na rede. Estas caracteristicas especiais, como
foi mencionado anteriormente, fazem da rede de um sistema elétrico um monopolio natural,
que deve ser aberto a todos em uma forma n3o discriminatoria, antes que a competigio
eficiente e efetiva seja possivel. Mas existe outro monopélio natural igualmente importante: a
infra-estrutura institucional do processo de despacho ou o mercado que coordena as agdes e
facilita as transagoes entre os agentes econ0micos. |

O despacho central realiza instantaneamente a tarefa de equilibrar a demanda e a

oferta de energia em cada ponto da rede, controlando as unidades de geragdo em tempo real,
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utilizando informagdes técnicas bara manter a seguranga e a confiabilidade da rede ¢ usando
informagdes de custo de cada unidade para minimizar o custo total de atendimento da
demanda. Se esta tarefa tiver que ser realizada pelo mercado, as ofertas de compra/venda
devem ser realizadas e os pregos de mercado determinados para cada minuto, para cada
localizagdo na rede. As condigdes da demanda e do fornecimento e, consequentemente, os
pregos e trocas eficientes mudariam tdo rapidamente que é praticamente impossivel que o
mecanismo de mercado consiga conduzir eficientemente as negociagdes entre compradores e
vendedores (que concordam em negociar) através de contratos bilaterais, independentemente
do resto do sistema.

Em estas condigdes seria muito mais eficiente operar através de um mercado
centralizado, analogo aos mercados spot centralizados'.que existem em outras atividades. Em
tal mercado, os compradores e os vendedores fazem ofertas indicando quanto desejam
comprar ou vender e a que pregos. Entdo, estas ofertas sdo utilizadas em um processo
centralizado para determinar os pregos de mercado para o sistema como um todo. O operador
do mercado, neste contexto, distribui o produto e o dinheiro entre os compradores €
vendedores.

Convém destacar, ainda, que a caracteristica principal que distingue o mercado spbt de
eletricidade € que suas agdes sdo refletidas instantaneamente e em coordenagdo com o
processo de despacho. Através deste mecanismo todos os participantes podem comprar e
vender energia a pregos ndo discriminatorios, os quais refletem razoavelmente o valor

econdmico dos servigos no tempo e no local da transagdo.

3.9 O Papel dos Contratos na IEE o

Para aumentar a competigio na IEE € necessario criar um mecanismo de mercado no
qual participem muitos compradores e muitos vendedores. Isto pode ser obtido pela
desagregacdo dos segmentos constituintes da IEE. No entanto, estas partes constituintes
devem continuar a operar de forma integrada na produgdo, transmissio e distribui¢do de
energia elétrica, pois a industria permanecera fisicamente interconectada. Desse modo, a
indastria sera mantida comercialmente unida através de contratos assinados entre os agentes
econdmicos, tornando os mesmos a base para manter a operagdo eficiente e integrada da IEE.

Os contratos também podem ser utilizados para resolver problemas particulares, tais como
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gerenciar 0 risco em um sistema descentralizado e fornecer incentivos para 0 comportamento
eficiente. |

E importante observar que o atrativo de varias propostas de desregulagio pode
criticamente depender de que tipos de arranjos contratuais s3o requeridos precisamente para
fazer com que tais sistemas ndo integrados trabalhem eficientemente. Na pratica, um contrato
consiste de: (1) um acordo entre um comprador especifico e um vendedor especifico para
fornecer quantidades especificas de algum produto fisico ou servigo, sob certas condigdes; (2)
arranjos financeiros estabelecendo que o comprador pague ao vendedor pelo que esta sendo
fornecido; e (3) penalidades pelo ndo cumprimento destes compromissos. Os principais

beneficios dos contratos na IEE sdo (Hunt e Shuttleworth, 1996a):

1. Diminui¢do nos Custos de Transagdo. Em um mercado spot, as partes tém que estabelecer
os pregos ¢ as condi¢des de cada venda, antes da entrega do produto. Os consumidores de
um produto devem comprar mais, ou menos, na medida que seus consumos aumentam ou
diminuem. Se cada consumidor tivesse que negociar uma maior ou menor quantidade de
eletricidade a todo instante, os custos de realizar estas transa¢des seriam extremamente
elevados. Os contratos sdo particularmente um bom meio para reduzir os custos de
transa¢do quando alguém compra uma grande quantidade de um produto muito similar, de
um unico comprador, em pequenas quantidades, ao longo de um periodo prolongado.

2. Realocagdo do Risco. Os contratos também sio utilizados para lidar com as incertezas. A
incerteza se torna importante quando se transforma em um risco para alguém. Os contratos
permitem que uma pessoa passe o risco financeiro para terceiros, nas condigdes na qual
exista um beneficio de fazé-lo assim. Em geral, os riscos sdo transferidos para (a) aqueles
com menor aversao ao risco ou que sio capazes de suporta-lo, ou (b) aqueles que estio em
melhor posi¢do para controla-lo.

3. Melhora dos Incentivos. Os contratos podem ser utilizados para fornecer incentivos para
que as partes se comportem de uma forma eficiente. Isto acontece porque cada uma das
partes conhece mais sobre o seu proprio comportamento do que a outra (assimetria de
informagdes). Neste caso, o aumento na eficiéncia promovido pelo contrato reduz os custos
e aumenta os lucros. A tarefa principal na elaboragio do contrato € assegurar que a
estrutura de pagamentos dos contratos aloque os riscos exdgenos, ou que afetam ambas as
partes, de uma forma vantajosa, € também que proporcione um incentivo para o

comportamento eficiente.
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A IEE enfrenta vérios problemas quando sdo elaborados contratos que proporcionam
os incentivos adequados para o comportamento eficiente dos agentes econdmicos. Primeiro,
os atributos fisicos de uma rede de energia elétrica fazem impossivel ligar fisicamente um
vendedor particular de energia elétrica com um comprador particular. E necessario um
conjunto especial de contratos, que permita que o vendedor receba um pagamento pela
eletricidade fornecida e que o comprador pague pela eletricidade consumida.

Segundo, o fornecimento ¢ a demanda devem ser equilibrados instantaneamente para
manter a freqiiéncia, a tensdo e a estabilidade da rede. Isto poderia ser alcangado
economicamente por um sistema de mercado spof, combinado com contratos para usar a
capacidade de transmissdo. A fungio dos contratos, nestas circunstincias, é estabelecer os
acordos ex ante sobre quem paga ex post pela manuten¢do ou restauragio do equilibrio do
sistema elétrico.

Finalmente, uma caracteristica importante das redes elétricas é que o uso da mesma
por uma pessoa influencia a capacidade de outra pessoa usar a rede. Por exemplo, o uso de um
gerador em uma localizagdo pode limitar o uso de outro gerador em uma localizagio proxima.
Entdo, os direitos de propriedade devem ser estabelecidos de forma tal que a capacidade
escassa da transmissdo seja alocada eficientemente e para assegurar que os proprietarios da
transmissdo possam recuperar seus custos. Se estes relacionamentos podem ser especificados
por contratos relativamente integros entdo as economias de integra¢do vertical provavelmente
ndo serdo importantes. ‘

A seguir sera mostrado como funciona o mecanismo de contratos na IEE
complementando um mercado spot.

Um mercado spof para a eletricidade é necessario para combinar a eficiéncia da
operagdo integrada com a competi¢do, mas nio é suficierite porque ele nio proporciona um
meio para que um gerador individual negocie diretamente com um consumidor e leva ambos a
exposi¢do ao risco de pregos de mercado altamente volateis e imprevisx’veis.._ A solugdo ¢é
algum tipo de contrato bilateral que permita que geradores e consumidores negociem um com
o outro diretamente ou através de intermediarios, mas que ndo distor¢a o mercado spot, o qual
¢ baseado no despacho centralizado, que por sua vez existe para minimizar os custos totais de
atendimento da demanda.

Um gerador individual pode entrar em acordo com um consumidor individual, ou um
grupo de geradores pode negociar com os consumidores através de um intermediario que faz a
agregacgdo e negocia com os consumidores. O gerador ou intermediario concorda, através de

contrato, em fornecer toda a energia elétrica necessaria para um grupo especifico de
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consumidores. O contrato compromete o fornecedor a atender as necessidades dés
consumidores, seja através da geragdo prépri'a ou contratando com outros geradores. O
contrato também inclui uma estrutura de pregos que especifica quanto pagardo os
consumidores pela energia que eles consomem. Os fornecedores também teriam que fazer
contratos com o operador da rede para fornecer servi¢os de transmissdo, providenciar servigos
auxiliares e para gerenciar restrigdes e situagdes de emergéncia.

Devem ser incorporadas, agora, as caracteristicas relacionadas com o fluxo livre da
energia elétrica pela rede. Um unico gerador ou grupo de geradores ndo pode fisicamente
distribuir um conjunto especifico de elétrons para uma carga especifica ou conjunto de cargas
em uma rede integrada. Os geradores podem injetar energia na rede e os consumidores podem
extrai-la da mesma. Em alguns instantes, a quantidade de energia que esta sendo injetada na
rede pelo fornecedor pode coincidir exatamente com a quantidade que esta sendo extraida
pelo consumidor. Todavia, esta situagdo de equilibrio nio acontece minuto a minuto. O
desequilibrio entre a condi¢do contratual e o consumo atual dos consumidores associados ao
contrato deve ser ajustado fisicamente pelo operador da rede, que deve considerar outros
geradores que podem ser chamados a produzir energia para equilibrar o fornecimento e a
demanda em tempo real. Estes desequilibrios podem ser medidos ex post pelos equipamentos
de medigd@o instalados nos locais adequados. Em conseqiiéncia, deve existir um sistema de
ajuste financeiro que assegure aos geradores o fornecimento da energia para ajustar o
desequilibrio, e.que sejam apropriadamente remunerados e aqueles que consumiram a energia
sejam adequadamente cobrados.

Entdo, um contrato bilateral fisico torna-se uma rede de contratos financeiros,
combinados com a programagio fisica de geradores que estdo conectados na rede. A rede de
contratos financeiros consiste, portanto: de um conjunto de acordos financeiros bilaterais
entre os geradores e seus consumidores para atender parte ou toda a carga dos mesmos; de
contratos financeiros entre os consumidores e o operador da rede para fornecer o desequilibrio
de energia, pelas tarifas de congestdo e pelos servigos de suporte da rede; e de contratos entre
os geradores e o operador da rede para manter o equilibrio de energia e servigos de suporte da
rede. Dados estes contratos, os protocolos de opera¢do da rede, as condigdes variaveis do
sistema e os custos das restricdes associadas os geradores realizam entdo as suas
programagdes fisicas, buscando, provavelmente, minimizar os custos de atender seus
compromissos contratuais.

A utilizagdo de contratos na IEE pode ser melhor visualizada através da cadeia de

valores que vai desde o gerador até o consumidor final, passando por todo o sistema. Isto
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pode ser visto esquematicamente na Figura 3.2, na qual € assumido que a 1EE esta totalmente

segregada nos seus segmentos constituintes.

O gerador produz energia elétrica que vende para um atacadista (ou agregador). O
atacadista compra e vende energia elétrica em grosso por sua propria conta através de
contratos (para os varejistas) e no mercado spof. Os varejistas podem vender para os
consumidores a uma tarifa especificada ou através de contratos estabelecidos individualmente.
Cada um destes negocios pode ser arranjado por um corretor (intermediario) que pode cobrar
uma comissdo por juntar um comprador € um vendedor.

Os contratos que sdo necessarios para manter a IEE integrada podem ser definidos

como a seguir (Hunt e Shuttleworth, 1996a):

1. Acordos de Compra de Energia (Power Purchase Agreements - PPAs). A cadeia comega com a venda
de eletricidade de um unico gerador para uma companhia atacadista, neste caso agindo como
comprador. O atacadista assina um PPA, que € um contrato bilateral entre o gerador € o atacadista, pela
compra do produto do gerador. Um atacadista pode comprar de varios geradores, sob diferentes PPAs.

2. Vendas Spot. A energia elétrica dos atacadistas pode ser vendida em um mercado spot. Do outro lado do
mercado, o atacadista também pode comprar do mercado spot. Estas trocas permitem que os atacadistas
equilibrem suas compras totais e suas vendas totais no curto prazo (devido a que a eletricidade nio pode
ser armazenada).

3. Contratos de Atacado. O atacadista vende para outro atacadista ou para um varejista através de um
contrato de atacado. O contrato de atacado tipico inclui as tarifas de fornecimento em grosso, contratos
de atendimento total, vendas firmes de uma quantidade determinada de eletricidade a um prego fixo e
contratos de opgdo financeira. Em geral, a competicio neste nivel tende a encorajar a inovagdo nos
termos oferecidos aos varejistas.

4. Contratos de Varejo ou Tarifas. Finalmente, a energia elétrica € vendida para os consumidores finais,
algumas vezes através de contratos explicitos, mas freqiientemente a uma tarifa especificada. A tarifa
pode ser vista como uma opgdo de chamada (call option) por uma quantidade ilimitada de eletricidade.
A tarifa oferece para o comprador um prego fixo, por um certo periodo e o vendedor fregiientemente se
compromete a atender a demanda a essa tarifa, com um certo padrio de fornecimento (p. 107).

Contratos de Compra de Energia
(PPAs)

Contrato de Atacado

Contrato de¢ Varejo ou
! _ Tarifa do Consumidor

Consumidor

Figura 3.2: Contratos na cadeia de valores da IEE (FONTE: Hunt ¢ Shutlicwort, 1996)
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3.10 O Servigo de Transmiss&o no Mercado

|

Tal como caracterizado na se¢do anterior, a tarefa mais critica para o sucesso da
competi¢do na IEE ¢ a separagio das ﬁm{:pes com caracteristicas de monopolio natural das -
fungGes potencialmente competitivas.

Os problemas de assegurar um despacho razoavelmente eficiente e de escolher e pagar
pelos investimentos da rede sdo dois dos problemas conceituais e praticos mais dificeis de
resolver em um sistema elétrico competitivo. A ndo ser uma regulaggo invasiva e ineficiente,
para tentar forgar a entidade da rede a fazer o que ndo € do seu interesse, a tnica solugdo para
este problema ¢é fazer com que uma dnica entidade seja responséavel pelos custos da rede e
pelos custos excessivos da geragio devido a decisdes de despacho e as condi¢gdes da rede.
Com a competigio na geragdo e no fornecimento de energia, existem duas alternativas que
permitiriam que fossem assumidas as responsabilidades por todos esses custos e pelas
decisbes que os originaram. A primeira alternativa é que as responsabilidades sejam
assumidas por um operador indepéndente do sistema, agindo como uma entidade sem fins
lucrativos e na qual estariam representados todos os geradores, fornecedores, companhias de
transmissdo, companhias de distribui¢do e grandes consumidores. Essa entidade buscaria
minimizar 0s custos totais em nome dos membros. A segunda alternativa € que o proprietario
da rede assuma as responsabilidades perseguindo o lucro, dados os incentivos contratuais e
regulatorios para minimizar seus custos.

No primeiro caso a companhia de transmiss3o se torna uma entidade que exerce as
fun¢des de construgdo e manutengdo da rede e cede a operagio da mesma para o operador
independente, em troca de um pagamento anual apropriado, com incentivos contratuais para
atingir e exceder padrdes estabelecidos incluindo saidas planejadas e ndo planejadas, limites
térmicos, fatores de perda etc. O operador, por seu turno, despacha a geragio utilizando a
rede, sujeito as restrigdes técnicas especificadas pela companhia de transmissio. A companhia
de transmissdo, neste modelo, € livre para investir por sua propria conta, e presﬁmivelmente o
fara se espera que tal investimento seja remunerado através de menores custos de manutengio
e pagamentos pelo melhor desempenho da rede. Porém, os pagamentos pelo melhor
desempenho devem ser autorizados pelo operador do sistema, o qual o fara se o investimento
proposto resultar na redugdo do custo de operagao.

No segundo modelo € colocada toda a responsabilidade pela transmissio e pelo
despacho nas maos de uma entidade de transmissdo. Neste modelo, tal entidade recebe um

pagamento anual fixo do mercado e com isto, paga os custos da rede e qualquer custo
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excedente de geragfo, os quais podem ser resultado do despacho subétimo ou de desvios da
rede de uma configuragdo base especificada. A configuragio base da rede pode ser sem
restrigdes ou pode incluir as restrigdes da transmissdo inerentes ao sistema e que talvez
variem ao longo do tempo, refletindo 0s periodos de manutengdo programada. Neste segundo
modelo, o mercado spof é operado por uma entidade independente, estabelecendo pregos e
sistemas de pagamento e, ademais, fixa as taxas pelo uso da rede que os- membros do mercado
devem pagar & companhia de transmissdo, mas toma poucas decisGes operacionais ou de
investimentos. Este arranjo da fortes incentivos para a companhia de transmissio minimizar
os custos através das estratégias que pode utilizar entre os investimentos na rede, a opera¢io
das redes e as a¢des de despacho.

Operacionalmente, a companhia de transmissdo usa as ofertas dos geradores e
fornecedores para determinar o despacho real, procurando minimizar os custos de geragio
sujeito as condigdes reais da rede. A entidade do mercado, entfo, determina, ex post, qual
teria sido o despacho, os pregos do mercado e os custos da geragdo, dadas as ofertas reaxs dos
geradores/fornecedores, as disponibilidades das plantas e as demandas dos fornecedores se a
rede tivesse estado na configuragdo base. Estes pregos do mercado sao usados para pagar os

geradores pela energia realmente produz1da e para cobrar dos fornecedores pela energla que

————
bl ————

extraem do mercado spot A companhla de transmlssao dessa forma paga para os. geradores e

fornecedores por qualquer desvio do despacho real-em relagdo ao despacho base.

i



Capitulo 4

A IEE NO BRASIL: ORIGEM, EVOLUCAO E PERSPECTIVAS

4.1 Introducao

As caracteristicas gerais da IEE foram descritas no capitulo anterior. Contudo, a IEE
no Braéil possui alguns aspectos que fazem com que ela seja considerada unica no mundo
pelo seu porte e complexidade. Neste capitulo ¢ descrita a IEE do Brasil no periodo que
precede as reformas e, posteriormente, s3o apresentadas as caracteristicas da reforma que vem
sendo implementada, buscando, dessa forma, construir uma estrutura que permita analisar,
através da sua evolugdo, como a IEE ser4 afetada pelas mudangas propostas.

Assim, inicialmente sdo mostradas quais sd0 as principais caracteristicas do sistema
elétrico brasileiro, especialmente aquelas que o tornam um sistema de grande porte e
extremamente complexo. Estas caracteristicas. tém um importante papel na defini¢io .das
propostas para a reestruturagio da IEE, pois do tratamento adequado das mesmas dependera o
sucesso da implantagdo do novo modelo. Posteriormente, sera descrita a evolugdo da estrutura
da IEE brasileira de um monopdlio vertical e horizontalmente integrado para uma estrutura na ‘
qual se pretende introduzir o mercado competitivo. Serdo apresentadas as principais medidas
adotadas para iniciar a reestruturagio da IEE, na qual a privatizagdo tem um papel primordial.
Finalmente, serdo descritas as propostas apresentadas pela, empresa de consultoria contratada

pelo Governo Federal para elaborar o novo modelo para a IEE brasileira.

4.2 Caracteristicas Principais do Sistema Elétrico Brasileiro

As caracteristicas fisicas, politicas e socio-econdmicas do pais impuseram a

—~

- formulag@o de solugbes especificas para o sistema elétrico brasileiro, solugdes estas em geral

ndo disponiveis em outros paises.
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O sistema elétrico brasileiro ¢ um sistema hidrotérmico que pode ser caracterizado
como unico no mundo devido ao seu tamanho, c(;omplexidade, integragdo vertical e horizontal
em todo o territorio nacional e pela grande participagdo da geragdo de origem hidrelétrica.

A energia hidraulica é a principal fonte de geragdo elétrica no Brasil. As usinas
aproveitam a “energia potencial” das quedas d’agua, transformando assim energia mecénica
em elétrica, dependendo da disponibilidade de 4gua armazenada em reservatdrios e
proveniente das chuvas. Nessa circunstancia, € definida a energia “firme” (ou garantida) como
aquela que pode ser suprida continuamente com 95% de probabilidade, de acordo com as
expectativas hidrologicas. O volume de energia gerado que ultrapassa a energia firme ¢
chamado de energia “secundaria”.

A geragdo hidrelétrica € caracterizada por uma decisdo temporal de aproveitamento de
recursos. Como ndo € possivel prever com exatiddo o volume de agua disponivel no futuro,
em fungdo das incertezas relacionadas com as condi¢gdes meteorologicas, € necessario optar
entre utilizar a agua armazenada para geragdo imediata ou guarda-la para o futuro, colocando
em operagio as usinas térmicas (Fortunato et al., 1985).

Desse modo, hd um ganho de energia firme se a usina opera dentro de um sistema
interligado com varias outras usinas, devido a diversidade de regimes hidrolégicos em todo o
sistema. Essa diversidade de hidraulicidade ¢ a responsavel pela existéncia de duas ligagcGes
entre as usinas, uma elétrica e outra hidraulica, através dos rios que compdem a bacia
hidrografica. A operagdo de cada usina/reservatorio modifica a disponibilidade de agua para
as usinas situadas rio abaixo e as situadas em outras bacias hidrograficas. Ou seja, a decisdo
de cada produtor afeta diretamente a capacidade de produzir dos demais. Assim, o que
interessa € maximizar a capacidade de produg@o do sistema como um todo e nio de cada
usina em particular. | i

A diferenga entre a poténcia de uma usina operada isoladamente e os beneficios
acrescidos ao operar de forma interligada ocorre porque poderia ser “transportada agua”, na
forma de energia elétrica através das linhas de transmissdo, das regides com excedentes de
agua para as regides com falta de agua, permitindo a recuperagio dos reservatérios desta
ultima. Na realidade, os excedentes deveriam ser vertidos sem gerar energia se ndo existisse
essa integracao.

Logo, a oferta de energia elétrica em um sistema predominantemente hidrelétrico
como o brasileiro depende do regime de chuvas: se ha chuvas abundantes o sistema conta com
excesso de agua e pode gerar um excedente de energia, obrigando-o a verter, sem gerar

energia. No caso contrario, isto €, de escassez de agua, aumenta o risco de déficit de energia.
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Neste sentido, é importante que a expansdo do sistema também seja integrada, ja que
as usinas ja existentes geram beneficios enérgéticos ao sistema maiores do que suas
capacidades de geragdo. O ressarcimento financeiro desses beneficios, no caso de
descentralizag@o da propriedade, torna-se bastante complicado. Na verdade, as simulagdes da
operagdo do sistema elétrico brasileiro tém demonstrado que a integragio operacional
representa um ganho de 20% na disponibilidade de energia elétrica. Além disso, ha ainda

outras vantagens:

e manutengdo de réservas de energia suficientes para suportar periodos de seca, minimizando
o risco de escassez de energia,

e manutencdo de niveis adequados de confiabilidade no suprimento;

e menor necessidade de geragdo térmica, reduzindo os gastos com combustiveis; e

e programacgdo da operagdo em tempo real, ajustando as condi¢gdes hidraulicas com a carga

verificada.

As caracteristicas do sistema elétrico braéileiro poderiam ser resumidas como a seguir
(MME, 1998; ELETROBRAS/GCOI, 1997):

a. cerca de 90% da geracido € de origem hidrelétrica; ‘

b. cerca de dois tercos da capacidade instalada esta distribuida entre 19 usinas todas de
grande porte com mais de 1.000MW de poténcia, o que pode ser considerado um niimero
reduzido dado o tamanho do sistema;

c. varias usinas dispdem de reservatérios com capacidade de regulariza¢do plurianual da
vazdo e contribuem para a otimizagdo de todo o sistema ’elétrico nacional,

d. existem usinas dispostas “em cascata” ao longo dos principais rios;

e. as bacias hidrograficas ndo tém similaridades entre si; isto decorre do regime de chuvas,
que ¢ diferente de regido para regido, o que torna necessaria sua interligagio e
complementaridade entre os diferentes centros de consumo;

f. existem extensas redes de transmissdo de alta e extra-alta tensio, que permitem o
transporte de energia desde as centrais hidrelétricas, em geral longe dos centros de
consumo, € a interligagdo entre os subsistemas, o que permite o aproveitamento das

complementaridades hidrograficas, aumentando a energia firme do sistema;
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g. dois grandes sistemas interligados entre si (S/SE/CO e N/NE) permitem a interconexio das
redes de transmissdo entre as empresas concessionarias que atuam nessas regides; e

h. coordenag@o centralizada do planejamento da operagdo e expansio do sistema.

Em resumo, o sistema elétrico brasileiro é um sistema integrado e coordenado devido
a interconexdo dos sistemas de transmissdo entre as empresas, a interdependéncia operativa
entre as usinas e a integragdo dos recursos de gera¢do e transmissio no atendimento a
demanda, o que torna o sistema extremamente complexo e de grande pone
(ELETROBRAS/GCOI, 1997). ’

4.3 Estrutura Organizacional do SEB?

A demanda de energia elétrica no Brasil foi sempre crescente, mesmo durante os
periodos de crise econdmica, chegando a patamares de 12 % a.a. nos periodos mais
favoraveis. No passadé, as concessionrias atendiam ao aumento do consumo aumentando a
oferta de energia elétrica sem a preocupagdo com o uso eficiente do seus recursos.

Os recursos financeiros necessarios para a expansio do setor elétrico vinham de trés
fontes: geragdo interna de recursos, a partir das tarifas; recursos or¢camentarios federais e
empréstimos obtidos no sistema financeiro nacional e internacional. Com a pressio imposta
pela crise fiscal e de endividamento e pela falta de capacidade de investimento essa postura,
hé um tempo, vem sendo mudada.

Como solugio para evitar o risco de déficit e apoiado em questdes de ordem politica,
tal como a modernizagdo do Estado, o Brasil vem promovendo a abertura do setor de energia
elétrica. Nesse contexto, sera apresentado a seguir a evolugdo do modelo estrutural do setor
elétrico desde sua origem, como estrutura monopolistica, até a nova postura que esta sendo

adotada atualmente. Posteriormente, serdo apontadas as tendéncias futuras e suas influéncias
na IEE.

4.3.1 Origem da Estrutura Monopolista

A estrutura da IEE brasileira, como monopoélio publico que perdurou até 1995,

comegou a ser delineada a partir da década de 60, quando o desenvolvimento do setor elétrico

3 SEB: Setor Elétrico Brasileiro
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brasileiro apoiou-se totalmente na estatizagdo da oferta e na centralizagio do planejamento e
financiamento do sistema elétrico. Esse modelo institucional e financeiro proporcionou a
concentra¢do do capital necessario para a construgdo de uma infra-estrutura de produgio,
transmissdo e distribuigdo de energia elétrica, que ja utilizou boa parte dos potenciais
hidrelétricos mais competitivos (Ennes et al., 1991; Borenstein e Camargo, 1997).

As caracteristicas técnicas (economia de escala) conjugadas com o crescimento e
modernizagdo da economia brasileira na década de 50 e 60, levaram a uma situagio de
monopdlio natural, acompanhada de uma ag#o reguladora do Estado.

Por um lado existia a necessidade de aumentar a capacidade de gera¢io de energia,
viabilizando socialmente a constitui¢do de monopolios publicos. Por outro lado, o risco de
desperdicio, no caso de mais de um investimento em redes numa mesma area geografica, e a
necessidade de coordenacgdo das diversas partes do sistema fortaleceram a concepgdo de que
uma estrutura monopolistica verticalizada seria a mais eficiente para o setor. Nesta
concepgdo, o setor elétrico assumiu um carater estratégico, sendo alvo da intervengio direta

do Estado, o qual foi concretizado com a criagio da ELETROBRAS.

4.3.2 Estrutura Anterior ao Inicio do Processo de Reforma

A configuragdo do setor elétrico, antes das mudangas institucionais propostas em
1995, era baseada em trés agentes de destaquéz 0 Ministério de Minas ¢ Energia (MME), as
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBMS) e o Departamento Nacional de Aguas e
Energia Elétrica (DNAEE) (Figura 4.1) (Schuch, 1996).

O MME era, nesse contexto, o 6rgao responsavel pela elaboragio das politicas globais
referentes ao setor energético. Caberia a ele fixar as diretrizes politicas a serem seguidas pelo
setor de energia elétrica em concorddncia com a politica enérgética tragada pelo governo.
Com o objetivo de orientar e implementar uma politica nacional para o setor de energia

elétrica o MME utilizava duas entidades: o DNAEE e a Eletrobras.
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Poder concedente

DNAEE

I:::_ ELETROBRAS I fomento e coordenagdo

Empresas.,
" supridoras
2 regionais -
i Empresas supridoras de
dreas e distribuidoras -

concessiondrias

consumidores

FONTE: Schuch (1996)

Figura 4.1: Modelo estrutural do setor brasileiro antes da reforma

O DNAEE atuava como regulador das atividades do setor. Cabia a ele: recomendar e
fiscalizar as concessdes para prestagdo de servigo publico de energia elétrica; zelar p'elo
equilibrio econdmico-financeiro das concessionarias e pela qualidade dos servigos prestados;
supervisionar a exploragdo dos recursos hidricos do pais; e definir a estrutura tarifaria e
autorizar os niveis tarifarios propostos pelas empresas. |

O DNAEE era um caso classico de “captura” do 6rgio regulador pelas empresas que
deviam ser por ele controladas. Suas fung&es foram progressivamente esvaziadas, enquanto se
processava a centralizagdo do processo decisorio. Na pratica, 0o DNAEE deixou de atuar como
orgdo regulador, limitando-se a referendar as decisdes hue lhe eram encaminhadas pela
Eletrobras e/ou 0 MME (Bajay e Carvalho, 1996, Santana, 1996b).

A Eletrobras atuava como holding das empresas estatais elétricas e repassadora de
financiamentos setoriais. Suas principais fungdes eram: planejar, financiar, coordenar e
supervistonar os programas de construgdo de usinas de geragio, linhas de transmissdo e de
distribuigio de energia elétrica; promover o desenvolvimento do setor e coordenar os sistemas
elétricos interligados; gerir empresarialmente o setor e assistir tecnicamente os agentes
elétricos, e funcionar como agéncia de financiamento setorial. Ademais, a Eletrobras
controlava quatro empresas supridoras regionais: Eletronorte, na regido Norte, CHESF, na
regido Nordeste; Furnas, na regido Centro Oeste/Sudeste; e a Eletrosul, na regido Sul. Estas

empresas eram responsaveis pela execugdo da politica energética federal dentro das suas areas
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geograficas estabelecidas. Elas possuiam e operavam parte do sistema de geragdo e as linhas
de transmissdo inter-regionais.

Em cada uma das regides citadas também existem empresas estaduais, usualmente
controladas pelo governo do estado, responsaveis por parte da geragdo, transmissio e
principalmente pela distribui¢io dentro de cada estado. Também existem pequenas empresas
locais, pertencentes a iniciativa privada, aos municipios e a cooperativas de eletrificagio.

Como parte do seu papel de coordenagdo, a Eletrobras tinha criado varias entidades,
nas quais estdo representadas as empresas regionais e estaduais, e cujas fungbes estdo

relacionadas com o planejamento da expansdo, a operagdo e a distribui¢do de energia:

GCPS - Grupo Coordenador de Planejamento dos Sistemas Elétricgjs: era o principal 6rgdo do
planejamento da expansio do sistema elétrico brasileiro e responsivel pela
preparagdo do Plano Decehal, a cada ano, que atualiza o programa de expansdo.
Estes planos levam em consideragdo as projegdes de aumento de demanda nos
mercados regionais e fornece avaliagBes técnicas e econdmicas para os projetos

propostos para suprir a demanda.

GCOI - Grupo Coordenador para Operagéo Interligada: tinha como objetivo basico garantir a
continuidade do suprimento de energia elétrica aos sistemas .distﬁbuidores,
atendendo aos requisitos de poténcia e energia, sob condigdes de tensio e freqiiéneia
adequadas, e promover a economia de combustiveis utilizados nas centrais
termelétricas, restringindo seu consumo ao minimo indispensavel, relacionando-o a
complementagio de um sistema predominantemente hidraulico.

CCON - Comité Coordenador da Operagdo Norte/Nordeste: atua da mesma maneira que o

GCOI para o Sistema Interligado Norte/Nordeste.

CODI - Comité de Distribui¢do: ainda que sem atribui¢Ses decisdrias era um 6rgdo que
auxiliava no desenvolvimento de novas praticas para as empresas distribuidoras,

sendo um elo importante com os 6rgdos de planejamento da expansio e da operagio.
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4.3.3 Origem do Processo de Reformas

A partir da segunda metade da década de 80, a expansdo do sistema elétrico brasileiro

-

foi desacelerada, sobretudo por falta de recursos para investimentos, o que levou
reprogramacdo de obras. As conseqiiéncias dessa medida foram atenuadas por dois fatores: o
longo periodo recessivo que viveu o pais, contendo a evolugdo do consumo de eletricidade, e
a existéncia de sobras na oferta de energia elétrica, cuja absor¢io foi prejudicada pelas
incertezas quanto ao rumo da economia nacional (Borenstein e Camargo, 1997).

Com a estabilidade econdmica alcangada com o Plano Real, este quadro mudou
radicalmente. A economia apresentou, a partir de 1994, forte aceleragio, que veio se conjugar
com o estrangulamento temporario da oferta de infra-estrutura, particularmente de energia
elétrica. Em 1995, o setor elétrico estava diante de uma grave crise, com riscos de déficit de
energia crescentes, que poderiam comprometer o pleno atendimento de mercado e,
consequentemente, inviabilizar o desenvolvimento econémico do Pais. A IEE encontra como
obstaculo, a caréncia de recursos financeiros, problema que imp&e restrigdes & retomada da
expansio e cuja solugdo se encontra no aporte de recursos da iniciativa privada (Pontes, 1998;
Borenstein e Camargo, 1997).

Para Greiner (1995), a “crise foi causada pelo alto endividamento do setor, em ﬁmg:ao
da politica contencionista das tarifas, do amplo programa de investimentos e da redugao do
aporte de capitais ao setor; ela foi deflagrada pela elevagio das taxas de juros, quando o setor
estava pesadamente endividado e, finalmente, foi aprofundada pela insisténcia de sucessivos
governos em conter as tarifas, na v tentativa de reduzir a inflagdo” (p. 120).

Ao contrario de outros paises, onde a reestruturagdo da IEE foi motivada pela crise do
servigo e do suprimento (em particular, pregos elevados), no Brasil, a crise do setor elétrico
teve origem em aspectos de ordem econdmico-financeira e politico-institucional, que:
elevaram seu endividamento e provocaram sérias inadimpléncias entre as concessionarias.

As principais caracteristicas da crise que provocou o processo de mudangas, ora em

andamento, na IEE do Brasil foram (MME/SEN, 1998):

e perda da capacidade do Estado em realizar investimentos suficientes para assegurar a expansio ¢ a
melhoria dos servigos requeridos pela demanda de energia elétrica;

e tarifas dc energia elétrica submetidas a continuos ¢ rigidos controles por parle do governo, utilizadas
como instrumento de politicas anti-inflacionarias, tornando-se insuficientes para cobrir 0s custos ¢
prover retorno adequado aos investimentos;

¢ (ransferéncias financeiras intra-sctoriais, vinculadas a cqualizagio tarifdria, que induziram i incficiéncia
cmpresanial;
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o utilizagdo das concessiondrias, por vezes, para cquilibrar o balango de pagamento do Pais, através da
captagio dc recursos ¢ cxccuglio dc cmpreendimentos anticcondmicos, associados a politicas de
descnvolvimento regional (p. 4).

Entdo, pressioha_do pela crise fiscal, pela necessidade de grande volume de
investimentos para acompanhar o crescimento econdmico, pela globalizagio econdmica e
pelas mudangas tecnologicas, o Brasil inicia o processo de privatizagdo do setor elétrico,
concomitantemente com a discussdo sobre os novos marcos regulatérios que irdo regular as
relagGes entre os agentes deste novo mercado (Bajay e Carvalho, 1996; Pontes, 1998).

Nesse contexto, em 1995, o governo incluiu as concessionarias federais supridoras de
energia elétrica no Programa Nacional de Desestatizagdo - PND, demonstrando, claramente,
sua decisdo de retirar-se da explorag@o direta das atividades inerentes aos servigos publicos de
eletricidade. ) _

Segundo exposi¢do de motivos dos Ministros do Planejamento e de Minas e Energia,
as razdes para a inclusio do setor elétrico no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND)

foram as seguintes:

reducdo da divida publica;

ISR o

esgotamento da capacidade de financiamento do setor publico;

o

necessidade de investimentos significativos na expansdo do setor elétrico; e

A

necessidade de elevag@o da eficiéncia no setor, através da maior competitividade entre as

empresas (MME/SEN, 1996; Fortunato e Fortunato, 1997).

Diante disso, e sob a pressdo do rapido crescimento da demanda, que nio dava tempo
para realizar estudos demorados, o Governo Federal passou a atuar em quatro linhas de a¢io

simultaneas e coordenadas. Estas linhas foram (MME/SEN, 1998):

1. Regzzlamentagﬁo da IEE e criagdo da ANEEL: o Congresso Nacional aprovou uma nova
legislagdo setorial, incorporando as tendéncias atuais da industria de energia elétrica e
antecipando alguns dispositivos reguladores essenciais, como a criagdio da agéncia
reguladora independente - ANEEL -, e a criagdo de um ambiente propicio & retomada da
expansdo da oferta com recursos privados;

2. Retomada das Obras:. a retomada dos projetos paralisados e a viabilizagio de novos

projetos, j4 com recursos oriundos da iniciativa privada, visando ndo so o atendimento das
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crescentes demandas dos consumidores, como também a recuperagiio dos atrasos havidos

no programa de obras; {

3. Saneamento e Privatizagdo: foi dado inicio imediato ao saneamento e privatizagdo das
distribuidoras federais, com o objetivo de langar as bases de um mercado competitivo e
estimular a pressio pela ampla reformulagdo do setor elétrico; e

4. Organizagdo do Novo Mercado: Finalmente, tornava-se necessario conceber e detalhar o
novo ambiente e as regras de funcionamento do novo mercado de energia elétrica,
condi¢do indispensavel para a privatizagio eficiente do segmento de geragio. Surge, assim,
o Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB), realizado com o

suporte de um Grupo Consultor reconhecido internacionalmente e baseado em um

processo de intensa interagdo com os técnicos do setor elétrico brasileiro.

E através dessas linhas de agdo que o setor elétfico brasileiro vive hoje um momento
de profundas reformas. Redefinem-se novos papéis entre os agentes publicos € os privados e,
acompanhando a tendéncia mundial, implementam-se politicas de promogdo de maior
concorréncia € remogdo das barreiras a4 entrada em um mercado antes dominado por
monopolios publicos estatais.

Os principais objetivos e estratégias estabelecidas pelo governo para a reestruturago e
privatizagdo da IEE foram (MME/SEN, 1998):

ampliagdo da eficiéncia do setor elétrico;

estabelecimento de um mercado competitivo para assegurar a modicidade das tarifas, a elevagio da
qualidade do servico ¢ a eficiéncia dos agentes publicos ¢ privados;

e consecugdo dos investimentos necessarios para a expansdo do sistema, com o ingresso de capitais
privados;
» retirada do Estado dos investimentos do setor (p. 4). .

O processo de mudangas, no entanto, teve inicio um pouco antes, com a aprovagio da
lei 8.631, em 1993, regulamentada pelo Decreto 774, de mar¢co do mesmo -ano. Esta Lei
promovia uma profunda mudanga no quadro econdmico-financeiro da IEE, estabelecendo a
desequalizagdo tarifaria, juntamente com a extingdo da remuneragdo garantida, do acerto de
contas com a CRC (Conta de Resultados a Compensar), da redefinicio da RGR (Reserva
Global de Reversdo) e da criagio da CCC (Conta de Consumo de Combustiveis) para os
Sistemas Isolados. Ademais, esta Lei tratava da obrigatoriedade da celebragdo dos contratos

de suprimento, da Politica de Conservagdo de Energia e dos Conselhos de Consumidores.
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O Decreto 915/93, por outro lado, pé’rmitiu que os consorcios de eiutoprodutorcs
participassem da construgdo de plantas de gerlaqﬁo e autorizou a venda de excedentes de
energia ao Sistema Elétrico. No mesmo caminho de reestruturagdo, aconteceu a primeira
tentativa de abertura da rede de transmissdo com a formagdo do Sintrel (1993), o qual
abrangia a malha de transmissdo das empresas federais mas seria de adesdo voluntaria para as
demais concessionarias. Os contratos de concessdo das empresas federais de distribuigdo que
foram privatizadas assegurava a sua ades3o ao sistema ou ao Sintrel.

Outros instrumentos legais criaram condigdes para o desenvolvimento de um mercado
de energia elétrica e para a entrada de novos agentes na IEE, possibilitando que seja
introduzida a competi¢do e criando a condig@o adequada para a incorporagio de investimentos
privados. As principais medidas legislativas, na direcdo da reestruturagio setorial, foram
implementadas no periodo 1995-97, destacando-se as Leis 8.987/95, 9.074/95 e 9.427/96,
bem como os Decretos 1.717/95, 2.003/96 € 2.335/97.

A Lei 8.987, chamada Lei das Concessdes, regulamentou o artigo 175 da Constituigdo-
Federal, introduzindo a obrigatoriedade de licitagdo para concessdes de servigos publicos e
definindo os critérios gerais a serem aplicados nas licitagdes e nos contratos de concessdo. A
Lei 9.074 complementou a Lei anterior no que diz respeito aos servigos de energia elétrica,
criou a figura do produtor independente de energia elétrica, assegurou o livre acesso aos
sistemas de transmissdo e distribuigdo, definiu as regras para grandes consumidores
negociarem seus fornecimentos livremente, bem como as condi¢Ses para a prorrogacio e
reagrupamento das concessdes, com prazos vencidos ou a vencer, estabelecendo as normas e
prazos para apresentagdo dos Planos de Conclusio de obras concedidas que estavam
paralisadas ou ndo iniciadas. A regulamentagio da prorrogagio das concessdes foi
estabelecida pelo Decreto 1.717, enquanto o Decreto 2.003 regulamentou as condi¢Oes para
atuagdo dos produtores independehtes e dos autoprodutores de energia elétrica. O modelo
estrutural do setor elétrico sofreu, entdo, algumas mbdiﬁcag:(”)es as quais podem ser vistas na

Figura 4.2.
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Figura 4.2:Modelo estrutural do setor elétrico brasileiro durante a transi¢io

Outras importantes inovagdes introduzidas por estas leis, que tratavam do
estabelecimento de um ambiente competitivo e do ingresso de novos agentes no setor de

energia elétrica, foram (MME/SEN, 1998):

e a reestruturacdo dos servigos publicos concedidos, mediante cisdes, fusGes, incorporagbes ou
transformagdes socictarias dos concessiondrios de servigos piiblicos;

e g extingdo das tarifas pelo “custo do servigo”, passando a ser regidas pelo prego obtido em licitagdes e
eventualmente determinado pelo mercado; e

e 2 outorga de concessdes oncrosas para empreendimentos dedicados 3 Produgdo Independente ou a
Autoprodugio de Energia Elétrica (p. 5).

Em suporte a essas iniciativas, que visaram garantir a expansdo do sistema elétrico e
atrair investimentos privados para o setor, o Governo deu énfase a regulamentag:ao das
atividades e a delimitagdo clara das areas de atuagdo dos agentes envolvidos. Nesse sentido,
dando continuidade ao processo de reestrutura¢@o e objetivando dar estabilidade a transigfio e
seguranga a investidores e consumidores, a Lei 9.427 criou a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL, novo 6rgéo regulador do setor.

Essa nova Agéncia, criada sob o regime de autarquia especial, com previsdo de ser
dotada de condigdes técnicas adequadas, autonomia administrativa e financeira e flexibilidade
de agdo, tem como finalidade basica regular e fiscalizar a produgio, transmissio, distribuigdo

e comercializagdo de energia elétrica no novo cenario no qual havera predominio da
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participaq:ﬁb dos agentes privados. A sua regulamentagio se fez através do Decreto 2.335/97,
onde se estabeleceu, entre outros aspectos, as bases para a descentralizagdo de suas
atribui¢des, mediante delegagio aos Estados e ao Distrito Federal.

As principais incumbéncias da ANEEL sdo: regular o servigo concedido e fiscalizar
permanentemente a sua prestagdo, aplicar penalidades regulamentares e contratuais, intervir
na prestagdo do servigo, extinguir a concess@o, homologar reajustes e proceder a revisdo das
tarifas, zelar pela boa qualidade do servigo, receber, apurar e solucionar queixas e
reclamagdes dos usuarios, estimular o aumento de qualidade e competitividade (Nascimento
et al., 1997).

A ANEEL passou a ter existéncia de fato a partir do més de dezembro de 1997 com a
nomeagio, pelo Presidente da Republica, do seu Diretor Geral e de dois outros diretores
(MME/SEN, 1998).

Junto com as medidas regulamentares, outra medida implementada pelo governo para
dar inicio ao processo de reformas do setor elétrico foi a privatizagdo das empresas do setor,

iniciada em 1995 com a venda da ESCELSA.

4.4 Modelo de Reestruturagao do SEB

A abertura do setor de energia elétrica para a iniciativa privada, com a garantia da
- competi¢io sob regras de operag3o e tarifagdo transparentes e eqiiitativas, tem como objetivo
gerar os recursos para atender os investimentos necessarios para a expansdo do sistema. Os
primeiros passos nesse sentido ja foram dados, mas ainda devem ser definidos alguns aspectos
relacionados com o ambiente institucional sob o qual os agentes econémicos deverdo operar.
Sob este ambiente institucional surgirdo os varios arranjos institucionais relacionados com a
IEE, embora alguns deles ja tenham sido criados, comb o mercado atacadista de energia
elétrica (MAE) e o agente operador do sistema (ONS). Para elaborar propostas nesse sentido o
Governo Federal realizou uma licitagdo internacional para contratar uma empresa de
consultoria, que deveria realizar um estudo abrangente para a reestruturagio do setor de
energia elétrica 0 que veio se constituir no Projeto de Reestruturagio do Setor Elétrico
Brasileiro - RE-SEB.

A contratagdio da empresa de consultoria pelo Governo Federal considerou as
experiéncias no campo de engenharia, economia, finangas, administracio e

2

fundamentalmente, a experiéncia na reestruturagdo de setores de energia elétrica em outros
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paises e a credibilidade junto aos investidores internacionais, o que facilitaria a negociagio de

recursos com organismos financeiros internacionais (Pontes, 1998).

Algumas questdes sdo fundamentais no processo de restruturagio do setor elétrico,

orientada para a competi¢do, de qualquer pais, a saber (Hunt e Shuttleworth, 1996):

e quem pode vender para quem?

e quanta competi¢io é necessaria para assegurar que o mercado beneficie o setor elétrico

como um todo?

e que regras devem governar o mercado de energia no atacado e nas transagdes bilaterais?

e como sera controlado e fixado o prego da transmissdo?

e como serdo divididas as fungGes que sdo executadas pela empresa monopolista do Estado?

e quem oferecera essas fun¢des de maneira tal a evitar conflitos de interesses?

e no gerenciamento da transi¢do, que provisdes devem ser tomadas para que a

regulamentacio ndo interfira com o novo mercado competitivo?

Além do mais, segundo esses autores, deve ser realizado um amplo exame de como

serdo tratadas as questGes ambientais, a obriga¢do de prestar servigo, a medida e o retorno dos

chamados custos encalhados e a eliminagdo potencial dos programas sociais incumbidos as

empresas estatais.

O modelo para a restruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro que foi proposto pelos

Consultores encarregados da tarefa, tenta dar respostas para as questdes anteriores

(MME/SEN, 1997). As principais recomendagdes estdo balizadas nas experiéncias de

reestruturagdo das IEEs de outros paises e sio (Pontes, 1998):

o o

introdugdo da competicio nas empresas geradoras que terdo uma limitagio em termos de mercado;
total neutralidade no planejamento operacional, na programagio e no despacho de carga;

politica de livre acesso ao sistema de transmissio pelos agentes que atuam no mercado;

necessidade de promover a desverticalizagio das atividades de geragdo, transmissdo, distribui¢do e
comercializagio, de modo a se conhecer o custo real de cada uma das atividades ¢ permitir o acesso
dc outras empresas neste mercado;

existéncia de um niimero razodvel de empresas de pories semelhantes, que possa cstabelecer o
mercado atacadista ¢ evitar acordos por empresas dominantes no mercado; ¢

scparacdo das fungdes de operagdo ¢ desenvolvimento da rede de distribuigdo, de um lado, ¢ da
comercializagdo da energia, de outro, nas cmpresas dc distribuigio, para possibilitar a concorréncia
no varcjo numa clapa futura (p. 134).

A propésito, o Termo de Referéncia, elaborado pelo governo para orientar o trabalho

de reestruturagdo engloba quatro areas:
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a. Projeto dos novos arranjos mercantis para o setor, abarcando a compra e venda de.energia
em grosso, acesso as redes de transmissdo e distribuigdo e mecanismos para assegurar
planejamento e expansio do setor;

b. Medidas juridicas e regulamentares necessarias para permitir a reforma do setor;

c. Mudangas institucionais necessarias no governo € no setor para complementar os arranjos
mercantis e 0 quadro regulamentar propostos; e

d. Trabalho sobre financiamento do setor, alocagdo de riscos e nivel de retorno das diversas

atividades.

A seguir serfio descritas as principais propostas contidas no RE-SEB, a maioria das
quais ja foram implementadas embora com algumas mudangas que nio afetam a estrutura

geral do modelo.

4.4.1 Modelo Mercantil de Energia

A caracteristica principal do novo modelo mercantil é a criagio de um Mercado de
Atacado de Energia (MAE) ao qual deverdo pertencer todos os geradores com capacidade
instalada acima de 50 MW e todos os varejistas com faturamento anual de 100 GWh. Os
consumidores livres também poderdo participar. O Contrato do MAE estabelece que toda a
energia devera ser negociada através do MAE. |

Como conseqiiéncia imediata deste novo modelo mercantil surge a necessidade de se
criar uma nova entidade, o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), detido
conjuntamente pelos agentes do setor e que sera responsavel pelo planejamento operacional,
programagdo e despacho, de acordo com um conjunto de procedimentos acordados entre
todos os membros do mercado. O Decreto 2.655 de 2 de julho de 1998, regulamenta 0 MAE e
define as regras de organizagdo do ONS.

Como parte do planejamento operacional o ONS calculara um prego “spof” que
resultara do custo marginal de curto prazo do sistema. Os precos do MAE serdo diferentes em
diversos sub-mercados definidos pelas restrigdes da transmiss3o.

Neste novo ambiente comercial, a expectativa é de que os geradores e as empresas de
distribuigio e comercializagdo (Empresas de D/C) continuaro a negociar a maior parte de sua
energia através de contratos bilaterais. O objetivo destes contratos seria o de proteger as partes
contra a exposi¢do ao risco representado pela potencial volatilidade do prego spot de energia

do MAE ¢ ndo de garantir entrega fisica da energia - este ¢ um direito dos membros do MAE.
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Dessa forma, os fluxos de energia ndo contratados scrio negociados diretamente no MAE e
liquidados ao prego deste através de um Sistema de Contabilidade e Liquidagio de Energia,
no qual também devem ser registrados os contratos bilaterais, embora toda a energia
negociada no contrato seja liquidada bilateralmente. Todos os fluxos de energia serdao levados
em considerag@o na determinag@o da programag@o do despacho, no tratamento de perdas e
para outras fungdes relevantes da liquidag&o.

Uma caracteristica importante do modelo brasileiro é de que ndo havera concorréncia
por pregos entre geradores no mercado spot. Esta diferenga com outros mercados spof que
operam em base 'a precos ofertados, decorre do processo de otimizagio da geragdo
predominantemente hidraulica, que aproveita a interconexdo elétrica e hidraulica entre varias
bacias hidrograficas com ganhos significativos para o sistema como um todo, conforme ja
destacado na se¢do 4.2.

Os pregos contratuais da energia serdo desregulamentados e acordados entre as partes
nos termos de um mercado competitivo, refletindo as expectativas do prego spot do MAE no
periodo do contrato. Além disso, tais pregos de mercado de contratos devera ser suficiente
para remunerar adequadamente o mais competitivo dos novos participantes do mercado.

