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RESUMO

WALVIS, Alida. Avaliacdo das reformas recentes no setor elétrico brasileiro e sua
relagdo com o desenvolvimento do mercado livre de energia. 2014. 100f.
Dissertacdo (Mestrado em Finangcas e Economia Empresarial)-Fundacéo Getulio
Vargas. Rio de Janeiro-RJ, 2014.

S&0 muitos os desafios intrinsecos ao bom funcionamento de um setor tdo complexo
guanto o elétrico, em que os efeitos de determinada medida podem levar anos até a
maturidade, e sO entdo ser totalmente conhecidos o0s seus impactos sobre a
estrutura setorial como um todo, dificilmente antecipados pelos formuladores das
reformas implementadas. Tomando o setor elétrico como pano de fundo, o escopo
desta dissertacdo € apresentar as bases para o que seria uma reforma ideal,
denominada na literatura “reforma de livro texto” e, em seguida, discorrer sobre a
evolugdo regulatéria do setor elétrico brasileiro de 1930 até o inicio de 2014,
detalhando, especialmente, as caracteristicas das reformas ocorridas em 1995 e
2004. Com esse esforco de pesquisa, que adota a técnica bibliogréfica e se
estrutura em quatro capitulos, pretende-se analisar a situacdo atual do mercado livre
de energia elétrica brasileiro e propor melhorias passiveis de implementa¢cdo com o

objetivo de desenvolver este mercado no Brasil.

Palavras-chave: Energia elétrica. Setor elétrico. Reforma do setor. Mercado livre de

energia.



ABSTRACT

WALVIS, Alida. Recent reforms in the brazilian electricity sector and its implications
on market liberalization. 2014. 100p. Dissertation (Master in Finance and Business
Economics)-Fundacao Getulio Vargas. Rio de Janeiro-RJ, 2014.

There are many challenges inherent to the functioning of a sector as complex as the
electricity sector, in which the results of a given measure may take years until it
reaches maturity and only then its impact on the institutional framework gets to be
fully known by the policy makers. Taking the electricity sector as a backdrop, this
dissertation presents the basis for what would be an ideal reform, usually referred to
in the literature as “textbook reform”, followed by a presentation of the regulatory
evolution of the Brazilian electricity sector, from 1930 until early 2014, with special
emphasis on the reforms that took place during the period of 1995 to 2004. The
bibliographic research presented in this dissertation is divided into four chapters and
analyzes the present situation of the liberalization of the Brazilian electricity market

and suggests feasible improvements in order to develop this market in Brazil.

Keywords: Electricity. Electricity sector. Electricity sector reform. Electricity market
liberalization.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é andlisar as reformas recentes do setor elétrico
brasileiro & luz das melhores préticas de governanca regulatéria, cumprindo para
este propdsito, relacionar a evolugdo do marco institucional a situacdo do mercado
livre de energia (ACL) no pais e, por consequinte, apontar 0s possiveis movimentos
constatados neste sentido.

A motivacdo para este trabalho veio da comparacao do estagio de
desenvolvimento do mercado livre de energia elétrica em paises desenvolvidos com
a situacao atual brasileira. Apesar do movimento global verificado desde o inicio dos
anos 1990, no sentido de promover uma maior liberalizacdo do setor elétrico, o
mercado livre brasileiro responde atualmente por cerca de 25% da energia elétrica
comercializada em nosso pais, 0 que 0 torna pouco representativo quando
comparado a outros mercados, COmo 0 europeu e o norte-americano.

Sao muitos os desafios intrinsecos ao bom funcionamento de um setor
tdo complexo quanto o elétrico, em que os efeitos de determinada medida podem
levar anos até a maturidade, apos o que se podera conhecer os seus impactos
sobre a estrutura setorial como um todo, dificilmente antecipados pelos formuladores
das reformas implementadas.

O modelo adotado desde 1930, aparentemente bem sucedido, comega a
mostrar sinais de enfraquecimento a partir da década de 1980, quando o setor
passou a vivenciar uma crise de financiamento, evidenciando a necessidade de
capitais privados para garantia do suprimento de energia. A partir de 1995, tem inicio
a reforma conduzida pelo Governo FHC que redefiniu o papel do Estado no setor
elétrico, buscando proporcionar maior competitividade ao setor. Em 2001, a crise
enfrentada pelo setor, que culminou com o racionamento de energia, mostrou a
necessidade de uma nova reforma, implementada a partir de 2004, com o0 governo
do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Em 2014, observamos um cenario
desafiador para o setor, que enfrenta a possibilidade de um novo racionamento.

Para atingir o objetivo do estudo, adotar-se-a, como suporte metodologico

principal, a técnica de pesquisa bibliografica, necessaria para arregimentar o0s
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escritos que tratam da tematica escolhida, englobando, entre outros materiais, livros,
revistas, periodicos e sites especializados.

Quanto a estrutura, o trabalho se divide em quatro capitulos. O Capitulo 1
apresenta as bases para o que seria uma reforma ideal, denominada na literatura
“reforma de livro texto” e apresenta conceitos fundamentais a compreensao do setor
elétrico brasileiro, ferramentas importantes a compreensdo dos temas a serem
abordados. O Capitulo 2 trata dos ambientes de comercializagdo de energia elétrica
no Brasil, apontando as particularidades de cada um. O Capitulo 3 aborda a
evolucdo do setor elétrico brasileiro de 1930 ao inicio de 2014, detalhando as
caracteristicas das reformas ocorridas entre 1995 e 2004. Por fim, o Capitulo 4
discorre sobre a situagédo atual do mercado livre de energia elétrica no Brasil, as
restricbes impostas ao seu crescimento, a existéncia de estruturas que indicam a

possibilidade de expanséo e indica melhorias passiveis de implementacéo.
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1 VISAO GERAL DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

1.1 A TITULO DE INTRODUGCAO: REFORMA NO SETOR ELETRICO - O MODELO
DE “LIVRO TEXTO”

De acordo Harris (2006), a reforma ocorrida no setor elétrico, em geral, é
interpretada como uma mudanca repentina. Fato € que em todos os paises ocorrem
mudancas graduais nas regras, na regulacdo, nas leis e nas estruturas respectivas.
Essas mudancas, apesar de associadas a prazos, fazem parte de um projeto de
magnitude tal que pode levar cerca de dez anos para que os envolvidos cheguem a
um consenso e outros dez anos para a implementacdo e o funcionamento a
contento. Na Otica do autor, ndo obstante as diferencas observadas em alguns
casos, a direcdo global das reformas do setor elétrico tem sido consistente nos
ultimos trinta anos.

Outro estudioso do assunto, Joskow (2008) discute as licbes aprendidas
com a liberalizacdo do setor elétrico nos Ultimos vinte anos e elenca as
caracteristicas desejaveis para que a reestruturacdo, a regulamentacéo, a reforma e
o desenvolvimento de mercados competitivos de energia sejam bem sucedidos. O
autor destaca que, apesar de serem possiveis varia¢des significativas caso a caso,
em geral, figuram como caracteristicas desejaveis para esse desiderato:

a) Privatizacdo de monopdlios de eletricidade de propriedade estatal,

com a finalidade de criar fortes restricbes orcamentarias e incentivos de alto
potencial para melhorias de desempenho, evitando desta forma os altos custos
gerados pelo uso politico dessas empresas pelo Estado. Aqui, cabe destacar que o
caso brasileiro realizou esta etapa de forma incompleta. Apesar das privatizacdes
ocorridas, a Eletrobras concentrou os ativos federais de geracao.

b) Separacdo vertical de segmentos potencialmente competitivos (como

geragdo e comercializagdo) de segmentos que continuardo sendo regulados (como
distribuicdo, transmissdo e operagdo do sistema de transmissdo), o que pode

ocorrer tanto de forma estrutural (com a obrigacdo de venda de ativos) quanto de
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forma funcional (com chinese walls ou ring fencing — separagdo de recursos
financeiros, sem necessariamente separar a operacdo). Essas mudancas séo
importantes para proteger as empresas ou segmentos competitivos de subsidios
cruzados de empresas reguladas — impedindo a empresa competitiva de transferir
custos para a atividade regulada - e de politicas discriminatérias que afetem o
acesso as redes de distribuicdo e transmissdo, das quais todos os fornecedores
competitivos dependem. A ideia basica é que, enquanto alguns segmentos tém
caracteristicas de monopdlios naturais, como a transmisséo, outros tém potencial
competitivo, como o de geragdo e comercializacdo. Como 0s segmentos
competitivos dependem da rede de transmissdo para prestar seus servigos, é
necessario garantir o livre acesso de novos entrantes de segmentos competitivos a
rede. Se uma mesma companhia detém tanto o ativo de geragdo quanto o de
transmissdo, por exemplo, ha um claro conflito de interesses, que prejudica a
competitividade do sistema.

c) Reestruturacdo horizontal do segmento de geracdo, com a finalidade

de criar um nimero adequado de geradores competitivos para mitigar o poder de
mercado e assegurar que o0s geradores pratiquem precos razoavelmente
competitivos.

d) Integracéo horizontal de ativos de transmisséo e das operacdes da

rede para acompanhar a expansdo geografica dos mercados atacadistas e a
designac@o de um Unico operador independente do sistema para gerir a operacao
da rede, para programar a geracdo para atender a demanda e para manter a
integridade dos parametros fisicos da rede (frequéncia, voltagem e estabilidade) e
para direcionar investimentos em infraestrutura de transmissdo que busquem
atender a confiabilidade e a critérios econémicos. A ideia é que a operacdo da rede
de transmissao seja realizada de forma conjunta. No Brasil, ha a figura do operador
independente do sistema (ISO), que é a ONS. Nos Estados Unidos, este papel é
exercido pelas organizacdes regionais de transmissdo (RTO), que sdo as
organizacdes responsaveis pelo transporte da energia dentro de um mesmo estado
ou entre estados.