Para proteger os geradores hidrelétricos do risco hidrolégico foi criado o Mecanismo
de Realocagdo de Energia (MRE), que constitui um pool de risco hidroldgico do sistema, do
qual participam todos os geradores hidrelétricos despachados de maneira centralizada.

Com o objetivo de dar inicio ordenado ao MAE esta sendo implerhentado um conjunto
de Contratos Iniciais cuja duragio sera de oito anos no sistema S/SE/CO e de 15 anos no
N/NE. No caso do sistema S/SE/CO, os volumes contratados serdo constantes nos cinco
primeiros anos € passardo a ser reduzidos gradualmente a partir de entdo (em 2003 sera
reduzido 25% e a mesma percentagem até a liberago total — Lei 9.648/98). Se acredita que
este perfil proporciona equilibrio razoavel entre a prote¢io dos consumidores contra aumentos
subitos de pregos, permitindo um ajuste gradual dos pregos de geragio ao custo marginal de
longo prazo, de maneira a estimular investimentos e aprimorar a eficiéncia alocativa.

O modelo ndo propde arranjos especiais para ativos cujo custo ndo possa ser
recuperado a pregos de mercado (ativos encalhados), a ndo ser para Itaipu e as centrais
nucleares e a carvdo que estavam operando em fevereiro de 1998. A baixa de ativos ou
transferéncia de endividamento ou capitalizagdo de dividas é questdo a ser resolvida pelo atual
detentor dos ativos antes da privatizag3o. |

O modelo mercantil proposto da pleno apoio a concorréncia no varejo por

consumidores livres que atendam aos critérios estabelecidos nas Leis 9.074/95 e 9.648/98.
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No referente ao planejamento de novos investimentos, os Consultores recomendam
que seja mantida a capacidade de desenvolvimento de planos de médio e longo prazos, para
orientar os agentes do-setor e ilustrar o efeito de diferentes politicas energéticas. Contudo, o
planejamento nio deve ser utilizado como elemento que determina o investimento a ser
realizado, tarefa que deve ser orientada pelo mercado, em que os compradores passam a ser
responsaveis por adquirir energia ao menor custo possivel.

Assim, a sugestdo € de que o planejamento indicativo de longo prazo da expansdo da
geragio e transmiss@o seja realizado quinqiienalmente por uma nova entidade (o responsavel
pelo planejamento indicativo), ao longo de horizontes de 25 anos e 12 anos. S3o planos
elaborados sob diferentes cenarios visando o minimo custo de expansio, mas ndo havera
obrigagio de realizar tais investimentos®. Segundo:a proposta da Coopers&Lybrand, as
necessidades de capacidade de transmissdo seriam identificadas pelo ONS no curto prazo (até
cinco anos) mas esta tarefa também foi incumbida ao CCPE, haja visto a grande
complementaridade existente entre os segrrientos de geragdo e transmiss3o.

O CCPE podera contratar e supervisionar estudos de inventario de bacias
hidrograficas, sob delegagdo da ANEEL, podendo também ser incumbido da contratagdo de
estudos de viabilidade e de Avaliagdes de Impacto Ambiental, previamente a licitagio de
concessdes, dependendo do método de licitagdo adotado.

A ANEEL oferecera os projetos na seqiiéncia sugerida no plano indicativo, porém, os
investidores poderdo solicitar concessdes por outros aproveitamentos diferentes daqueles
contidos no programa de licitagdes. A idéia é ndo impor um plano especifico e sim as‘segurar
novos investimentos por parte da iniciativa privada.

Além disso, foi sugerido que o governo poderia atuar como comprador de ultima
instdncia para projetos hidrelétricos de importancia naci(')nal, como medida adicional para
encorajar o desenvolvimento desses projetos. Este mecanismo s6 deveria ser usado quando
ndo existissem compradores suficientes dispostos a celebrar contratos de longo prazo que
justifiquem o projeto. Porém, deve ser destacado que embora essa proposta nio foi acatada

pelo governo o mesmo autoriza a Eletrobras a atuar nesse sentido.

4.4.2 Modelo Estrutural

As recomendagbes sobre o modelo estrutural tém por objetivo permitir a

implementagdo do modelo mercantil proposto. Para ser eficaz, o modelo mercantil exige:
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a. total neutralidade no planejamento operacionél; programagdo e despacho;

b. livre acesso de todos os agentes do mercado ao sistema de transmissdo, 0 que exige a
segregagdo vertical de geragdo e transmissao; '

c. nimero adequado de geradores e empresas de D/C de portes semelhantes para estabelecer
um mercado atacadista competitivo;

d. separagdo limitada da geragdo em empresas verticalmente integradas para garantir o acesso
ao mercado por parte de outras empresas;

e. separagdo das fungGes de operagdo e desenvolvimento da rede de distribui¢io, de um lado,
e de outro, da comercializagio da energia, nas empresas de D/C, com o objetivo de deixar

aberta a possibilidade do desenvolvimento da concorréncia no varejo.

Para que o anterior possa ser implementado é necessario realizar mudangas na

estrutura do sistema, tal como ja vem sendo efetuado:

e criagdo do ONS, que sucede ao GCOi;

e desagregagdo vertical da transmissio;

o desagregagdo vertical e horizontal da geragdo;

e separagdo vertical da distribuigdo e varejo; e »

e participagio de outros agentes complementares do setor (PIEEs’ e varejistas

independentes).

Como mencionado anteriormente, a implicagio ims:diata do novo modelo mercantil é
a necessidade de criar o ONS. O ONS, ja criado em agosto/98 e em pleno funcionamento, é
uma entidade sem fins lucrativos na qual estdo representados todos os agentes do setor. E
responsavel pela rede de transmissdo mas ndo tem a propriedade dos ativos da transmissdo. A
transmissdao sera mantida sob propriedade de diversas. empresas, inicialmente sob o controle
do Estado, podendo ser futuramente privatizada. As prdéprias empresas de transmissdo
(transcos) serdo responsaveis pela manutengio e expansio das suas redes.

As fungbes que deveriam ser executadas pelo ONS, segundo a proposta contida no
RE-SEB, sdo as seguintes (MME/SEN, 1997):

" Esta nova cntidade ¢ o Comité Coordenador do Plancjamento da Expansfio dos Sistemas Elétricos (CCPE).
5 PIEE: Produtor Indcpendente de Encrgia Elétrica.
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plancjamento operacional de geraglo ¢ transmissdo cm horizontcs de tempo de até cinco anos;

programagdo ¢ despacho da geragio; :

¢. cobranga dc encargos pelo uso da rede de transmisso ¢ remuncragio dos prestadores dos scrvigos de
transmissdo;

d. plancjamento do investimento cm transmissdo cm horizontes de tempo de até cinco anos;

asscgurar novos investimentos cm transmissfio; ¢

executar fungdes de contabilizagio ¢ liquidagio de energia cm nome do MAE,

ow

= o

No entanto, a fun¢io (d) ficou sob responsabilidade do CCPE, a fungio () cabe a
ANEEL e a fungéo (f) esta sendo executada pelo MAE a partir do més de julho do presente
ano.

Convém acrescentar que as fungdes (a), (b) e (f) ja eram anteriormente exercidas pelo
GCOL Na verdade € a propria estrutura do GCOI (pessoal, material e instalagdes) que esta
sendo utilizada pelo ONS. ‘

Conforme caracterizado no capftulo anterior, as propostas para a atividade de geragio
buscam estabelecer um mercado competitivo para a energia em grosso e para isto os
principais instrumentos s@o: a desverticalizagdo, o acesso ao mercado e a separagdo horizontal
das empresas de gera¢@o potencialmente dominantes, como Furnas e Chesf. A rigor,
pretende-se com esta separagdo horizontal criar duas empresas menores, a partir de cada uma
delas, de modo a obter um equilibrio adequado entre a necessidade de aumento da quantidade
de participantes do mercado (para incentivar a competi¢io) e dispor de empresas com
capacidade financeira suficiente para realizar investimentos de grande porte.

Na Figura 4.3 € mostrada a nova estrutura do sistema elétrico de poténcia com os.
novos agentes e instrumentos de comercializagdo que sdo incorporados no mercado de energia
elétrica.

Na industria assim configurada a verticalizagdo por contrato seria restringida a um
limite de vendas estabelecido para evitar o auto-fornecimento (self dealing). Isto, contudo,
ndo deve ser facilmente praticado dadas as proprias exigéncias dos financiadores da expansio
do parque gerador, os quais, em geral, obrigam a celebragdo de contratos de venda de energia

por longo prazo.
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Figura 4.3: A nova estrutura do sistema elétrico brasileiro

Para completar as alteragbes estruturais, foram criados os seguintes agentes

complementares:

e Orgdo Regulador, a ANEEL,;

e Comité Coordenador do Planejamento da Expansio dos Sistemas Elétricos (sucedera o
GCPS e estara sob o comando do Secretario de Energia do MME) ; e

e Agente Financeiro do Setor (exercido pela Eletrobras com recursos provenientes da RGR,
até sua exting¢do, e pelo BNDES que tera a fungdo de captar recursos internos e externos

para o seu repasse para o setor).

Figura 4.4 resume a estrutura institucional que esta sendo implementada no setor € os

principais agentes participantes.
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Figura 4.4: Modelo estrutural sendo implementado no SEB e principais agentes participantes

4.4.3 Insergao das Redes em um Modelo de Mercado

Como em outros modelos que foram implementados para introduzir competigdo na

IEE, o livre acesso aos sistemas de transmissio e distribuigdo é um-requisito basico para o

- desenvolvimento bem sucedido do modelo que esta sendo implementado no setor elétrico do

Brasil. Outro aspecto importante para promover a eficiéncia econdmica no sistema elétrico, é

que as tarifas pelo uso dos sistemas de transmissdo e distribuigdo devem ser estruturadas de

maneira a dar os sinais econdmicos apropriados e proporcionar retornos sobre o investimento
justos e razoaveis.

Sendo assim, o ONS devera definir o conjunto de encargos pelo uso da rede de

transmissdo e para cada sistema interligado. Os encargos permitirdo a recuperagdo dos custos

operacionais ¢ de manuten¢do ¢ de todos os ativos de transmiss3o, a ndo ser aqueles que

beneficiam a um usuario especifico e a conexdes internacionais.
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Os encargos serdo determinados pelo custo marginal de longo prazo, o qual se baseia
nos custos dos novos investimentos necessarios para atender ao uso incremental da rede.
Desta forma, os encargos deverdo dar importantes sinais de localiza¢iio referentes aos custos
de conexdo em diferentes pontos da rede.

O rateio de tais custos entre os usuarios da rede sera feito da seguinte forma: os
geradores pagardo pelo uso da rede com base na capacidade instalada e os consumidores (ou
carga) com base na demanda maxima durante periodos de ponta do sistema de transmiss3o.

No que se refere a distribuigdo, existe uma diferenga fundamental que é o fato de nio
haver necessidade real entre proporcionar sinais de localizagdo ou definir prego para orientar
aqueles que desejem usar a rede. Aqui, a preocupag¢do € que os pregos reflitam os custos
subjacentes com cada nivel de tensdo. |

Com essa preocupagio algumas das recomendagdes dos Consultores para tratamento

dos encargos de distribui¢do consistem em:

a. os encargos deverdo ser determinados com base em um modelo de rede, projetado para
refletir as caracteristicas do sistema de cada concessionaria de distribui¢do e devem atribuir
o custo incremental de longo prazo;

b. somente a carga devera pagar os encargos pelo uso do sistema de distribuigio;

c. serdo estabelecidos encargos separados para ativos de conexdo de uso especifico de cargas
individuais ou geradores ligados a distribui¢do; e

d. os encargos serdo aplicados de maneira idéntica a todos os varejistas.

4.4.4 Regulamentacgao

‘

Novos instrumentos regulatorios estdo sendo definidos para a IEE. Na pratica, as
regras devem ser definidas para a implementa¢gio do novo modelo mercantil e estrutural,
através de uma nova regulamentagdo para o setor. As recomendagdes dos Consultores em

relagdo a regulamentagdo, estdo divididas em trés areas:

a) Regulamentagdo econdmica. E proposto que as atividades de transmissdo, distribui¢do e
varejo no mercado cativo estejam sujeitas a controle detalhado de pregos e que todas as
atividades de geragdo e varejo no mercado livre terdo seus pregos estabelecidos pela

concorréncia, sujeitos a assinatura dos contratos.
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As formulas de regulamentagio de pregos propostas, neste caso, proporcionam incentivos a
eficiéncia, determinando a receita permitidz!i com base em parimetros que podem ser
ajustados automaticamente durante o periodo de controle de pregos, sem referéncia aos
custos subjacentes. Ganhos de eficiéncia estipulados sio alocados aos consumidores e
qualquer ganho de eficiéncia superior ao estipulado beneficiara aos acionistas. Ao final do
periodo de controle de pregos, a ANEEL analisara o desempenho da concessionaria e fara
alteragdes na fébrmula e nos valores dos parémetrds para o periodo seguinte.

A ANEEL deve ser a tinica responsavel pela implementagdo das formulas originais para
todas as concessiondrias, o que garantiria uma abordagem consistente. No entanto, os
orgdos reguladores estaduais poderiam ser incumbidos da tarefa de revisio ao final de cada
periodo de revisio de pregos. :

Destaque-se, no entanto, que as concessionarias estariam livres para estabelecer a estrutura
e o nivel relativo das tarifas para diferentes categorias. Porém, as mesmas devem ser
proporcionais aos custos subjacentes, com base nas caracteristicas do seu mercado local.
Também € proposto que seja criado o Subsidio Nacional para Sistemas Isolados (SNSI),
que ofereceria recursos para ajudar a manter as tarifas em niveis baixos nos estados em que
predominam os sistemas isolados. O subsidio seria calculado como a diferenca entre as
tarifas com base nos custos totais apurados e em um nivel tarifario razoavel para a 4rea em

questao.

b) Regulamentagdo técnica e de atendimento ao cliente. As propostas relacionadas com este
aspecto tém por objetivo regular tanto aquelas atividades que contribuem para a operagdo
integrada e coordenada do sistema elétrico, como as atividades nas quais ndo existe
competi¢do. Visam, também, o estabelecimento de i)adrées técnicos minimos para a
operagdo do sistema e para o atendimento ao cliente. Alguns' aspectos a serem

regulamentados sio:

e o0s critérios empregados para o planejamento indicativo da geragio;

e aoperacdo da geragdo para assegurar otimizag¢io do sistema e, na medida do necessario,
assegurar compatibilidade técnica com o sistema;

¢ o planejamento e operagdo da transmissio e distribui¢do, inclusive a confiabilidade da

rede;

e as atividades de varejo no mercado cativo; e
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e as atividades de varcjo no mercado livre somente na medida do nccessario para

i

proporcionar dados para fins de planejamento e operagio.

¢) Impulso a concorréncia. A ANEEL devera ter uma participagdo pro-ativa no incentivo e

desenvolvimento da concorréncia nas seguintes areas:

¢ outorga de concessdes para geragdo hidrelétrica;

e concorréncia no mercado de atacado de contratos de energia;

e outorga de novas concessoes de transmiss3o;

e licitagdo competitiva para novos projetos de transmissdo de grande porte; e

e varejo no mercado livre.

Devem ser impostos limites & participagdo cruzada (cross ownership) para manter a
concorréncia, exigindo, ademais, que as atividades de geragdo, transmissio e distribuigdo
sejam executadas em entidades separadas, o que seria efetivado através de limites ao auto-
suprimento ou self dealing.

Para a concorréncia no varejo pelos consumidores livres € necessario que os
interessados se tornem Varejistas Autorizados do Mercado Livre, concessdes que seriam
outorgadas pela ANEEL. Além disso, a ANEEL devera estabelecer todas as condi¢des e

padrdes para o livre acesso as redes de transmissdo e distribuigao.

4.4.5 O Papel dos Contratos no Modelo Proposto

A seguir sio enumerados os contratos necessarios para a implementagio do novo
modelo da IEE no Brasil. Os mesmos permitirdo a operagdo coordenada e integrada do
sistema elétrico. Os contratos serdo regidos pelo direito comercial a ndo ser os Contratos
Iniciais, que sdo exigidos por lei. O conjunto de contratos a seguir € uma recomendagdo dos

Consultores do Governo.
Contrato do MAE (CMAE). Este acordo multilateral, que foi firmado por todos os membros
do MAE, serve para criar o proprio mercado spot e para estabelecer os procedimentos e regras

para sua condugdo. Os principais aspectos do contrato s3o:

v obrigacdo de negociar toda a energia através do MAE,
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v obrigacdo de registrar os contratos bilaterais no Sistema de Contabilidade e Liquidagdo de .
Energia; |

v obrigagio, de todos os compradores, de oferecer garantias para cobrir os custos das
compras de energia ndo contratada a pregos spof em periodos de escassez de energia. Esta
medida € para impedir que as empresas de distribuigdo e de varejo adquiram energia
secundaria barata sem contrato e fiquem incapacitadas de pagar em épocas de escassez;

V obrigagio de que as empresas de distribuigdo e varejo contratem grande parte de suas
necessidades de energia com cinco anos de antecedéncia; e

vV indicagio do MAE como administrador do Sistema de Contabilidade de Liquidagdo de

Energia.

Contratos Iniciais. Tém por objetivo dar inicio ordenado a0 MAE e estabelece uma transigiio
“regulada” entre a estrutura monopolista e o novo ambiente de mercado. Suas caracteristicas

principais sdo:

V' a maioria dos contratos iniciais serdo entre empresas de geragdo e empresas de distribuig¢io
e comercializagdo e neles € especificado o volume de energia a ser negociado refletindo o
nivel de energia firme com base no risco de déficit de 5%;

v o prego da energia estabelecido nos Contratos Iniciais € unico e pode variar de acordo com
a estag¢@o do ano ou o horario do dia. Nesses contratos os pregos da transmissdo s3o pagos
separadamente pelas empresas de distribui¢do e comercializagio; "

V' a duragdo dos contratos ¢ de 15 anos no sistema N/NE e de oito anos no S/SE/CO. O
objetivo desta medida é evitar aumentos sibitos de pregos, permitindo um ajuste gradual
dos precos de geragdo ao custo marginal de longo prazo, de maneira a estimular
investimentos e aprimorar a eficiéncia alocativa; |

\ o perfil de pre¢co € volume recomendado para os Contratos Iniciais deixard com os
geradores consideravel renda, uma vez que os contratos passardo a ser negociados a pregos
de mercado e, imagina-se, a tarifa de geragio ¢ hoje muito baixa;

v o problema dos custos encalhados deve ser solucionado pelo detentor dos ativos antes da
privatizagdo e, no caso de usinas nucleares, estdo sendo propostos alguns arranjos
especiais, como pregos mais altos do que nos demais contratos € que os contratos sejam

alocados somente ao mercado cativo,
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\ os Contratos Iniciais de Itaipu sdo semelhantes aos contratos existentes e serdo firmados
pela Eletrobras como intermediario. Por um prazo de cinco anos a Eletrobras vendera
energia de Itaipu a seu custo de aquisi¢do da Itaipu Binacional, depois disso o prego sera
ajustado gradualmente ao Custo Marginal de Longo Prazo;

V os Contratos Iniciais limitam a 50% o “auto suprimento”. Isto significa que as empresas
que atualmente tém alto grau de integragdo vertical comprarﬁo energia de outras geradoras,
como por exemplo aquelas que pertenciam ou pertencem ao sistema Eletrobras;

\ as usinas termelétricas que operam de forma complementar a gerac¢do hidrelétrica, éstario

sujeitas a uma forma especial de Contratos Iniciais entre geradores. Estes contratos

permitem a eliminagio da parcela da CCC®.

Contrato de Uso de Sistema de Distribuicio (CUSD). Serdo firmados entre as empresas
varejistas (companhias de comercializagdo) e as companhias de distribuigdo e terdo como

objetivo o pagamento pelo uso da rede de distribuigdo.

Contrato de Prestacdo de Servicos Auxiliares (CPSA). Contrato para a venda de servigos
auxiliares (ancillary services), tais como poténcia reativa, reserva fria etc. por parte das

empresas de geragdo ou transmissdo ao ONS.

Contrato Bilateral entre Gerador e Varejista (CBGV). Os contratos bilaterais sdo acordos
financeiros com o objetivo de estabelecer o prego de energia comercializada em volumes
definidos e em periodos de tempo determinados. As partes serdo usualmente uma empresa
D/V e um gerador (incluindo cogeradores acima de 30 MW). Este tipo de contrato deve alocar
riscos financeiros associados a compra e venda de eletn'czidade para cobertura do preco do
MAE. Os Contratos Iniciais seriam CBGVs especiais, exigidos por lei. Deve ser exigido que

cada varejista firme CBGVs para uma proporg¢io da sua carga total.

Contrato de Conexio e Varejo (CCV). E um contrato entre uma empresa de D/V e um
consumidor cativo. O mesmo descreve a venda de energia elétrica e os servigos de conexdo

prestados ao consumidor cativo.

® D¢ acordo com a Lei 9648/98 ¢ o Decreto 2655 que a regulamenta, a CCC serd extinta apds o fim dos
Contratos Iniciais. Na pratica, a liberagiio dos volumes e dos pregos dos combustiveis obedecera a uma regra
mutto parccida com a da liberagdio dos pregos ¢ do volume de energia contratada.
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Contrato de Conexfio a Rede de Distribuigio (CCD). E um contrato firmado entre um
usuario da rede (consumidor, pequeno gerador, cooperativa de eletrificagdo rural ou ente
similar) e a concessionaria de D/V, estabelecendo as condi¢des de conexdo a rede em tensdes

inferiofes a 230 kV.

Contrato de Varejo no Mercado Livre (CVML). E aquele celebrado entre um varejista do
mercado livre € um consumidor livre, especificando as condi¢Ges € termos para a venda de

eletricidade.

Contrato de Conexio & Rede de Transmissio (CCT). E o contrato ente o proprietario de
um ativo de transmiss@o € a parte que esta sendo conectada. Estabelece as condi¢des de
conexio local ao sistema de transmiss@o € o pagamento a empresa de transmissdo, quando

apropriado, pela construgdo da conexdo. O ONS é parte interveniente.

Contrato de Prestacio de Servicos de Transmissdo (CPST). Firmado entre um proprietario
de ativos de transmissdo ¢ o ONS, através do qual o ONS recebe certas obrigagdes para
controlar a operagdo dos ativos e recebe em troca um pagamento vinculado 3 performance

destes ativos.

Contrato de Uso do Sistema de Transmissio (CUST). E um contrato‘ entre 0 ONS, de um
lado, e, de outro: as empresas de geragdo conectadas ao sistema de transmissio, as empresas
de geragdo centralmente despachadas conectadas ao sistema de distribuigio, empresas de D/V
(incluindo o uso de energia em nome de seus consumidores cativos), e as varejistas de
mercado livre. O contrato especifica os termos e as cbndig:c’ies para o uso da rede de

transmissdo como também o pagamento regulamentado pela ANEEL.

Contratos de Interconexio Internacional (CII). Estes devem ser firmados entre 0 ONS e as
partes que desejarem ter direito de acessar os ativos da interconexdo internacional. O ONS
deve ter controle operacional sobre os ativos da interconex@o internacional (em 138 kV ou
tensdao superior), mas os lucros financeiros dos negocios internacionais devem beneficiar a

parte que tiver o direito de acesso. A ANEEL deve aprovar estes contratos.
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Figura 4.5: Relagdes contratuais no novo modelo da IEE

A Figura 4.5 mostra graficamente as relagGes contratuais entre os agentes participantes

do novo mercado de eletricidade.

4.4.6 O Novo Papel do Estado

A proposta de reestruturagio para a IEE no Brasil, apresentada pelos Consultores,
também aborda as questdes relacionadas com o papel e as responsabilidades do governo.

Algumas das recomendagdes sdo as seguintes:

a. 0o MME devera reforcar sua capacidade como criador de politicas setoriais;

b. maior cooperagdo entre o Ministério do Meio Ambiente e 0 MME/SEN em questdes tais
como padrdes ambientais, desenvolvimento (ideal) de potenciais hidrelétricos e interagdes
com outros usuarios dos recursos hidricos, visto que as concessdes destes serdo detidas por
empresas do setor privado;

c. o governo, através das agéncias reguladoras, devera coibir o comportamento anti-

competitivo; e
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d. no desenvolvimento de novos projetos hidrelétricos, o governo devera assumir os riscos
associados com o uso do bem publico, como o custo e volumes relativos ao reassentamento
de populagdes afetadas que poderdo ser arcados, em algumas circunstincias, pelo

or¢amento federal.

4.4.7 O Papel da Eletrobras

Uma das questdes fundamentais para a reestruturagio da IEE é a realocagdo das
fun¢des e responsabilidades da Eletrobras dado o novo modelo mercantil e o quadro
regulamentar propostos. Da andlise realizada sobre as fung¢Ses e responsabilidades da
Eletrabras foram identificados cinco papéis desempenhados pela mesma antes de iniciada a

reforma:

e empresa Holding Federal;

e financiamento do setor;

e operagdo do sistema;

e planejamento da expanséo do sistema; e

e prestacdo de servigos ao setor.

A recomendagdo dos Consultores foi de que estes papéis fossem inicialmente

combinados em trés entidades setoriais’:

e Empresa Holding Federal e de Financiamento do Setor;

e Operador Nacional do Sistema; e

e Instituto para o Desenvolvimento e Servigos do Setor Elétrico.

Posteriormente, poderia surgir uma quarta entidade, a Empresa F inanciadora do Setor.
No curto prazo, a Eletrobras deveria continuar a desempenhar o papel de Agente Financeiro
Setorial (AFS), para dar continuidade ao financiamento do setor e pela sua experiéncia
adquirida nesta area ao longo do tempo, mas esta fungdo devera ficar com o BNDES, embora

a Eletrobras continuara a aportar recursos para o setor, os quais s3o provenientes da RGR.

T A recstruturagiio da Eletrobras e dc suas subsidiarias foi definida pela Lei 9.648 de 27 de maio de 1998.
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O CCPE devera suceder ao GCPS e ¢ mantido separado do ONS e do Agente
Financeiro Setorial (sob a coordenag¢do da SEN) Epara que nao tenha poder excessivo.

Segundo o RE-SEB, os papéis de Planejador Indicativo e de Prestador de Servigos do
Setor seriam combinados em um Instituto de Desenvolvimento e Prestagio de Servigos do
Setor Elétrico, sendo. esta uma organizagdo hibrida, com responsabilidades tanto puablicas
quanto privadas. Os direitos de voto que seriam detidos pelo MME lhe dariam o poder de
indicar o Presidente do Conselho e nomear um Comité de Planejamento.

Em relagdo ao financiamento do setor, existird ainda a necessidade de que o setor
publico continue financiando os investimentos de empresas que se mantiverem no setor
publico, além dos investimentos sociais e de interesse publico, e que complemente ou facilite
o financiamento privado, que se espera seja a maior parte. Este € um dos papéis mais
importanieé do Agente Financeiro Setorial.

As quatro fungdes principais que poderiam ser desempenhadas pelo AFS podem assim

ser resumidas:

a. atividades crediticias: o AFS oferecer4 empréstimos, linhas de crédito e garantias para
projetos que sejam enquadrados a critérios previamente definidos;

b. indenizagGes: o AFS € o veiculo com maior credibilidade para prestar indenizagGes contra
alteracdes legislativas ou mudangas das condigGes ambientais que afetem os custos de
projetos especificos;

c. compartithamento de riscos: o AFS podera emprestar recursos para financiar estudos de
viabilidade para a construgdo de centrais hidrelétricas, a ser pago quando da liquidagio
financeira se o projeto evoluir. Também pode dispor de linhas de créditos para financiar
contingéncias no or¢amento. Pode oferecer protecdo contra varia¢do da taxa de cadmbio se
ndo existir indexagio da tarifa; e

d. mobilizagdo da poupanga nacional: neste caso o AFS seria um elemento importante da

poupanga nacional em investimentos produtivos.



Capitulo 5

ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRAN'SA(;AO

5.1 Introducgao

Neste capitulo sdo discutidos alguns temas gerais do campo de conhecimento existente
sobre a Economia dos Custos de Transagdo, e que ajudara a estabelecer os llimi.tes desta
pesquisa. Nos capitulos seguintes ¢ mostrada uma aplicagdo do referencial tedrico aqui
apresentado para a analise do impacto da reestruturagio que estd em andamento sobre a
eficiéncia econémica da indistria de energia elétrica do Brasil.

Ao analisar a atividade econdmica, a Economia dos Custos de Transagdo opera a um
nivel de analise mais microanalitico do que o modelo econdmico ortodoxo. Enquanto neste
altimo modelo pregos e quantidades sdo pensados como sendo os principais, quando ndo os
unicos, dados relevantes (Arrow, 1971), a Economia dos Custos de Transagdo olha para os
atributos das transagdes e sustenta que s@o os detalhes da organizagio que interessam. A .
Economia dos Custos de Transagdo utiliza como unidade de ariélisc as transa¢des que
ocorrem entre os agentes econdémicos, buscando, a partir dessa perspectiva; 0S arranjos
institucionais mais adequados para a minimizagdo dos custos de transagdo, o que se traduz em
um aumento da eficiéncia econémica.

O entendimento de como os relacionamentos comerciais podem evoluir desde a
estrutura atual da industria de energia elétrica até a estrutura proposta e a avaliagdo da
eficiéncia desses relacionamentos requer o conhecimento das caracteristicas dos mesmos.
Contudo, como muitos dos relacionamentos que surgirdo ainda n3o existem na pratica,
devemos inferir as caracteristicas provaveis dos mesmos a partir de principios tedricos basicos
que determinem a natureza das transa¢des na industria de energia elétrica.

O capitulo estad organizado da seguinte maneira: na primeira se¢io ¢ tragado um
panorama tedrico geral de referéncia, que permitira estabelecer os conhecimentos bésicos
sobre os elementos que constituem a atividade econdmica e que estdo relacionados com a
industria de energia elétrica em particular. Na segunda se¢do é localizada a Economia dos

Custos de Transagdo no ambiente econdmico e, especialmente, como parte da Nova
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Economia Institucional. Posteriormente é apresentada a estrutura de analise da Economia dos
Custos de Transagdo, ao passo que na tltima seg¢do é tratado o problema do financiamento de

investimentos sob a perspectiva dos custos de transagio.

5.2 A Organizacgao da Atividade Econdémica

Existem diversos mecanismos que cumprem a fungdo de coordenar as atividades
econdmicas. Estes mecanismos podem variar desde o mercado perfeitamente competitivo até
a organizagdo interna das transagdes dentro de uma firma, passando por alternativas que
incluem a subcontratagdo, franquias, leasing ou licenciamento, que sda arranjos contratuais
alternativos aos dois extremos citados. As forgas que sdo responsaveis pela organizagdo da
inddstria em uma das diversas formas podem ser explicadas por varias teorias que estudam a
organizagdo industrial. Como o objetivo que orienta este estudo € a analise da eficiéncia
econdmica resultante de uma reforma, foi escolhida como alternativa utilizar a Economia dos
Custos de Transa¢do como referencial teérico.

Nesta segdo. é elabarada uma introdugdo dos conceitos da teoria econdmica que
servirdo como sustentagio para a posterior formulagio do problema que esta sendo estudado

através da Economia dos Custos de Transagao.

5.2.1 Mercado

Para Pindyck e Rubinfeld (1994), um mercado € um grupo de compradores e
vendedores que interagem entre si, resultando na possibilidade de trocas. Para eles o mercado
esta no centro da atividade econdmica, e muitas das questdes e temas na economia estdo
relacionados com o modo de funcionamento dos mercados. |

- Segundo Pontes (1998), “a organizagdo do mercado € de vital importincia para as
economias contemporaneas, na medida em que facilita a comercializa¢do de bens e servigos
produzidos pelas diversas organizagdes e industrias de um sistema econémico, permite a
interagdo entre os agentes econdmicos e institui¢des, ajuda a elaboragdo de politicas publicas,
a implementagdo de leis, além de visualizar a dindmica e a complexidade dos negdcios

realizados nas diversas economias” (p.58).
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Assim, a coordenagio das transagdes ndo fica a cargo de ninguém no mercado, os bens
sio simplesmente trocados. Desta maneira, ag atividades econOmicas sio realizadas no
mercado onde ocorrem as transagGes entre os agentes de oferta e de demanda (Nicolau 1994).

O mercado tem uma amplitude maior do que uma industria, pois a industria é
simplesmente um conjunto de empresas que vende o mesmo produto ou produtos correlatos e
o mercado representa o mecanismo coordenador das atividades de transa¢do entre a industria,
que oferece os bens e servigos, e as consumidores, que demandam os mesmos (Pindyck. e
Rubinfeld, 1994). Daqui se depreende que a demanda de um determinado produto também
niio representa o mercado e sim uma parte dele®.

Adam Smith apresentou a idéia do mercado como um sistema, um mecanismo que se
auto-regula e que coordena como “mio invisivel” a atividade econdmica desenvolvida por.
individuos auto-interessados. “Esta coordenagdo é feita basicamente pelo oferecimento de
recompensas (pregos mais elevados) para a execugdo das tarefas mais necesséarias (produgio
de mercadorias com demanda efetiva elevada)” (Nicolau, 1994, p. 19). Esta idéia de mercado
foi posteriormente desenvolvida originando varios modelos tedricos, entre os quais merecem
destaque o modelo Walrasiano e Mengeriano.

“Nas duas abordagens a preponderancia do mecanismo de mercado sobre os agentes
“efetiva-se por camirihos diferentes: na abordagem Walrasiana, mediante a forte hipotese de
concorréncia perfeita ou de pequenez e grande niimero de agentes face ao todo do mercado; e
na abordagem Mengeriana, mediante um conceito de racionalidade limitada ou capacidade
limitada dos agentes de discernir em um ambiente caracterizado por complexidades e
incertezas, onde a adaptacdo, antes que a maximizagdo, € a conduta padrio” (Nicolau, 1994,
p- 25).

A abordagem Walrasiana estd sustentada na idéia de que ¢ possivel maximizar os
resultados e, portanto, enfatiza a andlise do equilibrio final na alocagio de recursos
considerando as condigdes institucionais como dadas e sob conceito de racionalidade forte
(posteriormente definida). A abordagem de Menger — posteriormente desenvolvida por Hayek
- caracteriza a atividade econdmica como um processo sujeito a condi¢Ses de incerteza e onde
os agentes econdmicos ndo buscam maximizar resultados (conseqiiéncia das informagdes
serem incompletas) comportando-se, consegiientemente, de forma 'adaptativa (Nicolau, 1994).

No modelo econdmico classico - modelo Walrasiano - um mercado perfeitamente

competitivo possui muitos compradores e vendedores, de tal modo que nenhum comprador ou

¥ No SEB, normalmcntc ¢ confundido o conccito de demanda com o de mercado de cnergia clétrica.



96

vendedor tem individualmente impacto significativo sobre os pregos (Pindyck e Rubinfeld,
1994). O grande nimero de agentes e de alternativas econdmicas reduz a incerteza nas
transagdes, eliminando entraves a busca de eficiéncia. Por isso, o mercado prevalece como
estrutura organizacional apropriada em condigdes de concorréncia perfeita.

Apesar das vantagens do mercado como forma de coordenagio da atividade
econdmica outras alternativas surgiram como estruturas de coordenagdo em substitui¢io ao
mercado. Isto ocorre, principalmente, devido a mudangas nas instituigdes politicas e
econdmicas € nas organizagdes e as falhas do modelo de mercado ortodoxo (Nicolau, '1994).
Entre as principais causas de falhas de mercado estdo as externalidades, a informagdo
assimétrica ou imperfeita, o uso do bem piiblico e o poder de monopélio.

Enfim, “a abordagem classica e neoclissica da ciéncia econ0mica tem por
caracteristicas principais (a) mercados ,perfeifamente competitivos, (b) direitos de propriedade
perfeitamente especificados e exigidos sem custo, (c) governo neutro e (d) gostos dados”
(Nicolau, 1994, p. 27).

Este quadro classico comega a ser transformado com o surgimento das grandes
6rganizag6es. € com a maior intervengdo do governo na atividade econdmica, seja diretamente,
através da criagdo de empresas estatais ou indiretamente através da regulagio econdmica.
Estes fatores contribuiram para uma grande mudancga no ambiente instituci-onal a qual exigia
novas abordagens tedricas que permitissem o tratamento analitico das novas estruturas
econdémicas (Nicolau, 1994).' Entre essas novas abordagens tedricas estdo a Teoria da
Organizacdo Industrial € a Nova Economia Institucional, da qual faz parte a Economia dos

Custos de Transagio.

5.2.2 Custos de Transagao: Conceito

Neste ponto da discussdo € importante definir o que sfo os custos de transagdo. Eles
foram inicialmente descritos por Coase (1937), o qual relaciona os seguintes tipos de custos
de transagdo: custo de descobrir quais sio os pregos relevantes com que cada individuo ou
firma se defrontaria para obter os produtos de que necessita e custo de negociar contratos
separados para cada transagio.

Para North (1994), os custos de transagdo podem ser definidos como aqueles a que
estdo sujeitas todas as operagdes de um sistema econdmico, e complementa afirmando que o

custo de uma transagdo decorre dos altos custos da informagdo e do fato de que as partes de
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uma transagdo detém informagSes de forma assimétrica sobre os objetos das transagdes, o
qual ¢ o ponto de partida para explicar o oportunisma’. '

Para Joskow (1985) os custos das transagdes incluem os seguintes: custos de negociar
e escrever contratos com todas as contingéncias; custos de monitorar o desempenho
contratual; custos de fazer cumprir as promessa contratuais ¢ custos associados com as
possiveis falhas das promessas contratuais. Em cada caso estes custos podem incluir os custos
de adquirir e processar informagdo, custos legais, custos organizacionais € custos associados
com comportamento ineficiente (no sentido neoclassico) de prega e produgio.

Dietrich (1994) assume que os custos de transagdio ocorrem em dois periodos de
tempo: ex ante e ex post da transagdo. Os custos de transagio ex anmte sio os. custos de
planejar, negociar e resguardar um acordo. Os custos de transagdo ex post incluem: (1) os
custos de mal adaptagdo, em geral incorridas quando as transagdes se afastam do alinhamento
com os requerimentos contratuais; (2) os custos de barganhar, incorridos quando sdo feitos
esforcos bilaterais para corrigir alinhamentos ex post, (3) os custos associados com o.
estabelecimento e funcionamento das estruturas de governanga, as quais sdo remetidas as
disputas e (4) os custos das garantias de assumir COmpromissos Seguros.

Como. Hall {1990) muito bem descreve, entre os fatores sobre os quais. parece haver .
um consenso geral sobre a os custos de transagio estfo: (1) o oportunismo'® é um conceito
central no estudo dos custos de transagdo; (2) o oportunismo € especialmente importante para
a atividade econdmica que envolve investimentos especificos para a transagdo em capital
humano e fisico; (3) o processamento eficiente da informag8io € um conceito importante €
relacionado e (4) a avaliagdo dos custos de transagio é um empreendimento compafativo
institucional. Estes conceitos serdo posteriormente aprofundados.

‘

5.2.3 Organizagodes

Embora o estudo das organizagdes tenha suas origens na antiguidade; a origem da
teoria moderna das organizagbes pode ser atribuida a Chester Barnard. Na perspectiva de
North (1994), “as organizagdes compdem-se de grupos de individuos dedicados a alguma
atividade executada com determinado fim. As limitagdes impostas pelo contexto institucional
definem o conjunto de oportunidades e, portanto, o tipo de organizagdes que serdo criadas.

Conforme a fung¢do objetivo da organizagio - maximizagdo do lucro, vitoria eleitoral,

? Esta contribui¢io podc scr atribuida a Arrow (1974).
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regulamentagdo de empresas, formagdo de alunos - organizagdes como firmas, partidos
politicos, 6rgdos governamentais e escolas ou .fl’aculdades buscam adquirir conhecimentos €
especializagdo que reforcem suas possibilidades de sobrevivéncia em um ambiente de
onipresente competi¢cdo” (p. 13).

Para Shein (Apud: Pontes, 1998), “uma organizagdo € a coordenagio racional das
atividades de algumas pessoas que procuram chegar a algum objetivo comum e explicito,
através da divisdo do trabalho e da fungfo, bem como através de hierarquia de autoridade e
responsabilidade” (p. 40).

Para Weick (Apud: Pontes, 1998), as organizagdes representam o que hia de mais
importante na economia contempordnea, pois & através das organiza¢des que os bens e
servigos indispensaveis & sobrevivéncia humana sdo produzidos e onde os homens
desenvalvem suas habilidades, fortalecem os lagos entre seus pares, ampliam a rede de
contatos entre as empresas, assim como, conduzem e ajustam suas proprias vidas. “Nascemos
nelas e, usualmente, morremos nelas. O espago entre estes dois extremos ¢ preenchido por
elas. Sdo tdo inevitaveis como a morte e os impostos” (Hall, 1984).

Por outro lado, Holmstrom e Tirole (1989) véem as organiza¢des como um contrato
existente entre uma multiplicidade de partes, havendo necessidade de uma estrutura politica e
de decisdo (hierarquia de prioridades), de forma a viabilizar a producgdo e realizar as
transagdes econdmicas entre os agentes de uma industria.

As organizagdes, na visio de Williamson (1996), surgem para nﬁnimizar os custos. de
transagdo. Elas se estruturam de forma tal a introduzirem métodos e inovagdes que permitam

a obtengdo do menor custo possivel.

5.2.4 Monopdlio Natural

Uma atividade econémica é caracterizada como monopélio natural quando uma tnica
firma pode fornecer toda a produgdo de um determinado produto a um custo total menor do
que poderia ser alcangado por mais de uma firma. Para Pindyck e Rubinfeld (1994), o
monopolio natural surge quando as economias de escala explicam a maior eficiéncia quando
apenas uma empresa abastega o mercado inteiro. A presenga de economias de escala
determina uma curva de custo médio declinante em relagdo a toda a extensio do mercado

(Rodrigues e Dias, 1994).

10 O oportunismo ¢ uma variedade de busca de auto interesse mas estende a busca do auto interesse para incluir a
busca com cngano ou dolo. ’
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Para Becker (Apud: Pontes, 1998), as idéias sobre monopolio natural referem-se aos
setores econdmicos em. que as vantagens tecnoll()gicas de produgdo em larga escala impedem
uma concorréncia eficiente entre empresas menores.

Muitos autores identificam os servigos de utilidade publica com a propria existéncia
dos monopolios naturais. Segundo Lowry (Apud: Rodrigues e Dias, 1994), a conceituagio de
monopdlio natural ndo deveria apoiar-se, exclusivamente, na presenga de economias de
escala, mas, também, em outras peculiaridades inerentes aos servigos de utilidade publica,
entre os quais podem ser mencionadas: a tendéncia a duplicagdes ineficientes em caso de
competi¢do; longas conexdes entre pradutores e consumidares, restringindo alternativas de
fornecimento; dificuldades técnicas para estocagem, obrigando a equivaléncia instantinea
entre oferta e demanda; e a presenca de certa margém de capacidade ociosa indispensavel
para confrontar a imprevisibilidade da demanda nesses setores.

As situagbes de monopoélio natural apresentam um dilema para a politica pablica:
deseja-se firmas para produzir a0 minimo custo, mas em uma situagdo de monopodlio natural
isto implica uma tGnica firma, o que, por sua vez, implica a incapacidade de conseguir pregos
competitivos e que resultarda na entrada ineficiente, se é permitido o mercado com
caracteristicas penetrantes de monopalio natural para operar sem controles de prego € entrada.
A idéia é que o mercado nio regulado daria precos de monopélio ou produgdo ineficiente ou
ambos.

O dilema do monopodlio natural é que: “Desafortunadamente nio existe uma boa
solugdo para o monopolia técnico. Existe somente uma escolha entre trés males: monopolio
privado ndo regulado, monopolio privado regulado pelo estado € monopdlio operado pelo
governo” (Friedman, 1962). '

Por outro lado, Demsetz (1968) argumenta que este estabelecimento do problema
omitiu a possibilidade de conduzir a uma competigio ex ante através de licitagio pelo direito
de servir o mercado. Demsetz sugere que o dilema do monopélio, nas trés formas descritas
por Friedman, poderia ser amenizado convidando um grande nimero de fornecedores
qualificados para se engajarem em uma competi¢do ndo conlusiva pelo mercado. Certamente,
uma condi¢do de monopolio serd obtida ao outorgar a uma firma que oferece vender o
produto mais barato.

O objetivo, portanto, é manter o beneficio do monopoélio natural sem incorrer em
pregos de monopolio ou distorgdes regulatorias ou burocraticas que acontecem quando o

monopolio € outorgado em uma das trés formas convencionais.



100

Williamson (1976) da um argumento convincente ao dizer que esta visio é muito
simplista; em muitas situagSes a administragdo de contratos de longo prazo negociados como
um resultado de um lance de licitagdo degeneram em um processo que se parece com. a
regulacdo das empresas publicas. Williamson também afirma que a competicdo ex post sera
totalmente eficiente, ou nfo, dependendo de se o produto ou servigo em questio € sustentado
por investimentos duraveis em ativos humanos ou fisicos especificos para a transagfo.

Por outro lado, ao'regular um monopdlio natural implicitamente se assume que a.
regulagdo € perfeita e sem custos, que os reguladores podem induzir os monopslios naturais a
produzir eficientemente e que os pregos estabelecidos pelas agéncias reguladoras dardo sinais.
apropriados para os consumidores. As pesquisas realizadas mostram claramente que a
regulagdo ndo € perfeita nem sem custo. As regras régulat.c’)rias_ definidas para controlar os
lucros das firmas podem fornecer incentivos para a ineficiéncia. Os pregos determinados pelas
agéncias regulatdrias podem ndo’ser eficientes e podem ndo refletir o custo marginal de
fornecer o servigo. A regulag:z'ib na pratica pode permitir ganhos as firmas concessionarias que
s30 muito altos ou muita baixos; em ambos os casos sdo geradas ineficiéncias potenciais.

Ao comparar monopolios naturais regulados com qualquer alternativa, deve-se
reconhecer que se estd comparando uma regulagio imperfeita com outras alternativas. Ainda
que a alternativa ndo seja perfeita, ela pode ser melhor que o sfatus quo imperfeito.
Similarmente, ao observar as alternativas para o sfafus quo, devem ser consideradas as
reformas que podem melhorar o desempenho do processo regulatério.

A mera observagdo de que as economias de escala, escopo e coordenagio estdo
esgotadas ou que d¥i8 ou trés firmas eficientes podem servir o mercado, ndo necessariamente
conduz & conclusdo de que um mercado desregulado dara resultados competitivos, ou que um
mercado desregulado se comportara methor que um mercado regulado. Deve-se comparar
cuidadosamente os resultados em ambas as situagdes e escolher o que provavelmente é o mais

eficiente.

5.2.5 Regulagao

A regulagdo pode ser considerada como um conjunto de leis, regras e regulamentos
dados pelas autoridades competentes para corrigir comportamentos indesejaveis ou induzir
aqueles desejaveis. A regulagdo faz parte do conjunto de instituicdes que formam um
determinado ambiente institucional e afeta diretamente o comportamento e o desempenho das

organizagdes (Farina et al., 1997).
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Para Mitnick (Apud: Borenstein e Camargo, 1997), “regulagio é um processo,
consistindo na restri¢gio intencional na atividadé do regulado, por uma entidade externa nio
envolvida diretamente nas atividades do regulado” (p. 58). Borenstein e Camargo
complementam afirmando que “esta definig¢do ... coloca a regulagdo como um processo entre
regulado e regulador, em que o segundo procura restringir a escolha do primeiro, e este,
sofrendo a restrigdo, vai agir ou reagir em resposta a esta restri¢ao” (p. 58).

Para a Coopers & Lybrand, a regulagdo € o conjunto de atividades de supervisdo,
monitoramento e controle das entidades reguladas, executadas pela agéncia reguladora
governamental. No entanto, na visdo de Mintzberg (1983) e de Pfeffer e Salancik (1978), a
regulagdo tem uma forma mais restrita, pois consideram ela como sendo somente as regras
formais que devem estar documentadas_ |

A regulagio governamental deve promover a competigdo, a melhoria da qualidade e a
diminuicio de precos aos consumidores. Esta ¢ a base de um mercado competitivo que visa
promover uma maior eficiéncia na alocagio dos recursos e assegurar a vantagem competitiva
das nagdes (Bain, 1963). Mas a ag@o de regular também pode tornar uma industria menos
- competitiva diminuindo a eficiéncia econdmica na alocagdo de recursos e na prédug:ﬁo de
bens e servigos, contribuindo também para inibir o pais de conseguir uma maior vantagem
competitiva (Pontes, 1998). _

Para Newbery e Green (1994), o objetivo da regulagdo do mercado ndo é impor
restrigdes administrativas e imposi¢des que provoquem perdas nas vantagens competitivas das
organizagOes. Por outro lado, a regulagio nio deve também favorecer ou concentrar
beneficios a determinados grupos econdémicos. A regulagdo deve permitir o desenvolvimento
de um mercado competitivo, respeitando tanto os direitos de propriedade particular das
empresas como dos cidad3os. ‘

Para o caso no qual uma industria ¢ um monopalio natural, o seu comportamento deve
ser regulado pelo governo, pois nio ha competicdo e ndo ha a presenga de empresas rivais
capazes de introduzirem novos produtos ou novas tecnologias para 0os mesmos produtos € com
precos mais baixos. Em um mercado onde hi uma intensa competi¢do as agdes de abusos sdo
reduzidas pelo proprio comportamento do mercado, isto é, das proprias empresas rivais, pelos
fornecedores e pelos consumidores (Mansfield, 1978).

A regulagdo pode ser vista de uma maneira um pouco diferente: “O regulador quer
induzir a firma a tomar decisdes de pregos, produ¢do e investimentos que respondam aos
interesses da sociedade nas condigdes dadas de custo. Porém, a firma esta interessada em,

digamos, maximizar lucros ou receitas e agira de acordo com seus objetivos, a nio ser que
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seja induzida a alterar sua conduta” (Santana, 1996a, p. 1154). Assim, de acordo com Santana
“(op. cit.), a regulagdo tarna-se mais necessaria na medida que as imperfeigdes dos mercados
sejam .mais importantes.

Por outro lado, a tarefa de regular revela-se muito complexa e existem pelo menos trés
problemas principais relacionados com a mesma (Mintzberg, 1983). Primeiro, a. regulagio
geralmente impde restrigdes formais, isto- é, fixa padrdes minimos de comportamento
aceitavel. E dificil elaborar um arcabougo regulador suficientemente flexivel para atender
uma ampla variedade de situagdes e ainda ser suficientemente simples para ser cumprido.
Segundo, a regulagdo tende a ser aplicada lenta e conservativamente devido a relutincia do
governo de legislar até estar seguro de ter entendida totalmente o assunto em questfo.
Terceiro, a regulagido ¢ freqiientemente dificil de ser executada, requer um processo de
aprendizado, o qual pode envolver um longo periodo de tempo.

O maior problema na execu¢do do arcabougo regulador estd relacionado com a
agéncia reguladora. A mesma, muitas vezes, se encontra em uma situagio desconfortavel de
realizar, a0 mesmo tempo, as fun¢des do governo de legislativo, executivo e judiciario. Isto
pareceria proporcionar um grande poder a agéncia reguladora, mas a maioria delas sdo
rotineiramente ineficientes.

As agéncias reguladoras se tornam ineficientes devido a varios fatores, entre os quais
podem ser citados os seguintes: primeiro, ao ndo ter uma defini¢io adequada do interesse
publico, elas sdo inseguras do que fazem e, segundo, por causa do seu péqueno tamanho, dada
a complexidade da indistria que elas supostamente devem regular, incentiva a que os
reguladores frequentemente se tornem dependentes de pessoas da industria para obter
informacd@es, e sdo, conseqilentemente capturados por aqueles que supostamente eram seus
regulados (Mintzberg, 1983; Santana, 1996a). (

Além disso, existem muitos problemas para encontrar pessoas efetivas para as
agéncias reguladoras. Aquelas que sdo de fora da industria podem conhecer muito pouco para
serem efetivas, enquanto que aquelas que conhecem muito provavelmente irdo para a
inddstria em alguns anos e, por isso, ndo tém motivos para fazer inimigos (Mintzberg, 1983).