e) Desenvolvimento de instituicbes ativas no ‘lado da demanda’ para

permitir que os consumidores reajam a variagdes de precos do mercado atacadista e
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que integrem totalmente as respostas dos demandantes aos precos de energia e
critérios de confiabilidade dentro dos mercados de atacado e varejo. No Brasil, ndo
h& resposta da demanda, ou seja, ndo ha mecanismos para que 0s consumidores
de energia reajam a variagbes no prego. Isso pode ocorrer via mercados

organizados ou até mesmo por meio de clausulas contratuais.

f) Aplicacdo de regras requlatdrias e apoio a instituicbes de rede para
promover o acesso eficiente (livre acesso) as redes de transmissado por compradores
e vendedores atacadistas com o objetivo de facilitar a produgdo competitiva eficiente
e a transag0des. Isso inclui mecanismos eficientes para alocar capacidade escassa
de transmissdo entre usuarios competidores da rede e prover localizacdo e
interconexdo adequadas na instalagdo de novas unidades de geracdo. Em suma,
todo novo gerador deve ter a capacidade de se conectar a rede.

g) Searegacédo de tarifas no varejo para separar claramente o valor da

oferta de energia ao varejo e o valor dos servigcos associados, que serdo fornecidos
de forma competitiva, dos precos regulados pelo uso das redes de transmissao e
distribuicdo, que continuardo (a principio) sendo fornecidos por monopdlios
regulados.

h) Nos casos em que as autoridades determinem que ndo havera

competicdo no varejo (por exemplo para consumidores residenciais e pequenos

consumidores comerciais, que deverdo comprar energia somente do distribuidor
local), as empresas de distribuicho ou provedores alternativos teriam a
responsabilidade de fornecer energia a esses consumidores, por meio de compra
em mercados de atacado competitivos, ou, se eles preferirem, construindo suas
proprias instalacdes de geracdo. No entanto, neste caso, os valores cobrados
associados a geracdo de energia estardo sujeitos a parametros de referéncia
regulatorios baseados no mercado de atacado, essencialmente naqueles formados a
partir de processos de aquisicdo competitivos.

i) Criacdo de agéncias regulatérias independentes, que tenham bom

nivel de informacdo sobre custos, qualidade dos servicos e desempenho
comparativo das empresas que ofertam servigos de rede regulada, com autoridade
para garantir o cumprimento dos requisitos legais e uma equipe de especialistas

para usar essa informagdo e autoridade para regular de forma eficaz os pregos
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cobrados pelas companhias de transmissdo e distribuicdo. Os termos e as
condicbes de acesso a essas redes por fornecedores atacadistas e varejistas de
energia também sdo componentes importantes, porém subvalorizados, de reformas
bem sucedidas.

) Mecanismos de transicdo devem ser colocados em pratica para

permitir a mudanga do sistema antigo para o novo. Esses mecanismos devem ser
compativeis com o desenvolvimento de mercados competitivos que funcionam
adequadamente. (JOSKOW, 2008, p. 9-42, traduc&o e grifo nossos)."

! No original: “a. Privatization of state-owned electricity monopolies to create hard budget constraints
and high-powered incentives for performance improvements and to make it more difficult for the state
to use these enterprises to pursue costly political agendas.

b. Vertical separation of potentially competitive segments (e.g.generation, marketing and retail supply)
from segments that will continue to be regulated (distribution, transmission, system operations) either
structurally (through divestiture) or functionally (with internal ‘Chinese’ walls or ‘ring fencing’ separating
affiliates within the same corporation). These changes are thought to be necessary to guard against
cross-subsidization of competitive businesses from regulated businesses and discriminatory policies
affecting access to distribution and transmission networks upon which all competitive suppliers
depend.

c. Horizontal restructuring of the generation segment, to create an adequate number of competing
generators to mitigate market power and to ensure that wholesale markets are reasonably
competitive.

d. Horizontal integration of transmission facilities and network operations to encompass the
geographic expanse of ‘natural’ wholesale markets and the designation of a single independent
system operator to manage the operation of the network, to schedule generation to meet demand and
to maintain the physical parameters of the network (frequency, voltage, stability), and to guide
investments in transmission infrastructure to meet reliability and economic standards.

e. The creation of voluntary public wholesale spot energy and operating reserve market institutions to
support requirements for real time balancing of supply and demand for electric energy, to allocate
scarce network transmission capacity, to respond quickly and effectively to unplanned outages of
transmission or generating facilities consistent with the need to maintain network voltage,

frequency and stability parameters within narrow limits, and to facilitate economical trading
opportunities among suppliers and between buyers and sellers.