Além do mais, o processo normalmente usado para selecionar os reguladores esta
baseado na influéncia do Congresso, favores esperados, pressdo da industria ou problemas

pessoais com alguns politicos (onde coloca-lo?)(Mintzberg, 1983).



5.2.6 Direito de Propriedade

Coase (1959) foi o primeiro a destacar a necessidade de se incorporar & economia
questles ligadas aos direitos de propriedade. Porém, Demsetz (1967) foi o primeiro a
construir uma teoria dos direitos de propriedade, partindo do _reconhecimento de que uma
transagio consiste na troca de diferentes direitos. Uma contribui¢do importante foi dada pelo
trabalho de Alchiam e Demsetz (1972), ao associar a questdo dos direitos de propriedade a
origem da firma Mais recente, estdo despontando autores como Grossman, Hart e Moore.

O direito de propriedade é o conjunto de leis que descrevem o que as pessoas € as
empresas podem fazer com suas respectivas propriedades (Pindyck e Rubinfeld, 1994).
Furubotn e Pejovich (Apud: Williamson, 1996) afirmam que “... os direitos de propriedade de
um ativa consistem de trés elementos: (a) o direito de usar o ativo.., (b) o direito de
apropriagdo dos retornos do ativo ... £(c) o direito de mudar a forma e/ou substincia do ativo”
(p. 222).

A propriedade é normalmente definida em termos dos ativos. Porém, Grossman e Hart
(1982) definem, de forma mais ampla, a propriedade coma o direito de controle ex post sobre
as decisoes. Eles definem a propriedade como o poder de exercer o controle.

» Para Pindyck e Rubinfeld (1994), o conceito de direito de propriedade é subjacehie ao
problema de externalidade, sejam elas positivas ou negativas. A eficiéncia econdmica pode
ser obtida sem intervengdo governamental quando a externalidade envolve relativamente
poucas pessoas ou empresas e quando o direito de propriedade é bem especificado. Mas
quando- isto nfio ocorre “os direitos de propriedade surgem com a finalidade de internalizar as
externalidades quando os ganhos da internalizagio forem maiores do que seus custos”
(Demsetz, 1967 p.350). |

Quando as partes podem negociar sem custos, e exisﬁndo a possibilidade de obter
beneficios mituos, o resultado das transagdes sera eficiente, independentemente de como
estejam definidos os direitos de propriedade. Entretanto, a alocago dos lucros entre as partes
dependera da defini¢do dos direitos de propriedade (Pindyck e Rubinfeld, 1994).

A definigdo dos direitos de propriedade ¢ importante, uma vez que afeta a estrutura de
incentivos, os custos das transagbes e, consequentemente, o comportamento e as estruturas

das organizagdes.
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5.3 A Nova Economia Institucional

Esta se¢do tem por objetivo mostrar que muitos dos enigmas da organizagdo
econdomica dependem de um exame e explica¢do conjunta de conceitos de lei (especialmente
leis de contrato), organizagio € economia. Também pretende localizar a Economia dos Custos
de Transa¢do no ambiente da atividade econdmica.

Entre as principais contribui¢des & Nova Economia Institucional encontram-se os
trabalhos de Coase, Commons, Knight, Barnard e Hayek. Foi de Commons a sugestio de
tornar a transagd@o uma unidade de andlise. Knight, por outro lado, distinguiu o risco da
incerteza, mas principalmente contribuiu no entendimento das organizagdes econdmicas como
mecanismos de redugdo de desperdicios. As contribui¢des de Barnard e Hayek estdo
relacionadas questdo da adaptagdo as mudangas no ambiente econémico coma o principal
problema. No entanto, foi de Coase a mais importante contribui¢io ao desenvolvimento da
Nova Economia Institucional ao abrir caminho para explicar a origem da firma, desafiando a.
visdo prevalecente, isto é, da firma como uma caixa preta na qual sdo processadas uma ou
varias transformagdes tecnoldgicas para a produgio de um determinado bem ou servigo
(Farina et al | 1997; Winter, 1993).

Contrariamente a visdo ortodoxa das aorganizag¢es como uma fungdo tecnoldgica, é
desenvolvida a idéia de que as organizagGes buscam economizar em custos de transagdo. Para
este desenvolvimento € central a identificagdo, explicagdo e alocagio dos riscos contratuais,
que podem ter varias formas'' (Williamson, 1996).

As propostas econdmicas e sociologicas para a organiza¢do econdmica eram
amplamente disjuntas e cada uma ignorava a outra (Williamson, 1996). No argumento de
Williamson existe uma nova ciéncia da organiza¢io em pfogresso, na qual sio incorporados
os conceitos de lei, economia e organizagio.

Williamson, portanto, faz uma ligagio entre a economia e a teoria das organizagdes, €
afirma que a primeira tem sido (e continuara a ser) massivamente influenciada pbr conceitos e
fatos empiricos que tém suas origens na segunda.

Em contraste com a economia tradicional, a qual considerava os arranjos institucionais
despreziveis no desempenho econémico, a Nova Economia Institucional (1) considera

importante os arranjos institucionais e sustenta que s3o susceptiveis de analise, (2) ¢ diferente

' A relagio entre os tipos dc contratos ¢ as difcrentes estruturas de governanga ¢ um importante campo da
Economia dos Custos dc Transagdo ¢ constitui boa partc dos cstudos dc Williamson.
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mas ndo hostil a ortodoxia e (3) é uma combinag¢do interdisciplinar de lei, economia e
organizagio (Williamson, 1996). 1
A Nova Economia Institucional contém, segundo Langlois (Apud: Nicolau, 1994), trés

pontos em comum que a distingue da perspectiva neoclassica:

a) o abandono do conceito de maximizagio por um conceito menos forte de racionalidade dos agentes
econdmicos individuais;

b) q abandono do marco estatico em favor da visde do mercado como um processo; ¢

¢) a consideragio de que o sistema de pregos ndo ¢ suficiente para intermediar sozinho as Iransacoes
devendo muitas delas ser sustentadas por aparatos institucionais (p. 30).

A Nova Economia Institucional tem vérios ramos e tem sido definida de varias
maneiras. Os trabalhos na area de economia dos direitos de propriedade foram os primeiros
em discordar da ortodoxia. Em oposigdo a proposta tecnoldgica para a organizagio econdmica,
foi avangando uma proposta evolucioniria, de acordo com a qual os novos direitos de
propriedade eram criados e aplicédos na medida que surgiam as necessidade econdmicas
(Demsetz, 1967; Alchian e Demsetz, 1972; Williamson, 1975, 1979, 1985, 1996).

A proposta dos direitos de propriedade para a organizagdo econdmica foi exposta por

Coase da forma seguinte:

Um sistema de empresa privada nio pode funcionar a menos que sejam criados direitos de propriedade
sobre os recursos, ¢ quando isto é feito, se alguém desejar usar um recurso tem que pagar 20
proprietdrio para obté-lo. O caos desaparece, como assim também o governo, exceto, ¢ claro, que €
necessario um sistema legal para definir os direitos de propriedade e arbitrar as disputas (1959, p. 14).

Williamson (1996) afirma que os modelos artodoxos normalmente assumem que os
direitos de propriedade sdo faceis de definir e que as cortes de justica fazem cumprir os
direitos de propriedade e os contratos a um custo desprezivel. Mas, como Williamson (1996)
bem coloca, nio somente a especificagdo dos direitos de propriedade é algumas vezes caro -
por exemplo, a defini¢io dos direitos de propriedade intelectual - mas também o judiciario
pode ser um caminho caro para garantir tais direitos, buscando, conseqiientemente, que os
direitos de propriedade sejam garantidos pela ordem privada. Isto justificaria o surgimento de
arranjos institucionais (estruturas de governanga) com a. finalidade de garantir tais direitos.
Este ramo da Novﬁ Economia Institucional, encabegado por Williamson, é a Economia dos
Custos de Transagdo na sua visdo microanalitica.

A Nova Economia Institucional oferece ndo uma mas varias perspectivas relacionadas.
A principal divisio € entre a proposta do ambiente institucional, a qual é mais uma

macroperspectiva e esta preocupada com as regras politicas e legais do jogo (North, 1986,
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1991, 1994), e as instituigdes de governanga, a qual é mais uma microperspectiva € se ocupa
dos modos de contrato de firma, do mercado e das organizagGes, € é com o qual a Economia

dos Custos de Transag@o de Oliver Williamson tem estado preocupada.
5.3.1 Instituicdes

Um dos pontos de apoio da Nova Economia Institucional € o reconhecimento de que a
operagdo e a eficiéncia de um sistema econémica s3o limitados pelo conjunto de institui¢des
que regulamentam o jogo econémico (Farina et al., 1997). As institui¢des tém sido definidas
de forma variada na literatura. A maioria das defini¢des de instituigSes operam principalmente
no nivel de ambiente institucional, as chamadas regras do jogo. O segundo nivel, mais
microanalitico, no qual as instituis,ées econ0micas trabalham € o nivel das institui¢des de
governanga (mercado, hibridas, hierarquias) (Williamson, 1996).

Segunda North (1991, 1994), as institui¢Ses compreendem regras formais, limitagGes.
informais (normas de comportamento, conveng¢des e codigos de conduta auto-impostos) e os
mecanismos responsaveis pela eficacia desses dois. tipos de normas. North propde uma
distingdo simples: as institui¢Ses sdo as regras do jogo e as organizagdes sdo os jogadores.

Esta conceituagdo permite definir (Davis e North, 1971; Williamson, 1996) dois

niveis:

a) o ambiente institucional: conjunto de regras que estabelecem as bases para a economia,
politica e convivéncia social; e
b) os arranjos institucionais (estruturas de governanga): combinagdes possiveis para as

relagdes entre os individuos nas areas politica, econdmica ou social.

Nesse sentido a ilustragdo de Nicolau (1994) é muito pertinente:

Dc acordo com essa classificagio, as leis de contrato, de constituicdo de firmas, as leis trabalhistas, as
leis que regem a troca, as leis que estabelecem direitos de propriedade, todas fazem parte do ambiente
institucional ¢ sdo, portanto, institui¢dcs. Por sua vez, contratos de franquia, contratos de constitui¢do
de firmas, contratos de compra-venda no mercado, todos sdo arranjos institucionais criados por
Iniciativa particular ou publica ¢ devidamente amparados nas instituigdes vigentes. Um subconjunto dos
arranjos institucionais ¢ formado pclas organizagdes. Dessa forma, a firma X é, pela sua forma
contratual, um arranjo institucional ¢, pcla sua condi¢do de agente ccondmico, uma organizagdo. Ja, o
meccanismo de mercado é um arranjo institucional amparado na institui¢do de dircitos de propricdade
privada, mas, pcla sua impessoalidade, ndo é uma organizagdo, no sentido restrito aqui considerado (p.
28).



107

Uma das diferengas importantes entre o ambiente institucional e as instituicdes de
governanga ¢ que o primeiro define principalmente o ambiente do wltimo. A segunda
diferenga € que o nivel de analise ¢ muito diferente. As institui¢des de governanga operam no
nivel da transagdes individuais, mais microanalitico, enquanto que o ambiente institucional
estd mais preocupado com as niveis de atividade compostos, ou seja, mais macroanalitico.
Uma terceira diferenga € que as duas operam diferentemente com respeito 4 intencionalidade.

Existe uma enorme dificuldade para mudar o ambiente institucional com o objetivo de,
promover resultados econémicos. Por outro lado, dado um certo ambiente institucional, os
agentes econdmicos propositadamente alinham as transagdes com. arranjos institucionais
(estruturas de governanga) para conseguir determinados resultados econdmicos (Williamson,
1996).

Na mesma linha do pensamento de Williamson, Joskow (1985) afirma que “as
instituigdes econdmicas (ou estruturas de governanga) emergem para minimizar os custos de
fazer transagdes. Estes custos incluem os custos de produgdo ordinarios (terra, trabalho,
materiais € insumos em geral), que sio componentes da fungdo de custo neacldssica, e certos
custos de transagdes associados com o estabelecimento e administragio de uma relagio
continua de negocios” (p. 35).

Para Williamson (1996) o ambiente institucional é vital para o estudo da organizagio
econdmica, mas acredita que tem sido dado muito peso ao mesmo em oposi¢do as institui¢des
de governanga. A opgdo de Williamson € analisar as estruturas de governanga assumindo o
ambiente institucional coma dada.

Por outro lado, North (1991, 1994) acredita que, para que sejam criadas organizag¢des
eficientes, uma condig¢@o basica ¢ a evolugdo de um arcabougo institucional que oferega os
incentivos necessarios. Para este autor as or_ganizag:éés sdo criagdes do conjunto de
oportunidades estabelecidas pelo arcabougo institucional, a dire¢do da sua evolugdo
corresponde & estrutura de incentivos .incorporada ao arcabougo _institucional. Essa
caracterizag@o traz duas premissas implicitas. A primeira delas € que o arcabouc}o institucional
oferece sinais e incentivos claros, inequivocos e unidirecionais aos empresarios envolvidos. A
segunda € que os empresarios envolvidos ou atores executam fielmente as inten¢des de seus

" representados.

Ao _mesmo tempo, North reconhece que, por um lado, os incentivos gerados pelas

institui¢des passam sinais confusos as partes e, assim, mesmo nos casos em que um arcabougo

institucional € mais propicio do que a estrutura institucional anterior para que se ganhe com as

transagdes, sempre havera incentivos a trapaga, aos aproveitadores, etc., o que contribuira
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para um mercado imperfeito. Por outro lado, os‘agentes de mudanga s3o empresarios paliticos

ou econdmicos, aqueles que decidem nas organlizac(”)es. Suas percepgdes subjetivas (modelos
mentais) determinam as opgdes adotadas. Mas os empresarios politicos tém o seu eleitorado,
formado por grupos de interesse variados e muitas vezes conflitantes, perante os quais s3o
responsiveis, e ademais as organizagBes resultantes serdio dirigidas por empresarios
econdmicos que tém também seus proprios interesses, o qual faz com que adotem agendas
préprias (que padem incluir deixar-se subornar por grupos de interesse, omitir-se ou perseguir
seus proprios abjetivos)(North, 1994).

North acrescenta que as organizagdes n3o so .investem diretamente na aquisi¢do de
habilidades e conhecimentos para aumentar suas perspectivas de sobrevivéncia, mas também
canalizam indiretamente (através do processo politico)lasjnvestimentos publicos para as areas
de especializa¢do que, em sua visfo, s30 as que aumentam tais perspectivas ou intervém no
processo que molda o ambiente institucional de forma a adequa-lo s suas necessidades.

Entdo, as organizagdes podem provocar uma mudanga institucional, a qual surge das
opgdes que, geralmente, sio determinadas por um misto de_mudangas externas e aprendizado
interno. Os atores modificam suas ideologias ou modelos mentais quando os resultados sdo
incompativeis com as expectativas. Consequentemente, as mudangas institucionais feitas
deliberadamente serdo conseqiiéncia das demandas dos empresarios (North, 1994).

E importante ressaltar, a proposito dessa discussio, que a linha de pesquisa liderada
por North tem como objeto de anilise o efeito de diferentes ambientes institucionais sobre a
desempenho econdémico. Por outro lado, a linha liderada por Williamson busca identificar
como as diferentes estruturas de governanga lidam com os custos de transa¢io conduzindo a
niveis distintos de eficiéncia (Farina et al., 1997).

As teorias de custos de transagio de Williamson e de North sio complementares, no
sentido que‘permitem compreender melhor, seja a mudanga no ambiente institucional ou a
mudanga no arranjo institucional ou estruturas de governanga (Nicolau, 1994; Farina et al,,
1997). Ambas propostas estdo preocupadas com a eficiéncia do sistema econdmico e isto
decorre do fato de que diferentes ambientes e arranjos institucionais implicam diferentes
custos de transagio e, em conseqiiéncié, aqueles que sejam mais eficientes serdo efetivamente

adotados.
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5.3.2 Um Esquema de Trés Niveis

Como descrito anteriormente, a Economia dos Custos de Transa¢io de Williamson
esta principalmente preocupada com a governanga das relagdes contratuais, ou seja, com os
arranjos institucionais e nio com o ambiente institucional ou com os individuos. As estruturas
de governanga surgem da iniciativa dos agentes privados com o intuito de que as transa¢des
econdmicas ocorram ao menor custo (Nicolau, 1994). A governanga, no entanto, nio opera
isoladamente. A eficicia comparativa de modos alternativos de governanga varia com o
ambiente institucional, por um Jado, € com os atributos dos atores envolvidos, pelo outro
(Veja Figura 5.1). Consegiientemente, Williamson propde um esquema de trés niveis de
acordo com o qual o objeto de anélise, a governanga, esta limitado por caracteristicas mais
macros (o ambiente institucional) e caracteristicas mais micros (o individuo).

Nesse esquema existem trés efeitos principais, indicados pelas setas continuas. Os
efeitos secundarios sio indicados por setas tracejadas na Figura 4.1.

Como também ja foi descrito anteriormente, 0 ambiente institucional define as regras
do jogo (North, 1994). Qualquer mudanga nos direitos de propriedade, leis de contrato,
normas, costumes e assim por diante induz mudangas no custo da governanga estabelecida e,
consequentemente, implica na reconfiguragdo da organizagdo econémica buscando minimizar
esse custo (Williamson, 1996).

Em contrapartida, as organiza¢des agem estrategicamente procurando provocar
mudangas no ambiente institucional podendo ter, por exemplo, a forma de barreiras
protecionistas. O efeito também poderia ser instrumental como, por exemplo, a melhoria nas
leis de contrato.

A seta continua, que vai do individuo para a governanga, representa as suposi¢des
comportamentais dentro das quais opera a Economia dos Custos de Transagdo, e a seta
circular, dentro do dmbito da governanga reflete a proposta de que a organizagdo tem vida
propria. ..

O efeito da estrutura de governanga sobre o nivel do individuo pode ser interpretado
como formagdo de “preferéncias endogenas” devidas a propaganda ou outra forma de
“educa¢do”. O individuo também ¢é .influenciado pelo ambiente, onde as preferéncias

endogenas sdo produto do condicionamento social (Williamson, 1996).
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Institucional
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paramctros

Atributos

g ¢ Preferéncias
comportamentar endogenas
—>

Figura 5.1: Relagdo entre estruturas de governanga, ambiente institucional e agentes
econdmicos (FONTE: Williamson, 1996)

5.4 Economia dos Custos de Transacao: Elementos de Analise

A Economia dos Custos de Transagdo esta baseada principalmente na obra de
Williamson (1975, 1985, 1996), para a visio mais microanalitica dos arranjos institucionais
ou estruturas de governanga, e na obra de Douglas North (1984, 1986, 1991, 1994), para a
perspectiva mais macroanalitica do ambiente institucional ou regras do jogo.

O modelo de Williamson assume que os individuos agem em beneficio de seus
interesses particulares (o homem racional dos economistas). As transagbes simples com
informagdes completas sdo conduzidas no mercado livre. Porém, os mercados simples foram
substituidos por situagdes mais complexas e incertas. QO ambiente no qual tem lugar as
transagdes chegou a ser cada vez mais incerto e a simples confianga no sistema de pregos para
regular as transagdes se tornou tio complexo que o uso do mercado ficou inviabilizado. Uma
conseqiiéncia disto foi a emergéncia das hierarquias ou organizag¢Ges (Héll, 1990). A
incapacidade de lidar com todas as incertezas envolvidas no funcionamento de um complexo
sistema de pregos ¢ um dos fatores responsaveis pelos custos do uso deste sistema, ou seja,
pelos custos de transagdo. Surge daqui o importante papel da coordenagdo como alternativa ao
sistema de pregos.

Por isso, enquanto que os pregos € as quantidades eram pensadas como o principal,

quando ndo o unico, dado relevante no esquema econdémico ortodoxo, a Economia dos Custos
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de Transagdo olha para os atributos das transagOes € afirma que os detalhes da organizagio
sdo relevantes (Williamson, 1996). |

Como Scott (1987) sinaliza: *“ a perspectiva dos custos das transagdes assume que o
que ¢€ critico ndo € a produgio e sim o intercimbio de bens e servigos, e enfatiza a importincia
das estruturas que governam estes intercimbios” (p. 149).

Também na perspectiva de North os resultados neaclassicos. de mercados eficientes
sdo obtidos somente quando ndo existem custos de transagio, mas quando os custos de
transagdo sdo consideraveis, as institui¢des passam a adquirir importincia. Um conjunto de.
Instituigdes politicas e econdmicas que oferega transagdes de baixo custo viabiliza a
existéncia de mercados de produtos e fatores eficientes necessarios para o crescimento
econdémico. |

Williamson afirma que os custos de transagio sdo centrais no estudo da economia,
identifica as dimensdes criticas para a caracterizagdo das transagdes, descreve as principais
estruturas de governanga das transa¢Ses e indica como e por que as transagdes podem ser
casadas com instituigGes em uma forma discriminatéria. A analise discriminatoria busca,
essencialmente o seguinte: para cada descrigdo abstrata de uma transagdo, identificar a
estrutura de governanga mais econdmica. Por estrutura de governanga € entendida a estrutura
institucional dentro da qual € decidida a integridade da transa¢do. Mercados e hierarquias sdo
duas das principais alternativas de estruturas de governanga.

Nesse sentido, Coase (1937) afirma que as transagdes serdo organizadas através do
mercado quando o custo das transagdes for menor que o custo de controle e comando interno
das mesmas e serfio internalizadas (realizadas dentro de uma firma - hierarquia) quando
acontecer 0 inverso. _

Demsetz (1988) discorda desta perspectiva a0 afirmar que “a questdo correta €
perguntar se vamos ficar com a estrutura Coasiana n3o é se o custo de gerenciar € maior ou
menor que o custo da transagdo, mas se a soma dos custos de gerenciar ¢ de transagio
incorridos através da produgio interna € maior ou menor que a soma dos custos de gerenciar e
de transagdo incorridos através da compra no mercado, considerando que qualquer uma das
opgoes impde gastos de ambas as categorias” (p. 145).

Williamson (1996) avanga .nessa idéia ao alinhar as transa¢bes, nas quais s30
considerados os custos de produgdo e de transagido de forma conjunta, com as estruturas de

governanga.
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Para poder operacionalizar os argumentos da Economia dos Custos de Transagdo,
descritos anteriormente, é necessario conhecer a estrutura analitica que a sustenta, e é nesse

sentido que avangam os pontos seguintes.

5.4.1 Suposigdes Comportamentais

Muitas teorias econdmicas consideram que as suposi¢des comportamentais nio sio
importantes. Para a Economia dos Custos de Transagdo o comportamento humanoj ¢ um
conceito central e, como tal, € um condicionante das estruturas de governanga e do ambiente
institucional. O ambiente institucional e as organizagées influenciam o comportamento
individual (Figura 5.1); mas os individuos podem influenciar sobre as organizagdes através
dos empresarios econémicos, e sobre o ambiente institucional, através da arena politica'?.

A Economia dos Custos de Transagdo emprega duas suposi¢des de comportamento. A
primeira € uma suposi¢do cognitiva: € assumido que os agentes humanos sio entendidamente
racionais, mas s6 limitadamente (Simon, 1961)"*. A segunda suposi¢io de comportamento €
que os agentes humanos s3o dados ao oportunismo, que surge como uma condigdo da procura
do-auto-interesse, mas que contempla dolo ou engano (Williamson,1996).

Como pode ser percebido, a defini¢io de Simon é somente uma parte da suposig¢io
comportamental de racionalidade limitada adotada por Williamson.

Para Simon (Apud: Williamson, 1996), “é somente devido ao ser humano individual
ser limitado em conhecimento, previsdo, habilidades e tempo que as organizagdes sido
investimentos liteis para atingir o proposito humano” (p. 56).

A Economia dos Custos de Transagio de Williamson junta esta suposi¢do de
racionalidade limitada com a suposi¢do de procura de auto-interesse através do dolo ou
engano. Quer dizer que os agentes econdmicos padem divulgar informagdes de forma
incompleta ou com distor¢Ses na busca de auto-interesse. Esta busca de auto-interesse é
conhecida como oportunismo, “risco moral” (moral hazard) ou influéncia. m

Esta forma de racionalidade limitada € classificada como semiforte, para distingui-la
da racionalidade forte de maximizagio e da fraca ou racionalidade processual.

A forma forte de racionalidade, ou racionalidade instrumental é postulada pela teoria

neoclassica e pressupde que os atores possuem as informagdes necessarias para avaliar

' Este Gltimo cfeito niio ¢ considerado no esquema de trés niveis de Williamson.
13 Foi Simon quem sc ocupou ¢cm definir a racionalidade do agente ccondmico de modo sistcmatico.
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corretamente as alternativas e, por conseguinte, fazer as escolhas que levem ao objetivo
desejado, mas o processo ¢ desconsiderado. |

A racionalidade fraca, ou racionalidade processual, esta relacionada com a definigéio
de Simon dada anteriormente e admite que os atores tém informagdes incompletas, definem
modelos subjetivos para escolher suas opgdes e s6 podem corrigir seus modelos de maneira
imperfeita através da realimenta¢da de informagdes. O resultado final é condicionado pelo
processo de selecdo do ambiente institucional, onde sobressai a capacidade de adaptagdo dos
agentes. |

O alto custo das informagdes e os diferentes niveis de acesso a informagio sobre os
objetos das transagGes sda os pontos de partida para explicar o oportunismo nas relagbes de
troca (North, 1994). A assimetria de informacdes sobre a qualidade do bem ou servigo a ser
transacionado favorece o comportamento oportunista da parte melhor informada (Holmstroi
e Tirole, 1989).

Tanto a criagdo de um ambiente institucional como dos arranjos institucionais visam
reduzir os custos de transagio, para se aproximar do ideal neoclassico de eficiéncia de custos
de transagdo zero. Esta busca de eficiéncia ¢ afetada pelas suposi¢des comportamentais de
racionalidade limitada e oportunismo.

Em um nivel mais microanalitico, como conseqiiéncia da racionalidade limitada de
Williamson, surge o homem contratual que € distinguido da concepgdo classica de homem
maximizador. A racionalidade limitada se traduz na nogdo de contrato incompleto, que
decorre da impossibilidade de especificar ex anfe todas as contingéncias que estdo
relacionadas com uma transa¢io determinada que se alonga no tempo.

Na medida que a incerteza e a complexidade se tornam importante em um
relacionamento de troca aumenta o custo de esvcrevevr, administrar e fazer cumprir contratos
que incluam todas as contingéncias. Quando a incerteza aumenta se torna antiecondmico
escrever contratos completos e os contratos tendem a ser incompletos. i

Os contratos incompletds induzem a problemas de desempenho ex post devido ao
comportamento oportunista de uma ou ambas as partes. O oportunismo se refere tanto ao
comportamento que ndo maximiza as receitas conjuntas (e ¢ ineficiente), quando surge uma
contingéncia particular que n3o esta especificada no contrato, como também ao
comportamento que envolve a apropriagdo da riqueza de uma das parte pela outra, em
algumas circunstincias, sem necessariamente induzir a distor¢des no fornecimento ou na

demanda (Joskow, 1985).
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A teoria geralmente assume que os mercados sdo competitivos ex ante (muitos
compradores ¢ muitos vendedores). O oportunismo pode surgir ex post por causa de certas
caracteristicas do relacionamento de troca que da a uma ou a ambas as partes da transagio
algum poder de monopolio quando surgem certas contingéncias (Joskow, 1985, Williamson,
1996).

No nivel macroanalitico da Economia dos Custos de Transagio de North, as
suposi¢des comportamentais impedem a formagdo de um ambiente institucional eficiente, no
sentido neoclassico, de custo de transagdo zero. Os incentivos gerados pelo ambiente
institucional passam sinais confusos aas atores econdmicos, 0 que gera incentivos para o
comportamento oportunista. Por sua vez, o ambiente institucional ¢ criado pelos membros do
mercado politico, os quais tém seus proprios modelos éubjetivos e interesses que muitas vezes
ndo coincidem com as do seus eleitores.

A ignorincia dos eleitores, informagdes incompletas (racionalidade limitada dos
mesmos), modelos mentais dos legisladores e a busca do auto-interesse por parte dos mesmos,
podem levar a criagdo de um ambiente institucional ineficiente (elevado custo de transagio) e,

consequentemente, & criagio de arranjos institucionais ineficientes (North, 1994).

5.4.2 Atributos das Transagoes

Na Economia dos Custos de Transagio a transag¢do € a unidade basica de analise. A
atengdo ¢ focalizada na minimizagio dos custos de transa¢do através da organizagdo do
ambiente institucional, na visdo macroanalitica, ¢ dos arranjos institucionais, na visdo
microanalitica. Esses custos de transagdo variam com os atributos dessas mesmas transagdes.

O objetivo desta se¢d@o € mostrar quais sdo as variaveis caracteristicas e dimensdes
chaves que descrevem as transagdes e que geram custos de transagio.

North (1994) descreve quatro variaveis como sendo inerentes aos custos de transagio:

1. o custo de quantificagdo dos atributos de valor dos bens e servigos ou do desempenho dos
agentes,

2. o tamanho do mercado, que determina se o intercimbio é pessoal ou impessoal;

3. o cumprimento das obriga¢des assumidas, que esta relacionado com a utilizagio de uma
terceira parte privada ou do judiciario para forgar o cumprimento das mesmas; e

4. as atitudes ideoldgicas a as percepgdes, que facilitam as adapta¢des em um mundo de

contratos incompletos.
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Para Joskow (1985) existem quatro caracteristicas importantes das transagdes que tém

sido identificadas como afetando a natureza e magnitude dos custos das transagdes:

a extensdo na qual as transagdes contempladas sdo caracterizadas por incertcza ¢ complexidadc;

a extensdo na qual as transag0cs que minimizam custos requerem que uma ou ambas as partes de

uma transacdo fagam investimentos durdvcis especificos para a transagiio (idiossincraticos);

c. a extensdo na qual existem deseconomias associadas com a integragdo vertical que devem ser
balanceadas com os custos de transagdo que surgem quando se confia nas transacdes no mercado
(estas podem incluir economias de escala, escopo au aprendizado, associado com fornecer insumos
similares em multiplo relacionamento de fornecimento vertical; eles também incluem custos de
incentivo e comanda e controle associados com a incorporagio de atividades adicionais dentro da
firma que ndo surgiriam quando se confia nas transages realizadas no mercado);

d. afreqiiéncia das transages ou mais geralmente restrigdes reputacionais.

o

Williamson. (197.9, 1996) relaciona as seguimés dimensdes chaves para descrever as
transagdes: (1) especificidade de ativos, (2) incerteza e (3) freqiiéncia com a qual as
transagbes recorrem. Além disso, a natureza, magnitude e resposta das estruturas de
governanga aos custos das transagdes depende das caracteristicas particulares identificaveis
das transagbes envolvidas. Assim, as combinagdes especificas de caracteristicas das
transagGes e como elas interagem com as oportunidades de produgio mais convencional,

levam a respostas organizacionais e contratuais que minimizam custos (Joskow, 1985;
Nicolau, 1994).

Custos de Medida

Os custos de medida estdo relacionados com a quantificagdo dos atributos de valores
dos bens e servigos e do desempenho dos agentes econﬁpaicos. Tal mensuragdo pressupGe
avaliar ndo s6 as dimensdes fisicas dos atributos do objeto de troca (cor, tamanho, peso,
quantidade etc.), como também as dimensGes dos direitos de propriedade incluidos na troca
(direitos que definem os usos, a renda potencial e a alienagdo) (North, 1994). .

Todos os problemas de medida podem ser vinculados ao impacto que tem as
informag6es, seja porque a informagdo € distribuida assimetricamente entre as partes e s
pode ser equalizada a um grande custo, ou porque é caro avaliar em uma arbitragem qual é a
condi¢do de informagdo verdadeira que deve ser considerada em uma disputa que surge entre
partes. oportunistas, que tém idéntico conhecimento das circunstdncias subjacentes

(Williamson, 1996; Holmstrom e Tirole, 1989; Arrow, 1974).
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A quantificagio dos atributos dos produtos tem um custo que é elevado e imprevisivel,
devido a diversificagdo e diferenciagio de ‘produtos que surgem continuamente, com
conseqiiente aumento das dimensdes e atributos dos insumos e produtos. A conseqiiéncia
disto € que os atributos sio especificados de maneira imperfeita e incompleta, o que pode dar
origem ao fendmeno de sele¢do adversa, que é a predomindncia no mercado do produto de
menor qualidade (Nicolau, 1994; Dietrich, 1994).

Por outro lado, devido a informagdo ser incompleta e cara se criam incentivos para os.
agentes econdmicos se comportar de forma oportunista, o que gera o custo de medida de
desempenho dos agentes, que decorrem do monitoramento da qualidade e produtividade dos

mesmos.
Lspecificidade de Ativos

Embora todas as caracteristicas das transagBes sejam importantes, ¢ a especificidade
de ativos que tem um papel fundamental na Economia dos Custos de Transagio. Para
Williamson (1996), “a especificidade de ativos tem relagdo com o grau no qual um ativo pode
ser redirecionado para usos alternativos e para usuarios alternativos sem sacrificar o valor do
produto” (p. 59). Os investimentos em ativos especificos ndo sdo recuperaveis antes do
término do contrato e sdo conhecidos como custos encalhados (sunk costs) ou
idiossincraticos.

Para a Economia dos Custos de Transagio, a distin¢do crucial do investimento é esta:
em que grau sio especificas para a transagio as despesas contraidas.

A especificidade de ativos produz incentivos complexos ex ante mas, também, origina
estruturas de governanga complexas como resposta. A meartﬁncm da especificidade de ativos
se torna evidente somente no contexto de contratos incompletos (Williamson, 1996).

Uma das conseqiiéncias da racionalidade limitada é que todos os contratos complexos
s3o invariavelmente incompletos devido a dificuldade ou ao custo de especificar ex ante todos
os termos do contrato. Devido ao oportunismo, os individuos podem se aproveitar das lacunas
contratuais. A necessidade de investimentos em ativos especificos de uma ou ambas as partes
pode dar origem a custos de transa¢do pela exposicdo ex post de uma das partes a agdes
oportunistas da outra. Isto por sua vez da origem as diferentes estruturas de governanga, que

buscam economizar em custos de transagao.
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Williamson (1996) identifica seis tipos diferentes de ativos especificos:

a. Lispecificidade de localizagdo: o comprador e o vendedor estdo em uma relagio de “carne e
unha” entre os dois, refletindo as decisdes ex ante para minimizar os custos de inventario e
de transporte. Uma vez no local, os ativos s3o altamente “inamoviveis”.

b. Especificidade de ativa fisico. quanda uma ou ambas as partes da. transagio fazem
investimentos em equipamentos e maquinas que envolve caracteristicas de projeto
especificas com a transagio e que, consequentemente, tém menor valor em usos
alternativos.

c. Especificidade de ativo humano: investimentos em capital humano especifico que
frequentemente surge através de um processo de aprendizado de realizar determinada
tarefa.

d. Ativos dedicados: investimentos realizados por um fornecedor que n3o os faria a nfo ser
pela perspectiva de vender uma significativa quantidade de produto para um cliente
particular. Se o contrato fosse terminado prematuramente deixaria o fornecedor com
significativa capacidade ociosa.

e. Especificidade da marca: que esté relacionada com o que representa o nome do produto de
uma firma do ponto de vista reputacional.

f. Especificidade temporal: a qual esta vinculada com a ndo separabilidade tecnolégica e que
pode ser pensada como um tipo de especificidade de localizagdo na qual ¢ vital que os

ativos humanos que estdo no local respondam oportunamente.

Os diferentes tipos de especificidade de ativos criam dependéncia bilateral (hold up) e
riscos contratuais, 0 que se traduz em um aumento dos custos de transagdo em todas as formas

de governanga.
Incerteza

As transagdes conduzidas em um ambiente de certezas ndo tém interesse para a
Economia dos Custos de Transagiio porque nio criam custos de transagio. Nestas condigdes,
ndo haveria problemas de especificar claramente os direitos de propriedade e, por isto, os
contratos seriam completos. A incerteza se torna mais importante na medida que aumenta,

pois afeta a governanga das transagdes.
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Williamson (1996) descreve trés tipos de incertezas: (a) a incerteza que surge de atos
aleatorios do ambiente e de mudangas ndo previsiveis nas preferéncias dos consumidores, )
a incerteza devido a racionalidade limitada, mas no sentido fraco, sem a busca de auto-
interesse e (c) a incerteza devida a racionalidade limitada conjugada com o oportunismo, que
surge inevitavelmente quando as partes estdo ligadas por investimentos em ativos
idiossincraticos e na presenga de contratos incompletos. A organiza¢io das estruturas de

governanga buscam amenizar os riscos associados com os diferentes formatos da incerteza.
Fregiiéncia das Transagbes

A frequéncia com a qual as transagdes ocorrem pode ser caracterizada como discreta,
ocasional e recorrente (Williamson, 1979, 1996). A dimensio freqiiéncia esta estritamente
relacionada com a atividade do comprador no mercado.

As transagGes discretas sdo aquelas que tém carater isolado e podem ser consideradas
como sendo ocasional. Assim, a caracterizagdo mantida por Williamson é a de freqiiéncia
ocasional e recorrente.

Quando a freqiiéncia das transagdes € recorrente e quando € possivel distinguir a um
custa baixo o comportamento oportunista, a restrigio reputacional em um relacionamento
contratual tende a reduzir os incentivos ao comportamento ineficiente e permite que todos os
agentes usem confortavelmente o mercada simples (Walrasiano) para realizar as transagdes. A
falha no desempenho esperado leva a répvida finalizag@o do relacionamento. A cria¢do de uma
reputagdo pelo desempenho apropriado, no contexto de um relacionamento contratual
continuo, permite que muitos requerimentos contratuais complexos sejam implicitos em vez
de serem explicitamente escritos no contrato (Joskow, 198§). Na medida que a freqiiéncia das
transagdes se torna ocasional aumenta a possibilidade de comportamento oportunista.

A Figura 5.2 (Williamson, 1979) mostra seis tipos diferentes de transagio que surgem
da combinagio das caracteristicas das transagdes: a freqiiéncia e a especificidade dos

investimentos. Esses tipos de transagdo devem ser alinhados com as estruturas de governanga.
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Caracteristica do Investimento
Freqiiéncia | Nao especifico Misto Idiossincratico
QOcasional Compra de Compra de Construgiio de uma planta
equipamentos padrdo equipamentos feitos
especialmente

Recorrente Compra de Compra de materiais Transteréncia de produtos

| malcriais padrio feitos especialmente intermedidrios entre

Succssivos estigios em um.
local especifico

Fonte: Williamson (1979)

Figura 5.2: Tipos de transagdes comerciais

Transagdes Pessoais e Impessoais

Uma outra caracteristica das transagdes € o tamanho do mercado, caracteristica esta
citada por North (1994). De acorde com o tamanho do mercado, as transagdes podem ser
pessoais ou impessoais. Isto também pode ser observado com a freqiiéncia das transacgSes:
quanto mais recorrentes as.transagdes mais pessoal se torna o intercimbia e maior forga tem a.
restricdo reputacional, que estabelece limites no comportamento dos agentes sob pena de
acabar com a continuidade da troca. .

No intercimbio impessoal ndo ha nada que impega as partes de tirar proveito'umas das
outras. Sendo assim, aumentam os custos dos contratos devido & necessidade de especificar
minuciosamente os direitos de propriedade. Em transagdes impessoais o aumento da
concorréncia atua como uma forga limitativa para a obtengio de mercados eficientes. Na
medida que aumenta o niimero de agentes que participam das transagdes, aumenta o tamanho
do mercado Ie, dessa forma, a competigio.

A identidade das partes também ¢é importante quando ¢é requeridoA que uma delas faca
investimentos em ativos especificos para sustentar a transago. Visto que o valor deste capital
em outros usos &, por definigo, fnuito menor que o uso especializado para o qual ele tem sido
entendido, o fornecedor esta efetivamente amarrado na transagdo em um. grau significativo.
Isto € simétrico, devido ao fato de que o comprador ndo pode mudar para fontes alternativas
de fornecimento e obter o item em termos favoraveis, visto que o custo de fornecimento de

um capital

ndo especializado € presumivelmente maior. nestas

A familiaridade,
circunstancias, permite que sejam obtidas economias nos custos das transa¢des, na medida

que os. contratos sejam adaptados para eventos nio previstos e na medida que sejam
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alcangados acordos na renovagio periadica dos mesmos, sem a necessidade de recorrer as
cortes de justiga para resolver as controvérsias. |

A realizagio de investimentos especificos por dois parceiros comerciais cria um
compromisso confiavel em torno da continuidade da relagio, uma vez que ambos saem
perdendo com a interrupgio da transagio (Burchell e Wilkinson, 1997; Lyons e Mehta, 1997).
Um mercado spot, onde as transagdes sdo impessoais, é viavel para transagdes que nao
precisam de investimentos idiossincraticos, mas ¢ inadequado quando existem ativos
especificos no relacionamento e onde é necessaria uma transagdo mais pessoal para encorajar

investimentos'*.
Cumprimento das Obrigagdes Assumidas: Ordem Privada e Judicidrio

No modelo econdmica neocldssico € assumido que todos os direitos de propriedade
estdo bem definidos e todas as regras sdo cumpridas & perfei¢do. No evento de surgir alguma
controvérsia pela infragdo de alguma das clausulas contratuais é assumido que existe uma
terceira parte imparcial que julgaria a disputa sem custo, concedendo indenizagdo para a parte
prejudicada. Entdo, este modelo confia no centralismo legal (judiciario) para resolver as
disputas sem custos ou a um custo desprezivel (Williamson, 1996). Nessa visio, o
oportunismo ndo vale a pena.

Os economistas também tém considerado a “reputagio” e as “mafcas” dos produtos ou
servigos como dispositivo privado para proporcionar incentivos que assegurem o bom
desempenho contratual, na auséncia de uma terceira parte para for¢ar o cumprimento dos
contratos.

O arranjo de mercado, que motiva os ‘agentes a honrar suas promessas, pode ser o
método mais barato de garantir o cumprimento dos acordas contratuais. Se assume, neste
caso, que os agentes confiam somente na ameaga de terminar as relagdes de trocas como meio
de fazer cumprir as promessas contratuais.

Por outro lado, na perspectiva da Economia dos Custos de Transa¢do os contratos s3o
invariavelmente incompletos. Quer dizer que os direitos de propriedade. sdo definidos de
forma imperfeita. Ademais, existe uma grande dificuldade para se criar um sistema juridico
relativamente imparcial, que zele pela execugdo dos contratos (North, 1994, Williamson,

1996). As principais a¢les contratuais, portanto, tém lugar entre as partes no contexto da

'* Isto é cspecialmente verdade na IEE ao ter que realizar investimentos em usinas de geragdo ¢ em redes de
transmissdo caractcrizados por investimentos intensivos cm capital ¢ altamente especificos.
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ordem privada. Isto é porque em “muitas circunstincias os participantes podem encontrar
solugbes mais satisfatorias para suas disputas do que profissionais restringidos a aplicar regras

gerais na base do conhecimento limitado da disputa” (Galanter, Apud: Williamson, 1996).
Ideologias e Percepgies

O oportunismo como definido pela Economia dos Custos de Transagio é uma das
varidveis fundamentais dos custos de transagio. A impossibilidade de especificar todas as.
contingéncias que podem surgir nas transagbes cria incentivos para o comportamento
" oportunista dos agentes econdmicos (Williamson, 1996, Lyons e Mehta, 1997). Se essa.
premissa descrevesse com exatidio o comportamento humano frente as brechas contratuais,
seria inviavel realizar qualquer tipa de transagio complexa fora de um mercado perfeitamente
competitivo, onde as ineficiéncias sio auto-ajustadas. Os custos para escrever, monitorar o
cumprimento e executar os contratos seriam t3o elevados que nio valeria a pena tentar. Isto sd
pode ser superado pelas atitudes ideoldgicas e percepgdes das pessoas (North, 1994; Buckley
¢ Chapman, 1997).

O argumento de Douglas North (1994) sobre a importincia da ideologia é muito
esclarecedor:

A ideologia, fundada nos “modelos” subjetivos, a que as pessoas recorrem para explicar ¢ avaliar o

mundo 4 sua volta, nio sé6 desempenha um papel fundamental nas op¢des politicas como é também o

elemento chave das opgdes individuais que afetam o desempenho econdmico. As percepgdes

individuais sobre a equidade das regras do jogo obviamente afetam o desempenho; caso contrario, seria
dificil explicar tantos gastos com instrugfo, assim como o enorme investimento feito por politicos,
empregadores, lideres trabalhistas ¢ outros para convencer as partes interessadas da justica ou injusti¢a

de clausulas contratuais. A importancia da ideologia ¢ funcdo direta dos custos inerentes a avaliagdo e a

execugdo de contratos. Se a avaliagdo € a garantia de execucdo contratual puderem ser realizadas a

custos baixos, nfio importa muito se as pessoas julgam as regras do jogo justas ou injustas. Mas como
" avaliagdo ¢ execugdo de contratos custam caro, a ideologia tem importancia (p. 12).

5.4.3 Lei de Contratos

A lei de contrato tem um papel fundamental na Economia dos Custos de Transagdo. O
argumento fornecido por Williamson (1996) é que cada modo genérico de governanga -
mercado, hibrida e hierarquia - é sustentado por uma forma distinta de lei de contrato.

Para Ian Macneil (Apud: Williamson, 1979), qualquer sistema de contrato tem o
proposito de facilitar o intercimbio. Macneil classifica os contratos como sendo de trés tipos:

classico, neoclassico e relacional.
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0 contfato classico se refere a contratos completas, onde a natureza do acordo é
cuidadosamente determinada, de forma tal a pe}nlitir um recurso a corte judicial quando os
termos s3o contestados. A identidade das partes intervenientes na transagio é considerada
irrelevante. Isto corresponde exatamente com a transagdo de mercado ideal, onde a barganha
limita-se 4 negociagdo do prego. A participagdo de uma terceira parte € desencorajada. A
€énfase € nas regras legais, documentos formais e que se esgotam no momento da transagéo.
Este tipo de contrato € usado em transagGes simples ande ndo ha custos de transagdo ou onde
os mesmos sdo tdo pequenos que ndo justifica estruturas alternativas (Williamson, 1979;
Farina et al., 1997).

O contrato neoclassico é aplicado a transagdes de longo prazo, executadas sob
condigles de incerteza. Nestas condigdes ndo podeni ser previstas todas as contingéncias
futuras no momento da assinatura do contrato. Serdo necessarias adaptagdes apropriadas no
momento em que as contingéncias se materializem, adaptagdes estas que devem ser
negociadas entre as partes. Nos contratos de longo prazo existem brechas entre o planejado no
momento da assinatura do contrato e o acontecido durante a execu¢io do mesmo, e o contrato
neoclassico busca criar mecanismos flexiveis para lidar com essas diferengas. A assisténcia de
uma terceira parte, para resolver as disputas e avaliar o desempenho, fregiientemente tem
vantagem sobre o litigio na corte judicial (Williamson, 1979; Farina et al., 1997).

- Na medida que a duragio e a complexidade do contrato aumenta, o processo de
ajustamento neoclassico resulta em um processo de ajustamento mais -completo, especifico
com a transagdo, do tipo continuo. Isto d4 origem ao contrato relacional, no qual, ao contrario
do contexto neocléssico ornde o ponto de referéncia € o contrato original, o ponto de referéncia
ndo ¢ mais o acordo original e sim a inteira relagio na forma que vai se desenrolando através
do tempo. Uma conseqiiéncia direta € que a identidade das partes € fundamental. As
transagOes englobadas neste tipa de contratos s&o do tipo recorrente e de muito longo prazo. O
contrato € invariavelmente incompleto e as estruturas de governanga caminham no sentido da
integracdo vertical ou horizontal, de forma tal a internalizar a transagio dentro dé firma

(Williamson, 1979; Farina et al., 1997).

5.5 Estruturas de Governanga e Relagdes Contratuais

As estruturas de governanga surgem para organizar as transagdes comerciais € o

critério € o estritamente instrumental, isto é de economizar custos. Essencialmente
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economizar nos custos de produgdio e nos custos de transagiio, o qual foi primeiramente
descrito por Demsetz (1988), na sua critica da Economia dos Custos de Transagdo, e
posteriormente incorporado ao modelo de Williamson (1979, 1996).

As estruturas de governanga sdo consideradas como parte do problema de otimizagio
(minimizar custos). Para algumas transagdes, uma mudanga de uma estrutura para outra pode
permitir a reducdo simultinea em ambos os gastos, o de escrever um contrato complexo (o
qual economiza em racionalidade limitada) e o de executi-lo efetivamente em uma forma
adaptativa e seqiiencial (atenuando o oportunismo)(Williamson, 1979). |

Portanto, enquanto € viavel o contrato spot recorrente para transagdes padronizadas
(devido ao fato de que um grande nimero de competidores esta continuamente policiando
nestas circunstancias), tal contrato tem sérios defeitos no incentivo ao investimento onde estio
envolvidas atividades idiossincraticas ou investimentos especificos.

Daqui se depreende a necessidade de conhecer as caracteristicas das transagdes para
saber quais as estruturas de governanga que devem ser usadas em conjunto com as relagdes
contratuais. Este relacionamento das estruturas de governanga com as transagdes, que busca
economizar nos custos de transagdo, € descrito por Williamson (1979) e é mostrado na Figura
5.3.

Caracteristica do Investimento
| Freqiiéncia | Nio especifico |  Misto Idiossincratico
3 Governanga de. Governanca Trilateral
Ocasional
Mercado (Contrato  Neocldssico)
Contrato Governanca Governan
Recorrente ¢ : “
Classico) Bilateral - Unificada
(Contrato  Relacional)

Fonte: Willamson (1979)

Figura 5.3: Agrupamento das estruturas de governanga com as transagdes

Em resposta as caracteristicas das transagdes as estruturas de governanga, que
emergem com o objetivo de minimizar o custo total de fazer transag¢Ses, podem variar desde
um simples mercado spof (Walrasiano) até a internalizagdo da transa¢do dentro da firma,
passando por complexos contratos de longo prazo. Mesmo as estruturas organizacionais das

firmas variam com as caracteristicas das transagdes.
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Williamson (1979) relaciona os trés tipos de contratos descritos anteriormente -
classico, neoclassico e relacional - com as estruturas de governanga - mercado, trilateral,

bilateral e unificada - incorporando na analise a freqii€ncia com a qual ocorrem as transagdes.

1. Governanga de Mercado: Contrato Cldassico. As transagdes ndo sdo sustentadas por ativos
especificos e podem ser de freqiiéncia ocasional ou recorrente. O mercado protege ambas
as partes contra o oportunismo e da autonomia para que cada uma tome suas decisdes de
forma auténoma. Quando a transagdo é recorrente as partes podem confiar na sua propria
experiéncia para continuar o relacionamento de troca. Se a transagdio é ocasional, as partes
podem confiar na experiéncia de outros compradores do mesmo produto.

2. Governanga Trilateral: Contrato Neocldssico. As transagdes sio sustentadas por ativos
especificos ou mistos e sdo ocasionais. Existe um grande interesse das partes em continuar
a transagdo devido aos investimentos idiossincraticos. A confianga no mercado ¢é
insatisfatéria dado o oportunismo. Os investimentos especificos ndo poderio ser
recuperados em usos alternativos ou transa¢des alternativas e isto crié o risco de
dependéncia bilateral. O contrato neoclassico € apropriado porque permite a assisténcia de
uma terceira parte (arbitragem) para resolver as disputas e avaliar o desempenho em vez de
recorrer a corte judicial. Os contratos deste tipo sdo por tempo determinado, o que ndo
justifica a internalizagdo da transagdo dentro da firma, mas sio contratos de longo prazo
com a inclusdo de garantias e salvaguardas. Neste caso, a adaptacio das partes ¢ feita de
forma cooperativa.

3. Governanca Especializada: Contrato Relacional. Dois tipos de transagbes estdo neste
grupo: aquelas com investimentos idiossincraticos e aquelas com investimentos mistos,
ambas de freqiténcia recorrente. Os dois tipos de estruturas de governanga relacionadas sio
a bilateral para investimentos mistos, onde é mantida a autonomia das partes, € a estrutura
unificada para investimentos idiossincraticos, onde a transagdo ¢ internalizada dentro de
uma estrutura organizacional sujeita a relagdo de autoridade (integragio vertical).