f. The development of active ‘demand-side’ institutions that allow consumers to react to variations in
wholesale market prices and fully

g. The application of regulatory rules and supporting network institutions to promote efficient access to
the transmission network by wholesale buyers and sellers in order to facilitate efficient competitive
production and exchange. This includes mechanisms efficiently to allocate scarce transmission
capacity among competing network users, and to provide for efficient siting and interconnection of new
generating facilities.

h. The unbundling of retail tariffs to separate prices for retail power supplies and associated customer
services to be supplied competitively from the regulated ‘delivery’ charges for using distribution and
transmission networks that would continue (primarily) to be provided by regulated monopolies

i. Where policymakers have determined that retail competition will not be available (e.g. for domestic
and small commercial customers), distribution companies or alternative designated suppliers would
have the responsibility to supply these customers by purchasing power in competitive wholesale
markets or, if they choose, to build their own generating facilities to provide power supplies. However,
in the latter case the associated charges for power would be subject to wholesale market-based
regulatory benchmarks, primarily competitive procurement processes.

j- The creation of independent regulatory agencies with good information about the costs, service
quality and comparative performance of the firms supplying regulated network services, the authority
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1.2 OFERTA: PRINCIPAIS AGENTES

O setor elétrico brasileiro é dividido em trés segmentos - geracéo,
transmissao e distribuicdo —, nos quais os agentes interagem para o fornecimento de
energia elétrica a dois tipos de consumidores - livres e cativos.

O entendimento da relacdo entre agentes e consumidores e o papel de
cada agente do setor é de fundamental importdncia para a discussao sobre o
mercado livre de energia elétrica, tema deste trabalho.

As distribuidoras de energia sdo responsaveis pela conexdo e
atendimento ao consumidor, qualquer que seja o0 seu porte. Apos a geracao, a
energia trafega por linhas de transmissdo em direcdo as subestagfes das
distribuidoras, de onde a energia, na maior parte das vezes, ja sai com tenséo
rebaixada, até o consumidor final. Os direitos e as obriga¢gfes das distribuidoras de
energia sdo definidos em contratos de concessao celebrados com a Unido e séo
fortemente regulados e fiscalizados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2008).

As transmissoras de energia sao responsaveis pela implantacdo e
operagdo das redes que ligam as fontes de geracdo aos centros de carga das
distribuidoras, realizando o transporte de grandes cargas de energia elétrica por
longas distancias. Por meio de leildes publicos realizados pela ANEEL, as empresas
transmissoras obtém concessdes vdlidas por trinta anos, valendo lembrar que a
vencedora é a empresa que ofertar a menor tarifa. (AGENCIA NACIONAL DE
ENERGIA ELETRICA, 2008).

Ha, ainda, as empresas comercializadoras, que compram energia elétrica
no mercado livre para revenda a outras comercializadoras ou a consumidores livres,

no ambito do mercado livre de energia, ou a distribuidoras, no ambito do mercado

to enforce regulatory requirements, and an expert staff to use this information and authority to regulate
effectively the prices charged by distribution and transmission companies and the terms and
conditions of access to these networks by wholesale and retail suppliers of power, are also an
important but underappreciated component of successful reforms.

k. Transition mechanisms must be put in place to move from the old system to the new system. These
mechanisms should be compatible with the development of well functioning competitive markets.”
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regulado de energia. (CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA,
2014a).

A proposito, a distincdo entre os mercados livre e regulado de energia
serd abordada ao longo deste trabalho.

O Sistema Interligado Nacional (SIN) € um composto de usinas, linhas de
distribuicdo e ativos de transmissao, que integra as linhas de transmisséo de todo o
pais, com abrangéncia na maior parte do territorio brasileiro. A funcdo desse sistema
€ conectar as usinas geradoras aos centros de carga das distribuidoras localizados
em cada regido e permitir que distintas regides permutem energia entre si, evitando,
com isso, que diferentes regimes de chuvas entre regides afetem o abastecimento
de energia elétrica em nivel nacional.

E importante anotar que parte da regido norte brasileira, que representa
apenas cerca de 2% da demanda nacional de energia elétrica, ndo esté integrada ao
SIN. Esta pequena parcela ndo atendida pelo SIN tem seu suprimento fornecido por
sistemas isolados, constituidos por fontes de geracéo térmica a 6leo diesel e 6leo
combustivel, localizados principalmente na regido amazénica. A tendéncia € que 0s
sistemas isolados sejam gradualmente integrados ao SIN.

Quanto a geragdo, a matriz energética brasileira € principalmente
hidrelétrica. Cerca de 64% da capacidade de geracdo de energia no Brasil provém
de usinas hidrelétricas de grande e médio portes e de pequenas centrais
hidrelétricas, as nominadas PCHs. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA,
2008).

Ressalte-se que as usinas termelétricas s&8o acionadas durante os
periodos de estiagem, com o0 objetivo de poupar os reservatérios das usinas
hidrelétricas.

A Tabela 1, a seguir, ilustra a composi¢cdo atual da matriz energética

brasileira.
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Tabela 1 - Composicao atual da matriz energética
brasileira
Capacidade Instalada Total
% %
N2 de Usinas ()] N2 de Usinas (kw)
Hidro 1.105 86.695.585 | 63,74% 1.105 86.695.585 | 63,74%
Gas Natural 116 12.534.521 | 9,22%
157 14.281.944 | 10,50%
Processo 41 1.747.423 | 1,28%
Petrol Oleo Diesel 1117 3.526.848 | 2,59%
etroleo —o o > 1150 7.610.461 | 5,60%
Oleo Residual 33 4.083.613 | 3,00%
Biomassa Bagaco de cana 378 9.339.426 | 6,87%
Licor Negro 16 1.530.182 | 1,13%
Madeira 51 432.635 0,32% 477 11.419.335 | 8,40%
Biogas 23 80.659 0,06%
Casca de Arroz 9 36.433 0,03%
Nuclear 2 1.990.000 | 1,46% 2 1.990.000 | 1,46%
Carvdo Mineral 13 3.389.465 | 2,49% 13 3.389.465 | 2,49%
Edlica 117 2.441.176 | 1,79% 117 2.441.176 | 1,79%
Fotovoltaica 86 6.203 0,00% 86 6.203 0,00%
Importagao Paraguai 5.650.000 | 4,15%
Argentina 2.250.000 | 1,65%
8.170.000 | 6,01%
Venezuela 200.000 0,15%
Uruguai 70.000 0,05%

Total 3.107  136.004.169 100,00% 3.107  136.004.169 100,00%
Fonte: AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (2014).

Atualmente, as usinas hidrelétricas respondem por cerca 86% da geragéo
de energia elétrica no SIN, conforme demonstrado no Grafico 1, a seguir.

Anota-se que as informacbes sdo do Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS), 6rgdo responsavel pela coordenagcdo e controle da operagcdo da

geracgao e transmissao de energia elétrica no &mbito do SIN.
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Grafico 1: Geragao por tipo de produgao (%)
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Fonte: OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA ELETRICO (2012).

A predominancia das usinas hidrelétricas é justificada principalmente pela
disponibilidade do elevado potencial hidrelétrico brasileiro, com grandes rios de
planalto, alimentados por chuvas tropicais abundantes, constituindo uma das
maiores reservas de agua doce do mundo. (CPFL RENOVAVEIS, 2013).

O Plano Decenal de Expansao de Energia — PDE 2022, divulgado em
dezembro de 2013, ao incorporar uma Vviséo integrada da expansdo da demanda e
da oferta de energia no periodo de 2013 a 2022 prevé investimentos da ordem de
R$ 1,2 trilhdo, dos quais 22,6% correspondem a oferta de energia elétrica, com
ampliacdo da capacidade instalada de geracdo de energia elétrica de 119,5 GW, em
2012, para 183,1 GW, em 2022. (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2013).

Em marco de 2014, o Brasil contava com um total de 3.110
empreendimentos em operagéo, totalizando 127.838.999 kW de poténcia instalada,
com uma previsdo de adicdo de 36.094.123 kW nos proximos anos, provenientes de
210 empreendimentos atualmente em construcdo e mais 502 outorgados, com
construcdo ainda nao iniciada. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA,
2014).

Dos empreendimentos em operacdo, as usinas hidrelétricas
correspondem a 64% da poténcia fiscalizada (kW), seguidas pelas usinas
termelétricas, com 28,71%. Nos empreendimentos em constru¢do, as usinas

hidrelétricas mantém a predominancia com 66,87% da poténcia outorgada, seguidas
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pelas centrais geradoras edlicas, com 19,17%. Ja nos empreendimentos
outorgados, ha predominancia das centrais usinas termelétricas, com 38,53%,
seguidas pelas geradoras eodlicas, com 29,23%. (AGENCIA NACIONAL DE
ENERGIA ELETRICA, 2014).