(a) Governanga Bilateral: Contrato Obrigacional. Neste caso a transacio € mista e o grau de
especificidade dos ativos ndo é tdo elevado para justificar a integragdo vertical. A transagio
no mercado através de contratos de longo prazo do tipo relacional é favorecida por
consideragdes de economia de escala. Se uma firma tem que decidir entre fazer um
componente ou comprar no mercado, a decisdo pode ser afetada pela economia de escala

que uma firma no mercado pode obter através da agregacdo das demandas desse
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componente. Neste caso, a adaptagio das partes ¢ autdnoma em ailguns procedimentos e
cooperativa em outros. |
(b) Governanga Unificada: Organizagdo Interna. Na medida que a especificidade de ativos
aumenta em relag@o a transagio, ndo é mais conveniente realizar as transagdes no mercado,
pois a economia de escala pode ser totalmente obtida pelo comprador na mesma medida
que um fornecedor externo. A estrutura de governanga mais adequada nesta circunstincia é
a integragdo vertical, na qual ¢ internalizada a transagdo dentro da firma. A vantagem é que
a integracdo vertical permite que as adaptagdes sejam feitas de forma seqiiencial sem a
necessidade de ter que consultar, completar ou revisar os acordos interfirmas. O ajuste de
preco e quantidade produzida pode ser realizado com a freqiiéncia adequada, de forma a
‘maximizar os ganhos com a transagio internalizada. O mesmo ndo pode ser feito quando a
transagdo € realizada no mercado entre duas firmas, pois o ajuste de prego e quantidade
requer que sejam revisados os acordos interfirmas e adaptados de forma tal a beneficiar

ambas as partes.

5.6 A Transformacao Fundamental

A transformagdo fundamental € uma transformagdo intertemporal que afeta o |
relacionamento de intercdmbio (transagdo) e, conseqiientemente, as estruturas de governanga.

Os termos sobre os quais uma licitagfio inicial serd negociada, dependem de se podem
ser obtidos lances ndo conlusivos de mais de um fornecedor qualificado. Logo, serdo obtidos
termos monopolistas se existe somente um tnico fornecedor altamente qualificado, enquanto
que surgirdo termos competitivos se existir muitos. o

A Economia dos Custos de Transagdo aceita totalmente esta descrigdo de competigio
de lances ex ante mas insiste que o estudo dos contratos seja extendido para incluir as
caracteristicas ex post. Entfo, o lance inicial meramente coloca em movimento o processo
contratual. Uma avaliagdo completa requer que tanto a execu¢io do contrato como a
competi¢do ex post no intervalo de renovagdo do contrato acontegam sob exame cuidadoso
~ (Williamson, 1996).

Contréaria a pratica anterior, a Economia dos Custos de Transag¢do sustenta que uma
condigdo de grande nimero de lances no inicio ndo necessariamente implica que sera obtida
uma condi¢do de grande numero de lances posteriormente. Se a competigio ex post é

totalmente eficaz ou ndo, depende de se o produto ou servico em questdo ¢ sustentado por
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investimentos duréaveis em ativos (humanos ou fisicos) especificos para a transagio. Onde ndo
sdo necessarios esses investimentos especializétdos, o ganhador inicial nfio tem nenhuma
vantagem sobre os ndo ganhadores. Embora ele possa continuar a fornecer o servigo por um

longo periodo de tempo, isto € s6 porque ele continuamente consegue lances competitivos em
| relagdo aos seus rivais qualificados. Por outro lado, ndo se pode esperar que seus rivais
operem em igualdade de condi¢g8es uma vez que tenha sido feito um substancial investimento
em ativos especificos para a transagio. Os ganhadores, nestas circunstincias, possuem uma
vantagem sobre os ndo ganhadores. Isto quer dizer que a igualdade no intervalo de renovagio
¢ derrubada. De acordo com tal principid o que era uma condigdo de grande niimero de lances
no inicio € efetivamente transformada, posteriormente, em um negécio bilateral (Williamson,
1996). Conseqiientemente, os contratos que eram impéssoais serdo substituidos por contratos
nos quais € importante a identidade das partes, o que caracteriza um contrato do tipo
relacional (Williamson, 1996).

5.7 O Paradigma da Integracao Vertical

Enquanto a firma no sentido neoclassico ¢ definida como sendo fungdo da tecnologia,
a Economia dos Custos de Transag@o descreve a firma como uma estrutura de governanga
(uma construgfo organizacional). De acordo com a primeira defini¢@o, a firma € uma caixa
preta na qual os insumos sdo transformados em produtos sem importar a estrutura ihterna, a
organizagdo. De acordo com a segunda defini¢io, as firmas e mercados sdo formas
alternativas de arranjos institucionais (Coase, 1937), e a alocagdo de atividades entre as firmas
e os mercados ndo € considerada como dado, porém como uma coisa a ser determinada
(Williamson, 1996).

As nogdes de firma e de integragdo vertical ndo tém um significado simples e, por
isso, elas tém originado varios significados na literatura. Em geral compartilham a idéia de
que uma firma deve ser capaz de produzir (ou vender) mais eficientemente do que o fariam
suas partes constituintes separadamente. Inerente a nogdo de integragio vertical é a
eliminagdo do intercimbio contratual ou de mercado e a sua substituigio pelo intercAmbio
interno, isto é, dentro da firma (Perry, 1989).

E relevante, neste ponto, que sejam considerados os aspectos do tamanho vertical e
horizontal da firma. A dimensdo horizontal se refere 4 escala de produgio em uma firma de

inico produto ou ao escopo em uma firma multi-produto. A dimensdo vertical reflete a
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extensio na qual os produtos e servigos que podem ser comprados no mercado s3o produzidos
na firma. Uma companhia de distribuigdo de ]energia elétrica ao ser agregada com outra
companhia de distribui¢do se engaja em uma integragdo horizontal. Ao contrario, quando uma
companhia de distribuigdo compra uma empresa de geragio ela esta fazendo uma integrago
vertical.

Como mencionado anteriormente, os primeiros estudos consideravam que os limites
naturais ou eficientes da firma eram definidos pela tecnologia. Coase (1937) sugere que as
transagdes serdo organizadas dentro da firma quando o custo de fazer isto é menor que o

custo de usar o mercado.

“Uma firma tem um papel a desempenhar no sistema econdmico se as transagdes podem ser
organizadas dentro da firma a um custo menor do que se as mesmas transagdes fossem efetuadas
através do mercado. O limite para o tamanho da firma ¢ atingido quando os custos de organizar
transacSes adicionais dentro da firma excedem os custos de realizar as mesmas transagdes através do
mercado (p. 387).”

Klein et al. (1978) e Williamson (1979) adicionaram conteiido posterior, argiiindo que
um relacionamento contratual entre um comprador ¢ um vendedor estara cheio de
comportamentos oportunistas € ineficientes em situa¢des nas quais existe grande quantidade
de excedente a ser dividido ex post e para as quais o contrato ex anfe ndo especifica uma
divisdo clara deste excedente, dada a impossibilidade de escrever um contrato completo, com
todas as contingéncias, na medida que aumenta a complexidade e a incerteza nas transagdes.
Com isto, aumentam os custos de escrever, administrar e executar contratos completos.

Pode ser extremamente custoso escrever um contrato que especifique de forma
explicita os deveres e direitos de todas as partes em qualquer estado observavel da natureza.
Grossman ¢ Hart (1986) assumem que a integragdo em si mesma nio muda o custo de
escrever uma medida contratual particular. O que muda € quem tem o controle sobre aquelas
medidas ndo incluidas no contrato. O proprietario de um ativo tem os direitos residuais de
controle daqueles ativos, isto €, o direito para controlar todos os aspectos dos ativos que ndo
foram dados explicitamente pelo contrato. Os beneficios de qualquer mudanca na transagdo,
que agora esta internalizada (no caso da verticalizag@o), vdo para o proprietario do ativo sem
ter que se preocupar com as adaptages contratuais nas quais seriam definidas as distribui¢des
desses beneficios entre as partes da transagdo.

Quando duas partes entram em um relacionamento contratual no qual serio usados
ativos para gerar receitas, as partes podem, em principio, especificar exatamente quem tera o

controle sobre cada dimenséo de cada ativo em cada contingéncia particular futura. Como é
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muito caro espéciﬁcar todos os direitos particulares, entdo pode ser 6timo que uma das partes
compre todos os direitos residuais, exceto aquéles que estdo especificados no contrato. Na
pratica, a integragiio vertical é a compra dos ativos de uma das partes pela outra, com o
proposito de adquirir os direitos residuais (Grossman e Hart, 1986).

Arrow (1975) analisou os beneficios da integragdo vertical baseado na suposi¢do de
que sem integragdo € mais caro para uma firma passar informagGes para outra. Grossman e
Hart ndo véem porque qualquer novo sistema de informac¢do sera viavel sob integracdo. A
troca de informagdes pode mudar se € alterada a estrutura de incentivos. Porém, Arrow ndo
explica como a integrag@o vertical muda o conjunto viavel de estruturas de incentivos.

Tirole (1995) afirma que os motivos relacionados com a eficiéncia, para justificar a
integragdo ou desintegragdo das firmas, estdo associados com a organiza¢io da atividade
econd0mica visando a minimizagdo de custos.

Tirole considera a firma sob trés aspectos:

1. como uma sinergia entre diferentes unidades, em um dado ponto no tempo, para explorar
economias de escala ou de escopo;

2. como uma visz"_lo contratual de um arranjo de longo prazo de suas unidades. Isto leva &
teoria de Williamson dos riscos de transagdes idiossincraticas em um relacionamento de
longo prazo. Neste caso, haveria um relacionamento comprador-vendedor na qual as partes
devem realizar investimentos especificos antes de negociar. Ex ante (éntes do acordo para
negociar) pode haver muitos compradores e vendedores, mas, ex post (uma vez que o
investimento tenha sido feito), as partes podem estar em uma situagdo de monopolio
bilateral. Esta auséncia de competi¢do ex post aumenta a possibilidade de “oportunismo”.
Um contrato de longo prazo deve garantir ex post um retorno justo para as partes visando
encorajar ex antfe a realizagdo de investimentos especificos. Ele também deve garantir ex
post o volume eficiente de negocio proibindo o prego de monopdlio; e

3. a terceira visdo da firma ¢ a de contratos incompletos. Ela enfatiza que as firmas e os
contratos sio modos de governanga diferentes. Sob este ponto de vista a firma é um meio
particular de espeéiﬁcar o que sera feito no evento de contingéncias ndo previstas no
contrato. Esta visdo parte ainda da idéia de que todos os contratos sio necessariamente
incompletos, porque algumas contingéncias sdo imprevisiveis ou existem tantas para
especificar que a minimizagdo de custos requer que o contrato original defina somente as

linhas gerais do relacionamento.
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A dificuldade de escrever contratos complexos, devido a incerteza e a comb]exidade
das transagdes, deve ser acrescentada a influéncia da especificidade de ativos nos custos de
transa¢do. Quando os investimentos em ativos sdo importantes, surgirio estruturas de
governanga ex anfe para reduzir os incentivos ao comportamento oportunista ex post das
partes. A maior €nfase tem sido dada para a integra¢do vertical como estrutura mais adequada
nestas circunstincias. A integragio vertical sera restringida por deseconomias de escala que
decorrem de tal estratégia de integragdo. Por outro lado, os incentivos internos e os problemas
de comando e controle podem limitar o desejo econdmico de integracdo vertical (Joskow,
1985).

As organizagdes verticalizadas s3o concebidas como a resposta aos ambientes
incertos. Incluidos nestes ambientes estd o potencial de incertezas associada ao intercimbio,
cuja confiabilidade ¢ desconhecida e os quais podem levar os agentes econdmicos a
comportar-se de forma oportunista. Ao pdr as transagdes sob a hierarquia da organizagio a
conduta pode ser monitorada através de mecanismos de controle. Os comportamentos, neste
caso, sdo colocados sob as regulagdes do contrato de trabatho. Os custos das transagdes sdo
assim reduzidos ou pelo menos controlados pela presenga da hierarquia. A extensdo logica
neste caso € que as organizagdes perseguirdo o desenvolvimento continuo do controle através
do processo de formagdo de corporagbes e monopdlios (Klein, 1988; Hart, 1988). O papel do
governo &, entdo, introduzido na forma de regulagdes (Hall, 1990).

Um fator importante a ser considerado em relagio a integragdo vertical é a distorgdo
causada pela regulagdo econdmica. Por exemplo, no caso da indistria de.energia elétrica, a.
regulagio tende a desencorajar a integrag@o vertical com o objetivo de evitar o poder de
mercado, que pode induzir algumas firmas a adquirir algumas outras firmas dentro da
industria. Desse modo, a regulagdo procuraria aumentar a eficiéncia econdmica, promovendo
a competi¢do entre os agentes. O mesmo pode acontecer com os contratos de longo prazo. No
mesmo exemplo da indistria de energia elétrica, isto pode ser visto quando a regulagio
permite que os custos geradds sejam passados automaticamente para os consumidores,

diminuindo a necessidade de efetuar adaptagdes intertemporais a cada mudanga de custos.

5.7.1 Firma versus} Mercado

Na medida que a incerteza e a complexidade das transa¢des diminui, como também a
especificidade dos ativos envolvidos na transagdo, a melhor alternativa é conduzir a transagio

para o mercado.
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Tanto a firma quanto o mercado sdo formas alternativas de coordenagfio das atividades
econémicas e,'no entanto, coexistem. Para a Economia dos Custos de Transagdo, os custos de
se utilizar um ou outro mecanismo de coordenagdo diferem, como também a forma de
organizagio mais adequada para lidar com eles.

As principais vantagens do mercado em relagdo & organizagdo interna sdo: (1) os
mercados promovem incentivos fortes e restringem distor¢des burocraticas mais efetivamente
do que a organizagdo interna; e (2) os mercados podem algumas vezes agregar demandas
com vantagem, permitindo com isto maiores economias de éscala e escopo (Williamson,
1996).

Em um mercado perfeitamente competitivo os pregos tém informacgdo e incentivos
suficientes para a alocac¢do eficiente dos escassos _recufsos da sociedade. Por outro lado, nem
todas as transaghes na economia s3o necessariamente mais eﬁcientemente consumadas
através do mercado. A alocagdo de recursos tem lugar em uma economia de livre mercado,
seja dentro das firmas, como também através de transagdes de mercado, entre fornecedores ¢
consumidores ndo relacionados.

As transagdes de mercado englobam um amplo leque de relacionamentos contratuais
que variam desde um simples transagdo no mercado spot até contratos de longo prazo
extremamente complexos, com regras Apara ajustar prego, exigéncias detalhadas de
desempenho, provisdo de renegociagdo, provisdes de garantias, pagamentos adiantados e
outros aspectos. Os tipos de relacionamentos contratuais que sio mais eficientemente
empregados depende das caracteristicas da transagio e do ambiente na qual ocorre (Joskow,
1985; Williamson, 1979; 1996).

Nos relacionamentos contratuais muitas das medidas mais complicadas ndo est3o
escritas; elas estdo implicitas no relacionamento de lonéo prazo entre as firmas, onde a
continuidade da parceria na transagdo é fundamental. Aquelas caracteristicas de produtos,
processo de produgdo e ambiente de mercado que leva ao incremento na complexidade
contratual sdo geralmente as mesmas caracteristicas que levam a integragdo vertical. Na
medida que aumenta a necessidade por complexidade contratual, os custos de contratos
‘bilaterais (incluindo os custos de interrupgdo contratual e os custos de negociagdo e
monitoramento) também aumentam e se torna mais provavel que o controle interno provara
ser superior aos contratos de mercado (Joskow, 1985; Williamson, 1996).

O mercado funciona eficientemente quando existe um numero suficiente de firmas, de
forma tal que os precos de mercado sejam determinados de forma competitiva. Em muitos

mercados sdo obtidas configuragdes eficientes e prego competitivo, a0 menos
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aproximadamente. Este nfo é sempre o caso. Em alguns mercados o nimero de firmas
eficientes que surge € tdo pequeno e a entra(ia de novos competidores € tdo dificil que
provavelmente resultard em um prego n3o competitivo. Quando existem extremas economias
de escala, economias de escopo e economias de integragdo vertical, combinadas com
economias de escala no mercado de insumo ou produto final, pode ser mais eficiente que uma
Unica firma sirva um mercado particular ou que produza um conjunto particular de produtos.
Tal firma € geralmente conhecida como um monopdélio natural. Quando a economia da firma

leva a tal situagdio € improvavel que surja um prego competitivo'® (Joskow, 1985).

5.8 O Problema do Financiamento de Investimentos

Ao escolher os projetos de investimento para uma firma ¢ indispensavel uma medida
do custo dos fundos necessarios para esses projetos. De acordo com Cherry (1982), o volume
- 6timo do compromisso de recursos € aquele em que a receita marginal da dltima unidade
comprometida € exatamente igual ao seu custo marginal. Em termos financeiros, se continua a
comprometer fundos com o projeto até o ponto em que a taxa de retorno no ultimo projeto
empreendido for exatamente igual ao custo dos fundos necessarios para manté-lo, isto é, o
custo do capital.

Também € necessério considerar os tipos de fundos que serdo usados para financiar os
investimentos. O problema aqui, segundo Cherry (op. cit.), centraliza-se essencialménte sobre
a escolha das proporgdes relativas de fundos internos e externos na estrutura geral de capital.
A seleciio das fontes deve ser realizada levando-se em conta a adequacdo dos custos destas
fontes & capacidade de geragdo de lucros da empresa. Qualquer desequilibrio que emergir no
dmbito operacional da empresa tera reflexos sobre a sua lucratividade e podera determinar
defasagens entre o custo contratado com os emprestadores de fundos e a sua possibilidade de
- remunera-los (Leite, 1994). ..

As empresas, na sua maioria, usam tanto capital de terceiros (deb?) quanto capital
préprio (equity) para financiar seus investimentos. Tanto os credores como os acionistas
esperam ser compensados pelo custo de oportunidade de seus fundos de investimento em um

negocio particular ou em outros com risco equivalente.

'3 A ndo scr, por exemplo, que a eliminagfo de barreiras legais crie uma competigdo potencial, como ¢ muito
bem explicado na teoria dos mercados contestavcis.



132

No que se refere ao capital de terceiros € necessario que se determine o custo de cada
tipo de financiamento, destacando-se: .ﬁnanciaml'ento. a longo prazo, financiamento em moeda
externa ¢ agdes preferenciais n3o conversiveis'® (Casagrande, 1999).

Na pratica, a presenga de empréstimo na estrutura de capital da empresa acarreta
alavancagem ﬁnanceifa, que tende a maximizar os efeitos de maiores lucros operacionais
sobre os aportes dos proprietarios. Isto acontece porque o empréstimo ¢ normalmente a forma
menos dispendiosa de financiamento a longo prazo'’, devida a possibilidade de deduzir 0s
juros para fins de imposto de renda, tornando-o um componente bastante desejavel da
estrutura de capital da empresa (Ross et al., 1998; Casagrande, 1999).

Ademais, .0 custo do financiamento a longo prazo ¢ geralmente maior do que o custo
do financiamento a curto prazo, devido ao elevado grali de incerteza associado com o futuro.

Por outro lado, o capital préprio consiste de fundos de longo prazo, fornecidos pelos
proprietarios da empresa, os acionistas. Diferentemente dos capitais de terceiros, espera-se
que o capital proprio permanega na empresa durante um periodo de tempo indeterminado.

De uma maneira geral, o custo do capital proprio ou o custo do patrimdnio liquido,
corresponde & taxa de retorno que os investidores exigem para realizar um investimento
patrimonial em uma empresa (Ross et al., 1998; Cherry, 1982; Casagrande, 1999).

Uma importante origem de fundos de investimentos para a maior parte das firmas sdo
os lucros suspensos, isto €, os fundos gerados pelas proprias operagdes da firma e suspensos
para uso interno. -

E possivel que haja a tentagio de considerar os fundo produzidos internamente como
ndo tendo custo, visto que eles ja estdo a disposi¢do e ndo exigem custo explicito adicional.
Os recursos contratados tém um custo explicito (taxa de juros), ao passo que os recursos
proprios empregados no processo de produgdo tém um custo de oportunidade atribuido: um
custo medido pela taxa que estes recursos poderiam lucrar no melhor uso alternativo de risco
ou incerteza equivalentes (Cherry, 1982).

Na pratica, o custo de capital de terceiros € considerado menor do que o custo de
capital proprio devido ao menor risco, ja que os “terceiros™ sdo credores e, portanto, recebem
preferencialmente as obrigagdes devidas. Os acionistas, por outro lado, tém uma caracteristica
diferente, porque os mesmos ndo emprestam dinheiro a4 empresa, mas sim integralizam, no
sentido de construir uma outra entidade. Logo assumem um risco muito maior na aplicagio

dos recursos disponiveis. Acrescente-se, no entanto, que quanto maior o volume de capital de

' Estc tipo de titulo nfio ¢ considerado no Brasil como capital de tercciros, mas sim capital préprio.
' O custo do capital de terceiros ¢ a taxa de juros sobrc os recursos advindos de empréstimos ou financiamentos,
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terceiros maior o grau de endividamento e o grau de alavancagem financeira, o que poderia, a
longo prazo, elevar os riscos financeiros de uma émpresa (Casagrande, 1999).

Entdo, um novo projeto de investimento serd aceito somente se sua taxa de retorno for
superior a0 que os mercados financeiros oferecem em aplicagdes de riscos similares. Esse
retorno minimo exigido é chamado custo de capital associado ao projeto’®. Portanto, para
tomar uma decisdo correta é necessario examinar o que os mercados de capitais tém a oferecer
e usar essa informagdo para chegar a uma estimativa do custo de capital do projeto.

Uma empresa pode captar recursos de varias formas, e essas formas podem ter custos
diferentes. O custo de capital da empresa como um todo é denominado custo médio
ponderado de capital, e pode ser interpretado como o retorno exigido da empresa (Ross et al.,
1998). |

Para um projeto livre de riscos a determinagdo do retorno exigido é simples: é
examinado o mercado de capitais e se descobre qual é a taxa atualmente oferecida por
investimentos livres de risco. Essa taxa ¢ utilizada para descontar os fluxos de caixa do
projeto. Se esse projeto tivesse um risco elevado, entdo, o retorno exigido seria evidentemente
mais elevado. Em outras palavras, o custo de capital desse projeto, se tiver risco, é superior a
taxa livre de risco, € a taxa de desconto apropriada seria mais alta do que a taxa livre de risco.

O fato basico a ser compreendido € que o custo de capital associado a um investimento
depende de seu risco. Um erro comum ¢é ignorar esse ponto crucial, caindo-se na armadilha de
pensar que o custo de capital de um investimento depende principalmente de como e onde o
capital foi obtido (Ross et al., 1998).

O custo de capital da empresa como um todo refletira o retorno exigido dos ativos de
toda a empresa. Se uma empresa usar tanto capital de terceiros quanto capital préprio, esse
custo geral de capital sera uma mistura dos retornos necessarios para remunerar seus credores
e seus acionistas. Em outras palavras, o custo de capital de uma empresa refletira tanto seu
custo de capital de terceiros quanto seu custo de capital proprio.

Como ja foi mencionado anteriormente, para poder realizar um investimento qualquer
a empresa ¢ forgada a obter capital. Para tanto, deve tomar dinheiro emprestado (recorrer a
capital de terceiros - debf), vender direitos de participagdo (obter capital proprio - equity), ou
ambos.

Segundo Ross et al. (1998), as decisdes sobre o quociente capital de terceiros/capital

proprio sdo denominadas decisdes de estrutura de capital. Em geral, uma empresa pode

'8 O termo custo do dinheiro também ¢ utilizado.
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escolher a estrutura de capital que quiser, porém, estas decisdes podem ter implicagdes
importantes para o valor da empresa e seu custo de capital. Essa estrutura ¢ decisivamente
importante porque a proporgio de fundos externos na estrutura de capital afetara a posigdo
financeira da firma de duas maneiras: (1) estende a perspectiva de lucros mais altos por agdo
para os proprietarios da firma e, conseqiientemente, acentua o valor de mercado, mas (2) ao
mesmo tempo aumenta o risco, o que tende a reduzir o valor de mercado da firma (Cherry,
1982). Conseqiientemente, o valor da empresa pode ser maximizado quando a média
ponderada dos custos dos varios componentes da estrutura de capital da empfesa é
minimizada. Um quociente capital de terceiros/capital proprio estara representando a estrutura
6tima de capital se resultar no custo médio ponderado de capital mais baixo possivel (Ross et
al., 1998). |

O capital de terceiros possui duas caracteristicas marcantes. Em primeiro lugar, os
juros pagos pelo uso do capital de terceiros sdo dedutiveis para a apuragio do imposto de
renda e pode ser um beneficio adicional. Em segundo lugar, o descumprimento de obrigagdes
da divida pode resultar na faléncia da empresa e pode ser um custo adicional decorrente do
uso de capital de terceiros.

Em principio, uma empresa esta falida quando o valor de seus ativos iguala-se ao valor
de suas dividas. Quando tal acontece, o valor do capital préprio torna-se nulo e os acionistas
transferem o controle da empresa para seus credores (Ross et al, 1998). Em um mundo
perfeito ndo havera custos de transagdo associados a essa transferéncia de propriedade, e os
credores nada perderiam. Isto nfo corresponde a realidade pois é muito caro falir. Os custos
de transagdo (custos judiciais e administrativos) associados & faléncia podem eventualmente
anular os ganhos fiscais proporcionados pelo uso de capital de terceiros.

Resumindo, uma empresa tomara emprestado porc{ue o beneficio fiscal é valioso. A
niveis relativamente baixos de endividamento, a probabilidade de faléncia e dificuldades
financeiras sera reduzida, e o beneficio do endividamento supera seu custo. A niveis mais
elevados de endividamento, a possibilidade de dificuldades financeiras passa a ser um
problema cronico e permanente para a empresa, por isso o beneficio do financiamento com
capital de terceiros pode ser mais do que anulado pelos custos de dificuldades financeiras.

De acordo com Ross et al. (op. cit.), empresas com risco maior de faléncia se
endividardo menos do que empresas com risco menor. Por exemplo, se ndo houver diferencas,
quanto maior a volatilidade do lucro operacional, menos capital de terceiros devera uma

empresa utilizar.
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Além disso, o custo de dificuldades financeiras € mais alto para algumas empresas do
que para outras. Esses custos dependem principalmente dos ativos da empresa. Em particular,
os custos de dificuldades financeiras serdo determinados pela facilidade com a qual a
propriedade desses ativos pode ser transferida, ou em outras palavras, depende da
especificidade dos ativos.

Por exemplo, uma empresa que tiver principalmente ativos reempregaveis que possam
ser vendidos sem grande perda de valor tera um incentivo a se endividar mais. Para empresas
que dependem muito de ativos idiossincraticos, o uso de capital de terceiros sera menos
atraente, ja que esses ativos ndo podem ser efetivamente vendidos sem uma perda
consideravel. _

~ Por ultimo, outro aspecto relacionado com a utilizag:ﬁo de capital de terceiros é que na
medida que a empresa comega a utilizar financiamento com recursos de terceiros, o retorno
exigido do capital proprio se eleva. Isto ocorre porque o financiamento com recursos de

terceiros aumenta os riscos assumidos pelos acionistas (risco financeiro).

5.8.1 O Raciocinio da Economia dos Custos de Transacéo

A proposta da Economia dos Custos de Transagdo para a organiza¢io econbmica
examina o relacionamento contratual entre a firma e cada um de seus elementos constituintes,
buscando a redugdo nos custos de transa¢do. A avaliagio dos relacionamentos contratuais
requer que sejam examinados os atributos de diferentes transages que resulta em um jogo
discriminatoério (Williamson, 1988, 1996).

Esta mesma proposta € aplicada ao financiamento da firma. Em termos tradicionais,
como foi visto anteriormente, a questio do financiamento esti centrada na escolha adequada
de um capital misto. Williamson, por outro lado, argumenta que os atributos do investimento
de diferentes projetos precisam ser distinguidos. Também argumenta que em vez de observar
o capital de terceiros eo capital proprio como “instrumentos financeiros” eles precisam ser
melhor observados como diferentes estruturas de governanga. Isto é condizente com uma
proposta unificada para o estudo de contratos como referido anteriormente. O uso do capital
de terceiros e do capital proprio como estruturas de governanga podem ser entendidos como
outra ilustragio da proposi¢io de que muitos fendmenos sdo variagdes do mesmo tema, qual
seja economizar custos de transagio.

Poderia ser considerado um paralelo entre o financiamento da firma e a integragio

vertical. De acordo com esta visdo, a decisdo (para o financiamento da firma) de usar capital
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de terceiros ou capital proprio para sustentar projetos de investimento individuais é muito
analoga a decisdo (de integragdo vertical) de fazer ou comprar componentes individuais. Ndo
s6 o “modo mercado” (procura externa) é favorecido se a especificidade de ativos ¢
desprezivel, mas os custos do mesmo aumentam relativamente na medida que aumentam os
riscos contratuais.

A proposta de Economia dos Custos de Transa¢do para o financiamento da firma
examina os projetos de investimento individuais e distingue entre eles em termos de suas
caracteristicas de especificidade de ativos. O objetivo é alinhar projetos de investimento (os
quais diferem em seus atributos) com instrumentos financeiros (onde capital de terceiros e
capital proprio sio vistos como estruturas de governanga alternativas). Entiio, tal teoria olha
para uma firma que esta avaliando uma série de projétos de investimento e pergunta se faz
diferenca como estes sdo financiados. A Economia dos Custos de Transa¢dio de Williamson
examina a questio de forma microanalitica. Ela sustenta que os atributos dos ativos dos
projetos de investimento diferem e que os propOsitos da eficiéncia sdo cracterizados através
do alinhamento dos projetos em relagdo as competéncias das estruturas de governanga, capital
de terceiros e capital proprio, em uma forma discriminatéria.

Sendo assim, supor que uma firma deseje construir uma f3brica de propédsito geral
para o qual € necessario instalar equipamentos, procurar ferramentas e assim por diante. Uma
fabrica de propdsito geral, que esteja localizada no centro de uma populagio é um ativo
altamente reempregavel. Os agentes financiadores estardo preparados para financia-la a “taxa
corrente” ¢ tomar uma hipoteca como garantia. O mesmo ¢ verdadeiro para equipamentos
moveis (escavadeiras, caminhdes etc.) que n3o so ativos especializados € podem ser
facilmente liquidados. Supor, por outro lado, que os financiadores tém que fornecer fundos
para ativos duraveis que s3o muito mais especializadbs. O financiamento através do
endividamento € igualmente bem visto?

Se tudo for bem, os juros e a divida serdo pagos de acordo com o programado. Caso
contrario o credor realizard uma recuperagio diferencial no grau no qual os ativos em questio
sdo reempregaveis. Na medida que o valor das exigéncias declina com o grau de
especificidade dos ativos, os termos do financiamento da divida serdo ajustados de forma
adversa (Williamson, 1988, 1996). |

O grau de especificidade de ativos estaria distribuido em uma escala continua que iria
do menor para o maior. A questdo central € que a estrutura de governanga mercado depende
quase que exclusivamente de regras. A regra principal refere-se ao poder que os credores

possuem de exercer os seus direitos sobre a recuperagdo do financiamento, em caso de
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inadimpléncia do devedor: Esse ponto ¢ importante exatamente porque a realizagio do direito
de recuperagdo do ativo depende do fato de éle ser reempregavel ou ndo. Os termos e
condigdes do financiamento dependerdo, portanto, do grau de especificidade do ativo. O
aumento da especificidade representa um ajuste adverso das condigdes de contratagio
(Williamson, 1988; Oliveira, 1998).

As propriedades da estrutura de governanga dos recursos proprios permitem que se
reduzam os custos dos ﬁnanéiamentos dos projetos de limitada reempregabilidade. Isto ocorre
porque os acionistas detém direitos sobre todos os ativos da firma, independentemente da
liquidez ou recuperabilidade dos mesmos. Os contratos que os acionistas fazem coincidem
com a duragdo da propria firma, e lhes da o direito de rever, monitorar e administrar os
demais contratos existentes. A remuneragdo residual vinculada ao estoque de agdes incentiva
uma maior aproximagdo com o desenvolvimento dos projetos (Oliveira, 1998).

O modelo analitico de governanga considera & como um indice da especificidade dos
ativos. O custo da divida em fung3o da especificidade do ativo serd D(k), ao passo que o custo
do capital proprio sera E(k). Sendo D(0)<E(0), visto que a divida é uma estrutura de
governanga comparativamente mais simples, governada por regras. A supervisdo dos projetos
implica uma estrutura de governanga mais complexa e mais custosa quando da sua
implantagdo. Na medida que & aumenta o custo da divida aumenta mais rapidamente que o
custo do capital préprio. O resultado seria que, para ativos menos especificos a forma de
financiamento mais adequada seria o capital de terceiros e para ativos mais especificos a.
forma mais apropriada estaria vinculada ao uso de recursos proprios. Formalmente,
considerando-se k* como o valor que faz com que E(k)=D(%), entdo se k<k* indicara o uso de
capital de terceiros como a melhor e mais barata alternativa de financiamento; se, ao
contrario, k>k* indicard o recurso ao capital préprio como a forma mais eficiente para o
- desenvolvimento do projeto (Williamson ,1996; Oliveira, 1998).

Williamson (1996) propde também a existéncia de uma nova estrutura de governanca:
o dequity (ndo tem tradugio), que combina as melhores propriedades do uso de capital de
terceiros (debf) e do uso de capital proprio (equity). Esse instrumento incluiria as
caracteristicas restritivas da divida, que poderiam, todavia, ser suspensas por uma unidade de
supervisdo, sempre que isso venha a representar uma oportunidade de implementar planos de
maximiza¢do do valor da firma. Estas caracteristicas hibridas se expressariam, idealmente,
considerando o custo da dequity &0)=D(0) ¢ 5'=E’, ou seja, eliminam-se os custos da

burocracia do uso de capital proprio, a0 mesmo tempo que a adaptagio aos eventos nao
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previstos ¢ facilitada pela presenga da flexibilizagdo seletiva. O dequily deve ser considerado
como uma forma intermediéria de financiamento.

Por dltimo, resulta que um aumento na incerteza provocara uma redugio do valor de
k*, ou seja, a regido da governanca da divida ird se reduzir, enquanto se amplia a area de

eficiéncia da governanga hierarquica e do instrumento capital proprio.

5.9 Operacionalizagdo da Economia dos Custos de Transagio

Operacionalizar a Economia dos Custos de Transagdo significa implementar a
seguinte proposi¢do: organize a atividade econdmica de forma tal que economize em
 racionalidade limitada, enquanto, simultaneamente, salvaguarda as transagdes de questdes
conira o risco do oportunismo, ou seja, minimiza os custos de transagdo (Williamson, 1996).

Uma condig@o bésica para a criagiio de organizagdes eficientes € a evolugdo de um
arcabougo institucional que oferega incentivos necessarios. O primeiro passo para o
desenvolvimento de tais organizages € adquirir informagdes sobre o perfil da economia, a
fim de identificar os custos de transagdo e produgdo, bem como as instituigdes responsaveis
por tais custos. O processamento da informagdo envolve mais do que simples dados. Ha
modelos mentais dos atores (North, 1994; Holmstom e Tirole, 1989).

Posteriormente, as organiza¢des privadas surgirdo automaticamente para aproveitar as
oportunidades, quando a estrutura institucional montada oferecer incentivos adequados. Por
outro lado, € importante que os beneficios (ou custos) sociais fiquem bem compreendidos
pelo Estado, para que sejam resolvidos por organizagBes governamentais e, assim, alcangar a
efici€ncia do sistema econémico. ’

A questio principal com a qual a Economia dos Custos de Transa¢do se identifica tem
sido enunciada por Frank Knight (Apud: Williamson, 1996) como segue: “Os homens em
geral, e dentro de limites, desejam se comportar economicamente, fazer que as suas atividades
e suas organizagdes sejam eficientes em vez de antiecondmicas”.

A estratégia da Economia dos Custos de Transagio de Williamson para
operacionalizar este argumento emprega a seguinte estrutura analitica: alinhar as transagdes
(as quais diferem em seus atributos) com estruturas de governanga (as quais diferem em seus
custos e em suas competéncias) em uma forma discriminatoria (economizando em custos de
transag¢do). Para isso € necessario primeiro descobrir as principais dimensdes com respeito as

quais diferem as transagdes (especificidade de ativos, freqiiéncia e incerteza), posteriormente
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¢ necessario identificar e descrever as principais estruturas de governanga - firmas, mercados
e hibridas - as quais as transagdes devem sér designadas. O jogo discriminat6rio entre
transagdes e estruturas de governanga tem um papel proeminente na busca da eficiéncia
econdmica.

Ao operacionalizar a Economia dos Custos de Transagdo de Williamson deve-se
considerar que todos os contratos complexos serdo incompletos e, por isso, devem ser
procurados mecanismos de governanga que proporcionem tomadas de decisio adaptativa,
sequiencial (como um meio para minimizar o0s custos de transagdo). Ademais, os
compromissos que ndo estdo sustentados por acordos confidveis exporio as partes ao risco.
Neste sentido, devem ser observadas garantias que surgiro como mecanismos para sustentar
o intercimbio (Williamson, 1996). |

| Finalmente, os resultados obtidos da operacionalizagio da Economia dos Custoé de
Transac@o sdo aplicaveis a orientagdo da politica governamental, conquanto tratam dos efeitos
das estratégias empresariais sobre o desempenho dos mercados. Esses mesmos resultados
podem orientar as empresas em suas estratégias competitivas. As estratégias das empresas
podem alterar os custos de transagdo e, dessa forma, as estruturas de governanca eficientes
passam a ser contingentes as estratégias adotadas, alterando as caracteristicas da estrutura dos
mercados.

Quer dizer que, uma vez estabelecido o ambiente institucional e compreendendo
methor as organizagdes existentes, os empresarios poderdo passar de a¢des improdutivas para
estratégias produtivas, na medida em que se alterar suas percepcdes de objetivos mais
lucrativos. Ou entdo, um baixo nivel de desempenho econdmico na presenga de informagdes
disponiveis sobre melhores desempenhos em outros paises ira solapar a influéncia e o poder
politico das organizagOes existentes e isto pode dar opox‘funidade aos politicos para iniciar
reformas produtivas nas regras vigentes (North, 1994).

O imperativo proposto pela Economia dos Custos de Transagdo foi operacionalizado
no trabalho sobre a IEE do Brasil elaborado por Oliveira (1998). Porém no trabatho de
Oliveira (op. cit.) ndo foi abordada a questdo relacionada com o impacto das mudangas, ora
em andamento, sobre a eficiéncia econémica da IEE e ¢ com esse objetivo que foi aplicado o

referencial tedrico aqui apresentado na analise da reestruturagio da IEE no Brasil.



Capitulo 6

A EFICIENCIA ECONOMICA NA IEE

6.1 Introducdo

A estrutura de uma industria evolui no sentido de minimizar os custos de realizar
transagdes. Estes custos incluem os custos de produgio, que fazem parte da fun¢do de custo
neoclassica, € os custos de transagdo que surgem ao estabelecer e administrat' um
relacionamento comercial continuo. Estes dois custos devem ser considerados ao est_rut_lir;ar o)
ambiente e os arranjos institucionais, de forma tal a minimiza-los e atingir, dessa forma, a
eficiéncia econdmica.

Antes de avaliar a proposta de reforma em andamento da IEE no Brasil é necessario
conhecer quais as dimensdes da eficiéncia econdmica que sdo relevantes para a IEE. Com isto.
em mente, este capitulo ¢ dedicado a identificar os fatores que influenciam na eficiéncia
econdmica da IEE e, posteriormente, visualizar os beneficios e os custos de qualquer proposta

de reestruturagio que busca ser condizente com os principios de eficiéncia econdmica.

6.2 Dimensées da Eficiéncia Econdmica na |IEE

A eficiéncia do ponto de vista das atividades econémicas (no sentido neoclassico)
consiste em dar os incentivos certos para usar 0s escassos recursos disponiveis, de tal modo
que resulte em maiores retornos e que evite o desperdicio. Podem ser definidos trés tipos de

eficiéncia (Hunt e Schuttleworth, 1996):

e producdo e investimento: esta relacionada com a melhor escolha dos métodos de
produgio e administragdo, de forma a produzir ao custo minimo (por exemplo, melhor
escolha do combustivel, melhor escolha do tipo de investimento, localizagio e terhpo etc.);

» uso: refere-se ao fato de fornecer os incentivos para o uso adequado do bem ou servigo
produzido ¢ oferecido (consumidores recebem o melhor sinal para usar eletricidade quando

seu valor excede o custo de produgio); e
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e alocacfio: relaciona-se com a capécidade de prover a sociedade com o nivel 6timo de
produgdo, o qual ¢ atingido quando o prego s_é iguala ao custo marginal (os pregos devem
refletir o custo marginal dos recursos, em diferentes tempos e localiza¢@es, para assegurar
que a quantidade correta seja produzida, que os produtores mais econdmicos gerem e que a

produgdo seja alocada para os consumidores onde o valor € maior).

Esses trés tipos de eficiéncia poderiam ser alcangados simultaneamente através da
competigdo entre os agentes que participam do mercado e é com este objetivo que foram
elaborados novos modelos para a reestruturagio das IEEs em todo o mundo.

Nos segmentos da IEE onde ndo é possivel introduzir competigdo, as atividades devem
ser reguladas, criando incentivos cujos resultados sejam similares ao que se espera de um
mercado competitivo. Neste caso, a regulagdo deve estimular o comportamento eficiente dos
agentes que participam das transagdes, com o minimo possivel de intervengio regulatdria.

Para aumentar o nivel de competi¢do na IEE, a estrutura da mesma ¢ separada nos
seus segmentos componentes, surgindo, entdo, os acordos comerciais como uma necessidade
para realizar transacdes entre as companhias que possuem os diferentes segmentos
funcionando de forma coordenada como uma indistria integrada em rede. Estes acordos
comerciais devem ser elaborados com vistas a operagio eficiente do sistema elétrico como um
todo, encorajando a cooperagdo entre as companhias (Hunt e Schuttleworth, 1996; Deakin e
Michie, 1997, Arrighetti et al., 1997).

Assim, os .trés tipos de eficiéncia séra”lo afetados pelos custos de transagdo,
principalmente na IEE, dadas as especificidades existentes na mesma e devido a necessidade
de relacionamento contratual entre os segmentos que a constituem, 0 que visaria manter a
operagdo integrada e coordenada, visto que a integra¢do vertical e horizontal é limitada
compulsoriamente. ’ '

) De outra forma, para influenciar nos diferentes aspectos da eficiéncia é promovida a
competi¢do nos segmentos da IEE nos quais existe essa possibilidade, mas nos segmentos
caracterizados como monopolios naturais a regulagio é a regra e os relacionamentos
contratuais ganham mais importancia. _

A tarefa de elaborar politicas regulatorias que incentivem o comportamento eficiente
dos agentes do mercado de eletricidade € extremamente complexa. O objetivo da regulagdo
econdmica deve ser o de atingir a eficiéncia econdmica através de um curso de agio que
beneficiara pelo menos alguns individuos, mas sem prejudicar os outros. Tal a¢do é conhecida

como 6timo de Pareto. Uma politica regulatoria sera considerada 6tima no sentido Pareto, se
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nenhuma mudanga vidvel na mesma constitui uma melhoria Pareto. Esta politica regulatéria &,
neste contexto, consistente com a eficiéncia econdmica (Baumol e Sidak, 1995).

Na IEE, a regulagéio deveria ter a capacidade de fixar pregos e padrées de qualidade e
coibir abusos na estrutura de custos como uma forma de limitar o poder dos monopolios
naturais. Porém, ndo sd os segmentos com caracteristicas de monopélio natural devem ser
regulados na IEE. Alguns aspectos dos segmentos competitivos também devem ser regulados
devido a existéncia de externalidades, que podem afetar a todos os agentes do mercado de
eletricidade, a utilizagio de bem publico (como recursos hidricos), caracteristica
predominante no sistema elétrico brasileiro, e devido a importincia que adquirem os custos de
transagfo. A regulacdo nestes casos buscaria a operagfio integrada e coordenada da IEE, de
forma a minimizar os custos de operagio, de expansdo e de transagdo.

As duas dimensdes relacionadas com a eficiéncia econdmica que tém interesse para a
regulagdo econdmica da IEE sdo os custos do suprimento de eletricidade e os pregos que sdo
cobrados dos consumidores de eletricidade. Devido ao fato de que os investimentos na IEE
sdo caracterizados como sendo de capital intensivo e de vida 1til longa, tanto do lado da oferta
quanto do lado da demanda, ¢ importante considerar estas dimensées da eficiéncia econémica

no curto e no longo prazo (Joskow e Schmalensee, 1983).

6.2.1 Eficiéncia Produtiva no Curto Prazo

No curto prazo, adquire importancia a operagdo do sistema elétrico, considerando s6
as plantas e os equipamentos existentes. Tem interesse, nesta circunstincia, avaliar se estes
ativos estdo sendo utilizados da forma mais eficiente possivel € se os arranjos institucionais
que estdo sendo propostos com a reestruturagdo da IEE podem melhorar a eficiéncia na
utilizag8o das plantas de geracdo e das instalagdes de transmissio e distribui¢do. Na pratica, a
eficiéncia € alcancada quando o sistema elétrico é operado de forma tal a conseguir o custo
minimo de atendimento. Isto requer o despacho econdmico centralizado de todas as unidades
de geragiio, a coordenagdo da manutengio dos equipamentos existentes € o uso eficiente dos
recursos.

E importante reconhecer que, atualmente, existe uma substancial interligagio,
coordenagdo e intercimbio econdmico entre as companhias de energia elétrica que compdem
o sistema elétrico brasileiro, € o modelo de reestruturagio proposto tenta manter esta
caracteristica, que faz dele um sistema com uma elevada eficiéncia produtiva. Neste contexto,
o modelo atual e, em principio, o proposto, busca explorar todas as oportunidades de operagdo

ao custo minimo através do despacho econémico central.
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Também € preciso reconhecer que existe consideravel incertcza sobre a magnitude
precisa dos custos e beneficios incrementais de posteriores atividades de interligagdo e
coordenagdo das partes do sistema que ainda estdo isoladas. Os sistemas isolados hoje s3o, em
geral, de base térmica e historicamente tém sido subsidiados por todos os integrantes do
sistema elétrico brasileiro. Este principio ainda deve ser aplicado, embora ndo seja compativel
com o principio da eficiéncia econdmica. As centrais térmicas, mesmo para os sistemas
isolados, também sdo beneficiadas por subsidios, os quais serdo retirados gradativamente para

evitar o impacto negativo na transi¢do para o novo modelo de mercado competitivo.

6.2.2 Eficiéncia Produtiva no Longo Prazo

No longo prazo, o interesse esta centrado tanto nas decisdes de investimento para a
expansdo do sistema elétrico como na operagiio do mesmo. Na medida em que os agentes do
mercado de eletricidade fazem novos investimentos em equipamentos de geragfo, transmissio
e distribuigdo (para atender novas cargas, para substituir equipamentos que tém excedido sua
vida util e para substituir economicamente equipamentos obsoletos) espera-se que as decisGes
desses investimentos proporcionem o menor custo de produgdo, considerando as novas
tecnologias e os pregos esperados durante a vida util dos investimentos. Para cohseguir todas
as economias de escala e de coordenagdo relacionadas com o sistema elétrico, descritas
anteriormente, o planejamento deveria ser realizado de forma integrada e coordenada entre
todos os segmentos. Também s3o importantes os efeitos das inovag6e§ que incrementam a
produtividade da IEE.

Podem surgir algumas ineficiéncias produtivas no novo ambiente associadas com as
decisBes de longo prazo e que tém a ver com a estrutura da indistria € o ambiente regulatério

e econdmico. Dentre tais fontes de ineficiéncia algumas estariam associadas a:

> construgdo de usinas com escala menor do que a Otima. Isto pode acontecer se as
companhias interessadas em construir uma planta de geragdo ndo tém capacidade de
alcancar todas as economias de escala associadas a uma dada planta. Isto pode ser evitado
criando empresas de geragdo que sejam suficientemente grandes para alavancar novos
investimentos com as receitas obtidas dos ativos em funcionamento. Por outro lado, estas
empresas ndo devem ser tdo grandes que permitam exercer seu poder de mercado,
desestimulando a competi¢do. Devido a incerteza sobre a escala adequada de uma planta
de geragdo, particularmente no caso brasileiro com predominéncia da hidreletricidade, é

dificil de avaliar este aspecto da eficiéncia produtiva a longo prazo. A alternativa criada
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com a reestruturagio do SEB foi a constitui¢do do CCPE, que continuara realizado o
planejamento da expansdo do sistema de forma integrada, embora somente como um

indicativo para a gera¢8o mas determinativo para a transmissdo;

-

> expansdo do sistema elétrico com um mix de plantas de geragio que ndo representa a
alternativa de menor custo para atender o crescimento esperado da demanda e que retire as
plantas obsoletas, fisica e economicamente;

> expansdo do sistema elétrico num ritmo de crescimento insuficiente para atender a
demanda em niveis apropriados de confiabilidade. Em alguns periodos o sistema elétrico
foi expandido com capacidade que excedia as necessidades reais, em resposta a incentivos
regulatérios inadequados ou a previsdes de demanda que ndo se materializaram. Em outros
periodos, anos 90 por exemplo, o ritmo de expansdo diminuiu como conseqiiéncia das
restricdes financeiras e a demanda cresceu além das expectativas, o que afeta
sensivelmente a confiabilidade do sistema; e

> construgdo de capacidade de .tra.nsmissﬁo apropriada paia interligar equipamentos de
geragiio e diversos subsistemas, de forma tal a explorar completamente as oportunidades
do despacho econdémico ao minimo custo e as economias de intercAmbio de energia entre
as diversas bacias hidrograficas. A tarefa de planejamento de longo prazo da transmissdo
foi atribuida ao CCPE. Desta forma, a expansio da rede continua sendo pensada como uma
atividade integrada do sistema elétrico, de maneira a aproveitar todas as economias de

escala e de escopo inerentes ao sistema de transmiss3o.

As potenciais distorgdes regulatorias também tém um papel preponderante nas
ineficiéncias do setor. Uma regulagdo que permita a recuperagio total dos custos incorridos
pelas empresas de energia elétrica pode levar a uma politica de investimentos adequada. Por
outro lado, as politicas regulatérias que ndo permitam remunerar adequadamente o capital
investido pode levar a falta de investimentos, que por sua vez afetaria a qualidade do
suprimento de eletricidade.

Muitas avaliagdes da ineficiéncia de longo prazo da industria de energia elétrica
ignoram as mudangas tecnoldgicas, apesar da sua importéncia como fator de evolugio dos
sistemas elétricos. A incorporago do progresso técnico como fonte para melhorar a eficiéncia
produtiva na indistria pode ser obtida através dos incentivos financeiros que as empresas do
setor elétrico tém ao minimizar custos no curto e no longo prazo e ao fazer com que as tarifas
de eletricidade sejam mais eficientes. Na medida que os arranjos institucionais nio
proporcionem tais incentivos, a inova¢do do processo e do produto serio adiados e

provavelmente acontecera uma grande perda de eficiéncia no longo prazo.
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6.2.3 Eficiéncia no Prego

Um dos principios fundamentais da economia moderna é que os pregos proporcionam
os sinais corretos para os compradores se forem iguais aos custos marginais. Isto &, as
decisOes de compra serdo socialmente eficientes somente se os compradores pagarem os
custos incorridos pelos vendedores quando os primeiros decidem aumentar ou diminuir a
demanda. Assim, um sistema de prego ideal para a energia elétrica levaria em conta o custo
marginal de curto prazo de fornecimento em diferentes niveis de tensdo. No entanto, surgem
algumas complicagdes que tém a ver com as caracteristicas dos sistemas elétricos (Joskow e
Schmalensee, 1983; Baumol e Sidak, 1995): '

1. o custo marginal de curto prazo nos sistemas elétricos reais varia de minuto em minuto, de
dia a dia e de estagio para estagdo;

2. pa auséncia de custos de transagdo, o sistema de prego ideal seria caracterizado por pregos
constantemente varidveis, igual ao custo marginal a cada instante, porém, os custos de
transagdo podem ser importantes para os consumidores e os produtores de eletricidade;

3. os custos de medigdo sdo importantes, especialmente para pequenos consumidores;

4. contratos de longo prazo, em vez de transagbes no mercado spof, sdo desejiveis na
presenga de incertezas, informagdo incompleta, mercado de garantias incompleto e
possibilidades de comportamento oportunista pelo lado do comprador ou do vendedor; e

5. sob economias de escala, as receitas obtidas através do pre¢o da energia elétrica ao custo
marginal cobrirdo s6 uma parte dos custos totais de produgio da firma. Um prego igual ao
custo marginal, o qual € o acréscimo no custo total resultante de uma mudanga na
produgio, ndo pode incluir qualquer contribui¢do do custo fixo, cuja quantidade ndo muda
quando vana a produg@o. Se uma firma regulada, que esta sujeita a economias de escala,
fixa o prego de qualquer um de seus produtos igual a seu custo marginal ndo teria a
remuneragdo adequada para permanecer no mercado e seria conduzida para a faléncia ou o
govemno seria permanentemente forgado a subsidiar o déficit resultante. Portanto, seria um
erro o regulador seguir os preceitos do prego ao custo marginal que ¢ uma caracteristica do

modelo de competicdo perfeita.

O fato de existirem essas complicagdes ndo quer dizer que o principio do custo
marginal deva ser totalmente desconsiderado para a determinagio do prego da energia

elétrica. O principio geral sugerido € que o prego deve refletir o custo marginal, considerando
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adequadamente os custos fixos, os custos de.medigdo, os custos encalhados e os
relacionamentos contratuais existentes. K

Os custos encalhados incluem, entre outros, ativos usados para a geragio de
eletricidade, compras de energia e combustiveis comprometidas por contratos de longo prazo,
ativos regulatorios consistindo de despesas cuja recuperagdo tem sido deferida para manter as
tarifas temporariamente baixas, gastos requeridos das concessionarias pelos reguladores para |
atender um numero de metas sociais tais como subsidios para consumidores de baixa renda e
incentivos para fornecer energia por fontes renovaveis (Joskow e Schmalensee, 1983; Hunt e
Shuttleworth, 1996). ’

Pelo menos dois tipos principais de ineficiéncias podem resultar se nio for adotada
uma politica adequada para lidar com os custos encalhados e os contratos de longo prazo
existentes. Primeiro, as ineficiéncias podem desviar os negdcios para fornecedores menos
eficientes, cujos custos de operagdo maiores sio compensados pela liberagio de qualquer
obrigagio . imposta sobre a firma ja estabelecida. Segundo, elas podem servir como um
desincentivo para investimentos futuros na indistria e condena os fornecedores eficientes a
obsolescéncia (Joskow e Schmalensee, 1983; Hunt e Shuttleworth, 1996).

Os ganhos de eficiéncia que podem ser conseguidos com o prego a custo marginal
deverdo ser maiores no longo prazo na medida que novos investimentos sejam feitos. E no
longo prazo que os consumidores trocardo seus equipamentos, mudardo seus habitos de
consumo e suas instalagdes de produgfio para se adaptar & nova estrutura de preqps e
conseguir as vantagens associadas.

No Brasil, as tarifas de energia elétrica ndo estdo atualmente baseadas nos principios
do prego ao custo marginal. Existem dois problemas separados mais relacionados. Primeiro,
em média, as tarifas baseadas no custo médio ndo sdo iguais 4 média dos custos marginais
calculados sobre os diferentes perfis de consumo. Segundo, a estrutura de tarifas, que
diferencia pelo horario do dia e pelas estagdes do ano, ndo segue as correspondentes variagdes
nos custos marginais.

‘Qualquer analise da eficiéncia deve levar em consideragio os padrdes de tempo e
localizagdo dos custos marginais e pregos da eletricidade. Entdo, o velho paradigma, que
consistia em alocar os custos das empresas de energia elétrica, deve ser deslocado para os
novos paradigmas, que reconhecem que, em determinadas situagdes, agora existe um mercado
de eletricidade no qual a eletricidade é uma mercadoria que tem pregos de mercado.

O critério para selecionar a regra de fixagdo de prego deve incorporar,
cuidadosamente, as importantes caracteristicas da IEE e o grau de competigio e regulagio que

delas decorre. Qualquer regra de pregos adotada para o mercado de eletricidade deve
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encorajar nfio s6 o despacho central e o uso eficiente da energia, mas também permitir todas
as transagdes eficientes (que limitem em custos de transagdo) de energia em um sistema de
contratos bilaterais.

O sistema de fixagio de pregos baseado na alocagdo de custos das empresas de energia
elétrica entre os consumidores, distorce os incentivos em um mercado competitivo, pois os
membros do mercado ndo pagam pelos custos totais de suas proprias a¢des, o qual oferece
incentivos para o comportamento oportunista de alguns deles. A eficiéncia econdmica requer
que todo consumidor pague o custo marginal do bem ou servigo fornecido.

Na reestruturagdo da IEE a maior preocupagdio na fixacdo dos pregos é com os
monopdlios naturais constituidos pelas empresas de transmissio e distribuigio de energia
elétrica. As politicas de prego dos monopélios privatizados serdo estabelecidas através de
intervengdes regulatdrias. Os controles de prego tém suas proprias dificuldades e o impacto
dos mesmos na eficiéncia econdmica nio ¢ totalmente satisfatorio. Por exemplo, ao fixar os
precos os reguladores necessariamente serdo influenciados pelo desempenho passado das
empresas monopolistas, incluindo o desempenho passado do custo. Isto gera incentivos para
as firmas agirem de forma oportunista e assim influenciar nas decisdes de fixa¢do de prego: as
firmas podem inchar os custos ou, deliberadamente, manipular seus programas de
investimentos de forma tal a induzir decisdes mais favoraveis no momento da revisdo
regulatéria.

A politica de pregos para os monopolios privatizados tem que confrontar o problema

| de evitar incentivos desfavoraveis, como no caso de precos baseados na alocagio dos custos,
enquanto simultaneamente oferece garantias de receitas adequadas de longo prazo para os
investidores privados.

Os problemas do sistema de transmissdo podem distorcer os incentivos eficientes das
empresas no fornecimento competitivo de eletricidade. Um prego excessivo pelo acesso pode
criar um obstaculo aqueles competidores mais eficientes do mercado. Correspondentemente,
um prego de acesso muito baixo pode prejudicar a empresa dona da transmissdo. Qualquer
uma das distor¢gdes de prego pode direcionar algumas das transa¢des para um fomecedor
ineficiente (Baumol e Sidak, 1995).

Um outro aspecto critico para a eficiéncia econdmica é que o preco ndo seja menor
que o custo marginal do produto ou seu custo incremental. A analise econdmica enfatiza que
0 custo marginal ou o custo incremental deva incluir todos os custos de oportunidade
incorridos pelo fornecedor. Aqui o custo oportunidade se refere a todos os ganhos potenciais
que a firma fornecedora renuncia - seja por proporcionar insumos préprios em vez de compra-

los por oferecer servigos para competidores que for¢a a firma competidora a abster-se de
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transa¢Oes que diminuiriam seus custos e daria um lucro maior. O custo de oportunidade deve
excluir qualquer receita de monopélio ou excessivos custos atribuiveis a ineficiéncias
(Baumol e Sidak, 1995).

Deve ser permitido que as empresas cobrem pregos que permitam cobrir os custos
prudentemente incorridos de fornecer o servigo, incluindo uma taxa de retorno justa sobre o
investimento. A taxa de retorno justa, pelo menos na teoria, deve ser suficientemente alta para
compensar o investidor pelos custos do capital investido, adequadamente ajustado pelo risco,
e para oferecer incentivos para as empresas aumentar o capital para financiar investimentos
requeridos para atender eficientemente a demanda de energia elétrica.

- A concatenagio de incentivo ao investimento, remunera¢do lucrativa para as empresas
e pre¢o justo com qualidade dos servigos para o consumidor ndo tém envolvido apenas
avaliagdes técnicas, mas também politicas (Maciel, 1996b).

A proposta geral € um tipo de mecanismo de prego teto (price cap), o qual tipicamente
estabelece um prego base, assume que o prego real diminuiré a certa taxa a0 longo do tempo
(devido aos ganhos de produtividade) e permite ajustes no prego base por fatores externos
especificados, incluindo a inflagdo no prego dos insumos. Mas enquanto este tipo de
regulagio pode proporcionar incentivos poderosos para a redugio de custos, ele também pode
proporcionar incentivos para menores custos permitindo a deterioragio da qualidade dos

servigos prestados pela firma regulada.

6.3 A Propriedade Publica e a Propriedade Privada na Eficiéncia
Econdmica

A reestruturagdo do setor elétrico no Brasil vem acompanhada da privatizagdo das
empresaS que constituem a IEE. A transferéncia da IEE das m3os do setor publico para o setor
privado leva a uma mudanga na estrutura de incentivos para os agentes do mercado de
eletricidade e, consequentemente, afetara a eficiéncia econdmica da industria (Yérrow, 1989).

Na realidade, a privatizagio e a introdugido da competigdo em alguns segmentos da
IEE visa incrementar a eficiéncia produtiva, na medida em que haveria (Rodrigues e Dias,
1994; Yarrow, 1989):

* menor ingeréncia governamental dentro da IEE;
¢ maior racionalidade na utiliza¢do dos recursos;

» redugdo da lacuna existente entre o proprietario e o administrador da empresa;
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e busca de maximizagdo dos lucros e conseqiiente aumento na eficiéncia interna da firma; e
e climinagfo do aval financeiro do Estado, conduzindo a um equilibrio financeiro da firma

condizente com a disciplina imposta pelo mercado de capitais.

Junto com a privatizagdo e a introdugdo da competi¢do na IEE busca-se retirar os
empecilhos legais que afastam as empresas publicas do ambiente de livre concorréncia. Isto
traz consigo um aumento da eficiéncia alocativa e o uso eficiente da energia elétrica
(Rodrigues e Dias, 1994).

Nos segmentos de transmissio e distribui¢do ndo é possivel criar um ambiente de livre

~concorréncia e o Estado intervém com o objetivo de suprimir as chamadas falhas de mercado,
originadas pela presenga de monopolio natural, e com implicagdes negativas na eficiéncia
alocativa e no uso de energia elétrica. A intervengdo governamental representaria a garantia
de uma oferta adequada, impondo precos inferiores aos de monopélio ¢ impedindo o auto-
atendimento € o subsidio cruzado. Ent3o, nesses setores, onde as falhas de mercado podem ser
significativas, a transferéncia da propriedade das mios do Estado para o setor privado poderia
ser prejudicial, do ponto de vista do bem-estar social, sem um adequado arcabougo regulador
(Rodrigues e Dias, 1994).

Ao se avaliar como a reestruturagdo da IEE, que inclui a privatizagdo, afeta os
incentivos € a magnitude dos efeitos sobre a eficiéncia econdmica, é necessario levar em
consideragdo a estrutura de mercado resultante e as conseqiéncias das politicas regulatérias.
Ao privatizar os segmentos da IEE caracterizados como monopdlios naturais, a persegui¢do
dos lucros pode levar a um aumento na eficiéncia produtiva, mas, por outro lado, pode
também levar a abusos monopolistas, incluindo maiores pregos e subsidios cruzados, e, em
conseqiiéncia, a uma deterioragdo na eficiéncia alocativa e de uso. O impacto na eficiéncia
econdmica geral dependera da magnitude desses efeitos. Nos segmentos com caracteristicas
de mercados competitivos o efeito negativo da eficiéncia alocativa e de uso é minimizado e o
efeito sobre a eficiéncia econdmica geral € positivo. Os efeitos negativos nos segmentos
monopolistas podem ser contidos por politicas regulatorias (Yarrow, 1989).

No préximo capitulo € mostrado de que maneira a reestruturagio do setor elétrico
brasileiro pode afetar sua eﬂciéfncia. Para isto, a luz dos conceitos da Economia dos Custos de
Transagdo, sdo identificadas as principais fontes de ineficiéncia decorrentes de tal
reestruturagdo e quais as possiveis conseqii€ncias sobre o desempenho da indidstria em
diferentes variaveis. Destaque-se, além disso, que as fontes de ineficiéncia identificadas nao

estardo se resumindo apenas a curto e longo prazos, pre¢os ou propriedade publica e privada.
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A analise sera muito mais abrangente e envolvera todos os.aspectos afetados pelas mudangas,

como a coordenagio, as relagdes contratuais € outros.



Capitulo 7

A ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO NA IEE DO BRASIL

7.1 Introducao

Um dos pressupostos da Economia dos Custos de Transag¢io consiste na eficiéncia
econdmica, ou seja, na busca constante de alternativas que permitam a redugfio dos custos de
transag@o. Nesse sentido, tal referencial tedrico é aqui aplicado para analisar o modelo de
reestruturagdo do setor elétrico brasileiro, procurando determinar os efeitos da privatizagdo, as
oportunidades de competigio e as implicagdes do novo arcabougo regulador para a eficiéncia
econdmica. Como.destacado no capitulo 1, o objetivo do trabalho nio ¢ medir a eficiéncia
econdmica e sim identificar as fontes de ineficiéncias do novo modelo institucional e
estrutural da IEE. Com a identificagdo das fontes de ineficiéncia este trabalho pretende ser
uma alternativa de referéncia para a elaboragdo de politicas publicas e de estratégias que
proponham op¢des adequadas para superar as possiveis ineficiéncias. Estas opgdes deverdo
ser condizentes com os principios estabelecidos pela Economia dos Custos de Transagio,
onde se destacam a criagio de incentivos ao desempenho, a reparti¢do dos riscos, a propria
redugdo dos custos de transagdo e o fato de que os contratos, por natureza, sio sempre
incompletos.

Existem muitas incertezas associadas as caracteristicas técnicas, econdmicas e
financeiras do sistema elétrico, as quais decorrem da organ'izaqﬁo do setor de forma diferente
da estrutura hierarquica anterior, verticalizada e nas mios do Estado. As incertezas sobre os
beneficios e custos de qualquer esquema de reestruturagdo, como assim também os problemas
de transigdo, provavelmente fazem com que seja desejavel >procurar reformas limitadas, que
melhorem a eficiéncia econdmica no curto prazo, fornegam informagio sobre as
caracteristicas econdmica, técnica e institucional, que sio importantes (mas incertas), e
permitam maior flexibilidade no médio prazo para adaptar continuas reformas a experiéncia
adquirida. Porém, néo ¢ o caso da IEE brasileira, onde a privatizagio das empresas de energia
elétrica exige uma mudanga profunda na sua estrutura, com as conseqiientes incertezas nos

resultados esperados, visto que o sistema elétrico brasileiro tem caracteristicas muito
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paﬁiculares e sua reestruturagio ndo pode ser diretamente comparada com as ocorridas em
outros paises. "

As mudangas estruturais propostas envolvem varios tipos de reorganizagio vertical e
horizontal, como descrito no capitulo 4. Além disso, as mudangas regulatorias envolvem
desregulagdo de precos e liberagdo de barreiras a entrada, em diferentes niveis do sistema de
fornecimento de energia elétrica, como também melhorias na regulagio e na autoridade
regulatoria, buscando, no entanto, manter a operagio integrada e coordenada do sistema
elétrico (sendo esta uma das fontes de eficiéncia da IEE do Brasil). A criagio do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE), para a comercializagdo da energia em grosso, e do
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), sob a gestdo dos agentes que constituem o
novo mercado de energia elétrica, cumpre a fun¢do de manter a operagdo integrada e
coordenada e representam as caracteristicas mais importantes na reestruturagio do setor, que
passa a se desenvolver sob o regime concorrencial, com a supervisio da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), dentro de um novo quadro regulamentar. Com a criagio do ONS,
¢ substituida a Eletrobras na sua mais importante fung3o - a de coordenagio da operagio dos
sistemas interligados -, que lhe colocava no topo da hierarquia’®,

Entdo, os relacionamentos econdmicos que anteriormente eram governados por
sistemas de controle € comando interno devem agora ser governados por um complexo
sistema de contratos. O modelo de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro ja antecipa a
maior participagio dos contratos para as transagdes entre as empresas, os quais ja estdo sendo
negociados e assinados. Antes de iniciado o processo de reformas, € ainda atualmente em
alguns casos especificos, muitas das transa¢des no sistema elétrico brasileiro ocorriam dentro
das firmas, através de integrag@o vertical (sob a hierarquia da Eletrobras), e de acordos de
cooperagdo muitas vezes realizados informalmente e operacionalizados pelo GCOI e o GCPS.

O proposito deste capitulo € avaliar as implicagdes do RE-SEB na eficiéncia
econdmica, tentando visualizar os beneficios e custos do esquema de reestruturagdo e
identificando as fontes de ineficiéncias do novo modelo. Assim, busca-se avaliar se os tipos
de respostas de mercado e de relagbes contratuais que emergirio do esquema de reforma
estrutural e regulatoria impostas sobre as firmas (na tentativa de minimizar custos) sdo
condizentes com os principios de eficiéncia econdmica, tal como definidos no capitulo

anterior. Ou, dito de outra forma, de que maneira as novas formas de relacionamento entre as

' Este assunto ¢ muito bem tratado cm Oliveira (1998).
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empresas de energia elétrica, sustentadas em um mercado de contratos, interferirio nos custos
de transagdo vis-a-vis a estrutura verticalizada apllicada até 1997.

Ou seja, a luz das mudangas que estdo sendo implementadas, ¢ investigado se o novo
arcabougo institucional/comercial afeta o custo de transagio (aumentando-o ou diminuindo-
0). Por exemplo, dado qhe um dos instrumentos da reforma consiste na desverticalizaggo, a
expectativa (ao menos teoricamente) é de que tal medida aumente os custos de transagio, uma
vez que 0s negocios (ou as transagdes) serdo regidos por contratos que, devido 2 existéncia de
enormes complexidades e incertezas, serdo invariavelmente incompletos. Devido a isto, o
relacionamento entre os agentes participantes estaria sujeito a comportamentos oportunistas
dos mesmos (compradores e vendedores), o que obriga as partes a se protegeram contra isto,
incorporando aos contratos uma série de garantias (hedges), as_quais, por sua vez, tendem a
elevar de forma consideravel o custo da transagdo (Santana e Oliveira, 1998).

O modelo proposto impde estruturas de pregos e formas contratuais especificas para
governar as transagdes entre as entidades descentralizadas, e a isto devem ser somados os
tipos de relagdes contratuais que podem evoluir no mercado, dadas as ligac;.c")es tecnologicas e
econdmicas que caracterizam o sistema elétrico brasileiro, e as restrigbes a organizagdo
interna propostas no RE-SEB. Como o modelo exige a reestruturagio vertical e horizontal, a
proposta ¢ avaliar as implicagGes importantes para a eficiéncia econbmica das transagdes via
mercado versus o controle interno do modelo anterior as reformas, haja vista que a relagio
entre as empresas (a montante e a jusante) se daria através de contratos,»n'z"llo havendo éspaq:o
para a “internaliza¢do” dos custos e dos riscos - que seria 0 caso da empresa verticalizada.

Uma das principais caracteristicas da economia dos custos de transagio é o seu
potencial para analise de reestruturagdo ou organizagdo de industrias. Uma reforma do
ambiente e dos arranjos institucionais, tal como a que foi proposta e que vem sendo
implementada no setor elétrico brasileiro, é um exemplo disso.

Para entender melhor como as transag¢bes evoluirdo da estrutura anterior & estrutura
que esta sendo implementada, na qual se confia mais nos contratos, ¢ para avaliar as
propriedades da eficiéncia destes relacionamentos, é necessario ter um bom entendimento
destas relagGes contratuais. Mas como as conseqiiéncias destes contratos ainda nio podem ser
observadas, pois ainda estdo sendo implementados, suas caracteristicas devem ser inferidas a
partir das idéias propostas, de principios tedricos basicos que determinam a natureza dos

contratos e das caracteristicas técnicas, econdmicas e financeiras do setor de energia elétrica.
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7.2 Os Custos de Transacao na Reestruturagéo da IEE

A estrutura analitica mais adequada para a avaliagdo dos arranjos institucionais que
foram estabelecidos no RE-SEB e os que podem surgir para realizar transa¢des eficientes tem
sido amplamente desenvolvida por Oliver Williamson e é conhecida como a “Economia dos
Custos de Transagdo”. Esta estrutura, que ¢ utilizada para a analise das transagdes, reconhece
que os arranjos institucionais eficientes para governar as transa¢des devem levar em conta os
custos das transagdes. Quer dizer que os arranjos institucionais evoluirio de forma tal que
economizem em custos de transagdo, condicionados pela estrutura da indistria imposta pelo
RE-SEB e pelas medidas ja adotadas pelo governo, as quais buscam estabelecer o ambiente
institucional no qual devem acontecer as transagdes. Este uitimo aspecto é amplamente
desenvolvido nos trabalhos de Douglas North e também foi objeto de analise nesta pesquisa.

Em outros estudos empiricos sobre a Economia dos Custos de Transag¢do é assumido
que o sistema econdmico é livre para escolher entre todos os arranjos institucionais possiveis,
incluindo diferentes tipos de relacionamentos contratuais, e diferentes graus de integragio
vertical e horizontal, de forma a economizar em custos de transagio. No setor elétrico
brasileiro € limitada compulsoriamente a integragdo vertical e horizontal e sio impostos
alguns arranjos contratuais que permitem que seja mantida a operagio integrada e coordenada
do sistema elétrico, aproveitando assim a eficiéncia produtiva que o caracteriza do ponto de
vista do despacho econdmico, que visa o custo minimo de operagdo através da otimizagdo
dindmica de todas as bacias hidrograficas do pais. Neste sentido, é importante examinar,
comparativamente com a estrutura anterior, se 0os arranjos institucionais impostos ou que
podem surgir no novo modelo economizam em custos de transagio ou, pelo contrario, o
aumentam. As restrigdes impostas sobre a IEE buscam, por um lado, promover um sistema de
mercado competitivo e, por outro, manter a operagio integrada, tudo isto para explorar o
maximo possivel as trés formas de eficiéncia descritas no capitulo anterior.

Devido a estas restrigdes que sdo impostas sobre a IEE deve ser avaliada a eficiéncia
das relagbes contratuais que substituem a organizagio interna onde ela niio é permitida ¢ a
evolugdo das estruturas de governanga que determinario os tipos de relacionamentos entre os
agentes na busca por um menor custo de transagéo.

A estrutura fornecida pela economia dos custos de transagdo mostra Que as transagoes
dentro de qualquer indiistria podem acontecer em uma ampla variedade de maneiras, que vio
desde as transagdes em um mercado spof até a organizagio interna (integragdo vertical e

horizontal), passando por uma ampla faixa de complicados relacionamentos contratuais.
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Adotando essa estrutura poderiam ser entendidos os tipos de relagdes contratuais que
emergirdo dos varios tipos de integragio vertical e horizontal que ndo s3o mais permitidas e,
ademais, poderia ser avaliado se essa “desintegragdo” e a proibigdo de varios tipos de
transagOes internas criariam a possibilidade de sérias perdas de eficiéncia.

O conjunto de contratos que relacionam os diferentes agentes na nova IEE
representam “ativos contratuais” que s3o criados para servir a alguns dos mesmos propositos
que a teoria dos direitos de propriedade atribui 4 propriedade, isto é, proporcionam poder de
barganha e melhora os incentivos dos investimentos (Holmstrém e Roberts, 1998). Isto fica
evidenciado com o papel que cumprem os Contratos de Compra de Energia (PPAs — Power
Purchase Agreements) nas estruturas de Project Finance montadas para a construgio de
novas centrais de geragdo. Tais “contratos de governanga” sio poderosos veiculos para
regular as relagdes de mercado. Com a crescente segregacdo, os contratos de governanca
tornar-se-d80 mais padronizados e sofisticados, colocando as firmas no centro da rede de
relacionamentos, uma vez que s3o as firmas que buscam este tipo de governanga para realizar
transagdes quando a integragdo vertical ndo € permitida.

Para analisar as relag(es contratuais que governardo a IEE no Brasil é utilizada a
estrutura fornecida pela economia dos custos de transa¢dio, assumindo as caracteristicas
basicas descritas nos capitulos anteriores. Resumidamente, as caracteristicas basicas da
economia dos custos de transagio, e que interessam o estudo das transagdes no novo ambiente

de negocios que se vislumbra para a IEE no Brasil, sdo as seguintes:

Y a economia dos custos de transagdo reconhece que as decisdes tomadas individualmente
estdo caracterizadas por racionalidade limitada, pois os agentes econfmicos perseguem
seus proprios interesses e porque ¢ impossivel (ou n3o é econdmico) levar em conta todos
os eventos futuros possiveis ao escrever um contrato que especifique todos os direitos e
obrigagOes das partes, sob todas as contingéncias possiveis;

V os agentes econdmicos se engajam em comportamentos oportunistas ao perseguir seus
proprios interesses no momento de negociar e executar os contratos. Este comportamento
s6 sera evitado se € esperado algum ganho em obedecer todas as regras estabelecidas ou
nao no contrato;

v devido ao fato de que a informagdo ¢ incompleta e custosa, as incertezas sdo irredutiveis €
os mercados de garantias e futuros sdo imperfeitos e incompletos entdo a racionalidade
limitada tende a conduzir para contratos incompletos. Por nio especificar os deveres e as

obrigagdes sob todas as contingéncias possiveis tais contratos permitem o comportamento
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oportunista, de forma tal que o monitoramento e a execugdo sdo provavelmente muito

caros,

V existem algumas caracteristicas importantes das transa¢des que determinam a forma mais
eficiente para as relagdes contratuais: a freqiiéncia com a qual ocorrem as transagdes, a
incerteza e complexidade a que estdo sujeitas as iransag:ées, grau com o qual as transagdes
sd0 sustentadas por ativos especificos durdveis e a importincia econdmica dos
investimentos associados;

v quando em uma transagdo estdo envolvidos ativos especificos duraveis, existe uma
assimetria natural entre a posig3o do ofertante antes do contrato ser assinado (ex ante) e
depois que os ativos estdo no lugar (ex post), o qual foi descrito na transformagio
fundamental (capitulo 5). Neste caso, pode acontecer o comportamento oportunista de uma
ou ambas as partes envolvidas no contrato e isto pode definir a eficiéncia do
relacionamento contratual;

v quanto mais freqiientes as transagdes entre duas partes menores sio os custos de transacao
do contrato, porque o relacionamento pode estar baseado mais extensivamente. em
“contratos implicitos de autoexecugdo, o qual mitiga 0 comportamento oportunista devido
ao valor que tem para ambas as partes em continuar o relacionamento;

V quando a incerteza e a complexidade sdo caracteristicas importantes das transa¢Ges, os
custos de negociar, monitorar ¢ executar entendimentos contratuais provavelmente sdo
maiores se os contratos sdo usados para governar as transagdes. Isto acontece porque
devem ser consideradas mais contingéncias ao estabelecer o relacionamento contratual, o
qual implica contratos incompletos que, por sua vez, conduzem a comportamento
oportunista; e

V as transagdes governadas por contratos serdo caracterizadas por custos de transagdo
maiores quanto menos freqiiente sdo as interagdes, quanto mais incerteza e complexidade
caracterizam o relacionamento contratual e quanto mais importante sio os investimentos
idiossincraticos. As transa¢bes mais eficientes sio aquelas que economizam nestes custos

de transagio.

Uma caracteristica importante da economia dos custos de transagdo é que uma
reestruturagdo pode ser analisada sem a necessidade de quantificagio do custo de transagio®.

O que importa, na realidade, ¢ a percepgdo e a identificagio das possibilidades de que este
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custo exista e isto é levado a efeito étravés da anilise das transa¢des (tomada como unidade
de analise), para o qual interessam fatores tais como oportunismo, grau de especificidade dos
ativos e freqiiéncia e incerteza das transagdes (Buckley e Chapman, 1997). Com efeito,
quando o “custo de transag¢do” ¢ facilmente medido é porque a teoria utilizada nfo é a de
custos de transagdo e sim uma metodologia comum de contabilidade de custos.

Na pratica, quanto maiores sfo as chances para comportamento oportunista, isto €,
quanto mais elevado é o grau de especificidade de ativos, quanto maior é a incerteza
associada a transagdo e quanto menor ¢ a freqiiéncia das trocas (ou transagdes), maior tende a
ser o custo de transa¢do, dado que ficaria mais limitada a capacidade de prever todos os
eventos que podem surgir ao longo do relacionamento que caracteriza uma transagéo e,
consequientemente, de quantificar os custos das garantiés (hedging) contra tudo isto.

Ou seja, a anilise de um .programa de reforma tal como o que estd sendo
implementado no Brasil exige uma avaliagdo do novo ambiente institucional (conceituado no
capitulo 5), das novas estruturas de governanga (isto €, da transi¢io da estrutura anterior,
comandada pela Eletrobras, para uma estrutura cuja eficiéncia, imagina-se incentivada pelo
mercado) ¢ do formato das garantias contra os elementos que interferem nos custos de
transagdo (oportunismo, especificidade de ativos etc.)..

~ Este é um tipo de problema que dificilmente pode ser investigado por outro principio
teorico que ndo a economia dos custos de transagio. O modelo de estrutura-conduta-
desempenho, por exemplo, ainda que poderoso, requer a quantificacio do grau de
concentragdo do mercado (estrutura), exige a identificagio precisa das estratégias
empresariais (conduta) e necessita da identificagdo dos resultados dessas estratégias, que por
sua vez dependem do grau de concentragdo. Esses fatores, porém, s6 sdo determinados ex post

(& mudangas), o que limita a analise de uma reforma que ainda esta em curso.

7.3 A Coordenacao na IEE

Antes da Reforma

Antes de iniciado o processo de reformas, os varios segmentos do sistema elétrico

brasileiro, e as atividades funcionais relacionadas, estavam ligados através da integragio

* No sctor clétrico, diga-sc de passagem, tem muitos “especialistas” confundmdo custo de transa¢do com custo
dc transmiss3o, 0 que ¢ um absurdo.
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vertical, dos arranjos de propriedade conjunta, dos relacionamentos contratuais regulados e,
fundamentalmente, da extensiva cooperagio entre todos 0s agentes da indastria. A evolugfio
desse tipo de estrutura no SEB tem sido guiada pelas enormes complementaridades na
operagdo e no investimento entre a gerag3o e a transmissio. Desta forma, o sistema elétrico
tem-se expandido sobre todo o territério brasileiro numa intrincada rede de transmissio de
alta e extra-alta tensdo. Esta rede ¢ operada de forma confidvel e segura, explorando todas as
oportunidades para a operagdo ao menor custo, transferindo energia de 4reas com excedente
de recursos para aquelas com grande risco de déficit hidrologico, reduzindo o custo do déficit.

Inicialmente, a Eletrobrés, através das empresas supridoras regionais, executava, de
forma geral, as tarefas de geragiio e transmissio e as empresas estaduais, municipais e as
cooperativas eram responsaveis pelas atividades de distribuigio e comercializagdo®’. As
empresas de distribui¢do eram ligadas as empresas' de geragdo e transmissio através de
contratos de suprimento de longo prazo, sendo na maioria informais. Algumas empresas
estaduais (CESP, CEMIG, Copel, CEEE) foram assumindo parcelas significativas de geragio
¢ transmissdo, tornando-se empresas totalmente verticalizadas, vendendo e comprando
energia de outras empresas através de contratos de longo prazo.

Assim, até recentemente, virtualmente todo o sistema elétrico era caracterizado por
extensiva integragio vertical entre a geragdo e a transmissdo sob a hierarquia da Eletrobras. A
Eletrobras, através do GCOI (agora ONS), era a responsavel pelo controle fisico da rede,
balanceando as cargas e operando os recursos em tempo real, despachando os geradores com
base em protocolos de despacho que obedeciam a otimizag3o hidrolégica do sistema como um
todo e as restrigdes da rede e programando a operagdo com dreas de controle interligadas.
Ademais, era tarefa da Eletrobras identificar investimentos (através do GCPS) tanto na
geragdo como na transmissio e, fundamentalmente, gerar os recursos financeiros suficientes
para cobrir tais investimentos. Neste tipo de estrutura ndio existe um prego de transferéncia
visivel pelos servigos proporcionados de um nivel horizontal para o outro. )

Sendo assim, a integragio vertical da geragio e da transmissdo internalizava as
interrelagdes de operagdo e investimento entre os dois segmentos numa organizagio publica
onde os problemas potenciais relacionados com o bem publico, as externalidades e os custos
de transagdo, como também os desafios da operagdo em tempo real para se adaptar is
condi¢des variaveis da demanda e do formecimento, poderiam ser resolvidos através da

hierarquia da Eletrobras, em vez da estrutura de governanga do mercado.

*' Até centdo as atividades de distribui¢fio ¢ comercializagdo eram tomadas como uma s6.
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Além disso, para harmonizar e racionalizar a propriedade dispersa € o controle das
instalagbes que estdo fisicamente interligadas e cuja operagdo tem impactos em areas de
controle remotas, a IEE do Brasil desenvolveu um complexo conjunto de protocolos de
operagdo, acordos bilaterais e multilaterais informais para manter a confiabilidade e
seguran¢a. Tudo isto servia para facilitar as operagdes de coordenagdo, as transagdes de
energia entre os agentes e para minimizar os problemas de balango de energia, ao mesmo
tempo em que preservava a propriedade dispersa e o controle de “pegas” verticalmente
integradas da rede. Esses protocolos de operagio foram desenvolvidos através da hierarquia
do GCOI e sdo essenciais para a operagdo confidvel, segura, econdmica e eficiente das redes
quando existem muitas “maos” nas mesmas.

E necessario destacar a importancia que teve até agora o papel da autoridade no
sistema controlado pela Eletrobras. Essa autoridade, exercida pela Eletrobras, é um fator
importante no processo édaptativo das condigbes dindmicas que :caracterizam as atividades
relacionadas com o fornecimento de energia elétrica. Para poder ajustar-se a essas condigdes
dindmicas, e poder operar de maneira eficiente, a Eletrobras precisava exercer seu poder
discricionario, visando, entre outras coisas, economizar nos custos de transa¢do ao evitar os
custosos processos de negociagdo e ao restringir o oportunismo através da cooperagio mitua
entre os agentes. A autoridade da Eletrobras, nesses aspectos, era exercida através do GCOL,
buscando sempre o consenso como o caminho mais adequado para reconciliar interesses
discrepantes, mas, também, agindo estrategicamente para interferir nas agdes do Orgdo
regulador (Santana e Oliveira, 1998).

De acordo com os mesmos autores, outra forma de autoridade era exercida pela
Eletrobréas nas estruturas de poder das distribuidoras, através da participagdo acionaria em
todas as empresas distribuidoras, o qual pode ser considerado um arranjo alternativo aos
contratos formais ou informais. Isto permitiu a predominéncia de contratos do tipo relacional,
fortemente marcados pela subordina¢iio, como mecanismo de controle e _coordenago.
Portanto, n3o era comum a celebragio de contratos entre geradoras e distribuidoras, e as
partes envolvidas, em geral, renunciavam a qualquer tipo de recurso &s cortes de justica ou ao
Orgdo regulador, capturado pela Eletrobras. Com isto, além das atividades de controle,
comando e coordenagdo, a Eletrobras também exercia o poder de regulador, tendo,
implicitamente, autonomia para resolver conflitos de natureza comercial e institucional
(Oliveira, 1998).
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A Reforma e suas Conseqiiéncias

A estrutura organizacional sob a hierarquia da Eletrobras funcionou adequadamente
até ser iniciado o processo de reestruturagio. Embora as atividades de coordenacgio
constituissem um fator muito importante no uso eficiente -dos recursos de geragdio e
transmissdo e na minimizago dos custos de transagdo, a hierarquia da Eletrobras acabou
afetando o desempenho adequado da industria, transformando-se em uma fonte de
ineficiéncia, como pode ser visto em Oliveira (1998), e isto contribuiu para que fosse
redeﬁ_nidd o papel da Eletrobras, retirando-lhe todas. as fungdes de coordenagéo e retirando-
lhe dé,sua posi¢do na hierarquia entdo vigente e, conseqiientemente, reduzindo seu poder de
mercado. | 4 }

A proposta sugerida para o novo modelo € a separagdo estrutural e comercial das
atividades de geragdo e de transmissdo, buscando, dessa maneira, separar uma atividade que
poderia ser considerada potencialmente competitiva (a geragdo) da atividade considerada um
monopdlio natural (a transmissdo) e assim aumentar a eficiéncia produtiva e alocativa.

No entanto, surgem aqui dois problemas que estdo relacionados com as caracteristicas
do sistema elétrico brasileiro: (1) qual o grau de competigdo e de cooperagdo que existira no
segmento de geragdo, considerando a grande participagdo das centrais hidrelétricas, as quais
devem ser otimizadas de forma integrada sob pena de grandes perdas na energia firme
disponivel? Como serdo efetivadas as atividades que exigem extensiva '000perac;50? e(@o
proprietario dos ativos de transmissio tera capacidade financeira para expandir as redes? Isto
¢, considerando que muitos dos investimentos na rede eram alavancados pelas receitas
oriundas da geragdo, como os novos investimentos ser3o financiados? Quem estara disposto a
realizar esses investimentos? ‘

Resumindo, sera que o aumento da eficiéncia econémica promovido pela separagdo da
geragdo e da transmissdo ndo é menor que a degradacdo da eficiéncia econdmica devido ao
aumento nos custos de transagio provocado pelo mesmo fator? Os beneficios gerais da
reestrutura¢do do SEB ndo podem ser assegurados sem a devida atengdo & magnitude deste
Gltimo fator que se manifesta de varias maneiras, como sera visto no decorrer deste e do
préximo capitulo.

Ja existem casos de degradacio da eficiéncia econdmica relacionados com a separagio
vertical das fung¢Ges de geragdo e transmiss@o, como o relatado no jornal Gazeta Mercantil de
14/09/99, em que o programa de obras de uma usina tem que ser oficialmente retardado

porque até aquele instante — meados de setembro/99 — ndo se sabia qual seria o custo de
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transmissdio nem como o mesmo seria repartido. Em outros casos, a nio existéncia de redes de
transmissdo nas proximidades do local onde sera instalada uma nova usina, e nem mesmo a
decisdo de quem a executara (a rede), acaba desestimulando a construgéio das usinas ou, na
melhor das hipéteses, retardando-as. Na verdade, quando as usinas sfo hidrelétricas e
localizadas cada vez mais longe do centro de carga é muito dificil que a desverticalizagio dos
investimentos em geragdo e transmissdo seja bem sucedida.

Em um formato de industria tal como o que esta sendo implementado no Brasil, com
um ambiente de mercado de eletricidade, no qual prevalecem os relacionamentos contratuais
para substituir as relagdes de comando e controle, as seguintes ligagBes fisicas e econdmicas
entre os componentes de um sistema elétrico s3o requeridas para que a energia elétrica

continue a ser fornecida a minimo custo (Joskow e Schmalensee, 1983):

1. as novas plantas de geragdo devem ser interligadas e integradas ao sistema de transmissio
e coordenagio;

2. o mecanismo para o despacho econdmico centralizado deve permanecer como parte do
sistema elétrico, o que significa a existéncia de uma estrutura de coordenacdo da
programagdo da operagdo e manutengio das plantas;

3. deve haver um instrumento que crie condic;(‘ies para que seja adicionada a capacidade
suficiente para atender a demanda do sistema com o nivel] de confiabilidade apropriado,
mas sem interferir nas forgas de mercado que devem dar o sinal adequédo;

4. o mercado deve ser o mecanismo que estimulard os investimentos de minimo custo na
geragdo e na transmissdo, com o reconhecimento apropriado do longo tempo de
recuperac¢do, a intensidade do capital, caracteristicas de custos encalhados, economias de
escala e incertezas associadas com estes investimentos; ¢

5. uma nova estrutura ndo deve abrir mao de instrumentos que tratem eficientemente com as

situagGes de emergéncia.

Em um sistema caracterizado como o brasileiro (hidrelétrico, com usinas localizadas
longe dos centros de carga, com diferentes regimes hidrologicos entre as diferentes bacias e
com propriedades distintas de usinas em um mesmo rio), muito provavelmente as economias
no fornecimento de energia elétrica podem ser mantidas se a coordenagdo no curto e longo
prazo (o curto prazo significa microsegundo no caso de emergéncia) for assegurada,

substituindo os mecanismos de comando e controle internos por relacionamentos contratuais
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de longo prazo (e aqui longo prazo significa a vida util das instalagdes que € de 50 anos ou
mais). |

A existéncia da entidade de coordenagio da operagdo, o ONS, e da entidade que
integra e coordena as transagdes, 0 MAE, ¢ um aspecto critico para atingir as eficiéncias
associadas com o despacho econdmico, monitoragdo do fluxo de energia no sistema de
transmissdo, eliminagdo de problemas de externalidades potenciais relacionadas com a
expansdo do sistema, agregagio dos perfis de demanda de concessionarias individuais e outras
fungdes através de todo o sistema. Estas duas entidades juntamente com a ANEEL e o recém
criado Comité Coordenador do Planejamento da Expansdo dos Sistemas Elétricos (CCPE)
deverdo cumprir com todas as tarefas enumeradas anteriormente e, desta forma, manter a
eficiéncia produtiva incentivada por esta forma de operagio que ¢ considerada, em todos os
modelos de reestruturagdo, como a mais eficiente para qualquer sistema elétrico,
fundamentalmente para o sistema brasileiro, devido & necessidade de otimizagdo conjunta das
diversas bacias hidrograficas que traz um enorme ganho de energia firme para o sistema como
um todo.

‘Para coordenar a operagio da rede sincronizada, o ONS tem que desenvolver
protocolos de operagio e arranjos de compensagdo para assegurar que no novo ambiente n3o
sejam tomadas decisbes independentes, que degradem a operagio da rede interligada ou, se
1sto ocorrer, que sejam pagas as devidas compensagdes pelos responsaveis pela degradagio.

Um exemplo tipico dos problemas de estabilidade originadbs pela propriedade
dispersa e o controle das decises independentes que afetam a operagdo da rede interligada, €
dado pelo sisfema argentino, que ji apresentava problemas de estabilidade dinimica antes da
sua reestruturagdo e privatizagdo, mas que foram fortemente acentuados apos as mudangas.
Como conseqiiéncia, vém sendo instalados estabilizadorés em varios pontos da rede para
contornar o problema. Este problema pode estar fortemente relacionado com a geragdo de
reativos em varios pontos da rede, que ndo sdo adequadamente compensados devido a falta de
regras que penalizem os responsaveis, induzindo ao comportamento oportunista desses
agentes e fazendo com que todos os integrantes do sistema elétrico paguem pelas
externalidades por eles criadas. Outro fator é a falta de remuneragdo adequada aqueles
geradores que contribuem para a estabilidade do sistema através da geragdo de poténcia

reativa.
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Fontes de mefic mncxa 1denﬁfmadas

'Atzmdadm de coordcnacao deverda ser sustcntudas por contmtos dc mmto longo prazo Rk

Ndo estci rcsolmdo 0 problema da complementaridade de mvestmzento entre gera;:do
e tmnsmzssao . . T

Palta de coordenagdo pode resultar em descompasso nos_uwestunentos de gerapd e'
transmtssﬁo ;me]udzcando a qualzdade do Servt;:cr

7.4 Relacionamento Fisico e Financeiro

Dois tipos de relacionamentos contratuais interdependentes fazem parte de qualquer
ambiente de competigdo na IEE: o financeiro € o fisico. O relacionamento financeiro se refere
as medidas dos contratos que determinam a quantidade e termos sob 0s quais uma das partes
contratantes transfere dinheiro para a outra parte como pagamento pela transferéncia de
quantidades especificas de bens ou servigos. No contexto da IEE isto ocorre pela venda de
energia e disponibilidade, pela construgdo e operagio de instalagdes de geragdo e transmiss3o
ou por prover os servigos de coordenag@o, servigos auxiliares ou por gerenciar as restrigdes da
rede ou as situagSes de emergéncia. Os relacionamentos financeiros ligam os participantes
independentes do mercado de energia elétrica para que as transa¢des de fornecimento de
energia sejam efetivadas (Joskow e Schmalensee, 1983).

Os relacionamentos financeiros que surgiram como conseqiiéncia da reestruturagio da IEE

sdo os seguintes:

1. contratos assinados pelas companhias de distribuicdo e comercializagio com os
fornecedores de energia no atacado, estabelecendo pagamentos pela venda de energia ¢ de
disponibilidade de poténcia ou pela constru¢do e operagdo de instalagdes de fornecimento
de energia no atacado (PPAs — Power Purchase Agreements);

2. contratos entre companhias de distribui¢do e o ONS, para estabelecer pagamentos pelo uso
dos servigos de transmissdo e coordenagdo, pela eletricidade comprada através do MAE
para revenda ou por ambos; _

3. contratos entre fornecedores de energia no atacado e o ONS, sendo que este Gltimo ndo
possui instalagdes de transmissdo para proporcionar servigos de transmissdo e coordenagdo
ou para fornecer servigos auxiliares;

4. contratos entre companhias de comercializagio e companhias de distribui¢io que

estabelecem pagamentos pelo uso da rede de distribuigio;
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5. contratos entre comercializadoras ¢ consumidores livres, especificando pagamentos pelo
fornecimento de energia; e
6. contratos entre as companhias de transmissio e o ONS, que estabelecem o pagamento pela

conexdo, uso e construgdo da rede de transmissdo cuja operagio é cedida ao ONS.

Por outro lado, o relacionamento fisico se refere aos termos do contrato que
especificam quais agentes tém controle fisico sobre a operagdo dos sistemas de geragdo,
transmissdo e distribui¢do e que descrevem os compromissos de prestagdo do servigo. Por
exemplo, uma companhia de distribuigdo pode negociar um contrato com o proprietario de
uma nova planta de geragdo para fornecer uma certa quantidade de energia em um periodo de
vinte anos. O contrato incluira termos que estabelecem o pagamento para tal, representando
um relacionamento financeiro. O compromisso de fornecer energia por parte da companhia de
geragdo para a companhia de distribuigdo conduz a um relacionamento fisico. No entanto, este
relacionamento fisico ndo significa que a energia produzida pela companhia de geracio flui
diretamente para a companhia de distribui¢do em um sistema elétrico integrado.

A companhia de geragdo, quando despachada pelo ONS, coloca uma certa quantidade
de energia na rede de transmiss3o e a companhia de distribuigio retira uma certa quanﬁdade
da mesma. Exatamente como a energia chega até a companhia de distribuigio depende de
como o ONS estrutura e opera o sistema elétrico. Ndo interessa para a companhia de
distribuigdo como a energia ¢ fisicamente fornecida, e sim o quanto seu pagamento reflete os
arranjos financeiros que ela fez com as companhias de geraqéo € 0 ONS. Na pratica, tanto a
companhia de distribui¢do como a de geragdo terdo que negociar com o ONS para transportar
a energia de um ponto ao outro. Esta negociagdo envolve relacionamentos financeiros como
também relacionamentos fisicos. Como a companhia de geragdo permite que o ONS tenha o
controle fisico da planta para o despacho central, a mesma pode (efetivamente) fornecer mais
ou menos do que o especificado no contrato. )

O ONS também tera certo controle sobre a rede de distribui¢io, de forma tal a cortar
cargas rapidamente em situagGes de emergéncia. Além disso, 0 ONS também monitorara o
fluxo de energia nas linhas de transmissdo de companhias verticalmente integradas ou nio,
em coordenagdo com todo o sistema. Por isto, o ONS estabelecerd as necessidades de
expansio da rede de transmiss&o no curto prazo (cinco anos) e impora especificagdes técnicas
para as interconexdes. Todas estas fungdes envolvem relacionamentos fisicos que serdo

especificados contratualmente,
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Os relacionamentos fisicos envolvem termos de contrato ou controle interno que
determinam como o sistema elétrico funcionava anteriormente e como se espera que funcione
no novo ambiente. Em alguns casos, o relacionamento fisico significard a transferéncia da
autonomia de operagdo do atual dono de uma instalagdo de geragdo ou de transmissdo para o
agente operador do sistema. Em outros casos, eles envolvem requerimentos técnicos que
facilitardo o fornecimento eficiente e confiavel de energia através do sistema interligado.

Todos os relacionamentos fisicos tém uma retribuigdo financeira e todos os
relacionamentos financeiros envolvem algum tipo de relacionamento fisico, embora as partes
envolvidas em ambos os relacionamentos ndo sejam necessariamente as mesmas.

Os relacionamentos entre entidades de geragdo e companhias de distribuicio .serdio
sempre basicamente financeiros, devido ao fato de que ndo existe um relacionamento fisico
direto entre estas duas entidades quando elas ndo sdo verticalmente integradas. Nesta
circunstincia, existe um relacionamento fisico entre a companhia de geragio e o ONS, que
opera o sistema de transmissdo, e outro relacionamento fisico entre a companhia de
distribuigdo e o ONS.

As novas formas de relacionamento podem ser vistas comparativamente ao considerar
primeiro o sistema elétrico nas mios de uma firma vertical e horizontalmente integrada. Os
relacionamentos financeiros e fisicos que devem ser governados por contrato tém lugar dentro
de uma firma Unica neste caso. A firma incorre em custos para a construgio e operagio de
todas as instalagGes de geragdo, transmissdo e distribuicdo que ela possui. Estes custos, por
sua vez, afetam os pregos régulados cobrados dos consumidores. Ou séja, a firma paga
diretamente por todos os servigos de geragdo, transmissdo e distribuicdo através da
propriedade dessas instalagdes € controla, através da hierarquia, os custos de transagio. Em
um sistema descentralizado devem ser negociados contratos para substituir estas relagdes
financeiras internas.

A firma integrada também planeja, constroi e opera ela mesma todas as instalagdes de
geragdo, transmissdo e distribui¢do. Consequentemente, ela decide sobre o mix de plantas,
onde as plantas devem estar localizadas, como as plantas serdo ligadas por linhas de
transmissdo € como o sistema sera operado a todo instante. No modelo que esta sendo
implementado estas relagdes fisicas devem ser governadas por contratos em sistemas
descentralizados. Ou seja, o controle e comando interno deve ser substituido pelos
relacionamentos contratuais.

Com o novo ambiente institucional, as empresas vertical e horizontalmente integradas

estdo sendo segmentadas, criando companhias individuais, de forma tal a criar um ambiente
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de competicdo entre todos os agentes do mercado de eletricidade, excluidas as redes de
transmissdo e distribuigio. E através desse mercado de eletricidade que deverdo ser pagos
todos os custos associados a construgdo e operagio das instalagdes que pertencem as firmas
individuais. Asstm surgem os relacionamentos financeiros com as firmas individuais cedendo
parte do controle para 0 ONS, originando os relacionamentos fisicos.

Vale acrescentar ainda, que as empresas individuais que sio membros do MAE tém
que negociar varios tipos de relacionamentos fisicos que transferem o controle fisico para o
ONS, uma vez que pretende-se manter as economias associadas & estrutura operativa
existente. Os relacionamentos financeiros determinam como estas economias serdo divididas
entre todos os membros do MAE.

Na verdade, o principal problema dessa intrincada reparti¢io de atribui¢Ses técnicas
através de contratos consiste na dificuldade que se terd para alocar ou repartir
responsabilidades na ocorréncia de alguma contingéncia que cause danos financeiros a
terceiros. Como os contratos s30, por natureza, incompletos, antecipar todas as contingéncias
possiveis €, primeiro, uma tarefa impossivel, e, segundo, bastante cara. Este potencial de
dificuldade para atribuicdo de responsabilidades sobre danos €, neste sentido, uma enorme
fonte de ineficiéncia do novo modelo.

Observe-se que nem bem comegou a aplicagio desse novo modelo
institucional/comercial o setor elétrico ja se defrontou com tal problema. O “apagio” ocorrido
em abril/99 € um caso tipico. Até setembro/99 (seis meses depois) ndo era pliblico quem foi o
verdadeiro responsavel, ainda que, tecnicamente a defini¢gdo do “culpado” ndo tenha
demorado mais do que cinco dias. No entanto, o conflito de interesses politicos (oportunismo)
e a falta de termos contratuais sobre tal contingéncia (queda de um raio e configuragio
inadequada de um sistema de prote¢iio) acaba permitindo que os “culpados” ndo sejam
punidos pelos danos causados. Neste caso, o dano é repartido por toda a sociedade, se

transformando em enorme custo de transagio.