1.3 DEMANDA: CONSUMIDORES DE ENERGIA ELETRICA

Os consumidores de energia elétrica brasileiros podem ser classificados
em duas grandes categorias: livres e cativos. Os consumidores cativos podem ser
residenciais, comerciais ou industriais, compram a energia elétrica utilizada da
distribuidora local exclusivamente, mediante tarifa regulada, e ndo contam com
gualquer flexibilidade contratual. Os consumidores livres sdo o0s grandes
consumidores industriais, que apresentam consumo igual ou superior a 3 MW. Este
tipo de consumidor pode optar por continuar a ser atendido pela distribuidora local
(neste caso, o consumidor € chamado de “potencialmente livre”) ou comprar a
energia elétrica diretamente de um produtor independente ou de autoprodutores com
excedentes, ou, ainda, é facultado obter energia por intermédio de um
comercializador. Os consumidores livres negociam livremente as condi¢des
comerciais previstas em seus contratos. O consumidor livre, mesmo que esteja
conectado ao sistema elétrico de determinada concessionaria, pode optar pela
compra de energia de outro agente, pagando a concessiondria apenas uma tarifa
pelo uso do sistema de distribuicido. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA
ELETRICA, 2008).

Héa ainda os consumidores especiais ou grupo de consumidores reunidos
em torno de um interesse comum, com consumo igual ou superior a 0,5 MW. Estes
consumidores poderdo comprar energia elétrica diretamente de geradores
independentes ou de autoprodutores com excedentes, desde que os geradores
sejam PCHSs, ou com base em fontes solar, edlica ou biomassa, respeitados certos
limites de poténcia instalada. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA,

2008).
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Registre-se que os consumidores especiais contam com subsidios nas
tarifas de transporte (distribuicdo e transmissdo), que vado de 50 a 100% de
desconto.

A relacdo entre agentes de distribuicdo de energia elétrica e
consumidores esta ilustrada na Figura 1, a seguir.

Figura 1 — Relacdo entre agentes de distribuicdo de energia e consumidores

Consumidoras fivees
£
(10K, 30KV (345 Ky, 500 kW) TUSD .
TUST

(181, 8914 Tarfa de distibuicio | {5

Consumidares catives
______J
Consumidores [ivres

Fonte: AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (2008, p. 23).

Em fevereiro de 2014, os consumidores especiais representavam cerca
de 13% do consumo de energia elétrica registrado no Ambiente de Contratacéo
Livre (ACL). (CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA, 2014a).

1.4 PRECO: COMPOSICAO DA TARIFA DE ENERGIA ELETRICA

A tarifa cobrada pela distribuidora do consumidor cativo € definida em
R$/kWh. Na sua composicao trés importantes fatores sdo considerados: (i) custo

com a aquisicdo de energia elétrica; (i) custo com o transporte de energia até o
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consumidor, ou seja, transmissdo e distribuicdo; e (iii) encargos e tributos.
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE DISTRIBUIDORES DE ENERGIA ELETRICA,
2014).

A Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e a Tarifa de Uso do
Sistema de Transmissdo (TUST) sdo dois subcomponentes tarifarios que
remuneram 0s custos de operacdo e de manutengcdo das redes de distribuicdo e
transmisséo, respectivamente. Os custos com a aquisicdo da energia elétrica sdo os
valores pagos pela distribuidora pela energia que considera suficiente para atender o
seu mercado cativo nos leildes regulados pela ANEEL. Esses custos devem ser
integralmente repassados aos consumidores, sem a incidéncia de margem de lucro.

Em 2012, a Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
(ABRADEE) realizou o célculo da composicéo tarifaria média do Brasil, incluindo
todos os tipos de consumidores, e concluiu que o valor da energia elétrica
corresponde a 35% do valor total da tarifa; encargos e tributos respondem por 39%,
e distribuicdo e transmissdo abocanham 18% e 8%, respectivamente.
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE DISTRIBUIDORES DE ENERGIA ELETRICA,
2014).

1.5 ENERGIA FIRME, ENERGIA ASSEGURADA E MECANISMO DE
REALOCACAO DE ENERGIA (MRE)

De inicio, € importante ter clara a compreensdo dos termos “energia
firme”, “energia assegurada” e “Mecanismo de Realocacgéo de Energia (MRE)”.

Do documento “Cadernos Tematicos ANEEL”, extraem-se as seguintes
conceituacoes.

A energia firme de uma usina hidrelétrica é definida como a producgéo
maxima continua de energia que pode ser obtida, considerando a ocorréncia da
sequéncia mais seca registrada no histérico de vazbes do local onde ela esta

instalada. A energia assequrada do sistema elétrico brasileiro é definida como a

producdo méxima de energia que pode ser mantida de forma quase continua pelas
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usinas hidrelétricas ao longo dos anos, simulando a ocorréncia de milhares de
possibilidades de sequéncias de vazdes obtidas por métodos estatisticos, admitido
algum risco de ndo atendimento & carga, ou seja, permite-se o racionamento dentro
de um limite considerado razoavel pelo sistema, que atualmente é de 5%. A energia
assegurada de cada usina hidrelétrica € a fragdo alocada da energia assegurada do
sistema elétrico brasileiro. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2005).

As usinas hidrelétricas tém operagdo centralizada, o que significa que a
energia assegurada de cada usina hidrelétrica € independente da sua geragéo real.