Fonte de mefncxencn xdenhﬁcada
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7.5 Caracteristicas das Transagoes no SEB

E necessario que seja realizado um exame das caracteristicas anteriores das transagOes
na IEE para comparar com as caracteristicas das transagdes que devem surgir no novo
ambiente que estd sendo estabelecido. Com isto, torna-se possivel determinar como a
industria evoluird para as estruturas mais eficientes, isto é, para aquelas que minimizam os
custos de transa¢do (desde o controle e comando interno para um mercado de contratos, onde
o controle interno ndo € permitido).

As transa¢des para o fornecimento de energia elétrica no sistema elétrico brasileiro
estdo caracterizadas por ao menos quatro dos seis tipos de especificidade de ativos
identificadas no capitulo 5. A isto deve ser acrescentado o grande volume de recursos
financeiros necessarios para a construgdio de qualquer instalagdo para a expansio do sistema
elétrico, o qual afeta as decisGes sobre a alocagdo do capital (Bolton e Scharfstein, 1998). Em
conseqiiéncia, a economia dos custos de transagd3o sugere que a integragdo vertical seria a
estrutura mais provavel e, na restrigdo imposfa a este arranjo, seriam utilizados contratos de
longo prazo (do tipo relacional) para realizar as transagdes. Outras caracteristicas das

transagOes que influenciam fortemente as estruturas de governanga para a IEE sio:

a) Incerteza e Complexidade. Nio existe uma forma facil de medir a extensdo da incerteza ou
complexidade a que esta sujeita um tipo particular de transag@o, mas a medida precisa nio é
critica. A incerteza e complexidade sdo importantes na extensdo em que os compradores €
vendedores ndo podem escrever contratos que especifiquem todas as contingéncias envolvidas
na transagdo, tornando-os incompletos. Isto, conjugado a especificidade de ativos ou a
assimetria de informagGes, conduz a dificuldades contratuais que implicam custos de
transagdo (Williamson, 1996). Desde a perspectiva dos investimentos em uma planta de
geragdo hidrelétrica, por exemplo, com uma vida util de cinqiienta anos ou mais, certamente
havera consideravel incerteza sobre a disponibilidade de adgua no curto e nowlongo prazo,
como assim também nas provaveis mudangas regulatorias ao longo de toda a vida util da
planta. A disponibilidade de agua varia de uma bacia hidrografica para outra, e dentro de uma
mesma bacia constitui um processo estocastico, ao qual, ainda, devem ser somadas as
caracteristicas de regularizagio que dependem do tamanho dos reservatorios existentes.
Alguns dos reservatorios tém regularizagio plurianual no sistema elétrico brasileiro e,
ademais, as bacias hidrograficas estdo interligadas através de extensas linhas de transmissio.

Tudo isto varia ao longo do tempo, de forma n3o deterministica, e as usinas serdo
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despéchadas em fungio da disponibilidade de agua atual e da previsfio de afluéncias futuras,
variando também em fungdo da carga total do sistema e com o estado da rede de transmissdo.
Na realidade, a caracteristica de alto grau de dependéncia hidrelétrica do sistema elétrico
brasileiro faz com que o prego da energia no mercado spof seja altamente volatil, pois o custo
marginal de curto prazo depende do valor da 4gua que, por sua vez depende do nivel de
armazenamento atual e da previsdo de afluéncias futuras (Santana e Oliveira, 1998).

Desde a perspectiva de uma empresa de geragdo que estd planejando construir uma
usina elétrica existe, ex ante, alguma incerteza quanto ao custo da instalagio, a escala
adequada e as receitas que poderiam ser obtidas dado o preco atual da energia. Mas ¢ ao longo
da vida 1til da planta, que os custos sdo inerentemente incertos dependendo da
disponibilidade real de dgua, da construgdo de outras plantas e linhas de transmissio que
aumentam a capacidade de geragio e afetam a disponibilidade de energia do sistema
interligado, de mudangas na estrﬁtura de pregos, nas regras dos contratos, na vregula(;ﬁo do

governo ¢ nas tecnologias.

b) Freqiiéncia das Transagbes ou Restricdes Reputacionais. As restrigdes reputacionais
dependem fundamentalmente da importincia das atividades de compras repetitivas e da
habilidade e da capacidade de distinguir os maus resultados®? que surgem por causa do
comportamento ineficiente, dos maus resultados que surgem simplesmente por fatores fora de
controle (Joskow e Schmalensee, 1983). Isto pode ser conseguido através da equalizag¢io das
informagdes entre todos os agentes participantes das transagdes, mas pode tornar-se uma
tarefa extremamente complexa e custosa. No contexto da IEE, a construgio de qualquer
instalagdo de fornecimento de energia nio € uma atividade de compra repetitiva e, além disso,
tem fortes caracteristicas idiossincraticas. Conseqilentemente, o desempenho ineficiente nio
pode ser previsto a partir de transagdes anteriores. A venda de energia poderia ser considerada
uma atividade repetitiva e de muitos compradores, mas a restri¢cdo reputacional ndo €
significativa devido as caracteristicas idiossincraticas individuais na operagio de cada planta,
0 que torna dificil distinguir o desempenho ineficiente devido a agdes dos agentes daquele
resultantes de fatores exdgenos que ndo estdo sob o controle de outros agentes envolvidos.
Isto se torna uma fonte de ineficiéncia haja visto o enorme custo que representa medir o
desempenho adequado dos agentes e do custo de equalizar as informagdes (o caso do apagéo

mencionado na se¢do anterior também explica tal fonte de ineficiéncia).

?2 Tais como maiores custos de construgdo ou incapacidade de entrcgar a quantidade de energia promctida.
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No processo de mudangas que esta atualmente acontecendo no setor elétrico brasileiro,
onde estdo sendo reestruturados tanto o ambiente como os arranjos institucionais, ¢ dificil
determinar quanto do comportamento ineficiente é devido a fatores exdgenos e quanto pode
ser associado ao comportamento oportunista, visto que, nestas circunstincias, a restrigio
reputacional ndo oferece prote¢do contra o oportunismo.

A consideragdo de todas as caracteristicas anteriores leva a crer que a integragio
vertical seria a estrutura mais eficiente do ponto de vista dos custos de transagdo. Porém,
como a mesma ¢ restringida, a fim de permitir que evolua um ambiente competitivo que
melhore a eficiéncia produtiva e alocativa, devera surgir um conjunto de relacionamentos
contratuais de longo prazo com termos que antecipem as dificuldades de desempenho e, além
disso, estes devem ser estruturados de forma tal a manter um relacionamento tranquilo e
eficiente entre os compradores e vendedores. Os tipos de contratos que reiinem essas
caracteristicas s30 o relacional (bilateral de longo prazo) e o neoclassico que caracterizam,
respectivamente, as governangas bilateral e trilateral, de acordo com a categorizagio de
Williamson.

Tem-se aqui uma fonte de ineficiéncia do ponto de vista dos custos de transagZo. Se o
problema for colocado na perspectiva de Williamson, a estrutura de governanga que minimiza
em custos de transagdo, considerando todas as caracteristicas das transa¢des em um sistema
elétrico, seria a uniﬁcaﬂda (integragdo vertical e horizontal), como ocorre na Franca. As
caracteristicas que podem ser identiﬁcadaé nas transagdes realizadas em um mercado de
energia elétrica levam a crer que os contratos serdo inevitavelmente complexos ¢ incompletos,
com enormes brechas que ddo incentivo ao comportamento oportunista e, consegiientemente,
com marcada influéncia nos custos de transagdo, ainda que estes sejam repassados aos
consumidores finais, afetando, assim, a eficiéncia produtiva e alocativa do sistema. Isto pode
ocorrer porque o comportamento oportunista pode deslocar os negdcios para as mdos
daqueles agentes menos eficientes, fazendo com que a energia nio seja gerada pelo agente
mais eficiente e da forma mais eficiente e que a energia ndo seja alocada da forma mais
adequada, ao nio taxar os consumidores de acordo com o custo por eles imposto sobre o
sistema.

Um dos problemas de oportunismo que vem acontecendo no sistema inglés tem a ver
com a localizagdo estratégica na rede de alguns geradores. Esses geradores, de tempo em
tempo, “devem funcionar apenas para melhorar a confiabilidade”. Naturalmente, quando o
gerador sabe que sera chamado para funcionar pelo operador da rede, para manter a

confiabilidade da rede, ele solicita pregos elevados. O preco ofertado era, em algumas
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circunstdncias, até seis vezes superior ao prego que seria praticado por outra unidade do
mesmo tipo localizada em uma area sem restricl;ﬁo. Isto foi limitado pelo érgdo regulador
(OFFER - Office of Electricity Regulation)”, e para reduzir o poder de mercado, as novas
medidas incluem a venda de capacidade de geragdo da National Power e da PowerGen.

Outros problemas de oportunismo tém surgido no sistema inglés devido ao
compartilhamento dos custos originados pelas perdas e restrigdes na rede de transmissdo e
pelo poder de mercado exercido pelas duas maiores companhias de geragdo, a National Power
e a PowerGen. O compartilhamento dos custos em um mercado competitivo distorce
incentivos e cria desavengas. Este mecanismo permite que alguns membros do pool ndo
paguem pelos custos totais de suas proprias a¢des, o que incentiva o comportamento
oportunista de alguns agentes. Mudangas estdo sendo esfudadas_ com relag@o a este aspecto.

Uma das conseqiiéncias dos problemas de oportunismo, e, conseqiientemente, dos
custos de transagdo envolvidos, foi o desenvolvimento de um mercado de contratos de longo
prazo, caracterizado por contratos bilaterais novos e inovativos, onde o preco tornou-se mais
realista em relagdo ao custo e cuja conseqiiéncia foi que os geradores tém sido forgados a
examinar suas bases de custo.

Outro fator importante a ser considerado com relagdo ao sistema inglés, e que é
previsto pela economia dos custos de transago, é que tem ocorrido varias operagdes de fusdo
entre as companhias de distribui¢do (RECs — Regional Electricity Companies), as quais eram
capazes de combinar facilmente negécios similares para ganhar os beneficios das economias
de escala. Algumas destas companhias também estio se tornado verticalmente integradas,
ganhando capacidade de geragdo, seja pela construgdo de novas plantas ou pela compra de
plantas existentes. Por outro lado, a National Power, a PowerGen e a British Energy também
tornaram-se verticalmente integradas pela compra de RECs (i’EI, 1998).

Existem diferentes tipos de transa¢8es no sistema elétrico brasileiro, algumas ja eram
realizadas entre os diversos agentes antes de iniciado o processo de reformas e outras

surgiram com ele. Essas transa¢des sdo tratadas a seguir.

'Fontes de mefxaencia 1denhfmadas

Enorme zncerteza e complexuiadc em todas as transa;;oes de curto e longo prazo C
“Expansaa do sistema elétrico é de fregiiéncia ocasional o qual incentiva.o oportumsma
Processo de mudangas incentiva o comportamento oportunista -

- Desverticalizagio da JEE cria a necessidade de um mercado de contratos

* Orglio regulador dos scrvigos de energia clétrica na Inglaterra.
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7.5.1 As Transagdes na Geragdo !

Vérios sdo os aspectos relacionados com as transagdes no segmento de geragio do
sistema elétrico. De fundamental importincia sdo as caracteristicas das transagdes que
governam os investimentos em novas plantas de geragio, por varios motivos. Primeiro,
porque o novo modelo para a IEE abre a possibilidade para a participagia de produtores
independentes e descentralizados das empresas de geragdo e introduz os contratos bilaterais,
ligando geradores com os compradores de energia em grosso (PPAs). Segundo, a geragio é a
fonte primaria de competi¢do, que estd sendo introduzida como um meio para melhorar a
eficiéncia produtiva e alocativa. Finalmente, muitas obje¢Ges & reestruturagdo da IEE sdo
focalizadas nos problemas que estdo sendo percebidos e associados com o fato de conseguir
um mercado de eletricidade que fornega a correta quantidade, mix de capacidade e
Iocalizagio, tudo em um prazo coﬁpativel com a evolug¢do da demanda.

Em um sistema predominantemente hidrelétrico, como o brasileiro, com possibilidade
de exploragdo de varios potenciais ja inventariados, existem consideraveis economias de
escala na construgdo das usinas de geragio. Estas economias de escala tém a ver com o
potencial aproveitavel do local onde sera construida a nova usina, sendo importantes também
as consideragdes de seguranga e confiabilidade do sistema. Estas consideragbes sdo
determinantes do nimero adequado de unidades geradoras para o aproveitamento em questio.
Isto €, existe uma escala adequada para o aproveitamento ser eficientemente explorado.

Nestas condigdes, sdo necessarios substanciais recursos financeiros para a construgio
de uma planta especifica, aos quais devem ser acrescidos os recursos necessarios para a
construgdo da linha de transmissio associada. Os recursos financeiros ndo s6 sio substanciais,
como também devem levar em conta os longos periodos com fluxo de caixa negativo, a
menos que os compradores de energia fagcam substanciais pagamentos pré\?ios, o que significa
que as companbhias de distribuigdo, os varejistas independentes e os consumidores livres terdo,
indiretamente, uma participagdo como “proprietarios” dos ativos de geragdo, o que se
constitui em uma forma de integragdo vertical. Esta modalidade esta sendo utilizada pela AES
Geragdo para a construgdo da usina térmica de Uruguaiana, com a participagio da AES Sul,
da RGE e da CEEE como compradoras da energia a ser gerada por tal usina.

Os recursos financeiros desta magnitude, para uma unica planta e nessas condig¢des,
em um mercado competitivo s3o relativamente raros. A rapida depreciagdo, taxas de créditos

e fluxos de caixas atrativos que incentivam os investidores para muitos outros ativos nao estdo



172

preéentes neste tipo de investimento. Isto pode ser visto no mesmo caso da usina de
Uruguaiana, que estd enfrentando sérias dificuldades para encontrar os investidores que
poderiam contribuir com os recursos necessarios para a continuidade das obras.

Ademais, existe um grande nimero de incertezas que o proprietario da nova usina
deve considerar, incluindo custos de construgdo, tempo de construgdo, hidrologia, retardo na
regulagio e requerimentos regulatorios (regulagSes ambientais, de seguranga e de repasse do
prego da energia gerada para o consumidor cativo). A vida util de uma planta de geragdo
hidrelétrica ¢ da ordem de 50 anos ou mais. Ao longo desse periodo, existem consideraveis
incertezas sobre custos de operagio, disponibilidade da geragdo € demanda futura. Os termos
dos contratos que devem reger as transagdes nesse ambiente determinario a natureza das
incertezas (que serdo refletidas em um contrato incorhpleto), 0s custos associadds com a
expectativa de comportamento oportunista e as receitas que se espera receber. Inicialmente
deve haver enorme incerteza sobre como o mercado evoluira quando forem relaxadas as
restrigdes a que estdo sujeitos os agentes atualmente, como as partes contratantes se
comportardo quando mudarem as condigbes econdmicas e quando o novo quadro regulatorio
estiver ajustado, de forma a impor um mercado concorrencial. 4

Uma outra fonte de incerteza associada a reforma da IEE diz respeito aos possiveis
resultados da comercializagdo da energia no MAE. Como se sabe, por tratar-se de uma
energia gerada (principalmente) por usinas hidrelétricas, o custo da energia no curto prazo
varia com o valor da agua ou, dito de outra forma, com o volume de dgua armazenada nos
reservatorios e com as perspectivas das afluéncias. Logo, tal custo de curto prazo (que serve
de base para o prego no mercado spof) é muito proximo de zero quando o sistema esta
vertendo e € muito elevado nas situagGes de escassez de agua. Na pratica, em um ano tipico
este custo pode variar de US$ 3/MWh a US$ 98/MWh, como aconteceu em 1997. Assim,
dado que o prego (no curto prazo) é muito volatil, a expectativa é de que tanto os geradores
quanto os compradores de energia procurem se proteger de tamanha exposi¢do ao risco
através da celebrago de contratos de hedge contra a volatilidade de tais pregos. Esses tipos de
contrato também tém custos, que afetam de forma significativa a eficiéncia global do sistema,
a exemplo do que aconteceu na Inglaterra (Hunt e Shuttleworth, 1996; PEIL, 1998). Este perfil
de custo de transagdo é também uma das fontes de ineficiéncia do novo ambiente da IEE do

Brasil.

%" Os riscos ¢ incertezas s3o maiores no sistema brasilciro considerando que ndo existem mercados similares que
permitam estabelecer um padrdo de comparagdo.
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Ao propor que a comercializagio da energia em grosso‘ seja efetuada em um mercado
spol (ainda que sem oferta de prego), o governo éspera que a competigdo seja o elemento que
minimizara os custos de transa¢do, tendo em vista que, em tal mercado, onde a energia €
vendida e comprada em intervalos pequenos de tempo, nio existem contratos dos tipos
neoclassicos ou relacionais (ondé se procura protegdo contra tudo) e sim contratos classicos,
que no caso € o proprio acordo de adesio ao MAE. O problema ¢ saber se as empresas
estariam dispostas a uma maior exposi¢do ao risco do oportunismo, investimento especifico e,
em um sistema hidrelétrico, da volatilidade do valor da 4agua. Na pratica o ,quev esta
acontecendo ¢ uma grande participagdo dos contratos de longo prazo na compra da maior
parte das necessidades de energia das companhias de distribuigio e dos consumidores livres, o
qual implica em um aumento dos custos de transago (Séntana e Oliveira, 1998).

Além de todos os problemas de eventuais ineficiéncias descritas acima, a propria
caracteristica de evolugdo da indudstria pode tornar indcua a estratégia de desverticalizagéo,
com s€rios riscos para a competi¢io. No Brasil, o consumo de energia ¢ ainda crescente (de
certa forma até inelastico em relagdo ao PIB), o que torna também crescente a necessidade de.
grandes expansdes no parque gerador. Ademais, é bastante provavel que, como vem
ocorrendo até mesmo nos paises desenvolvidos, o financiamento dos projetos de expansio
através da estruturagdo de project finance seja a forma mais consistente para viabilizar as
futuras usinas (Oliveira, 1998).

Todavia nesta modalidade de financiamento, os contratos de Compra e Venda de
Energia (PPAs) s3o as principais garantias dos empréstimos, o que requer a celebragio de
contratos de prazos muito longos - possivelmente igual & vida util da usina, surgindo aqui uma
forma de reintegragdo vertical através dos contratos (Santana e Oliveira, 1998). Neste caso,
ndo haveria energia para negociar no MAE, o que prejuciicaria o grau de competi¢do do
sistema como um todo e, logo, sua eficiéncia competitiva.

Por outro lado, embora a necessidade de novas plantas de geragio seja crescente no
Brasil, as caracteristicas do sistema levam 4 constru¢do de plantas com uma escala minima
eficiente, que em algumas circunstancias ultrapassa as necessidades existentes. Por isso, as
transagles para a construgdo de novas plantas sdo infreqiientes. Além disso, a experiéncia ¢
reputagdo dos produtores de energia elétrica, em fornecé-la em um ambiente desregulado, ira
acumulando-se nos agentes ja participantes do mercado, o que pode levar a uma grande
concentragio do mercado entre esses agentes, com a conseqiiente diminui¢do da competigdo

ex ante pela construgdo de uma nova central de geragio. Desse modo, as empresas ja em
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operagdo utilizardo o fluxo financeiro dos ativos que possuem para alavancar financeiramente
a construgdo de outras plantas de geragdo. |

Os investimentos em novas capacidades de geragdo sdo muito grandes e caracterizados
por considerdvel incerteza e riscos nos custos de construgio e operagio incluindo a
confiabilidade da usina e do sistema como um todo. Os pedidos por novas plantas sio
relativamente infreqiientes e de longo periodo de maturagdo e uma vez instaladas ndo podem
ser destinadas a usos alternativos.ou movidos para outros pontos do sistema, o que as
caracteriza como um investimento encalhado ou idiossincratico. |

Estas caracteristicas fazem de uma planta de geragdo um ativo altamente especifico,
influenciando fortemente os termos dos contratos que regem as transagbes com outras
agentes. Por sua vez, estes investimentos sdo parte integrante de um sistema interligado e, em
conseqiiéncia, tém importantes caracteristicas idiossincraticas que s3o especificas para estas
transagdes (especificidade temporal). Nestas condigdes existe a possibilidade de
comportamento oportunista com claro reflexo nos custos de transagio, e,Special.me_nte depois
que a planta esta construida. Assim, os custos de transagdo, relacionados com o
comportamento oportunista podem ser substanciais, considerando o volume dos
investimentos.

Ha, também, o risco de “hold-up” associado ao sistema de transmissio. Ou seja, a
construgdo de uma usina sem que estejam definidas todas as regras (de prego, confiabilidade
etc.) e quem e quando sera construida a rede de transmissdo que interligara a usina ao sistema
pode deixar o proprietario da usina em séria dificuldade. Como a usina é um investimento
especifico — ndo pode ser deslocada para outro lugar nem tem uso altemativo -, o proprietario
da linha de transmissdo poderia, nestas situagdes, cobrar um prego mais elevado do que o
otimo (para as duas partes), aumentando os custos do gerador e, logo, reduzindo-lhe o poder
de competicio.

Por outro lado, tal como destacado em Joskow (1997), o segmento de geragdo de
energia elétrica tem uma forte complementaridade com o segmento de transmissdo,
independentemente do tipo de fonte geradora. No Brasil, onde as usinas  s3o
predominantemente hidrelétricas e onde as linhas de transmissio executam multiplas fungdes
(por exemplo, interligagdo das usinas aos centros de carga, interligagio de subsistemas e
“integracdo de usinas” para aproveitamento das diferentes sazonalidades dos regimes
hidrolégicos), esta complementaridade (de investimento e de operagdo) é ainda maior. Neste
sentido, a exigéncia de desverticalizagiio podera resultar em deseconomias de escala, dada a

ineficiéncia do tipo produgio e investimento, como descrito no capitulo anterior.
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Ainda que a energia elétrica possa ser transportada a longas distincias através das
linhas de transmissdo, os investimentos nas plantas de geragio também s3o caracterizados por
especificidade de localizagdo, sobretudo no caso brasileiro, com o predominio da
hidroeletricidade. As caracteristicas das cargas do sistema e a disponibilidade de recursos
primarios de energia também influenciam na localizagdo das plantas e também a
disponibilidade de linhas de transmissdo j4 em operagdo através das quais sera transportada a
energia elétrica produzida. |

Como pode ser visto, uma empresa de geragdo possui somente uma parte do sistema
sobre 0 qual tem controle limitado. Assim, o valor da energia produzida por um gerador
individual dependera da forma como ¢ operado o sistema integrado e dos relacionamentos
fisicos da firma com os outros agentes do sistema. Uma vez que a planta for construida, o
processo de competi¢do na licitagio ex ante ¢ transformado em uma situagio de barganha de
poucos competidores ex post (transformagido fundamental). Toda a energia produzida sera
negociada com o MAE, com as companhias de distribuigdo, varejistas livres ¢ com os
consumidores livres com os quais as usinas podem ter relacionamentos financeiros amarrados
através de contratos de muito longo prazo ou ndo. Todas as transag¢des fisicas serdo mediadas
pelo ONS. Por outro lado, o0 ONS e as companhias de distribui¢do e varejistas elaborardo seus
planos supondo que a planta em questdo estara disponivel como estabelecido nos contratos.
Devido ao longo tempo de maturagdo de uma planta de geragdo, estes agentes estardo
submetidos ao risco de ndo dispor da energia e ter que substitui-la por outras alternativas com
o custo elevado. Isto leva a necessidade de estabelecer garantias para o cumprimento dos
contratos ou pelo desempenho eficiente dos agentes. Isto € mais uma fonte de ineficiéncias,
tendo em vista que aumenta os custos de transagdo, fato que ndo estava presente no modelo
hierarquico da Eletrobrés. '

Fica claro que complexidades, incertezas, freqiiéncia ocasional de pedidos,
especificidade de ativos e pequeno nimero de competidores ex post, caracterizam as
transagdes para novas unidades de geragdo. Por isso, o elevado custo de transagdo imposto
pelo comportamento oportunista deve ser de interesse central na estruturagio de relagdes
contratuais. Estas sdo precisamente as caracteristicas que conduzem 2 integragfio vertical ou
aos complexos contratos de longo prazo, sugerindo que a integragio vertical, entre varios
segmentos de um sistema elétrico, pode ser a estrutura mais eficiente para govermar o
intercdmbio entre os diversos segmentos. Na pratica, pelos principios da economia dos custos
de transagdo, a alternativa mais provavel a integragio vertical é um conjunto de complexos

contratos de longo prazo.
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Assumindo que a integragdo vertical ndo ¢ uma opgdo, porque € restrita por lei, se
espera que os contratos cumpram a tarefa de economizar em custos de transagao,
especialmente os relacionados com os potenciais comportamentos oportunistas. A natureza do
sistema elétrico e das transagdes que tém lugar na IEE do Brasil praticamente impossibilita a
utilizagdo de um simples mercado spot governando todas as relagdes financeiras e fisicas. Os
investimentos em grandes e novas instalagdes de geragio com energia para ser vendida em
um mercado spot, ndo sio a norma na nova estrutura da IEE no Brasil. Algumas garantias
financeiras que envolvem a divisio dos riscos serdo estabelecidas. Sio requeridos
mecanismos para induzir comportamento eficiente e para mitigar o oportunismo. A norma,
sim, serd a existéncia de relacionamentos contratuais complexos e de longo prazo, com os
custos de transagdo, antes internalizados sob a hierarquiia da Eletrobras, agora em evidéncia

pela necessidade de estabelecer garantias para fazer frente a0 comportamento ineficiente.

Fontes de meﬁcxencxa 1dent1f1cadas
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- Contratos com enormes incertezas :
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7.5.2 As transag6es na Transmissdo e na Distribuigdo

Sob o ponto de vista das transagdes de compra de energia no MAE e do varejo a
consumidores finais, os investimentos realizados em instalagdes de distribuigdo podem ser
considerados como custos encalhados (idiossincraticos) e especificos. Uma vez realizados os
investimentos, as linhas e equipamentos associados com a distribui¢do de energia elétrica n3o
podem ser facilmente deslocados de lugar ou para usos alternativos. Existem algumas
economias de escala e importantes economias de densidade relacionadas com o sistema de
distribuicdo. As redes de distribuigio também sdo caracterizadas por uma longa vida
econdmica €, em conseqiiéncia, as transagdes sdo extremamente infreqiientes na construgdo

deste segmento da industria.
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Os consumidores cativos compram a energia e o servigo de distribuigio de un.1a
mesma empresa, a companhia de distribuig:éo; a um unico prego regulado, exceto as
diferengas associadas com os niveis de tensdo. Ja os consumidores livres podem comprar a
energia das comercializadoras ou do MAE, mas devem contratar o servigo de distribuigio da
companhia local a um prego regulado.*® Se for considerado este aspecto do sistema de
distribuigdo, a rigor, este ndo deveria ser caracterizado como investimento idiossincratico pois
o mesmo ndo € realizado para atender um unico ou alguns poucos consumidores.

As caracteristicas econdmicas do sistema de distribui¢do afetam as transagdes entre as
companhias de distribuigdo e os consumidores finais e entre as companhias de distribuigiio e
os fornecedores de energia no atacado, os quais podem ser tanto os geradores como as
companhias de comercializag3o no varejo. '

Uma vez que o sistema de distribuigdo estd no lugar, os proprietarios podem se
comportar de forma oportunista. A combinagdo de custos encalhados e economias de
densidade e escala oferece a uma companhia de distribuigio existente substancial poder para
evitar a entrada de competidores potenciais. Simultaneamente elas podem cobrar dos
consumidores cativos pregos monopolistas, ou comprar e distribuir energia ineficientemente,
ou ambas as coisas. As caracteristicas de monopdlio natural dificultam a competicio na
atividade de distribuigio, mas pode ser introduzido um certo nivel de competicio na
comercializagdo de energia elétrica para o consumidor final (livre), o qual pode impedir que
as companhias de distribuigdo exer¢am seu poder de monopoélio no prego da energia. Como as
companhias de distribuigdo continuardo a prestar o servico de transporte de energia, através
da rede com caracteristicas de monopodlio natural, os consumidores livres devem buscar
mecanismos de protecdo contra a operagdo ineficiente ou a degradagio na qualidade do
servigo. Estas questdes devem ser consideradas ao negociaf 0s contratos com as companhias
de distribuigio.

Um exemplo relacionado com a degradagio na qualidade do servigo pode ser visto no
sistema chileno, o qual ficou fortemente evidenciado com a crise energética que vive
atualmente o pais devido ao déficit hidraulico das centrais hidrelétricas, conseqiiéncia de um
periodo de seca prolongado. Com a deficiéncia na regulamenta¢io quanto as penalidades a
serem aplicadas as empresas de energia elétrica pelos prejuizos causados pela baixa qualidade
dos servigos prestados, as mesmas buscaram reduzir seus custos as expensas de uma

degradacdo na qualidade. Este quadro pode ser revertido com uma nova regulamentagdo,

5 Este é um dos fatores pelo qual a distribui¢fio csta sendo desverticalizada.
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aprovada no més de junho deste ano, a qual aumenta o valor das multas pela ndo prestagio do
servigo e pela baixa qualidade dos mesmos. Esta nova regulamentagdo também pretende
incentivar as empresas a realizarem os investimentos necessarios para recuperar o sistema
elétrico chileno. '

Na realidade, os contratos eficientes (que minimizam os custos de transagdo) entre
companhias de distribuigdo e os consumidores serdo arranjos complexos, de longo prazo,
estruturados de forma tal a restringir o comportamento oportunista das companhias de
distribui¢do. A separagio comercial das atividades de transporte de energia e de
comercializagdo, com a obrigagio para a companhia de distribuigdo fixar os mesmos pregos
para os servigos de distribui¢iio para si proprio e para terceiros, deveria oferecer os incentivos
adequados para a operagio eficiente da atividade de distﬁbuigﬁo.

Por outro lado, os investimentos na transmissdo também s3o inteiramente encalhados.
Uma vez construidas as instalagdes n3o podem ser movidas. S3o necessirios grandes
investimentos em condutores, torres, estagdes de transformagdo e ocupagdo da terra por onde
as linhas de transmissdo passam. Tal como na geragdo, as empresas que atualmente sio
detentoras dos ativos de transmissdo, também utilizavam o fluxo financeiro dos ativos que
possuiam de forma integrada para alavancar financeiramente a construgdo de outras linhas de
transmiss&o.

As linhas de transmissdo individuais sdo caracterizadas por economias de escala e o
sistema de transmissdo como um todo por economias de rede e interdependéncia. A fungfo de
coordenagdo exercida pela rede de transmissdo a torna um monopolio natural. Assim, se uma
companhia de transmissdo fosse desregulada teria substancial poder de mercado sobre as
companhias de geragdo e sobre as companhias de distribuigdo tanto ex ante como ex post.

No caso brasileiro, particularmente, ao ser construidz; uma usina hidrelétrica isolada é
necessario construir também uma ou mais linhas de transmissdo para lig-la a uma companhia
de distribui¢do ou ao sistema interligado (ver exemplo ja destacado na se¢fio anterior). Este
tipo de transagfo € pouco freqiiente e a utilizagio das linhas ¢ incerta e sujeita & operagio
integrada do sistema, do qual passam a ser parte as linhas como resultado da interconexo. As
caracteristicas das linhas de transmissdo as tornam ativos extremamente especificos. As
centrais de geragdo e as linhas de transmissdo que as conectam ao sistema estio em uma
situagdo de monopolio bilateral e o dono de uma linha de transmissdo torna-se dependente do
ONS no outro extremo.

A func¢io de assegurar novos investimentos na transmissio, que era atribuida a0 ONS

no RE-SEB, faz parte das atribui¢des do CCPE, o qual identifica os projetos de investimento
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que 0s proprietérioé da rede seriam obrigados a realizar ou para os quais seriam realizadas
licitagSes para novas concessdes. Os custos éssociados serdo recuperados de todos os
usuarios da rede e os encargos sdo fixados em fungdo do custo marginal de longo prazo, isto
€, sdo baseados nos custos dos novos investimentos necessdrios para atender ao uso
incremental da rede.

Observe-se, porém, que com o objetivo de lidar eficientemente com os problemas de
oportunismo  que surgem por causa da incerteza, freqiiéncia ocasional dos pedidos e
especificidade de ativos, sdo necessarios contratos de longo prazo com o ONS, que deve
garantir uma remunera¢io adequada. Isto é necessario devido ao fato de que a construgio de
uma linha de transmissdo independente, considerando que a integragio vertical nio é

permitida, € importante para a minimizagdo dos custos de transagao.

:Fontes de inefxcxencia 1dent1f1cadv 5.
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_ﬂTmnsmzssao dependente doONS =7 o 5 i ' S T :
‘Contrato de multo [ongo praz entr transmzssao ONS que deue garanhr a remuneragao adequada

7.5.3 Complementaridade Financeira entre Geragao e Transmissio

Como ja foi descrito anteriormente, um dos problemas fundamentais na reestruturagfo
do SEB, ¢ que tem sido amplamente discutido, é a enorme complementaridade existente entre
os segmentos de geracdo e transmissdo, tanto do ponto de vista da operagio quanto do
investimento. Esta caracteristica torna-se relevante devido ao papel integrador, coordenador e
complementador que cumpre a rede de transmiss3o (ver o capitulo 4) em um sistema com
enorme participagdo hidrelétrica. E nesse sentido que foram discutidos os pmroblemas de
complementaridade sem, no entanto, ser incorporado outro importante fator, qual seja, a
complementaridade financeira. Este aspecto ndo tem sido incorporado em nenhum modelo de
reestruturagdo até agora apresentado.

A complementaridade financeira surge como conseqiiéncia das receitas oriundas da
geragdo sustentarem investimentos de transmiss3o na estrutura hierarquica da Eletrobras. Com

a completa separagdo estrutural da geragdo e da transmissdo, a pergunta que surge €. 0s
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proprietarios dos ativos da transmissdo podem ser completamente separados do uso dos ativos
de geracdo como fonte de recursos sem distorcer os investimentos na rede de transmissdo?

Muitas das tarefas de alocagio de recursos que sdo necessirias para a operagdo
eficiente do sistema elétrico dependem do bom desempenho das redes de transmissio.
Conseqiientemente, varias sdo as preocupagdes para controlar € monitorar seu comportamento
e expansdo. Os mecanismos de mercado que estdo sendo propostos nio permitirio que a
alocagdio de recursos possam ser eficientemente tratados. As decisdes de investimento na rede
de transmissio ndo se revestem das caracteristicas ideais para confiar totalmente na mdo
invisivel. Como destacado anteriormente, os investimentos na transmiss3o s3o caracterizados
por economias de escala, especificidade de ativos de longa vida util, incertezas e
complexidades e podem ter impactos fisicos (externalidades), positivos ou negativos, através
de toda a rede. A combinagio dessas caracteristicas somadas is complementaridades e a
competicdo imperfeita no fornecimento de servigos de geragio podem levar a
subinvestimentos em pontos particulares da rede.

Adibionalmente, um mecanismo de mercado com a completa separagdo estrutural da
geragdo e da transmissdo ndo dard os incentivos certos para o financiamento mais eficiente
das redes de transmissdo, uma vez que as receitas decorrentes da exploragio da geracdo
alavancavam os projetos de expans3o das redes de transmissdo. Isto €, a separagdo estrutural
das duas fungbes ndo podera ser feita sem uma perda significativa na eficiéncia, e isto surge
como uma conseqiiéncia dos custos de transagdo associados com a necessidade de
endividamento dos proprietarios das redes de transmissdo para poder sustentar a expansdo de
forma a manter um certo nivel de seguranga e confiabilidade. Na estrutura de governanga
anterior esta expansdo era realizada com recursos proprios, provenientes da arrecadagio
tarifaria. ‘

O exemplo mais critico neste sentido é representado pela segmentacdo de Furnas.?® O
Ativo Imobilizado do segmento de. transmissdo de Furnas é de aproximadamente R$
6.500.000 mil que representa algo em torno de 58% do total dos ativos da empresa integrada
(geragio e transmissdo). Por outro lado, a receita operacional anual da empresa integrada ¢ de
R$ 4.303.656 mil, sendo que a receita permitida para o segmento de transmissio de Furnas
(definida pela ANEEL através da Resolugdo 142 de junho deste ano) é de R$ 540.931 mil.

Dois aspectos devem aqui ser considerados: (1) é evidente que grande parte do

investimento para expandir a rede de transmissdo é decorrente das receitas oriundas da

% No caso da Eletrosul esta situagdo nilo s apresentou o critica dado que o volume de investimentos na sua
drea de atuagfo nfo ¢ 1o significativo, sc comparado com Fumas.
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atividade de comercializagdo da energia do segmento de geragio e ndo do- transporte
propriamente dito ¢ (2) o valor fixado pela ANEEL para a receita permitida oferece uma
remuneragdo muito abaixo das expectativas do mercado, independentemente de se o segmento
de transmissdo espera ou ndo ser privatizado, e isto, por outro lado, inviabiliza a atuagdo da
empresa em novos investimentos, dadas as dificuldades de obter recursos financeiros de
terceiros.

Portanto, a cisdo contabil de Furnas nas suas atividades de gerag8o e transmissdo (para
a posterior privatizagdo) também significa a sua cisdo financeira e, desta forma, € retirada do
segmento de transmissdo a capacidade de realizar novos investimentos utilizando recursos
proprios. Isto se torna uma fonte de ineficiéncia uma vez que s3o necessarios grandes volumes
de investimentos na 4rea de atuag@o de Furnas e, embora esses novos empreendimentos sejam
licitados, a atuago de Furnas ¢ fundamental, dada a participagdo ainda timida da iniciativa
privada na atividade de transmissdo. A ineficiéncia surge como uma conseqiiéncia dos
atributos antes citados que caracterizam os investimentos na transmissio. Esses atributos
tornam os investimentos fortemente dependentes de recursos proprios, ja que os recursos de
terceiros sdo limitados ou muito caros, dada a enorme incerteza do ambiente econdmico do
Pais e dos riscos que envolvem este tipo de empreendimentos.?’

Na nova estrutura, os projetos de investimento deverdo ser auto-sustentaveis, o que -
significa que sua existéncia depende basicamente da sua viabilidade econémico-financeira.
Ao medir a2 Iucratividade de um investimento, o investidor deve considerar diferentes
alternativas para aplica¢do do dinheiro, e para que o desempenho de um projeto possa ser
medido em termos monetarios é necessaria a execugdo de uma analise de viabilidade
econdmica-financeira.

O investimento pode ser financiado através de duas fontes de capital: o capital proprio
(equity) e o capital de terceiros (debs). No diagrama mostrado na Figura 7.1 estdo
representadas as fontes de financiamento dos investimentos. O capital proprio ¢ composto
pelo valor das agdes da empresa e pelo lucro retido, que € o lucro liquido subtraido dos
dividendos. O lucro liquido, por sua vez, € o resultado do exercicio da empres'a, consistindo

nos desembolsos menos os recebimentos, observando o pagamento do imposto de renda.

*" Isto ¢ um aspecto que foi tratado 4 luz da cconomia dos custos de transa¢fio no capitulo 5.
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Figura 7.1: Fontes de financiamento de investimentos

O pagamento do capital de terceiros é feito através do servigo da divida, enquanto o
pagamento do capital proprio consiste no pagamento de dividendos e implica, também, o
aumento ou redugdo do valor da empresa frente ao mercado.

Embora os principios tedricos da administragdo financeira tradicional estabelecam que
o financiamento através do endividamento (capital de terceiros - debr) seja mais barato que a
utilizagdo de recursos proprios (participagio acionaria - equity), os primeiros podem se tornar
inexistentes ou muito caros na presenga de ativos altamente especificos ou idiossincraticos
(sem valor para atividades ou usuarios alternativos), como ¢ o caso das redes de transmiss3o,
com transa¢des caracterizadas por enormes incertezas e complexidades e onde as garantias
seriam dadas somente pelas receitas provenientes da exploragdo desses ativos (Williamson,
1979, 1988, 1996). Mesmo no segmento de geragdo, onde os PPAs cumprem a fungio de
garantia dos empréstimos necessarios para a constru¢do de uma usina, é muito dificil
conseguir os recursos financeiros de terceiros face a enorme incerteza que ainda caracteriza o
mercado brasileiro. Um exemplo disso € (o citado anteriormente) da usina de Uruguaiana, na
qual se esperava uma relagio debt/equity de 70/30 e até agora os bancos financiadores estdo
muito reticentes em fornecer os recursos necessarios, mesmo com os PPAs assinados.

Nio esta claro se o mecanismo proposto para a privatizagdo/reestrutura¢io do SEB
n3o distorcera os incentivos para o investimento eficiente na rede de transmissio. E muito
dificil imaginar como o CCPE (responsavel pelo planejamento da expansio do sistema
elétrico) cumprira seu papel priméario de guiar os investimentos no sentido de expandir a
capacidade de transmiss@o (para atender as demandas dos consumidores de forma confiavel e
segura), e sobretudo de forma eficiente, sem um adequado fluxo de recursos financeiros que

déem as empresas envolvidas os incentivos certos para assim fazé-lo.
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Uma conseqii€ncia disto € que ninguém apresentou ou deve apresentar propostas para
as linhas de transmissdo que estdo ou entrardo em licitagdo (Campos Novos/Blumenau; Serra
da Mesa/Salvador; terceira linha de Itaipu/Angra dos Reis; Presidente Dutra/Teresina 11 etc.).

Em geral, os investimentos em instalagdes e equipamentos de fornecimento de energia
elétrica tém muitas das caracteristicas que a economia dos custos de transagio identifica como
fontes de ineficiéncia, que incentivam uma estrutura de comando e controle interno ou
complexos contratos de longo prazo para governar as transagdes entre os agentes do mercado
de energia elétrica. Sob o ponto de vista da minimizagdo dos custos de transagdo, os
relacionamentos contratuais n3o serdo mais eficientes que a integragdo vertical na IEE. Isto é
conseqiiéncia das garantias que deverdo ser oferecidas para controlar o comportamento
oportunista das partes envolvidas no contrato, comportamento este que é incentivado pelas
caracteristicas de especificidade de ativos, incertezas, complexidade e fregiiéncia ocasional
das transagGes. ’

Embora os arranjos contratuais de longo prazo, ji4 delineados no novo ambiente
institucional, sejam as condigdes para proporcionar incentivos financeiros para decisdes de
operagdo e investimentos eficientes e para a criagdio de ligagdes fisicas e financeiras
necessdrias para tal, uma variedade de contratos de curto e médio prazo podera ser
eventualmente construido sobre esta base. |

A regulagio de pregos e da entrada de competidores potenciais no sistema pode ser
considerada como um contrato de longo prazo que surge no novo modelo. Este mecanismo é
utilizado para governar as transagGes com fortes caracteristicas de monopodlio natural, onde o
risco de comportamento oportunista é consideravel.

No novo modelo do sistema elétrico brasileiro deve surgir um conjunto completo de
relagbes financeiras e fisicas, como mencionadas anteriormente, sendo governadas por
contratos. negociados no mercado (em alguns casos sujeitos a regulagio de pregos),
considerando que n3o é permitida a integra¢do vertical. Embora alguns contratos ja estejam
sendo firmados para negociar a energia ndo contemplada nos contratos iniciais, a maior
participagdo dos mesmos devera acontecer na medida que seja necessario negociar a energia
nova e ap6s o fim dos contratos iniciais. Isto criara um mercado de contratos de longo prazo
que devera caracterizar a nova IEE. Este mercado inclue contratos especificando relagoes
financeiras entre companhias de distribui¢io e companhias de geragio, entre companhias de
disfribuigéo e 0 ONS e entre companhias de geragdo e o ONS. Os contratos também
especificam medidas para o controle fisico das plantas de geragio, transmissio, interligacdes,

procedimentos de emergéncia e tudo que assegure que os que tomam decisdes
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descentralizadas o fagam de forma tal a satisfazer coletivamente s exigéncias de
investimentos eficientes em instalagdes de fornecimento de energia (incluindo tamanho, tipo e
localizagdo das plantas e equipamentos), como também o menor custo de operagio das

plantas que est&o instaladas.

Fontes de mefxc:encxa 1dent1f1cadas L o

. Posszbzlzdade de subznvesbmentos na transmissiio como consequenaa da desvertzcalzJWB
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7.5.4 O Papel dos Contratos na Expansao do Sistema Elétrico

Existem dois tipos de arranjos financeiros (ou contratos) que ligam as companhias de
gerag¢do com os consumidores (através das companhias de distribuigdo e das companhias de
comerctalizagdo ou varejo). Um dos contratos € o contrato bilateral entre companhias de
distribuigdo, comercializag@o e consumidores livres com as companhias de geragdo, e o outro
arranjo € estabelecido ao comprar energia do MAE para equilibrar a demanda no curto prazo
(contratos spof). Outros arranjos financeiros de curto prazo devem surgir para negociar
energia além da negociada nos contratos bilaterais de longo prazo, como por exemplo
contratos futuros (forwards and futures) e contratos de opgao (call options and put options).
Estes tipos de contratos permitem comprar e vender eletricidade de varias maneiras diferentes
e, ademais, t€ém como proposito primario alocar os riscos entre os diferentes agentes. Existem
outros tipos de contratos financeiros que utilizam métodos de liquidagdo mais convenientes
do que os métodos dos contratos convencionais. Estes s3o os contratos de troca (swap
contracts) e os contratos por diferenca (contracts for difference) (Hunt e Shuttleworth, 1996)

As companhias de distribui¢@o e os varejistas livres podem assinar contratos com as
companhias de geragdo para construir e operar plantas de geragdo e para entregar determinada
quantidade de energia para 0 MAE. A companhia de distribuigdo ou o varejista podem entéo,
retirar 8 quantidade de energia acordada no contrato do MAE (apds o ajuste das perdas de
transmissdo). A companhia que retira a energia do MAE deve compensar 4 companhia de
geragdo pelos custos incorridos em fornecer a energia elétrica e 4 companhia de transmissdo

(através do ONS) pelos custos de transporte.
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Como ja havia sido afirmado antes, a construgdo de uma planta de geragiio nova ¢
caracterizada pela incerteza, freqiiéncia ocasional das transag¢des, especificidade de ativos e
nimero pequeno de participantes. Em conseqiiéncia, 0 comportamento oportunista e 0s custos
de transa¢do associados representam a fonte de ineficiéncia que constitui a preocupagdo
central na elaboragio dos contratos de longo prazo que devem reger este tipo de transa¢des de
forma eficiente, considerando a restrigo a integragio vertical.

Na realidade, os diferentes tipos de comportamento oportunista relacionados com as
companhias de geragdo, distribuigdo, varejistas, grandes consumidores ¢ o ONS dependem
dos tipos de arranjos financeiros estabelecidos para viabilizar a expanséo do sistema elétrico.
Joskow e Schmalensee (1983) analisam duas situagdes extremas para ilustrar o fato.

Considerar primeiro a proposta de uma companhia de geragio para construir uma
planta sob a condigdo de que as companhias de distribuigio, as companhias de
comercializagdo ou os grandes consumidores paguem pela construgdo € operagio de tal
projeto em uma base de pagamento total dos custos, incluindo todos os custos de operagio, e
que o contrato seja assinado antes que a instalagdo seja construida. Do ponto de vista
financeiro este tipo de contrato opera como se os consumidores fossem os donos da usina mas
ndo a operassem. Este tipo de arranjo desloca todo o risco para os consumidores e elimina
toda a incerteza do gerador e o comportamento oportunista por parte das companhias de
distribuigdo, dos varejistas e consumidores livres ¢ minimizado. Através deste tipo de
contrato, um comprador particular pode obter uma participagio na produgio de uma
determinada instalagdo de geragdo, de acordo com sua participagio no investimento,
originando uma forma alternativa de integracfio vertical.

Embora este tipo de contrato reduza incerteza e custos de transag3o para o gerador, ele
ndo proporciona nenhuma prote¢do para os compradores contra 0 comportamento oportunista
desse gerador, especialmente considerando que as transagdes (contratos de fomecimento de
energia) sdo infreqiientes e de muito longo prazo (vinte anos ou mais). Neste sentido, poderia
haver pouco incentivo para o fornecedor construir a usina e para comprar combustivel a
minimo custo, manter a planta funcionando eficientemente ou proporcionar um alto nivel de
confiabilidade.

Um contrato deste tipo certamente ndo levara a resultados eficientes e provavelmente
os compradores ndo o assinardo em um mercado competitivo ou, entdo, as garantias a serem
oferecidas para reduzir o oportunismo aumentardo os custos de transagdo a niveis proibitivos,

gerando uma outra fonte de ineficiéncia.
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Um segundo tipo de regime contratual considera somente as combras e vendas no
mercado spof. Uma firma que estd planejando construir uma usina assumiria, ent3o, que
quando a planta estivesse completa, quatro a oito anos depois, sua produgdo seria totalmente
vendida no MAE. Se o MAE for competitivo nenhuma companhia de gera¢io sera capaz de
afetar o prego perceptivelmente em qualquer instante, isolando, portanto, os consumidores do
comportamento oportunista dos geradores.

Um detalhe importante é que os geradores estdo agora extremamente vulneraveis ao
comportamento oportunista do ONS, que opera o mercado spot. Contudo, como o ONS ¢é
controlado conjuntamente por todos os agentes participantes do MAE, este comportamento
pode ser limitado. De qualquer forma, os problemas de oportunismo s3o ainda mais severos se
o sistema de poténcia é coordenado através do despacho central, como é o caso brasileiro. O
despacho central, que esta sendo realizado pelo ONS, requer que as companhias de geragdo
déem substancial autonomia a tal operador, o que deixa nas mios desta entidade enorme
poder, que pode afetar os custos ¢ a lucratividade de uma determinada planta.?®

Logo, no sistema elétrico coordenado de forma centralizada, as companhias de
geragdo que desejem vender somente no mercado spof estdo extremamente vulneraveis ao
comportamento oportunista do ONS, ao qual deve ser somado a enorme volatilidade dos
pregos no mercado.

Desse modo, fica muito dificil conseguir capital em termos razoaveis para a expansio
do parque gerador se ndo ¢ isolado, através de contratos de longo prazd, o risco natural do
mercado de energia elétrica. E dificil que uma planta de gera¢do, nos moldes do sistema
elétrico brasileiro, seja construida face ao extraordinario risco inerente ao oportunismo e a
volatilidade do prego, em um regime no qual se confie somente nas vendas no mercado spot.

Entdo, sob contratos de pagamento total dos custos mais uma taxa de remuneragio,
onde as restrigdes impostas pela reputacdo dos agentes sio minimas, os compradores ndo s6
assumem todos os riscos como também estdo sujeitos a0 comportamento oportunista por parte
dos fornecedores. Sob contrato spot puro, por outro lado, os vendedores assumem n3o sé os
riscos naturais inerentes ao mercado mas também ficam sujeitos ao comportamento
oportunista por parte do ONS e das companhias de distribuigdo, varejistas e grandes
consumidores envolvidos nas transagdes (compradores). Nenhuma destas formas extremas de
contrato levara a resultados eficientes. Para que uma estrutura de contratos, que substitua a

regulacdo de firmas integradas verticalmente, consiga resultados eficientes na expansdo da

* Imperfeigdes na cstrutura, na regulagio ou outras formas de controle social do ONS inevitavelmente
permitirdo o comportamento oportunista de alguns dos agentes participantes.
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geragdo deve levar.em conta contratos mais complexos do que os dois extremos expostos
anteriormente, que sejam projetados para dividir os riscos e que limitem o comportamento
oportunista. »

O project finance vem sendo uma opgdo para estruturar o Sunding de
empreendimentos com um perfil de risco tal como uma usina. De acordo com Joskow e
Schmalensee (1983), as caracteristicas das transagdes e © problefna de oportunismo

provavelmente levardo para as seguintes caracteristicas dos contratos:

1. os contratos serdo de longo prazo - vinte anos ou mais - e serdo negociados antes que seja
iniciada a construgdo da planta. O RE-SEB ja especifica a necessidade de negociar
contratos com os compradores de energia antes da licitagio de concessio de usinas
hidrelétricas de grande porte; |

2. os compradores se comprometerdo, sob condi¢Bes do contrato, a pagar por quantidades
fixas minimas de energia a cada ano e os vendedores prometerdo fornecer a mesma
quantidade através do MAE. Os compromissos assumidos podem ser para o ano inteiro ou
para um periodo de tempo particular durante o ano; |

3. os compradores concordario em pagar pelas quantidades prometidas de energia baseados
em uma estrutura de pregos que desloca para eles parte do risco de aumento dos custos.
Assim, no momento em que o contrato € negociado ¢ estabelecido um prego base por kWh
que refletird os custos previstos para a construgdo e operagio da planta (custos de
construcdo, lucros, taxas e outros itens). Esse prego ¢ baseado no lance inicial da licitagdo
‘mais uma parcela que considera um provavel aumento. Esta parcela buscara refletir as
mudangas gerais nos custos de construggo, taxas de juros e outros precos de insumos.

O contrato especificard que mudangas serdo feitas no sistema elétrico para inserir
eficientemente a operagdo da planta, como também quem pagara por elas; estas mudangas
podem se referir a linhas de transmissdo, disjuntores de circuitos, subesta¢des e outros
elementos do sistema.

Quando a planta estiver acabada o preco se torna o prego base fixado no momento da
licitagdo, ou o gerador pode requerer um pagamento maior refletindo os custos atuais, se
puder ser mostrado que as mudangas de custos estavam além do seu controle. O problema
mais dificil de tratar em tais contratos € a divisdo de riscos associados com o aumento ou
diminui¢do nio antecipada dos custos de construgdo e da disponibilidade da planta de

geragdo, principalmente as hidrelétricas que dependem de fatores fora do controle do
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construtor. O componente do custo de capital devera ter um fator que contemple as saidas
de operagdo forgadas planejadas e esperadas. |

Assim, os arranjos financeiros para novas usinas estario baseados em contratos de longo
prazo, com os compradores assumindo uma parcela consideravel dos riscos de aumentos
de custos além do controle do fornecedor. Por outro lado, visando proporcionar incentivos
para a minimizag&io de custos, os vendedores deverdo assumir alguns riscos. As medidas
estabelecidas nos contratos serdo necessariamente incompletas e deverfio ser incluidas
medidas para arbitragem e negociagdo que permitam reduzir os custos de transagio
relacionados com o litigio de discordias;

4. os contratos deveram estabelecer que os pagamentos sejam feitos sob formulas
previamente especificadas, nas quais consta a parcelé referente ao prego base estabelecido
no processo licitatorio e uma parcela de aumento de custos que ndo estd sob o controle da
companhia de geragdo. O processo licitatorio para fixagdo do preco base da energia a ser
produzida na nova planta visaria, neste caso, oferecer os incentivos adequados para a
construgdo e operacio eficiente da planta; e

5. os vendedores concordardo em ter suas plantas despachadas pelo ONS e seguir as
prescrigbes do mesmo sobre programagdo da manuten¢do e sobre os pardmetros do
controle automatico para manter a confiabilidade e a estabilidade do sistema. Por outro
lado, para suprir a diferenga entre o que o dono da instalagio se comprometeu a gerar por
contrato e sua geragdo atual despachada pelo ONS, o MAE podera vender energia ao

gerador pelo prego spor prevalecente.

As primeiras trés medidas s@io necessarias para facilitar o financiamento dos
investimentos de grandes plantas, particularmente as hidrelétricas, em um mercado de
eletricidade com certo grau de competi¢io e onde o comportamento oportunista ¢ um
problema que adquire significativa importancia. A complexidade, incerteza, especificidade de
ativos € o comportamento oportunista tanto do comprador como do vendedor conduzem a
complexos contratos de longo prazo que deslocam grande parte dos riscos para os
compradores de energia. Consideravel parcela do risco também deve ser transferida para o
AFS (Agente Financeiro Setorial) que serd a entidade facilitadora dos financiamentos para a

expansdo do sistema elétrico brasileiro.?* O gerador devera permanecer com alguns riscos

% Este agente financeiro, por sua vez, se utilizard de uma série de instrumentos de reparticdo dos riscos, como
swap cambial e swap de taxa de juros, ou outros tipos de mecanismos de hedge, para transferir riscos para outros
tomadores dc riscos (agéncias especializadas). ’
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relacionados com o aumento dos custos de construgiio devido a fatores sob seﬁ controle, assim
como os associados a diminui¢io da diSponibilidaclie da usina. Os riscos de aumento de custos,
cujas fontes sejam mudangas promovidas pelo governo, serdio alocados ao AFS. Quanto
maiores forem os riscos assumidos pelos geradores na construgdo de uma nova planta, maior
serd o0 preco base no lance de licitagdo da concess3o de uma planta hidrelétrica e maiores as
dificuldades de conseguir financiamento. Surge dai a necessidade de criar demanda antes do
processo licitatorio, deslocando parte dos riscos para os compradores de energia e, dessa
forma, diminuir os custos de transagdo.

A quarta medida se torna mais importante quanto mais riscos de aumento de custos e
de baixo desempenho da planta s3o deslocados para o comprador. Esta circunstincia pode
criar incentivos para o comportamento oportunista do fornecedor, mas também cria a
oportunidade de maiores lucros se o produtor conseguir menores custos de construgdo e de
operagao.

A quinta medida reflete a necessidade de manter cada planta totalmente integrada ao
sistema de fornecimento e proporcionar incentivos para que os proprietarios individuais das
instalagGes de geragdo. Além disso, ela é utilizada para que os proprietarios da transmissio
déem autonomia de operagdo ex post para o ONS. Em contrapartida, a estrutura estabelecida
para 0 ONS deve evitar o seu comportamento oportunista frente aos demais agentes. |

Como pode ser visto pelas caracteristicas mencionadas, a eficiéncia destes tipos de
contratos, que devem governar as transagdes para a expansio do sistema elétrico, estio longe
de ser ideais, mas constituem as alternativas validas para substituir a integragao vertical, dadas
as caracteristicas relevantes das transagdes de fornecimento de energia.

Antes das reformas todos os riscos eram assumidos pelos consumidores ou eram
internalizados através da estrutura hierarquica comandada pela Eletrobras, podendo até
resultar em inefici€ncias macroecondmicas. Com a reestruturagio parte dos riscos devem ser
alocados para os geradores, buscando evitar um arranjo puro de custo mais lucro, e, portanto,
dando muita mais atengdo na construgio de mecanismos de incentivos diretamente no
contrato. Embora ndo esteja exatamente. claro quanta repartigdo do risco existird nestes
contratos, € claro que uma fragdo grande dos riscos que os consumidores assumiam sob a
pratica regulatoria de antes das reformas estardo refletidos nestes contratos de longo prazo.

Estes novos mecanismos contratuais buscam uma solugio de compromisso que evite a
integragio vertical, por um lado, mas que n3o aumente consideravelmente os custos de
transagdo. No entanto, os contratos que surgem desta modalidade de atuagdo sio do tipo

relacional, onde prevalece o processo adaptativo do relacionamento. Ou seja, as decisdes sio
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tomadas de forma cooperativa, limitando a competitividade entre os agentes participantes. [sto
¢, embora nio exista integragio vertical na forma hierarquica de uma Unica firma realizando
todas as atividades, essa integragdo ocorre através do inteiro relacionamento entre as partes

que dividem os riscos, mas, também, os lucros dessa forma operativa.

Fontes de mefxcxencia 1dent1f1cadas

Curacter{shcas das transagoes fnalztam 0 comportamento oportumsta na constmgdo de uma uszmz -
" Necessidade de contratos de longo prazo, complexos e mcompletos pam enfrentur os nscos do
-mercado de energia elétrica
° A inviabilidade de repartir todos os riscos dado que muitas ocorréncias nao sao premsz
o ! nar demomda repeﬁhvo e cara 0 processo de. rzegoaat;ao dos conimtos it

7.5.5 O Relacionamento entre as Companhias de Distribuicéo e o ONS

Como afirmado acima, muitas das fungdes realizadas internamente por firmas
integradas verticalmente deverdo agora ser feitas através de contratos para conseguir manter a
operagdo coordenada dos agentes integrantes do mercado de eletricidade criado, 0 MAE. Para
garantir que os resultados sejam eficientes, foi criado um mecanismo para a coordenagio das
decisGes individuais dos compradores ao contratar capacidade de geragdo, de forma que o mix
geral de plantas, localizagio e capacidade total resulte em um sistema de produgio de minimo
custo. O ONS, nesse contexto, tem a responsabilidade fisica pela transmissio de energia
elétrica para cada companhia de distribuigdo, varejista e consumidor livre que esteja ligado ao
sistema.

O ONS tem aqui um papel de integragdo critico, dado que deve manter operando um
sistema elétrico construido e operado eficientemente ao longo de varias décadas. Como ndo é
proprietario de sistemas de distribuigdo, plantas de geragdo e nem sistema de transmiss3o, o
ONS deve atuar nesta fungio de integragdo, negociando apropriadamente felag:(")es contratuais
com as companhias de distribuigdo, de geragdo e de transmissdo. .

Quando uma companhia de distribuiggo, varejista ou consumidor livre compra energia
através do sistema elétrico interligado, se transforma em uma carga para o sistema, a qual
deve ser atendida. As mudangas em uma carga podem afetar todo o sistema integrado.
Ademais, a expansio da capacidade de geragdo deve ser realizada para atender a demanda
agregada do sistema.

Existem consideraveis economias com o sistema elétrico integrado, como, por

exemplo, aquelas associadas com os investimentos na gérag3o e na transmissdo, as quais nao
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poderiam ser obtidas se as decisdes fossem tomadas de forma descentfalizadas pelos
compradores e fornecedores que estdo interconectados através da transmiss3o.

O ONS se constitui em um meio de fazer com que os incentivos e decisdes individuais
sejam consistentes com os principios da eficiéncia econdmica global do sistema, mediando
eficientemente os problemas de potenciais externalidades que surgem como consegiiéncia da
operagdo interligada. Diferentemente do modelo anterior, agora a coordenagio do sistema
efetuada pelo ONS busca, a0 mesmo tempo, ser consistente com as oportunidades de
competi¢do no mercado de eletricidade e maximizar o uso dos recursos energgticos.

Devido a natureza do sistema elétrico brasileiro, em geral ndo existe ligagio fisica
direta entre as companhias de geragdo e as cargas - a transmissdo e a distribui¢do sio os
intermediarios fisicos. Os compradores de energia elétrica podem entrar em relacionamentos
financeiros com as companhias de gera¢io e o0 ONS intermedia o transporte.

Ao permitir e encorajar as companhias de distribuigdo, varejistas e consumidores
livres para que fagam arranjos financeiros com as companhias de geragdo, com as quais elas
ndo tém relacionamento fisico direto, procura-se assegurar que surja um mercado de
fornecimento de energia verdadeiramente competitivo.

Trés tipos de relacionamentos contratuais surgem quando uma companhia de
distribui¢do, varejista ou consumidor livre decide comprar energia de uma empresa de
geragdo. Primeiro, o contrato bilateral entre gerador e varejista, que estabelece o
relacionamento financeiro entre ambas as partes da transagio. Segundo, o contrato de uso do
sistema de transmissdo, que relaciona financeiramente ambas as partes da transagio com o
ONS para retribuir pelo uso da rede de transmissdo que concretiza a ligagio fisica entre
comprador ¢ vendedor. Por altimo, surge o relacionamento financeiro entre o ONS e os
proprietérios da transmissdo, através do contrato de prestagdo de servicos de transmissdo, que
estabelece um pagamento pela concessio do direito de operar a rede pelo ONS. A companhia
varejista pode ainda contratar parte de suas necessidades do MAE. Nesta modalidade os
agentes estdo relacionados pelo contrato do MAE, através do qual este ultimo est:él relacionado
financeiramente com o comprador e o vendedor, recebendo pela energia comprada no
mercado spof e repassando para os agentes produtores correspondentes.

Ao permitir este grau de desverticalizagdo nas transagdes entre compradores e
vendedores de energia elétrica, de forma tal que a competigio tenha um papel importante, fica
complicada a natureza dos relacionamentos (até agora existentes) entre as companhias de
distribuigdo e o agente operador do sistema, criando um novo relacionamento, constituido

pelo contrato do MAE. Na verdade, todos estes mecanismos buscam manter as fung¢des
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integrativas essenciais para o investimento e operagio eficiente do sistema elétrico brasileiro.
O MAE deve induzir as companhias de distﬁﬁuigﬁo, varejistas e consumidores livres a
contratar a quantidade de energia adequada para suas necessidades, seja realizando arranjos
financeiros diretamente com as companhias de geragio (para prover a maior parte da energia),
seja adquirindo energia diretamente do MAE (uma pequena fragdo dos requerimentos) ao
prego spot, embora esta ultima fragio possa ser negociada através da estrutura contratual
mencionada anteriormente e a qual pode ser vista em Hunt e Shuttleworth (1996).

Os agentes encarregados do planejamento e da operagdo centralizada do sistema
devem oferecer mecanismos que induzam os compradores descentralizados a negociar
contratos de geragido que permitam utilizar os tipos, tamanhos e localiza¢gdes certas das usinas.
Isto é complicado porque os relacionamentos contratuais entre compradores e vendedores
nunca coincidirdo com as exigéncias da operagdo Otima do sistema integrado. Isto ¢,
isoladamente, o mix de contratos de geragdo de minimo custo para uma companhia de
distribuigdo sera diferente do mix de minimo custo do sistema como um todo. E 0 ONS que |
deve realizar a fungdo de fornecedor em ultima instdncia, dado que ele tem o controle de
todos os relacionamentos fisicos do sistema e os consumidores dependem dele para receber a
energia solicitada e € ele que determina os procedimentos adequados em situagdes de
emergéncia.

Uma questdo importante no novo ambiente de negocios da IEE no Brasil é como
assegurar que as companhias de distribui¢do, varejista e consumidores livres fagam arranjos
contratuais para conseguir que a quantidade adequada de energia esteja disponivel no MAE
para o atendimento da demanda atual e futura. Esta fungdo, para ser executada eficientemente,
requer um planejamento centralizado, papel a ser desempenhado pelo CCPE (esta agéncia
elabora o planejamento que € indicativo para a gera¢do e determinativo para a transmissdo).
Para tanto € necessario que o CCPE receba informagdes das companhias de distribuigdo e dos
varejistas livres sobre a projegdo futura da demanda e os arranjos contratuais destas com as
companhias de gera¢do. A expansio eficiente do sistema de geragio pode ser alcangada
seguindo o cronograma proposto pelo CCPE, licitando a concessdo das plantas na ordem
especificada no mesmo, mas dando certa liberdade para o mercado decidir, através dos sinais
correspondentes, formas alternativas de expans3o. Oferecer os sinais adequados para que estas
decisbes descentralizadas consigam o mix 6timo de plantas € muito mais complicado e serdo
os relacionamentos contratuais entre compradores e vendedores que devem decidir isto.

Estes mecanismos criam novos relacionamentos contratuais que devem substituir os

mecanismos antes existentes de controle ¢ comando interno . 0s contratos iniciais que foram
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firmados para dar inicio ordenado ao MAE. Estes relacionamentos contratuais devem ser
complexos e de longo prazo e, consequentemeﬁte, incompletos, aumentando os custos de
transagdo devido ao comportamento oportunista das partes envolvidas e do conseqiiente custo
de negociar, estabelecer, monitorar, executar e corrigir as condigdes contratuais.

Outro aspecto importante que devera ser regido por contratos € a prestagio de servigos
de emergéncia que deverdo ser remunerados, ao contrario do que vinha acontecendo na
estrutura anterior. Como qualquer contingéncia no sistema pode afetar todos os integrantes da
rede, os servigos auxiliares devem ser coordenados pelo ONS, que estard relacionado
financeiramente s empresas de geragio e de transmissdo através dos contratos de prestagio
de servigos auxiliares. O ONS deve estabelecer mecanismos que evitem o comportamento
oportunista das empresas de geragio o qual pode aumentar ainda mais os custos de transagio
ja originados com os relacionamentos contratuais. Devem ser barrados quaisquer incentivos a
utiliza¢@o de artificios que aumentem o prego dos servigos auxiliares como tem acontecido na
Inglaterra (caso relatado na capitulo 8).

A Durante situagdes de emergéncia cada companhia de distribui¢do e varejista livre
argumentara que suas cargas devem ter preferéncia. O ONS deve ter o controle sobre os
cortes de carga sustentado em regras claramente negociadas e estabelecidas. Com isto o0 ONS
poderia estabelecer arranjos contratuais com os consumidores através de negociagio das
regras a serem seguidas em cada situag3o, mas € impossivel definir todas as contingéncias em
um contrato e isto origina consideravel custo de transagdo (a0 ter que monitorar e executar o
contrato € ao ter que negociar em cada situagdo ndo definida). Também a aplicagio de
penalidades pelos prejuizos causados aos consumidores, devido a falta de fornecimento
adequado, devera originar elevados custos de transagdo como conseqiiéncia dos recursos a
justica como aconteceu no dltimo blecaute que afetou grandé parte do sistema brasileiro.

O tamanho do corte de carga em cada situagdo de emergéncia depende da
configuragdo e desempenho da rede de transmissdo cujo controle de operagdo estd nas mios
do ONS. Para evitar o comportamento oportunista da empresa de transmissio o CCPE tem o
poder de definir a expansio oOtima da rede e a ANNEL pode solicitar 3 empresa de
transmissdo que a realize garantindo sua remuneragdo ou pode realizar um processo de
licitagdo. Através deste mecanismo é minimizado o incentivo ao comportamento oportunista
do mecanismo de custo mais lucro (que incentiva ao sobreinvestimento) ou do simples
mecanismo de controle de preco (que incentiva ao subinvestimento ao diminuir os custos
deteriorando a qualidade do servigo). Ambas as situagdes se revertem em custos de transagdo

que recaem nos consumidores finais.
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Fontes de mefic:encxa identiﬁcadas e "

. Maior complexidade nos rclaaonamentos entre as companhzas de dzstrzbuz;:ao eo ONS :

. sz de contratos de minimo custo de uma companhia diferente do mix de mxmmo custo do szstema
o .. Mix étimo de usinas deve scr consegnido através de contratos :

"o . Contratos sio de longo prazo, complexos e incompletos

‘s Penalidades aplicadas deverdo gerar recursos ao judicidrio

. j“.Posszbzlzdadcs de oportumsmo na prestacio de servigos auxiliares
. '}':'lElevado poder de barganha do ONS causa rzscos do tzpo “hold- up" '

7.5.6 Relacionamento entre o ONS e as Companhias de Geragido

Além dos arranjos financeiros descritos para a constru¢do de plantas de geragio e
linhas de transmissdo novas, devem ser negociados alguns relacionamentos fisicos para que a
nova estrutura do mercado de eletricidade opere eficientemente. Alguns desses
relacionamentos ja foram descritos e outros sdo acrescentados, mas todos eles fazem parte do
modelo hierarquico da Eletrobras e foram mantidos no novo modelo, embora esses
relacionamentos deverdo ser sustentados por contratos do tipo relacional, na maioria das

situagbes em substituicdo ao comando e controle interno exercido pela Eletrobras através do
GCOI e do GCPS.

1. Sdo mantidos os procedimentos e medidas necessirias para que sejam realizados os
investimentos na transmissdo. Esta tarefa fica sob a responsabilidade do CCPE, em
coordenag@io com a expansdo da geragio, e devera identificar os investimentos necessarios
para a operagdo confidvel, segura e de minimo custo. As decisdes de investimento na
transmissdo sdo independentes, embora o CCPE seja o responsavel pelo planejamento da
expansdo e ainda que seja a ANNEL quem solicita ou licita a construgdo de novas linhas.
Estes mecanismos t€ém por objetivo coordenar as decisbes independentes de investimentos.
Os grandes investimentos afetam todo o sistema e as externalidades devem ser controladas
de forma integrada. Em principio as novas plantas de geracdo devem ser licitadas na ordem
estabelecida pelo CCPE, mas qualquer produtor independente pode solicitar que seja
licitada uma planta alternativa, ndo existindo nenhuma obrigacio de realizar tais

investimentos.
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2. As medidas peira a interligagdo no sistema das plantas de geragdo s3o sustentadas pelo
contrato de conex3o ao sistema de transmissio e devem ser estruturadas de forma que
possam ser incorporadas todas as vantagens e economias disponiveis do sistema integrado.

3. E mantido o despacho central das plantas existentes e das que forem construidas, de forma
a minimizar os custos de operagdo. As medidas adequadas estdo sendo incorporadas ao
novo modelo mercantil e estrutural do SEB. As plantas de geragdo e os proprietarios de
ativos de transmissdo devem dar autonomia para o ONS operar o sistema eficientemente.
Para tal existem incentivos financeiros apropriados que est3o em sintonia com os arranjos
financeiros estabelecidos pelos contratos bilaterais de fornecimento de energia.

4. Devem ser realizadas a coordenagdo da manutengio, programacio das unidades e
programas de reserva girante, através do planejamento centralizado realizado pelo ONS. A
responsabilidade do ONS € coordenar o planejamento entre os membros, para facilitar a
operagdo eficiente das instalagGes existentes e proporcionar a informagdo necessaria para
determinar as transferéncias financeiras entre os membros refletindo o intercimbio
econdmico de energia ¢ a manutengdo do nivel de confiabilidade do sistema elétrico. Se
uma companhia de geragdo possui uma fragfo significativa da capacidade do pool, ela
pode ser capaz de manipular seu programa de manuteng3o ou a disponibilidade da planta
de forma tal a aumentar seus lucros, como aconteceu na Inglaterra; existe aqui outro
problema de oportunismo que os contratos devem ser capazes de manipuiar bem visando

substituir a integragdo vertical.

A questdo fundamental aqui € se as condi¢hes que fazem parte do conjunto de
contratos podem ser escritas de forma que especifiquem os acordos fisicos e os arranjos
financeiros que permitam ao sistema de poténcia ser eficientemente operado sem controle e
comando interno e sim a partir de relacionamentos contratuais.

Os contfatos, como Visto, serdo complexos acordos de longo prazo, que deslocam uma
quantidade significativa do risco para os compradores, a0 mesmo tempo que preserva alguns
incentivos para o atendimento eficiente da demanda. Os termos dos contratos serdo
determinados por negociagdo e nio impostos pela regulagdo, a n3o ser nos casos de
monopolio natural. Estes contratos representam uma forma de reintegragio financeira, em vez
do controle interno, criando relacionamentos de muito longo prazo, os quais nio contribuem
para a continua competicdo entre os agentes do mercado. Ou seja, os contratos serdo

relacionais (caso-a-caso) e dificilmente os mesmos abrangerdo todas as condicionantes
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ifnpostas para uma operagdio centralizada eficiente e, a0 mesmo tempo, sem internalizagdo de
custos dado que o ONS n#o possui ativos. |

Esta visto também que a maioria das ligagGes fisicas e financeiras entre todos os
membros do MAE ¢ fundamentada em uma série de complicados relacionamentos contratuais
de muito longo prazo. Sobre esta base também podem evoluir uma série de relacionamentos
contratuais de curto e médio prazo. Todos os agentes do mercado enfrentardo situagdes nas
quais sera oportuno realizar transagdes de curto prazo. Por exemplo, uma firma de
distribuigdo que tem contratos de longo prazo para a venda de energia excedente por alguns
anos no futuro pode transferir parté da sua capacidade disponivel para outra companhia de
distribui¢do, permitindo que esta ultima adie a contratagio de mais energia por alguns anos.

Também no caso de uma companhia operando em uma certa area com risco elevado
de déficit hidrologico, com a conseqiiente dificuldade para atender os compromissos
contraidos, pode solicitar que outra companhia adie a manutengio das suas maquinas. para
auxilia-la nesta circunstincia particular. No entanto, outros riscos podem aparecer para a
segunda companhia, que exigira garantias contratuais para cobrir qualquer evento que surja
como conseqiiéncia do adiamento da manutengio das sua maquinas. Isto exige a negociagdo,
elaboragdo, monitoramento e execugdo de um contrato de curto prazo com consideraveis
custos de transagdo, constituindo-se em uma fonte de ineficiéncia, uma vez que estas
atividades eram coordenadas de forma cooperativa sob a hierarquia da Eletrobras e
operacionalizadas através de acordos informais pelo GCOL |

Esta € uma situagdo que ja tem acontecido e que é muito comum no sistema elétrico
brasileiro, onde a disponibilidade de energia elétrica depende grandemente da disponibilidade
de agua nos reservatorios, a qual pode ser “transportada através das redes de transmissdo”

desde areas com excedentes para areas com déficits.

Fontee de meﬁcxencxa 1dent1f1cadas

Con]unto de contratos deve estabelecer relaaonamentos que permzta a operagdo eﬁczente
~Remtegraz;ao vertical através de contratos relacionais que ndo contribuem para a.competicio -
'Negoaa;ao, elaboragio, monitoramento, execugiio e corregio de contratos para s:tuag:oa de rtsco :
Elevado poder de barganha do ONS pode também resultar em “hold-up” contra geradores S
e _»J‘Contratos relaaonazs nao permztem zncluzr todos os protocolos do ONS ' B
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7.6 O Ambiente Institucional e os Custos de Transagio

Nesta seqdo sdo descritos alguns resultados que surgiram da anélise da interagio do
ambiente institucional e dos investimentos na IEE. Devido i sua importancia no
desenvolvimento do Pais, a IEE ¢ caracterizada por um elevado grau de politizagio, ao qual
também contribuem 0s investimentos intensivos em capital e de grande especificidade. Isto
torna a industria muito sensivel ao ambiente institucional.

Como ja foi conceituado anteriormente, o ambiente institucional consiste das regras do
jogo, formais e informais, que determinam os incentivos para o comportamento individual e
ddo forma 4 interagdo humana. Essas regras sio restrigdes idealizadas para estruturar os
relacionamentos politicos, econdmicos e sociais. As instituigdes sdo projetadas para criar
ordem e reduzir as incertezas nas transagdes (North, 1994). Junto com outras restri¢des da
economia, elas definem o conjunto de escolhas e, conseqlientemente, determinam os custos de
transagdo e de produgdo e, portanto, a lucratividade e a viabilidade de se engajar em uma
atividade econ6mica.

Assim, o ambiente institucional proporciona a estrutura basica para o intercimbio que,
junto com a tecnologia e a forga de trabalho empregadas, determinam o custo de fazer
negocios. Portanto, o ambiente institucional que n3o consegue oferecer um comprometimento
acreditavel (credible commitments) contra mudangas arbitrarias nas regras do jogo aumenta os
custos de transagdo no sistema. Os custos de transa¢do também variam dentro de um ambiente
institucional estabelecido em fungao do grau de politizag3o da transagio, do perfil politico do
mercado e dos retornos para as firmas decorrentes do uso dos ativos no seu melbor uso
alternativo (Bergara et al., 1998). _

Em particular, formas complexas de organizagio econdmica ou transagbes que
envolvam elevada politizagdo e/ou ativos especificos serdo crescentemente desvantajosas na
medida em que, em razdo dos riscos associados, o ambiente institucional oferega menos
garantias sobre os direitos de propriedade (Henisz, 1998a; 1998b). '

Os riscos associados as mudangas no ambiente institucional sdo fortes determinantes
do crescimento econdémico (Henisz, 1998a). Esses riscos foram definidos por Henisz (1998b)
como a possibilidade de mudanga nas politicas do governo, o qual pode diretamente — através
da encampagdo dos ativos — ou indiretamente — através de mudangas adversas nos impostos,
regulagdo ou outros acordos — diminuir o retorno esperado sobre os investimentos realizados.

O mesmo autor mostra que esses riscos estdio fortemente correlacionados com as
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caracteristicas socio-politicas do pais, as quais deve ser somada a atuagio dos; atores politicos
e econdmicos que fazem parte desse ambiente, como descrito por North (1994),

Segundo Henisz (1998a), os fatores socio-politicos podem reduzir os custos de
barganhar, contratar, monitorar e fazer cumprir os termos de uma transagfo, contribuindo,
desta forma, para o desenvolvimento econdmico. Estas condigSes dependem da habilidade do
governo de assumir compromissos acreditaveis de ndo interferir nos direitos de propriedade,
os quais sdo fundamentais para a obteng@o de investimentos de longo prazo, necessarios para
o rapido crescimento do pais. A falta de credibilidade prejudica os programas de
estabiliza¢do, adia os ajustes da reforma, adia os investimentos, encoraja a saida de capital e
promove o crescimento do mercado negro.

Também a competigio politica afeta o nivel de investimento na IEE. Segundo Zelner e
Henisz (1999), tal como a “competigio no mercado”, a competigdo politica € o processo pelo
qual as firmas procuram maximizar o lucro através da competi¢do. na arena econdmica. Desse
modo, a “competi¢do politica” € o processo pelo qual as firmas buscam maximizar o lucro
através da competigdo na arena politica, envolvendo-se em atividades de procura de influéncia
como o lobby.

De acordo com a economia dos custos de transac¢do existem dois canais diretos através
dos quais o ambiente institucional afeta o desempenho econdmico. Primeiro, as mudancas
freqiientes e arbitrarias nos impostos, regulagdo ou outras politicas econdmicas relevantes
aumentam as incertezas dos investidores, criando obstaculos para o investimento privado.
Como resposta a este risco os investidores podem escolher entre investir em salvaguardas
contra as mudangas politicas, exigir retornos maiores € mais imediatos ou alterar a natureza
dos seus investimentos, o que pode incluir ndo realizar os mesmos (Henisz, 1998a). Estes
efeitos serdo maiores para investimentos muito e.speciﬁcos,, com longos periodos de
recuperagio, que € precisamente o tipo de investimento identificado na IEE.

Segundo, o ambiente institucional no qual os retomos podem ser facilmente
assegurados através dos canais politicos levam os individuos a realocar recursos da atividade
econdmica para a politica. Ambos os canais conduzem a investimentos menores e
economicamente menos produtivos e, portanto, 2 um menor crescimento econdmico.

Desta maneira, os riscos de mudangas no ambiente institucional influenciam as
decisdes de investimento das firmas. Especificamente, as firmas tendem a investir
diferentemente em situagdes onde o ambiente institucional é caracterizado por um elevado
risco. O efeito desse risco, no entanto, difere entre as diferentes firmas, dependendo da

estrutura dos seus portfolios (Henisz, 1998b). Ou seja, do ponto de vista das firmas que teriam
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capacidade e interesse em realizar investimentos, o Estado representa uma ameaga ja que o
mesmo pode mudar as politicas‘de taxacdo ou fegulamentaq:ﬁo, ou mesmo pode recorrer a
expropriagao.

Segundo Williamson (1996), a falta de um compromisso acreditavel por parte do
governo origina riscos para os investimentos duraveis e inamoviveis de todo tipo ~ especificos
ou ndo especificos — no setor privado. Os custos de transagdo de todas as formas de
governanga do setor privado aumentam junto com os riscos de expropriagio.

Por outro lado, o controle que as firmas tém sobre os recursos que s3o escassos no pais
— incluindo tecnologias, habilidades, capital ¢ economias de escala — d4 as mesmas uma
vantagem estratégica na negociagio com o governo. No entanto, essa vantagem pode ser
anulada se o governo tem o controle sobre o acesso ao mercado, se é capaz de subsidiar os.-
competidores ou mesmo se atende & expansdo do mercado através das empresas estatais.
Além disso, as empresas estardo menos sujeitas aos riscos de expropriagio dos seus ativos ou
do fluxo de suas receitas oriundas de tais ativos se tiverem um elevado poder de barganha e
mantiverem essa posi¢io através do gerenciamento estratégico dos ativos ou através de lobby
politico (Poynter, Apud: Henisz, 1998a).

Outra forma de contornar o risco do ambiente institucional é através da formacdo de
Jjoint-venture com parceiros estratégicos ja estabelecidos no mercado ou que conhecem o
mercado. No entanto, as mudangas nos impostos, regulagio ou direitos de propriedade
requerem adaptacdo ao novo ambiente, o qual, dada a condig¢do de racionalidade limitada e o
potencial para o comportamento oportunista, pode levar o parceiro estratégico a manipular as
incertezas do ambiente para renegociar a distribuigdo dos direitos residuais a seu favor
(Henisz, 1998b).

Levy e Spiller (Apud: Bergara et al., 1998) argumentam que o desempenho de
qualquer setor da economia pode ser satisfatorio se o ambiente institucional for provido de

trés mecanismos complementares que restrinjam as a¢des administrativas arbitrarias:

¢ restricdes importantes na discrigdo do regulador;
e restrigbes formais e informais nas mudangas do sistema regulatério; €

¢ instituigdes que executem as restrigdes formais anteriores.

Em particular, um judiciario independente e profissional é um candidato natural para
satisfazer & condigdo de dar cumprimento as restrigdes formais. Isto implica uma estrutura

mais confidvel para assegurar a execugo dos contratos (Bergara et al., 1998).
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Analisando do ponto de vista da 1EE, o ambiente institucional interessa assim como os
mecanismos através dos quais ele afeta o desenvolvimento da infra-estrutura desse setor da
atividade econémica, o qual é de enorme interesse pelas suas economias de escala e escopo,
pela necessidade de grandes volumes de capital e pelo papel preponderante no processo de
desenvolvimento econémico. Dadas essas caracteristicas, uma baixa atratividade dos
investimentos na IEE pode n#o significar falta de potencial do mercado e sim um grande risco
do ambiente institucional, que pode surgir do elevado grau de politizagdo das decisdes
relacionadas com a IEE.

O processo de politizagdo do SEB teve sua origem ligada ao inicio da regulamentacgio
do mesmo. Com a transferéncia das empresas de energia elétrica, que estavam nas mios da
iniciativa privada, para o controle direto do Estado, através das empresas estatais que entdo
surgiram, a interferéncia politica ficou mais evidenciada. A crescente importincia do SEB
para impulsionar o desenvolvimento do Pais o levou a adquirir as propor¢des € complexidade
que o caracterizam como unico no mundo. Essa importancia estratégica o fizeram alvo de um
elevado grau de politizagdo que, embora tenha sido atenuado com o inicio das privatizagdes,
continua influenciando em muitas decisdes relacionadas com o desempenho do setor de
energia.

A politizag@do das decisSes no SEB esta intimamente relacionada, de forma direta, com
a atuagdo da Eletrobras nos investimentos para a expansio do sistema elétrico (diretamente ou
participando de consorcios) e, de forma indireta, através da atuagio da ANEEL e da
SEN/MME na regulamentagdo do setor e na fixagdo das politicas energéticas.

Mesmo a ANEEL sendo uma autarquia, continua sendo um o¢rgdo fortemente
politizado, devido ao fato de todos os seus membros serem indicados politicamente, podendo
os mesmos serem removidos dos seus cargos se ndo respondem as expectativas do grupo de
interesse que o indicou.

Um exemplo claro da importdncia que tem a influéncia politica no SEB ocorreu
durante o ultimo blecaute que afetou grande parte do sistema elétrico brasileiro. Logo apos
ocorrido o evento o Ministro de Minas e Energia recorreu aos meios de comunicag¢do para dar
explicagdes sobre o problema, embora isto devesse ter sido feito pela ANEEL ou mesmo pelo
ONS. Desta forma, o MME mostrou que - mesmo sendo a ANEEL uma autarquia que deveria
responder por esses fatos em defesa dos consumidores € o ONS um 6rgdo independente, que
opera o sistema em nome das empresas - a influéncia politica do ministro é superior a do
diretor da ANEEL e tem o controle politico sobre o mercado. Ademais, esta situa¢io deixou

em evidéncia o elevado custo de transagdo que esta politizagdo pode incorporar a0 novo
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modelo. Ao atribuir o blecaute a0 um fendmeno natural, que nio tinha refacéo com uma
empresa em particular (a Cesp), o governo liberou a mesma da responsabilidade de responder
pelos custos ocasionados pela falha que se espalhou por todo o sistema. A responsabilidade
dos custos originados pelo evento foi, entdo, transferida para todas as empresas afetadas,
devendo estas indenizar seus clientes. Isto deu origem a uma série de recursos ao judiciério,
uma vez que ficou comprovado que a falha ndo podia ser totalmente atribuida ao fenémeno
natural e sim a uma série de erros cujas responsabilidades podiam ser perfeitamente
identificadas. Assim, um evento que deveria ter sido perfeitamente apurado antes de atribuir
responsabilidades, acarretou um enorme custo de transagio para o sistema, gerando incertezas
futuras em razdo das interferéncias politicas.

A situagdo anterior teria outro resultado se as empresas fossem estatais e tivessem um
controle unico, pois as contradigSes envolvidas nas explicagdes da falha ndo teriam provocado
custos de transagdo, uma vez que o governo teria o controle total sobre o mercado,
internalizando, assim, todo o custo dai decorrente.

Trés das caracteristicas da IEE, em geral, se combinam para criar complexos
problemas de “contratos” de natureza inerentemente politica. Primeiro, os investimentos s3o
intensivos em capital e muito especificos; segundo, os investimentos sdo caracterizados por
economias de escala e escopo; e terceiro a energia elétrica é um produto massivamente
consumido por todos os segmentos da sociedade ¢ da economia. A essas caracteristicas gerais
devem ser somadas aquelas relacionadas com o sistema elétrico brasileiro, em particular, que
foram descritas no capitulo 4. Dentre elas merecem destaque a grande participagio da energia
de origem hidréulica, que utiliza um recurso que é um bem publico, que tem usos alternativos
e, portanto, afeta outros setores da economia; a integracio elétrica e hidraulica das varias
regides do Pais; e o despacho centralizado, que busca otimizar os recursos disponiveis. Estas
caracteristicas, além das outras mencionadas nos capitulos 3 e 4, tradicionalmente tém
aumentado a necessidade de controle por parte do governo, seja através da propriedade direta,
como ocorreu no SEB, ou através de uma forte regulagdo, como esta ocorrendo a partir da
reestruturagdo que esta em andamento, embora alguns segmentos da cadeia produtiva sejam
considerados competitivos e, conseqiientemente, as for¢as de mercado poderiam exercer essa
regulagdo.

Como uma grande parte do investimento ¢ idiossincratico, uma vez que 0 mesmo seja
realizado o proprietario desejard opera-lo na propor¢do em que as receitas operacionais
excedam os custos de operagdo. Além disso, as economias de escala implicara, para a maioria

dos servigos relacionados com a IEE, um numero reduzido de fornecedores em cada
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localidade. Finalmente, o fato de que a energia elétrica tende a ser consumida massivamente
implicard o desejo, por parte de politicos e grupos de interesse, em controlar o nivel de
remuneragdo dos investimentos. Assim, esse conjunto de fatores criam incentivos para que o
governo se comporte de forma oportunista com as empresas que investem na IEE.

Por exemplo, depois que o investimento especifico € realizado, o governo pode tentar
restringir a flexibilidade da companhia na fixagdo do prego da energia;, pode exigir, por
exemplo, que a companhia realize investimentos, compras, vendas ou padrdes de emprego
especiais; ou pode tentar restringir o movimento de capitais. Todas estas sio tentativas de
“expropriar” os investimentos especificos da companhia através de medidas administrativas.
Assim, a expropriagdo pode ser indireta e empreendida através de meios sutis. O governo
pode também tentar expropriar através de procedimentos regulatorios, o que, porém, nio é
muito comum.

Por sua vez, os investidores privados, sob tais circunstancias, empreenderdo agSes
para proteger seus investimentos. Em particular, os investidores aplicardo seus recursos em
ativos menos especificos. Assim, podem ser escolhidas tecnologias menos eficientes, porém
mais flexiveis, limitando o valor social da empresa e expandindo o sistema elétrico com um
mix de recursos que ndo ¢ o mais eficiente, dadas as condi¢des da demanda e dos recursos
disponiveis. Além disso, os investimentos podem ndo acontecer, e para evitar o risco de
déficit a expansdo do sistema devera ser assumida pelas empresas estatais, tornando-se este o
modo alternativo de organizagio.

De todas as caracteristicas descritas acima, sob a perspectiva do ambiente institucional
e dos custos de transagdo associados, podem ser identificadas algumas fontes de ineficiéncia
que ocorrem ou poderdo ocorrer no SEB.

a) A indefini¢do de varios aspectos relacionados com o novo ambiente institucional
permite a atuagdo estratégica dos atores politicos e econdmicos que buscam estabelecer
condigbes que satisfagam seus proprios interesses ou dos grupos de interesse que representam.
Isto contribui para que as decisdes da reforma sejam adiadas criando incertezas' que, por sua
vez, se traduzem em um aumento dos riscos que os investidores ndo querem enfrentar,
afetando suas decisbes de investimento, seja exigindo maiores retornos e tempos de
recuperagdo menores ou mesmo evitando realizar os investimentos. Com isto, 0 governo tem
que contornar a situagdo permitindo que a FEletrobras realize os investimentos que sio
necessarios para expandir o sistema e atender a demanda crescente. Esta situagdo faz com que
cresga novamente o poder politico da Eletrobras que, através dos seus atores politicos, exerce

uma grande influéncia no SEB. A influéncia da Eletrobrés, por outro lado, ¢ sustentada pelo
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enorn{e poder econdmico decorrente da sua fungdo de 6rgio financeiro do setor. Esta fungdo
surge, por exemplo, do gerenciamento dos recursos oriundos da Reserva Global de Reversdo
(RGR). E evidente que o enorme montante de recursos nas mios da Eletrobras cria enormes
interesses que sdo conduzidos para a arena politica, onde ocorre uma competi¢io que afeta q
desempenho do setor. Isto porque o grupo de interesse que controla a Eletrobras pode
determinar como os recursos serdo empregados sem necessariamente ser esta a OpgHo mais
eficiente, isto €, a de menor custo econdmico.

Assim, enquanto que, por um lado, a Eletrobras age politica e estrategicamente sobre o
ambiente institucional, por outro as empresas ja estabelecidas podem utilizar o seu poder de
barganha para tirar o maior proveito em beneficio proprio, através do seu poder de mercado
ou através de lobby politico. Cria-se, desta maneira, um ambiente institucional com grandes.
Tiscos, 0 que restringe a entrada de novos investidores. ‘
b) O alto grau de politizagdo, que afeta o estabelecimento de um ambiente institucional
eficiente, também pode ser visto no relacionamento entre a Eletrobras, a ANEEL e a
SEN/MME. Os atores politicos da Eletrobras buscam constantemente interferir em decisdes
que sdo atribui¢io da ANEEL ou da SEN/MME, criando uma situagio de confronto politico
que ndo contribui com o estabelecimento de um compromisso acreditavel contra mudangas.
arbitrarias nas regras do jogo. Esp'eciﬁcamente, a SEN/MME, que deveria ser o 6rgdo no topo
da hierarquia (dentre os trés) visto que é quem determina as politicas energéticas, ¢
notadamente um 6rgdo politicamente fraco, sem poder nas decisdes relacionadas com o SEB.
c) A atuagdo das entidades de classe (APINE, ABCE, ABDEE, ACESA, ABRAGE), nos
varios aspectos relacionados com a definigdo das regras e protocolos que devem reger a
operagdo e expansdo do sistema elétrico, também ¢ uma fonte de ineficiéncia. A forte
interveng¢do corporativa destes agentes contribui para a indefini¢io de alguns aspectos
relacionados com o ONS e com o funcionamento do MAE. A atuag¢@o também ocorre sobre as
decisdes do orgdo regulador. Cada uma das entidades de classe age perseguindo o auto-
interesse dos seus representados, que muitas vezes vai contra os principios estabelecidos pela
eficiéncia econdmica, criando barreiras a entrada de novos agentes ou situagdes que devem
ser resolvidas na justiga, com o conseqiiente custo de transa¢do que decorre disso.

d) Outros aspectos também se constituiram em fontes de ineficiéncia do ponto de vista do
ambiente institucional. Por exemplo, a reestruturagio do SEB ocorreu de forma paralela a
privatizagio. Ou seja, varias empresas foram privatizadas sem que estivesse completada a
nova estrutura regulamentar que deveria estabelecer as bases de funcionamento do novo |

mercado de eletricidade e isto foi considerado um dos fatores de ineficiéncia. Na realidade, o
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novo modelo poderia alterar um arranjo comercial previsto para uma empresa privatizada _
anteriormente, causando-lhe sério desequilibrio financeiro no contrato de concessdo assinado.
Para evitar isto ou minimizar seus efeitos negativos ocorreram (e ocorrem) uma série de
negociag0es politicas, envolvendo todos os interessados.

A definigdo das tarifas das empresas que foram, estdo sendo ou serdo privatizadas é
outro exemplo classico da interferéncia da arena politica. Apenas para ficar em um s6 caso, é
relevante destacar o mais recente, que envolvia a privatizagdo das geradoras segregadas da

Cesp. As tarifas de tais empresas foram bem superiores :iquelas que foram estabelecidas para

a Gerasul, geradora federal privatizada pelo preco minimo em setembro de 1998. Como a
tarifa € o fator que mais determina o valor presente do fluxo de caixa (logo, o valor da receita
para os cofres publicos), o goverho de Sio Paulo, principal interessado, transformou a decisio
acerca da tarifa de geragiio em uma decisfo politica, interferindo indiretamente no valor das
tarifas de outras geradoras do sistema interligado Sul-Sudeste. Ou seja, a arena politica:
capturou o papel do regulador e se transformou em uma relevante fonte de ineficiéncia.

E necessirio que seja definido o ambiente institucional para aue. a partir dai, seiam
estruturados os arranjos ihstitucionais mais eficientes decorrentes desse ambiente, o qual deve
‘ser estavel, isto €, sem constantes mudangas, que dificultam as tomadas de decisdo de novos
investimentos necessarios para acompanhar o crescimento da demanda ou que afetem a maior
participagdo da iniciativa privada nos novos negdcios. Os arranjos institucionais (estruturas de
governanga) serdo “construidos” pela iniciativa privada somente se existirem os incentivos:
certos, os quais fazem parté do ambiente institucional, ¢ o resultado final sera eficiente
somente se o ambiente estabelecido ¢ o mais eficiente para a IEE, considerando suas
peculiaridades econdmicas e tecnologicas.

O estabelecimento de um ambiente institucional é uma tarefa complexa e de grande
porte para a IEE do Brasil, considerando suas caracteristicas, € ainda estd em um processo de
implementagdo sob a coordenagdo do governo e com a participagdo dos demais agentes do
mercado. Este processo deve demorar varios anos, como vem acontecendo em outros paises,
embora grande parte do modelo ia tenha sido implementado. E importante destacar que. no
ambiente inicial de incertezas que caracteriza a nova IEE, as empresas estatais continuam
tendo um papel decisivo na expansdo do sistema elétrico (com destaque para a Eletrobras),

devendo ser mencionados dois aspectos contraditorios dessa participagdo: -

1. por um lado o governo usa as empresas de transmissio como um elemento de contengdo de

tarifas, definindo para elas uma receita permitida com um retorno muito proximo de zero; e
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2. por outro lado, o mesmo governo “permite” que essas empresas realizem investimentos em
carater emergencial, sendo que em principio ndo era permitida a participagio das cmpresas

estatais nas licitagdes que seriam realizadas para a expansdo do sistema.

Essa participagdo em novos investirhentos de geracﬁo'e transmissdo € de carater
minoritario para o caso da Eletrobras, mas ja esta sendo cogitada a idéia de permitir que suas
controladas realizem investimentos mesmo como agente majoritario’’. Esta situagio esth
criando novas estruturas de governanga que nfo estavam previstas no RE-SEB e que buscam
lidar de forma mais adequada com o ambiente institucional prevalecente atualmente.

A maior dificuldade que as empresas multinacionais de energia elétrica vém
enfrentando para a participagdo em novos investimentos na IEE do Brasil é a falta de
experi€ncia em projetos hidrelétricos. Na implementagdo destes e de grandes troncos de
transmissdo, tanto a estruturagdo quanto a execugdo dos empreendimentos séo mais dificeis se
comparadas com as usinas térmicas, nas quais as empresas multinacionais tém experiéncia:
Estas dificuldades sdo decorrentes dos requisitos logisticos, dos prazos de construgio, do
demorado equacionamento financeiro dos empreendimentos na modalidade de project
Jfinancing, ainda pioneira no Brasil, da assinatura de contratos de suprimento com as empresas
distribuidoras, comercializadoras ou grandes consumidores e dos riscos bastante maiores,
particularmente os ambientais, os de mercado, projeto e construgio, financeiros, cambiais e de
responsabilidade civil. ‘

Consequentemente, para viabilizar a expansdo necessaria em tempo habil, a atuacio
estatal continuara a ser indispensavel. Especificamente, serd necessario que a Eletrobras atue
como comercializador, investidor, prestador de garantias e, eventualmente, comprador de
energia em ultima instancia. Por outro lado, para viabilizar a eficiéncia dessa atuagdo, seria
indispensavel que a Eletrobras voltasse a contar com a necessaria capacidade técnica, quer na
area de engenharia e meio ambiente, quer na drea econémico-financeira, para poder avaliar a
rentabilidade e o risco dos projetos dos quais possa vir a participar. Mas isto aumenta o
tamanho e o poder discricionario da Eletrobras e vai na contramdo do processo de
reestruturagio que esta sustentado na privatizagio das empresas estatais.

Observe-se, além de tudo isto, que, historicamente, as variaveis macroeconomicas,
como taxa de inflagdo, politica cambial, taxa de juros etc, vém sendo os aspectos

fundamentais das diretrizes governamentais. Neste contexto, durante muito tempo as tarifas

30 A Eletrosul j4 cst4 construindo a subestagdo de Santo Angelo (RS) que em principio seria licitada.
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de energia elétrica (por exemplo) foram tomadas como um instrumento de combate a inflagdo,
com sérios danos financeiros para as empresas e a IEE como um todo. Mais recentemente,
com a crise cambial de Janeiro/99, verificou-se que, mais uma vez, a tarifa de energia, no caso
de Itaipu, que segue a taxa de cAmbio, foi propositalmente “mantida em patamares bem
comportados”, ou, do contrério, o repasse dos custos com a desvalorizagio da moeda local
poderia causar sucessivos aumentos em outros pregos.

Este excesso de controle das autoridades econdmicas sobre o setor elétrico é uma
enorme fonte de incertezas, gerando ineficiéncias derivadas do ambiente institucional. Na
pratica, como grande parte dos investimentos (em privatizagio e em expansdo da capacidade
instalada) esté sendo realizada por empresas estrangeiras, as incertezas da politica cambial e o
predominio desta sobre as regras de pregos muitas vezes estabelecidas em contratos se
constituem em um sério desestimulo & participagdo da iniciativa privada na IEE, com
possiveis conseqii€ncias sobre a oferta de eletricidade.

A propésito, os reajustes de pregos dos contratos de concessdo das empresas ja
privatizadas tem como elemento padrio de corregdo o IGPM, calculado pela Fundagdo
Getulio Vargas. Além disso, na clausula do reajuste este seria feito automaticamente apos
cada periodo de 12 messes posterior 4 assinatura de tal contrato. No entanto, este ndo tem sido
o procedimento normal. A corregfio do prego, ainda que conste em contrato, passa a ser uma
decisdo de natureza politica ¢ depende do ritmo de evolugdo da inflagio e de outros aspectos
exogenos a relagdo entre o concessionario e o poder concedente. Este colapso regulatorio
originado da predominancia da macroeconomia sobre as relagdes contratuais da concessio &,

portanto, uma grande fonte de ineficiéncia.

‘-._'Fontes de meflciencm 1dent1f1cadas

Polmzagao das deasoes na atuagdo da Eletrobras .
~ Politizagio das decisdes da ANEEL

~ Indefinigio de virios aspectos do novo ambiente institucional
Altograu a de politizagdo no estabelecimento do ambiente institucional
.:Forte atuagio das entidades de classe o
Reestruturaciio realizada de forma paralela & privatizacdo gerou conflitos patenczazs PR

- Necesstdade dea Eletrobras continuar a atuar ativamente '

= Grandes mcertezas e riscos no ambiente politico.e econémico :

Predommw da macroeconorma sobre as relacoes contratuazs da concessao

Como pode ser observado, neste capitulo foram identificadas as fontes de ineficiéncia
associadas ao novo modelo da IEE do Brasil. A partir das conclusdes obtidas a esse respeito

buscou-se dar sustentagdo empirica através da realizago de entrevistas com varios agentes
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que fazem parte do processo de mudangas que esta ocorrendo. Embora asA entrevistas tiveram
como objetivo central dar consisténcia aos resultados mostrados neste capitulo, as mesmas
contribuiram de forma significativa com o trabalho de pesquisa, permitindo rever algumas
questdes de pesquisa e eliminando algumas das ameagas de validago.. Nesse sentido, no
proximo capitulo sio mostrados alguns resultados que complementam os que constam no:

presente capitulo.