O MRE é um mecanismo de compartilhamento de risco hidrolégico que
afeta os geradores, na busca de garantir a otimizacdo dos recursos hidrelétricos dos
sistemas interligados. Na pratica, o0 MRE realoca contabilmente a energia entre os
geradores, e o faz transferindo excedentes de energia de usinas com geragao
superior a sua garantia fisica para aqueles com geracéo abaixo da garantia fisica. A
intencdo é garantir que todos os geradores participantes comercializem sua energia
assegurada, mesmo que ela seja diferente da sua producgéo real de energia. Para
tanto, é necessario que o conjunto de usinas participantes do MRE tenha gerado
energia suficiente. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2005).

A necessidade de instituicdo do MRE é contatada:

[...] principalmente devido as grandes extenses territoriais do pais,
em que existem diferencas hidrolégicas significativas entre as
regibes, com periodos secos e Umidos ndo coincidentes.

Uma regido em periodo de seca armazena &agua e, por
consequéncia, gera abaixo da média, enquanto uma regido em
periodo de chuva produz energia acima da média, o que resulta em
transferéncia de energia entre essas regides.

Outro fator que levou a criagdo do MRE é a existéncia de varias
usinas alocadas no mesmo rio, em cascata. Nessa condicdo, a
operagdo otimizada para uma usina nao necessariamente
corresponde a operacgéo otimizada de todo o sistema interligado. De
forma a obter o melhor uso da agua no Pais, realiza-se o despacho
centralizado por comando do  ONS. (CAMARA DE
COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA, 2014a).

Sob o ponto de vista da teoria econdmica, observa-se que a motivagao
para a criacdo do MRE vem da disposi¢cdo em “cascata” das hidrelétricas, que faz
com que a utilizacdo das aguas por uma usina gere externalidades negativas para
outras que utilizem os mesmos recursos hidricos, um bem publico cujo direito de

propriedade, a principio, é da Unido. Em um ambiente competitivo, as usinas que
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puderem controlar o fluxo de agua, que por ventura seja utilizado por usinas
competidoras, poderdo tomar decisdes consideradas 6timas quanto ao aspecto de
maximizacao de lucro individual da empresa, mas consideradas problematicas em
relagdo & garantia de suprimento de energia elétrica, algo que vai de encontro aos
interesses da Unido.

O conceito do MRE ¢é baseado na teoria de portfolios classica, que
defende que a construcdo de um portfélio formado por ativos diversificados e sem
correlacdo resulta em menor varidncia. No caso especifico das hidrelétricas, a
localizagdo das usinas em bacias hidrograficas negativamente correlacionadas
contribui para a diversificagdo, ja que, apesar da producao fisica individual de cada
usina variar significativamente, a producdo conjunta das hidrelétricas do pais
apresenta certa estabilidade. (VALENZUELA et al., 2014).

Quanto a sistematica do MRE, caso a energia total gerada pelas usinas
do sistema seja maior ou igual ao somatério da energia assegurada dos
participantes, entdo o0 excedente contabilizado, conhecido como “energia
secundéaria” serd realocado entre os geradores, de forma proporcional aos seus
niveis de energia assegurada. Se for menor, 0s participantes ndo receberdo a
totalidade da sua energia assegurada e o deficit, medido pelo Generation Scaling
Factor (GSF) seré rateado aos participantes do MRE, na propor¢do da sua energia
assegurada. Estes, entdo, ficardo expostos ao mercado de curto prazo. (AES TIETE,
2014).

Os valores de energia assegurada determinam a quantidade maxima de
energia que o gerador pode comprometer com contratos de longo prazo.

De acordo com a ANEEL, até a metade do ano de 2004, o calculo de
energia assegurada para usinas hidrelétricas despachadas centralizadamente era
feito em conjunto pelo Comité Coordenador do Planejamento da Expansdo dos
Sistemas Elétricos (CCPE) e pelo ONS. O valor da energia assegurada das PCHs,
por sua vez, era calculado pela prépria agéncia reguladora. (AGENCIA NACIONAL
DE ENERGIA ELETRICA, 2005).

Com a publicagédo do Decreto n. 5.163, de 30 de julho de 2004, ficou

estabelecido que a definicho da forma de calculo da energia assegurada dos
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empreendimentos de geracdo ficard a cargo do Ministério de Minas e Energia e a
execucao do calculo sera incumbéncia da Empresa de Pesquisa Energética (EPE).
A Portaria n. 303, de 18 de novembro de 2004, definiu os montantes da
energia assegurada dos empreendimentos de geracdo de energia. Essa portaria
também aprovou a metodologia, as diretrizes e 0 processo para implantagdo da

garantia fisica das usinas do SIN.