Capitulo 8

RESULTADOS DAS ENTREVISTAS E A EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

8.1 Introdugao

Uma vez verificadas, a partir dos conceitos da economia dos custos de transagdo, as
possiveis fontes de inefici€ncia decorrentes da reforma da IEE, um passo importante para a
anilise da consisténcia dos resultados consistiu na abordagem do problema a partir da opinido
de especialistas ¢ da experiéncia internacional sobre o assunto.

Foram realizadas doze entrevistas com pessoas que est3o participando ativamente na
reestruturagdo do SEB. A relagdo dos entrevistados pode ser encontrada no Anexo I. Todos os
entrevistados atuavam, até recentemente, ou continuam atuando, nas empresas de .energia
elétrica estatais (federais e estaduais), sendo que varios deles atuam atualmente em empresas
privadas do Setor. Varios entrevistados também tém participagdes importantes nos novos
organismos do Setor, como 0 MAE e o ONS. ,

As entrevistas realizadas foram ndo estruturadas e buscavam validar ou n3io as
conclusdes obtidas através da pesquisa documental. Contudo, no decorrer das mesmas varias
questoes que ndo tinham sido contempladas adequadamente foram surgindo, o que permitiu a
atualizago e coleta de novos dados, tendo em vista o periodo de enormes mudangas pelo qual
esta passando o SEB..

As entrevistas permitiram ainda um maior envolvimento com o processo de mudangas
que vem acontecendo, 0 que tornou a pesquisa, inicialmente idealizada para.ser somente:
documental, em um estudo de caso, permitindo responder questdes tais como: por que
aconteceram as mudangas e como elas foram implementadas? Por que as empresas buscam
se verticalizar e como pretendém fazé-lo? Ou por que é necessario um mercado de contratos
e como sera operacionalizado?.-

Embora muitas das informagbes recolhidas nas entrevistas constem do corpo principal
da pesquisa, que esta condensada no capitulo 7, é interessante colocar de forma mais direta as
opinides de alguns dos agentes que participam do novo mercado de energia elétrica, pois sdo

eles que tomam decisdes, as quais contribuem para o estabelecimento da nova IEE do Brasih
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Isto €, s3o estes agentes que com seus conhecimentos e ideologias estabelecerdo as estruturas
de governan¢a dentro do novo ambiente institucional, que, em grande parte, ja foi
implementado, mas que ainda tem um longo caminho a ser percorrido € ao longo desse
caminho estes mesmos agentes atuargo direta ou indiretamente para a sua forma final.

Para concluir este capitulo foram também descritos alguns resultados disponiveis sobre
a experiéncia internacional em reestruturagdo da IEE. Através desses resultados pretende-se

mostrar alguns erros e acertos € como eles podem contribuir para a melhor estruturagdo do

processo de reforma do sistema brasileiro.

8.2 Os Contratos

- Uma das conseqiiéncias da reestruturagdo, prevista através da aplicagdo dos principios
da economia dos custos de transagdo (capitulo 7) e confirmada pelas entrevistas realizadas, ¢é.
que o mercado regulado através de contratos esta mudando, como resultado das modifica¢des
na estrutura do mercado de energia elétrica e do surgimento da competigio nas trarisacﬁes de
energia em grosso. Assim, diferentes tipos de contratos e estruturas de governanga estdo
surgindo para regular as transagdes. Quando a Eletrobras regulava as transagdes, através da.
estrutura hierarquica, existiam contratos informais de longo prazo. Este tipo de contratos)
junto com a propria estrutura hierarquica dominada pelo Estado, j4 fazem parte do passado.
Toda a energia negociada entre os agentes antes de iniciada a reestruturagdo esta agora sendo
regulada pelo conjunto formado pelos contratos iniciais. A energia proveniente de novas:
instalagdes de geragdo ja estd sendo negociada através de contratos de longo prazo com
garantias formais. Espera-se que esses contratos sejam governados por um tipo de estrutura de:
governanga bilateral, com adaptagtes a serem efetivadas dentro do relacionamento, pois 0s
compradores de energia também aportam recursos para o andamento das obras de construgio
das usinas, como pode ser observado nas entrevistas realizadas na AES Sul, na RGE e na
Gerasul.

Os contratos iniciais que foram assinados recentemente dominam o ambiente das
transagOes de energia elétrica e estdo adiando as decisGes sobre os novos contratos que
deverao ser assinados no mercado livre. Alguns contratos relacionados com novas instalagdes
de geragido ja estio sendo assinados, como por exemplo os da usina térmica de Uruguaiana, €
outros irdo surgindo na medida que a demanda for crescendo e que seja necessario acrescentar
capacidade de geragdo ou quando a energia que esta sendo negociada através dos contratos

iniciais comece a ser negociada livremente a partir de 2003. Pode-se vislumbrar, através das
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experiéncias iniciadas, que esses novos contratos serdo de muito longo prazo (15 anos ou
mais).

Neste sentido, foi quase um consenso entre os entrevistados que as estratégias tragadas
pelas empresas de distribuig¢8o para a substitui¢do dos contratos iniciais, a partir do ano 2003,
prevé a assinatura de contratos de longo prazo com as geradoras atuais, com novas centrais de
geragdo, participando de consorcios ou até estudam a possibilidade de negociar contratos de
cogeragio com duragio minima de 15 anos.

Além disso, para todos os entrevistados, sobretudo os que trabalham em
distribuidoras, tais empresas utilizardo estratégias de verticalizag@o até os limites permitidos
pela regulagdo ou mesmo a verticalizagdo através de contratos do tipo relacional, buscando
sempre minimizar os riscos e incertezas, o que pode ser visto como uma forma de minimizar
os custos de transag@o.

Também estdo sendo delineados pelas empresas mecanismos contratuais para negociar
a energia ndo contemplada nos contratos de longo prazo e que devera ser negociada através do
MAE ao preco spot.®’ Assim, esse novo mercado de contratos estara formado por contratos de
curto e médio prazo e sdo instrumentos financeiros que ndo implicam a entrega fisica de
energia elétrica, mas que evitam a exposigio aos pregos volateis do mercado spot.

Segundo a opinido de varios entrevistados, o que devera acontecer ¢ um ambiente
dominado por contratos relacionais (formais ou informais) que deverdo priorizar a atuacio
cooperativa sobre a atuagdo competitiva nos diferentes segmentos. A relagio das
distribuidoras, comercializadoras e consumidores livres com os geradores regionais devera ser
do tipo carne e unha, pois a procura de energia de areas muito afastadas devera ser limitada
por restricdes na rede de transmissdo, que pode elevar o custo do transporte a niveis
proibitivos. Ou seja, ainda que acreditem que uma parte da energia possa ser comercializada
no MAE, os especialistas entendem que a maior parte da energia tera como principal
instrumento comercial os contratos de longo prazo. Além disso, tais contratos terdo uma
vinculagdo direta entre gerador e um nimero muito pequeno de compradores, o que seria
quase uma verticalizag@o.

Embora os tipos de relacionamentos contratuais busquem minimizar custos de
transagdo, os entrevistados concordam que a maior participagdo dos contratos no novo modelo
€ a negociagio, monitoramento e execugdo desses relacionamentos originardo custos de
transagdo, que ndo eram evidentes ou ndo existiam na estrutura do SEB anterior a

reestruturag@o. Esses custos serdo, mais cedo ou mais tarde, repassados para as tarifas.

¥ Erfoora a percenagem desta energia stja INSignificane no presente momento, devera aumemar na medida que
aumcnte a dcmanda ¢ acabem os contratos iniciais.
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Trés conseqiiéncias sdo evidentes desses resultados: (1) os contratos de longo prazo
prevalecerdo em relagdo ao mercado spoft; (2) devido as incertezas das rela¢des contratuais as
empresas procurardo, sempre, a verticalizagdo; e (3) o novo modelo, devido aos contratos,
aumenta o custo de transagdo e este deve ser repassado ao consumidor final. Nos trés casos,

tais resultados estdio consistentes com a analise que foi realizada no capitulo anterior.

8.3 Os Novos Investimentos

Quanto aos novos investimentos, varios aspectos foram relatados pelos especialistas
entrevistados. No caso dos investimentos em geragio, foram apontadas varias questdes como
entraves para a participagdo da iniciativa privada em ﬁovos empreendimentos. As principais
etapas e dificuldades a serem superadas na implantaggo das usinas a gas natural, por exemplo,
sdo: a contratagdo do combustivel a pregos competitivos; o demorado equacionamento
financeiro dos empreendimentos na modalidade de project financing, a assinatura dos
contratos de compra e venda de energia; o licenciamento ambiental; e a contratacio dos
equipamentos e servigos. Na maioria dos casos em pauta essas etapas, embora iniciadas, ainda
ndo foram concluidas.

Caracteriza-se, assim, um quadro de consideravel complexidade na estruturacgdo desses
empreendimentos, com riscos de diversas naturezas e enormes custos de transagdo, que
contrasta com a relativa simplicidade técnica da sua implantagio. Desta maneira, os
investimentos neste tipo de usinas esta passando por um periodo de estagnagio,
comprometendo o atendimento da demanda sempre crescente. Isto € uma conseqii€ncia das
caracteristicas das transagdes que foram amplamente discutidas nos capitulos anteriores. Os
investidores ndo estdo dispostos a realizar grandes desemboisos nesses ativos especificos sem
a garantia do retorno esperado.

No passado, as empresas estatais assumiam os riscos dos projetos, motivadas pela
obrigagdo de atender o mercado. O novo modelo obriga as empresas geradoras a efetuarem
apenas o suprimento ja contratado, de modo que a realizagdo de novos contratos € dos
empreendimentos que deles decorrem dependem da avaliagdio de sua atratividade, pelo
critério do mercado de capitais, dado que as empresas ja s3o em sua maioria privadas. Assim,
a iniciativa privada realizara esses investimentos se receber a remuneragio esperada dadas as
condi¢des financeiras, do ambiente institucional e das incertezas e riscos do quadro
econdmico do Pais. A remuﬁerac;ﬁo dos investimentos em usinas a gas é ameagada pelo risco

de “expropriagdo” por parte do governo (Henisz, 1998a), uma vez que este (através da
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ANEEL) fixa a tarifa de répasse dos custos de geragdo para os consumidores finais dos custos

~ de geragdo. Estes custos estdo atrelados ao prego do gas, que € um insumo importado, € cujo

- valor é dado em dolar. Segundo alguns entrevistados, esta situagfo de enorme risco e

incerteza € um motivo para as restri¢des financeiras impostas pelos organismos internacionais
aos empre’stimos para esse tipo de erhpreendimentos.

Um exemplo que caracteriza a situagdo anterior é o da usina térmica de Uruguaiana,
muito bem destacado por um entrevistado da AES Sul. Esta usina comegou a ser construida
pala. AES Geragio com recursos proprios e tinha os PPAs assinados. Ao ser analisada pelos
financiadores externos a situa¢do do projeto, as condigdes do mercado brasileiro € os PPAs,
estes concluiram que os comprédores da energia ndo poderiam honrar os seus compromissos €
negaram os recursos necessarios. Dois aspectos, ja discutidos no capitulo 7, se conjugam aqui,
o primeiro tem a ver com a caracteristica do investimento ser altamente especifico e de grande
volume; ¢ o segundo esta relacionado com uma fonte de ineficiéncia destacada no capitulo
anterior, dado que existem enormes incertezas em relagio as condi¢des do mercado, em
particular, ¢ do ambiente institucional, em geral. Mesmo existindo os PPAs, que
representariam as garantias de pagamento do empréstimo, o risco ¢ muito elevado e Jja se esta
prevendo o ndo cumprimento desses contratos.

Na implantaggo de projetos hidrelétricos e de grandes troncos de transmissdo, tanto a
estruturagdo quanto a execu¢do dos empreendimentos s3o mais dificeis do que as usinas a
térmicas, em face dos requisitos logisticos, aos prazos de construgio e aos riscos bem
maijores, particularmente os ambientais, os de reassentamento de populagdes, de mercado,
projeto e construgdo, financeiros, cambiais e de responsabilidade civil. E opinido de varios
entrevistados de que sdo poucas as empresas que saberiam lidar adequadamente com esses
riscos, especificamente as empresas ja estabelecidas no _mercado e que possuem ampla
experiéncia nesse tipo de empreendiinentos. Mesmo assim, as empresas sO realizardo esses
investimentos se existirem incentivos para administrar os riscos que sejam essencialmente
incontrolaveis, e isto se traduz em um maior custo de transag¢io, que ndo existia quando as
empresas estatais assumiam os riscos de seus projetos.

Uma forma de cobertura dos riscos, que esta sendo utilizada pela iniciativa privada, é
a associagdio com a Eletrobras, que atua como investidor, prestador de garantias,
comercializador e comprador de tltima instincia. E por isto que os entrevistados opinam que
para viabilizar a expansdo necessaria em tempo habil a atuagio da estatal continuara a ser
indispensavel, pelo menos complementarmente 3 iniciativa privada.

Nos investimentos em novas redes de transmiss3o, o que devera acontecer é uma

intensa participa¢do das empresas estatais, que serdo incumbidas da tarefa de construir novos
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projetos, muito provavelmente a partir de parcerias com os fabricantes de equipamentos e
empreiteiras”, devido a dificuldade de receber recursos extra-setoriais para impulsionar o
empreendimento, conforme sugerido pelos entrevistados que trabalham em uma empresa de
transmiss3o. Isto é uma conseqiiéncia da especificidade de ativos, que constitui uma limitagzo
nas garantias dos empréstimos, embora esses empreendimentos estejam sujeitos a riscos
limitados, uma vez que a receita permitida independe da quantidade de energia que passar
pela linha e estdo menos expostos ao risco de inadimpléncia do cliente, uma vez que recebe
do ONS, que capta receitas de todo o pais. O maior problema é o retomo sobre os
investimentos, que para os novos empreendimentos estariam em torno de 11%, sendo que as
empresas interessadas em participar dos mesmos estdo pensando em retornos maiores do que
15%, em vista das incertezas quanto ao quadro econémico-fianceiro .do Pais.
, A Eletrosul vem realizando investimentos que sdo financiados com recursos proprios
provenientes da depreciagdo e amortizagio dos ativos imobilizados.. A companhia ndo possui,
por enquanto, empréstimos e financiamentos vinculados ao imobilizado em curso. Para uma
nova linha de transmissio (Campos Novos — Blumenau) a empresa nfo teria recursos proprios
para a obra, o que poderia inviabilizar sua implementagdo em tempo habil. Esta situagio vem "
a confirmar o que foi apontado no capitulo anterior em relagio i complementaridade
financeira entre a gerag3o € a transmiss3o. Com a cis3o-da Eletrosul foi retirada do segmento
de transmissdo uma fonte importante de receitas originadas da comercializagio da energia
proveniente do segmento de geragdo. Assim, a Eletrosul teve, a partir dai, que recorrer a
estratégias de parcerias com empreiteiras e fornecedores de equipamentos para viabilizar
alguns projetos que j4 estdo em andamento, como a Subestagio de Santo Angelo, no Rio
Grande do Sul.

Porém, o caso da Eletrosul nio é o mais critico uma vez que o volume dos

investimentos a serem realizados na sua area de atuagio ndo ¢ considerado expressivo. Uma

|

situagio mais crifica ser4 criada com a cisio de Furnas, como ja foi descrito no capitulo
anterior. - '

Em relagdo ao papel que cumpre o CCPE, os entrevistados opinam que o
planejamento por ele realizado pode transformar-se em uma fonte importantissima de
.informagdo e certamente serd uma das forgas que indicara o caminho a ser seguido pelos
agentes do mercado de eletricidade. Em um sistema elétrico como o brasileiro é necessaria a
existéncia desse agente e, ademais, que o mesmo permanega nas mios do governo, pois é
através desse agente que o poder pablico pode sinalizar o caminho tragado pelas politicas

energéticas. Portanto, mesmo em um ambiente privado torna-se importante que as diretrizes

*2 Um cxemplo disto ¢ a construgio da Subestagio de Santo Angelo no RS pela Eletrosul.
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da expansdo, ainda que puramente indicativa, sejam desenvolvidas pelo governo. No entanto,
as possiveis interferéncias da Eletrobras, do BNDES e até mesmo da ANEEL sio apontadas
pelos entrevistados como eminentes fontes de conflitos, podendo prejudicar a escolha da

melhor estratégia de expansio da industria.

8.4 O Ambiente Institucional

Um dos aspectos destacados durante as entrevistas € que o periodo de transi¢io sera
caracterizado por grandes incertezas em relagio as regras do jogo, dado que muita coisa do
novo arranjo regulatorio ainda ndo esta definida, embora a estrutura institucional pbssa ser
considerada como ja estabelecida. Nesse processo de deﬂnige’io de regras, os grandes grupos
estdo exercendo o seu poder sobre o governo e sobre a ANEEL, de forma tal a conseguir as
melhores condigdes do ponto de vista do auto-interesse desses grupos. Assim, as grandes
empresas agem estrategicamente, usando o seu poder de mercado ou através de Jobby. As
pequenas empresas isoladas nio tém o mesmo poder de influéncia, e aqui o caso das
cooperativas merece destaque, pois embora pequenas e sem areas de concessio utilizam o
grande poder politico influenciando nas decisGes do governo € dos reguladores.

Um exemplo da atuagdo das empresas sobre o ambiente institucional (relatado por um
dos entrevistados) € o caso de um alto executivo da AES Sul, pressionando nos altos escaldes
do governo para repassar automaticamente o risco cambial para as tarifas dos consumidores
finais, sob pena de ndo realizar investimentos no sistema elétrico e, além disso, agindo
estrategicamente com os organismos financiadores e outras empresas internacionais -de
energia que teriam interesse em comprar as estatais a serem privatizadas.

As “indefinigbes” do ambiente institucional, muitas \’1ezes citadas pelos entrevistados,
tém mais a ver com a falta de conhecimento do mercado de energia elétrica brasileiro do que
com questdes relativas as regras do jogo. Muitas das novas empresas estabelecidas no
mercado através da privatizagdo € as empresas interessadas em realizar novos investimentos
vém de mercados de eletricidade com grande participagio térmica, que ndo é o caso do Brasil,
onde predomina a energia de origem hidraulica e onde o sistema € operado de acordo com um
mecanismo de otimizagdo dindmica, que visa explorar amplamente as complementaridades
das varias regides hidricas do Pais. Ou seja, os riscos a serem enfrentados sdo diferentes dos
existentes em outros sistemas de base térmica.

E evidente que a falta de definigdo de um ambiente institucional eficiente acaba

afetando a expansdo do sistema elétrico, a obtengdo de linhas de crédito e inibe a participagio
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de outros agentes que tém aversdo ao risco, representado pelo modelo de mercado de
eletricidade do Brasil e também pelo risco que representa o investimento no préprio pais.
Estas conclusGes extraidas das entrevistas vém de encontro a visdo da economia dos custos de
transagdo de North (1991, 1994), a qual foi apresentada no capitulo 5 e complementada no
capitulo 7.

Alguns entrevistados entendem que o ambiente institucional nio pode ser considerado
eficiente devido as distor¢des que estdo surgindo por pressdes politicas, econdmicas e
técnicas. Também foi citada como fonte de ineficiéncia o fato de 0 ONS, ANEEL ¢ CCPE
estarem sustentados em estruturas moldadas no ambiente dominado pela Eletrobras no
periodo pré-reforma. Conseqiientemente, pode existir a tendéncia de realizar as coisas da
mesma maneira que na estrutura anterior, sem, contudo, explorar adequadamente as vantagens
oferecidas pelo novo modelo.

Também existe a opinido de que ndo s6 a hierarquia da Eletrobras era a que
predominava no mercado de energia elétrica antes das reformas, mas também a pressdo
politica exercida por varios setores, dependendo dos interesses de alguns governantes. As
empresas estatais eram usadas como cabides de emprego para alguns politicos que, por sua
vez, exerciam seu poder politico para expandir essas empresas, sem, contudo, considerar
adequadamente as questdes relacionadas com a eficiéncia econdmica. Isto também se

constitui em uma fonte de inefici€ncia, como pode ser visto na se¢do 7.6.

8.5 A Regulagio e o Orgdo Regulador

O processo de regulagdo no novo ambiente de negécios do SEB foi iniciado com a
criagio da ANEEL que, em principio, é um érgio com autonomia em relagdo ao govemno, as
empresas que controla e aos usuarios ou consumidores de energia elétrica. No entanto, ndo foi
obedecido um dos principios que devem nortear qualquer 6rgdo regulador que vise promover
a harmonia entre os interesses em geral conflitantes dos consumidores e das empresas.
Segundo tal principio, também deve existir autonomia em relag@o ao poder concedente, o qual
ndo € o caso da ANEEL. No que se refere 2 autonomia em relagdo ao governo a ANEEL a
tem do ponto de vista financeiro, mas ndo do ponto de vista politico.”> A propria autonomia
financeira cria enormes interesses, que se traduzem na politizagdo da direcio da ANNEL,

sendo que isto também foi constatado como uma fonte de ineficiéncia no capitulo anterior.

* Um cxemplo disso, relatado pelos entrevistados ¢ que j4 consta do capitulo 7, ¢ o caso do ultimo apagdo.
Naquecla ocasifio o MME ofuscou a atuago da ANEEL nas suas atribuigdcs.
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Segundo alguns entrevistados, em relagio ao mesmo exemplo do apagio, existe
desgaste politico da ANEEL junto com a falta de estrutura técnica adequada para enfrentar os
problemas que vém.surgindo toda hora, sendo ciue grande parte do quadro funcional esta
constituido por pessoas que atuam ou atuaram nas empresas de energia elétrica® e, muitas
vezes, representam certos grupos de interesse. Este fato também foi verificado em relagdo a
AGERGS (Agéncia Estadual de Regulagdo dos Servigos Pablicos Delegados do Rio Grande
do Sul), onde, além da participagdo de técnicos que pertenciam as empresas de energia
elétrica, muitos funcionérios foram nomeados politicamente, sem o adequado conhecimento
dos servigos que devem ser fiscalizados e regulados.

Isto certamente € uma fonte de.inéﬁciéncia, porque expde o Orgdo regulador ao risco
de captura, uma vez que a agéncia confunde o interesse piblico com o interesse da ihdﬁ_stria.
Os riscos de captura estdo relacionados (1) com a corrupgdo dos técnicos que foram
nomeados politicamente ou que pertenciam as empresas; (2) com o fato de o 6rgio regulador
dispor de técnicos de pior qualiﬁéagio_ ou com remuneragdo inferior a dos técnicos das
empresas, o qual gera uma dependéncia a empresa regulada ou a impossibilidade dos técnicos
do orgdo regulador contestarem consistentemente as argumentagdes das empresas reguladas; e
(3) com a assimetria de informagbes, que levaria a aceitar como verdadeiras todas ou quase
todas as informagtes dos agentes regulados, sem que se disponha de ferramental suficiente
para auditar e reduzir as assimetrias (Capeletto € Hecht, 1999). Este conjunto de situéqi')es foi
verificado no Rio Grande do Sul nos conflitos entre as empresas de distribuigio privatizadas e
as cooperativas de eletrificagdo rural. Estas titimas possuem um enorme poder politico no Rio
Grande do Sul e agem dessa forma na AGERGS e na Assembléia Legislativa do estado
através do lobby formado pela bancada ruralista. Por outro lado, as empresas concessionarias
privadas dispdem de mais informagio e de poder econﬁmicq e, conseqlientemente, conseguem
impor suas idéias na justiga.

A falta de capacidade, ou de vontade politica, da AGERGS para resolver esses conflitos
induz as partes conflitantes a recorrer a corte de justica, com o conseqiiente aumento nos
custos de transagéo.

Como pode ser visto, as situagdes constatadas e as informagbes obtidas durante a
pesquisa de campo, que foi realizada através de entrevistas, corroboram varios aspectos

identificados como fonte de ineficiéncia no capitulo anterior.

* No futuro essas pessoas poderdo voltar s empresas.
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8.6 A Experiéncia Internacional

Os resultados das experiéncias européias com relagio a4 competi¢io no mercado de
energia elétrica sdo de diversas naturezas e seguem certas tendéncias. Por exemplo, a
completa separagdo vertical entre a operagio da rede e outras atividades facilitou a entrada de
novos competidores na geragdo de eletricidade na Inglaterra. Por outro lado, a continua
integragdio entre a distribui¢io e a geragfio n3o tém evitado o surgimento de uma forte
competi¢do no ultimo segmento, e a entrada de novos agentes na geragdo estd direcionada
para um retorno a integragdo vertical com as RECs (Regional Electricity Companies).>® A
competi¢do também resultou em um aumento radical na produtividade apés a reforma do
sistema ingl€s, mas também levou a um substancial aumento nos pregos, que resultou do
comportamento oportunista de alguns agentes dado o seu poder de mercado. A privatizagdo ¢
seguida de mudangas mais radicais, como aconteceu na Inglaterra se comparado com a
Noruega. Porém, o modelo noruegués tem evitado alguns dos piores problemas que tém sido
evidentes na Inglaterra, principalmente o rapido aumento nas tarifas (Yarrow, 1995; Tabors,
1996).

Existe bastante evidéncia dos potenciais efeitos da competigdo em sistemas (como 0s
da Inglaterra, Argentina e Chile) cuja eficiéncia foi afetada pela intervengdo politica no
passado. No entanto, os efeitos da competi¢do também sfo sensiveis a outras caracteristicas
desses sistemas como: (1) a segmentagdo inicial do mercado no periodo de privatizag3o; (2) a
regulagdo, que permitiu a volta de integragdo das companhias de geracﬁo e distribui¢do na
Inglaterra mas ndo na Argentina e (3) fatores tecnologicos, de mercado e regulatorios, que
fizeram o gés natural um combustivel primario muito mais atrativo tanto na Inglaterra como
na Argentina. Embora muitas das caracteristicas da reforma na Noruega sejam similares
aquelas da Inglaterra — fim das concessdes de mopopolio, separagdo vertical da transmissio e
geragdo, livre acesso ao pool — os efeitos no sistema noruegués, de base hidraulica e com sua
estrutura industrial muito diferente, estdo muito longe de ser idénticos aos da Inglaterra
(Yarrow, 1995; Tabors, 1996).

Na Inglaterra, uma linha de criticas da privatizagdo e da reforma regulatoria esta
baseada na proposi¢éo de que a reforma n3o foi suficientemente ampla e de que uma maior
segmenta¢do horizontal € uma estrita separagiio vertical deveria ter sido imposta desde o
inicio. Nesta visdo, por exemplo, os problemas de competigdo imperfeita que tém surgido
subseqiientemente no pool, e em particular o brusco aumento que tém ocorrido nos pregos,

teriam sido evitados ou a0 menos reduzidos através de uma proposta mais radical. No entanto,

* Empresas de distribuigdo.
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embora fosse esperado que o descnvolvimento na competigio apresentasse diferentes formas
se a reestruturag@o horizontal e vertical tivesse sido mais profunda ndo é obvio que o impacto
da maior segmentagdo teria sido uniformemente benéfica. Existe, por exemplo, pouca base
para acreditar que o aumento na produtividade entre os maiores geradores teria sido maior do
que tem resultado de fato (Yarrow, 1995).

O “novo” modelo inglés ja vem sendo objeto de um processo de reformulagio dos
seus conceitos de regulagio dos servigos piblicos. O foco da nova regulagio é o cidadio. A
competi¢do prevista nos modelos anteriores continua a ser valorizada, mas a reparti¢io da
produtividade entre as empresas ¢ os usudrios foi considerada modesta, em prejuizo do
usuario. Um exemplo disso foram os ganhos obtidos com o uso de usinas a gas, hoje de custos
menores se comparado com o passado recente. Outro aspecto foi a unificagio do OFFER
(6rgdo regulador da industria de eletricidade) com o OFFGAS (6rgdo regulador da industria
do gas) (Capeletto, 1999).

As caracteristicas do modelo alemdo e da Nova Zelandia sdo bem diferentes das que
seguem o modelo inglés. Nos dois modelos (0 da Alemanha e da Nova Zelandia) os
segmentos de distribuigfio e de transmissdo foram considerados competitivos. Com isto, os
produtores de energia elétrica poderdo conectar-se nas linhas de transmissio que cobrarem
pregos mais convenientes. O mesmo ocorrerd na distribuigio. Existem dGvidas sobre os
resultados préaticos de tal possibilidade, mas a experiéncia destes dois paises poderdo
acrescentar fatos objetivos ndo disponiveis atualmente.

Fica bem claro que a rapida e completa reestruturagio do SEB, seguindo as
experiéncias de outros paises e de outras industrias, pode conduzir a uma redugio
significativa da eficiéncia econdmica. As caracteristicas econdmicas e tecnologicas do sistema
elétrico brasileiro e a estrutura da industria relacionada! ndo conduzem a aplicagio de
mercados competitivos como os criados em outros paises. O sistema elétrico brasileiro possui
a tradigdo e a experiéncia na operagdo integrada dos seus sistemas de transmissio e geragiio,
permitindo a otimizagdo dos recursos hidricos e termelétricos, com o conseqiiente ganho de
seguranga, o que, como ja foi citado, ndo € uma experiéncia muito freqiiente na Europa e nos
Estados Unidos.

Existem numerosas incertezas sobre o desempenho do sistema elétrico brasileiro
estruturado de acordo com o novo modelo. Muitas dessas incertezas estdo relacionadas com a
complexidade dos arranjos contratuais que devem ligar os diferentes segmentos da indistria,
uma vez que 0 MAE substituiu o controle € comando interno, da estrutura hierarquica pré-

reforma, na comercializagio de energia elétrica. Os resultados obtidos em outros paises
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podem dar alguns indicativos que ajudem a visualizar 0 novo ambiente, mas as caracteristicas
muito diferenciadas do sistema elétrico brasileiro limita uma comparaggo direta.

O que pode ser visualizado é que se a integragdo vertical ndo for restringida essa sera a
estrutura adotada na IEE, uma vez que, dadas as caracteristicas das transa¢des na IEE, é a
estrutura de governanga mais eficiente, conforme foi previsto da aplicagio dos principios da
economia dos custos de transagdo nos capitulos anteriores.

A privatizagdo das empresas que constituem a IEE em varios paises levou a um
aumento considerdvel na eficiéncia produtiva. Esse aumento de eficiéncia ndo foi repassado
para as tarifas na Inglaterra devido ao exercicio do poder de mercado por parte das geradoras
privatizadas, uma vez que a segmentagdo limitada dessa atividade ndo permitiu um aumento
na competi¢do, que € um fator que limita o poder de mercado das empresas. Esta é urha, fonte
de ineficiéncia que pode ser atribuida ao oportunismo, como definido no capitulo 5. Os
problemas de oportunismo surgidos no sistema inglés esperam ser controlados no modelo
brasjleir.o através da maior segmentacdo das empresas a.serem privatizadas. No entanto, ao
contrario do sistema inglés, o sistema brasileiro requer grandes volumes de investimentos em
empreendimentos hidrelétricos que demandam recursos consideraveis, os quais podem ser
obtidos das receitas oriundas das usinas ji em operag¢do. Isto € um aspecto que esta sendo
levado em conta no tamanho minimo adequado para impulsionar esses novos investimentos.

Também ao contrario do sistema inglés, o sistema brasileiro apresenta enormes
complexidades e incertezas e, de acordo com Williamson (1996), nessas circunstincias os
recursos financeiros de terceiros s3o muito limitados ou muito caros. Por isso é necessario
contar com recursos proprios para poder realizar a expansio do sistema.

Outro aspecto a ser destacado em relagdo ao sistema inglés € a maior participagdo dos
contratos que surgiu como uma alternativa para lidar com O Oportunismo € com a enorme
volatilidade do prego spotr. Essa maior participagio dos contratos aumentou os custos de
transagdo relacionados com o mercado de contratos, uma vez que as transagbes foram
deslocadas do mercado spot, que estaria caracterizado por contratos classicos, para o mercado
de contratos do tipo neoclassico, com depositos de garantias que limitam o oportunismo, mas,
por outro lado, diminuiu os custos relacionados com o0 comportamento oportunista.

No sistema brasileiro, o mercado de contratos de longo prazo (do tipo relacional)

deveré ser a norma, como ja foi apontado anteriormente.



Capitulo 9

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As mudangas na politica publica e nas estratégias corporativas nos Gltimos anos tém
reservado um papel importante para os contratos como -mecanismos de governanga
econdmica. Isto € o resultado do esforgo para promover uma maior competigio tanto no setor
publico como no privado. Onde anteriormente -era vista vantagem de escala e escopo na
integragdo vertical de indudstrias sob o controle do Estado, agora é incentivada a privatizagio e
a desagregagdo dos monopolios estatais em unidades separadas, competindo e eliminando. as
restricdes de entrada no mercado. Onde as forgas competitivas ndo sfo suficientes ou nio
existem, dentro da nova estrutura organizacional, se busca através da regulagio reproduzir
certas disciplinas de mercado.

A crescente influéncia das forgas de mercado, no entanto, é somente uma parte do
quadro geral. Ao mesmo tempo que os contratos tém sido introduzidos em lugar das formas
de organizagdo e controle interno e direto, tem havido uma crescente apreciagio da
importancia da cooperagdo dentro das relagdes contratuais, particularmente como uma base
para a eficiéncia dindmica. Também tem havido um crescente reconhecimento da importincia
da estrutura institucional e regulatéria dentro da qual sdo constituidas as relagdes contratuais.
E amplamente aceito que o ambiente institucional (normas, regras, regulamentagdes) pode
afetar a estrutura de incentivos e, conseqiientemente, a qualigiade dos resultados contratuais de
varias maneiras (Deakin and Michie, 1997; Arrighetti, Bachmann and Deakin, 1997, Henisz,
1998a; Bergara et al., 1998). '

O quadro apresentado acima também faz parte da agenda adotada pelo governo
brasileiro em relagdo ao SEB.Desde 1995 o SEB vem passando por um profundo processo de
reestruturagdo, onde foram definidos novos papéis para os agentes que fazem parte da IEE, os
quais deverdo atuar em um novo ambiente de negdcios, caracterizado pela maior participagdo
da iniciativa privada e pela competi¢cdo. Este processo de reestruturacio comega por uma
reavaliagdo do papel do governo na economia, de forma geral, e na IEE, de forma particular, e
teve como fator de origem as restriges do Estado como elemento impulsionador da indistria,

devido ao déficit piblico elevado, & impossibilidade de conseguir recursos para a expansio da
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oferta de energia elétrica € ao crescente risco de déficit energético que, por sua vez,
colocavam em risco o modelo de desenvolvimentb econdmico do pais (Pontes, 1998).

O modelo de reestrutura¢do desenvolvido por um grupo de consultores liderados pela
Coopers & Lybrand, e que estd sendo colocado em pratica com algumas modifica¢Ses, tem
como principal objetivo estabelecer um ambiente econdmico que induza a eficiéncia para a
nova IEE. Esta eficiéncia econdmica pode ser conseguida através de uma maior competigdo
entre os agentes do novo mercado de eletricidade. Contudo, existe a preocupagiio em manter a
operagdo centralizada do sistema para, dessa maneira, conseguir a maxima eficiéncia
produtiva, ao operar o sistema como um todo ao minimo custo.

Os mecanismos de eficiéncia na nova IEE sdo introduzidos através da competi¢io na
geracio € na comercializagdo de energia para a venda ao consumidor final, da
desverticalizagdo e separagdo horizontal das empresas integradas, do livre acesso a rede. de
transporte e distribui¢do, da remuneragdo justa e razoavel dos ativos, da fixa¢do de pregos
Justos e regras estaveis de mercado e da criagio de um 6rgdo regulador forte dentre outras
medidas.

A criagdo de transagdes entre os diferentes agentes, através das redes, portanto, requer
um novo ambiente institucional e um nimero de estruturas de governanga e novos contratos
cujo impacto sobre a eficiéncia econdmica precisa ser avaliado. Isto deu origem ao trabalho
de pesquisa que veio se constituir nesta tese de doutorado.

O principal objetivo desta pesquisa foi avaliar o modelo de reestruturagio do SEB e
seu impacto sobre a eficiéncia econdmica. Especificamente, a pesquisa consistiu em
identificar as fontes de ineficiéncia relacionadas com o modelo de reestruturagdo do SEB, no
qual foi substituido o controle e comando interno exercido pela Eletrobras por
relacionamentos contratuais. Nesse sentido, 0 maior interesse foi avaliar como esses
relacionamentos contratuais afetam a eficiéncia econdmica do ponto de vista dos custos de
transagdo. Esse objetivo foi alcangado e-os resultados estdo condensados no capitulo 7. Além
disso, a pesquisa permitiu obter varias contribui¢Ses relacionadas com diferentes campos de
conhecimento: economia, teoria de contratos e organizagiio industrial.

Para conseguir os resultados obtidos durante a pesquisa foi utilizada uma estrutura
analitica que consistiu em avaliar as fontes de ineficiéncia do modelo de reforma que esta
sendo implementado no sistema elétrico brasileiro & luz da Economia dos Custos de
Transac@o. Este referencial tedrico ndo s6 deu a base teérica para o entendimento do problema
como também se mostrou uma estrutura analitica clara e consistente que, direcionou o

caminho a ser seguido.
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Entre os diversos resultados da pesquisa realizada alguﬁs podem ser destacados. Sob o
ponto de vista tedrico, o trabalho fornece evidéncia empirica da Economia dos Custos de
Transagdo, na visdo de Williamson e de North, isto é, do ponto de vista das estruturas de
governanga € do ambiente institucional respectivamente. N#o se conhece na literatura
trabalhos empiricos sobre a utilizagio da Economia dos Custos de Transacdo como referencial
tedrico para identificar as fontes de ineficiéncia envolvidas em um processo de reestruturagdo
de qualquer industria, em geral, e da IEE, em particular.

Além disso, a economia dos custos de transagdo favorece o melhor ¢ mais amplo
entendimento do novo modelo que esta sendo implementado na IEE do Brasil ao incorporar
os custos de transagdo como mais um elemento fundamental a ser considerado na tentativa de
alcangar a eficiéncia econdmica. Assim, o trabalho contribuiu para o aperfeicoamento do
modelo de reestruturag@o e para sua mais eficiente implementacio.

Através deste trabalho pode ser visto como o controle e comando interno exercido pela
‘Eletrobras (especificamente na operagio eficiente, confidvel e segura do sistema elétrico e na
sua expansdo) antes da reestruturagdo estd sendo substituido pelos relacionamentos
contratuais entre os diferentes agentes econdmicos, aumentando as complexidades e
incertezas €, conseqiientemente, os custos de transagdo. Também pode ser identificado como
eram realizadas as transagdes antes de iniciado o processo de reformas e quais sdo as novas
modalidades de transagdo que tiveram ou terdo origem com a nova maneira de fazer negocios
na IEE. ‘

Por ultimo, e como resultado pratico da pesquisa, foram identificados os custos de
transagdo associados ao novo modelo e também as fontes de ineficiéncia, e isto pode
contribuir na elaboragdo de politicas piiblicas adequadas para melthorar o modelo.

A abordagem da reestruturagio do SEB, no sentido de criar uma IEE competitiva,
através dos custos de transagdo envolvidos no novo mbdelo, permite considerar as
implicagGes sobre a eficiéncia econdmica de tal modelo e das estruturas de governanga que
foram criadas e que nele evoluirdo. Estas estruturas de governanga estdo constituidas por
todos os agentes que participardo na nova IEE, a saber: SEN/MME, ONS, MAE, ANEEL,
CCPE, centros de pesquisa, todas as companhias de geragio, transmissdo, distribuigdo e
comercializagdo e grandes consumidores. A Economia dos Custos de Transagdo também
permitiu visualizar o comportamento organizacional como um processo de busca de eficiéncia
através da minimizagdo dos custos de transagdo junto com os custos de produgdo. Este
processo se da através das agBes e reagdes entre o ambiente institucional, as estruturas de

governanga e os individuos, como mostrado no esquema de trés niveis de Williamson
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(capitulo 5). O comportamento organizacional pode ser conhecido estudando a trajetéria, ao
longo do tempo, desse processo de busca de eficiéncia, mas para isso sera necessario dispor
de dados ex post que poderio estar disponiveis em um periodo de tempo ndo tio proximo.

Neste trabalho foram realizadas predigbes de como poderio evoluir os
relacionamentos € a estruturagdo entre as firmas na nova IEE, embora muitos desses eventos
ainda ndo tenham ocorrido. Algumas tendéncias ja estdo sendo visualizadas na IEE do Brasil
e outras ja vém acontecendo em outros paises como Chile, Inglaterra e Argentina, paises estes
que ja t€ém uma trajetdria de experiéncias, embora os ajustes ainda estdo ocorrendo. Esta ¢
uma linha de pesquisa que deve ser amplamente explorada e fica aqui como uma sugestio
para outros trabalhos. |

Talvez a mais importante entre as tendéncias qué vem ocorrendo em outros paises seja
a reintegragdo vertical entre os varios segmentos que compdem a IEE, seja através da
propriedade conjunta dos ativos ou através de contratos do tipo relacional. A isso deve ser
somado o grande movimento de fusdes entre grandes empresas de energia elétrica que esta
ocorrendo no mundo inteiro. Isto estd de acordo com os principios estabelecidos pela
Economia dos Custos de Transagdo, € com as conclusdes tiradas nos capitulos 7 ¢ 8, de que a
estrutura mais adequada para a IEE seria a integragdo vertical. As caracteristicas especiﬁcas
do sistema elétrico brasileiro e as enormes fontes de ineficiéncia identificadas reforcam a
idéia de que a integra¢do vertical seria a estrutura de governanga sob a qual seria obtido o
méximo de eficiéncia econdmica, do ponto de vista dos custos de transagdo. Esta observacio
leva a importante conclusdo de que a reestruturagio do SEB estd na “contramio” do que
mostra a experiéncia em outros paises.

Analisar a reestruturagdo que esta acontecendo no SEB do Brasil, sob a perspectiva
dos custos de transagdo, buscando identificar as fontes de 'ineﬁciéncia, constitui-se em uma
tarefa complexa. Isto pode ser visto pela quantidade de informagdes que foram recolhidas e
que estdo relacionados com a questdo da pesquisa. Estas informagdes sdo oriundas das mais
variadas fontes e sdo de natureza muito diversa. A partir das mesmas foi necessario extrair a
informacgdo relevante que estd por trds desses dados brutos. A isso deve ser somado o
envolvimento de fatores econdmicos, financeiros, politicos, ideolégicos, sociais,
organizacionais, legais e outros de menor relevincia mas que contribuiram de uma forma ou
outra para o andamento da pesquisa.

Uma grande dificuldade encontrada na estruturagdo e condugio deste trabalho foi a
pequena quantidade de estudos anteriores com o enfoque aqui dado. Muitos estudos

relacionados com a reestruturagdo das industrias de rede estdo centrados nas adaptagdes
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organizacionais ¢ na formagdo de estratégias para enfrentar o processo de mudangas. Esses
estudos s§o realizados ex post e os resultados podem ser influenciados pelos dados
disponiveis. Por outro lado, os trabalhos que focalizam na eficiéncia econdmica estio mais
preocupados com as questdes relativas & operagdo e confiam muito em modelos de
otimizagdo, muitas vezes estatica, com informagdo completa, sendo pouco apreciados os
custos de transa¢do e de informagdo. Além disso, sdo pouco consideradas as questdes
relacionadas com o projeto e implementagio adequados de estruturas de governanga para
controlar os segmentos do sistema com caracteristicas de monopoélio natural € também .os
conceitos € teorias modernas sobre organizagdo, economia, politica e legislagio associados
com o projeto de boas estruturas de governanca e de um ambiente institucional eficiente, que
dé os incentivos certos para alcangar a eficiéncia econdmica na operag@o e na expansdo do
sistema elétrico. Tudo isto contribuiu para uma maior dificuldade no estagio inicial da
pesquisa, sendo 0 mesmo caracterizado pela maxima incerteza. O processo de pesquisa
subseqiiente levou a uma redugio progressiva da incerteza até chegar as contribuigdes
descritas anteriormente.

O processo de pesquisa foi, portanto, direcionado de acordo com uma metodologia de
pesquisa qualitativa, baseada no modelo proposto por Maxwell (1996) em conjunto com a
pesquisa documental e com o estudo de caso como métodos de pesquisa, sendo os dados
manipulados através do procedimento conhecido como analise de conteudo (capitulo 2). Q
principal referencial tedrico sobre o qual esta sustentada a anélise é a Economia dos Custos de
Transagdo (capitulo 5), que ademais se mostrou como uma importante ferramenta na
condugdo da pesquisa e na obtencgdo das conclusdes deste trabalho. Neste sentido, duas linhas
de pensamento orientaram a pesquisa: (1) a liderada por Williamson, com foco nas estruturas
de governanca das rela¢Ges contratuais, considerada a visdo microanalitica da economia dos
custos de transagdo e (2) a liderada por North, cujo interesse é no ambiente institucional, que
é considerada a visdo macroanalitica da economia dos custos de transa¢io®.

No esquema de trés niveis proposto por Williamson, além do ambiente institucional e
das estruturas de governanga, existe um terceiro nivel, o individuo, que é influenciado pelos
dois niveis anteriores mas que, por outro lado, influencia os mesmos através dos atributos
comportamentais. Esses individuos s3o os atores econdmicos e politicos, os quais exercem um

papel relevante na reestruturagio do SEB, constituindo-se em um processo de continuas

* Embora nos trabalhos publicados por Williamson o mesmo afirma que o interesse da economia dos custos de
transacdo € nas cstruturas de governanga o mesmo autor est atualmente orientando teses de doutorado com foco
no ambiente institucional ¢ no papel dos atores politicos na definigio desse ambicnte.
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mudangas no modelo proposto na tentativa de construir um ambiente institucional que
obedeca aos interesses desses agentes, sem, contudo, perseguir o ambiente mais adequado
para a evolugdo de estruturas de governanga eficientes.

Assim, no esquema de trés niveis deveria ser adicionado mais um efeito que tem
origem no individuo e influencia o ambiente institucional. Esse efeito é caracterizado pela
influencia politica exercida por alguns individuos que buscam manter seu poder dentro do
setor, isto pode se claramente identificado no processo de mudangas que esta acontecendo no
SEB.

Portanto, esta pesquisa € caracterizada pela utilizagdo mais ampla do modelo de
Williamson, que na reestruturagdo do SEB se constitui em um esquema dindmico que devera
levar um longo periodo para encontrar um ponto de equilibrio mas que também pode se
transformar um uma fonte de inefici€ncia por dois motivos: (1) o ambiente institucional é
altamente instavel com regras de jogo sendo mudadas continuamente devido & influéncia
econdmica e politica dos agentes que perseguem seus proprios interesses € (2) a indefinicio
do ambiente institucional afeta a constituigdo de estruturas de governanga eficientes
restringindo a atuagdo de novos agentes que poderiam criar um ambiente mais competitivo
que contribuiria para um aumento na eficiéncia econdmica. Os novos agentes aqui
mencionados sd0 aqueles que participariam do processo de privatizago e aqueles interessados
na expansio do sistema elétrico.

O procedimento metodologico de Maxwell (1996) junto com o referencial fornecido
por North (1984, 1994) e por Williamson (1975, 1985 e 1996), e que foram amplamente
utilizados nesta tese, permitiram obter como resultado uma identificagdo precisa dos diversos
fatores e aspectos envolvidos com as fontes de ineficiéncia decorrentes da reestruturagio do
SEB (Figura 9.1). O uso integrado da metodologia descrita no capitulo 2 e do referencial
tedrico sobre a Economia dos Custos de Transagdo, apresentada no capitulo 5, nio foi
encontrada na literatura pesquisada, vindo a se constituir em mais uma contribui¢do da
pesquisa. O fato de utilizar o ambiente institucional, os arranjos institucionais e a atuagio dos
individuos para mudar os dois niveis anteriores por si s6 constitui uma importante
contribui¢do deste trabalho do ponto de vista tedrico. Esses trés niveis foram utilizados de
forma diferente do proposto por Williamson, pois este considera que a transagiio deve ser
considerada a unidade de analise e a partir dai alinha cada tipo de transagdo com a estrutura de
governanga mais eficiente para realizar a transa¢do, mas considerando os outros dois niveis
como varidveis exdgenas ao modelo. Por outro lado, no trabalho de pesquisa realizado os trés

niveis foram utilizados de forma conjunta, considerando todos os fatores relacionados com os
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mesmos COmo variaveis ehdégenas e identificando como as mudangas acontecem de forma
dindmica nos trés niveis e como estes interagem entre si.

Um outro aspecto que merece consideravel atengdo para trabalhos futuros ¢ o processo
de a¢do e reagdo entre os trés niveis descritos por Williamson, o qual nio foi aprofundado
neste trabalho mas que tem se mostrado muito intenso neste momento em que as regras do
novo mercado de eletricidade e os papeis dos agentes estio sendo definidos. Também ¢
importante que se investigue mais a fundo a importancia que tem o ambiente institucional e
politico para os investimentos na expansdo do sistema elétrico brasileiro e isto poderia ser
realizado com base na teoria de North (1984, 1994) e do procedimento analitico utilizado por
Bergara et al. (1998), Henisz (1998a, 1998b) e Zelner e Henisz (1999).

Referencial t66rico

" Ambiente Institucional
1272 Nortn (1984, 1994)

i -'|.Arranjos institucionais
| Williamson (1975, 1985, 1996) |

‘Metodologia iriterativa
e Maxwell (1996)

Figura 9.1: Estrutura analitica da pesquisa

Das entrevistas realizadas surgiram varios aspectos que mereceriam ser pesquisados,
dentre os quais tem destaque a aplicag@io da economia dos custos de transagio na formagdo de
estratégias em cada um dos segmentos que compdem a IEE no Brasil, tanto na busca de
organizagdes eficientes como na atuagdo no ambiente institucional de forma a adapta-lo aos
interesses dos atores. Assume importincia aqui a atuagdo dos atores econdmicos e politicos,
como descrito por North (1994). Até agora tem sido dada muita importincia ao aumento da
eficiéncia produtiva e alocativa nas atividades relacionadas com cada segmento sem a devida
consideragdo dos custos de transagdo e € nesse sentido que devem evoluir os futuros
trabalhos.

Finalmente, a andlise do RE-SEB também leva a concluir que o esquema de

reestruturagao requer uma continua regulagdo econdmica e técnica de alguns segmentos da
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IEE. Em particular a regulagio econdmica das tarifas de varejo e o acesso ao sistema de
distribui¢do continua sendo necessaria. Também ¢ necessaria a regulagio e o acesso &
transmissdo e dos servigos de coordenagdio como assim também das tarifas por tais servigos.
A reestruturagido do SEB, acompanhada da privatizagdo das empresas do sistema Eletrobras e
das empresas estaduais, incentiva a uma maior participag¢fio do 6rgdo regulador nas atividades -
de transmissdo, distribuigdo e coordenagdo. Nesse sentbido,' € necessario analisar como a

atuagd@o do mesmo contribuira para a eficiéncia econdmica da nova IEE.
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ANEXO1

Lista dos _Entrevistados

- Gerente da Area de Energia da AGERGS

Ex Gerente da Area de Mercado e Tarifas da AES Sul e
atualmente na Area de Prospegio e Novos Negocios da Enron
Gés do Brasil

Assessor da Presidéncia da AES Sul

Departamento de Economia da UFSC

Chefe do Departamento de Geragdo e Assessor de Planejamento
e Gestdo Empresarial

Engenheiro da Gerasul

Gerente da Divisdo de Coordenagio de Negadcios

Gerente de Desenvolvimento de Negocios

Gerente do Centro Regional de Operagédo Sul

Representante da Gerasul no MAE

Assessor da Presidéncia da RGE

Assistente do Diretor de Operagdo da CEEE
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