1.6 OUTROS CONCEITOS RELACIONADOS AO MARCO REGULATORIO
VIGENTE

O atual modelo regulatério do setor elétrico, que entrou em vigor em
2004, tem como pilares a promogéo da modicidade tarifaria, a garantia de seguranca
no suprimento de energia elétrica e a inclusdo social por meio de programas de
universalizacdo do acesso a energia elétrica.

A Lei n. 10.848/2004 alterou significativamente o marco regulatério do
setor elétrico brasileiro. Uma de suas principais inovacdes foi a criacdo de dois
ambientes para contratagdo de energia: o Ambiente de Contratacdo Regulada
(ACR), no formato de leildo; e o Ambiente de Contratacéo Livre (ACL).

Ainda, coube a citada lei classificar os consumidores em livres e cativos,
atribuindo-lhes regras especificas para a comercializagdo de energia elétrica, e
autorizar a criagdo da CCEE, em substituicdo ao Mercado Atacadista de Energia
Elétrica (MAE).

No ambito do ACR, a ANEEL supervisiona leildes que ocorrem pelo
criterio de menor preco. Esses leildes sdo executados pela CCEE e neles séo
negociados contratos de energia que podem ter prazos de até trinta anos.

No ACL, as transacdes ocorrem no mercado de balcdo, em que
consumidores livres, comercializadoras e até outras geradoras compram energia
diretamente do gerador por meio de contratos bilaterais. S&o caracteristicas do ACL
flexibilidade dos contratos, prazos geralmente mais curtos e precos maiores que 0s

praticados em leildes de energia ocorridos no ACR. (PERETTI, 2011).
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Nos dois ambientes, a energia € vendida por um preco fixo, que sofre
reajustes anuais. Ha ainda o mercado de liquidacao de diferencas de energia, ja que
a demanda efetiva de energia em determinado periodo pode superar ou ficar abaixo
do que foi contratado pelas distribuidoras nos leildes de energia. As distribuidoras
podem entdo comprar ou vender energia na CCEE, conforme as suas necessidades.
O preco praticado nesse mercado é conhecido como Preco de Liquidacdo de
Diferencas (PLD) e seu valor é calculado semanalmente pela CCEE, utilizando um
programa matematico do ONS.

As principais caracteristicas dos ACL e ACR quanto aos participantes, ao

tipo de contratacdo e ao preco estdo resumidas no Quadro 1, apresentado a seguir:

Quadro 1 — Caracteristicas dos ambientes de contratacio de energia: ACL e

ACR

Ambiente Livre Ambiente Regulado

Geradoras, distribuidoras e comercializadoras. As

PN S Geradoras, comercializadoras, consumidores livres comercializadoras podem negociar energia
articipantes . L o .
P e especiais somente nos leildes de energia existente — (Ajuste
eA-1)
" Livre negociagdo entre os compradores e Realizada por meio de leildes de energia
Contratagao X -
vendedores promovidos pela CCEE, sob delegacdo da Aneel

Regulado pela Aneel, denominado Contrato de
Tipo de contrato Acordo livremente estabelecido entre as partes | Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR)

Acordado entre comprador e vendedor Estabelecido no leildo

Fonte: CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (2014b).

Os ambientes de comercializacdo de energia elétrica ACL e ACR aqui

brevemente mencionados serdo objeto de estudo do Capitulo 3 deste trabalho.
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1.7 PRINCIPAIS ENTES DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O modelo do setor elétrico vigente desde 2004 criou novas instituicdes e

redefiniu as atribuicdes para as existentes.

No arcabouco atual, figuram as instituicbes abaixo relacionadas, conforme
informacdes da CCEE. (CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA
ELETRICA 2014c):

Ministério de Minas e Energia (MME) — Orgdo do governo federal

gue representa a Unido como Poder Concedente, responsavel pela
conducéo das politicas energéticas do pais. Tem como atribuicdes
a formulacdo e a implementacdo de politicas para o setor
energético, de acordo com as diretrizes definidas pelo Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE). Também é responsével
por definir o planejamento do setor elétrico brasileiro, monitorar a
seguranca do suprimento, por intermédio do Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) e determinar ac6es
preventivas para restauracdo da seguranca de suprimento no caso
de desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda de energia.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) — Autarquia

vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), instituida pela
Lei n. 9.427/1996, teve sua constituicAo normatizada pelo Decreto
n. 2.335/1997. As suas principais atribuicdes séo: (i) regularizar e
fiscalizar a geracdo, a transmissdo, a distribuicio e a
comercializagdo de energia elétrica, (ii) zelar pela qualidade dos
servigcos prestados, pela universalizacdo do atendimento e pelo
estabelecimento das tarifas para o0s consumidores finais,
preservando a viabilidade econdmico-financeira dos agentes e da
indastria, e, (iii) promover, direta ou indiretamente, os leildes para
contratacdo de energia elétrica pelas distribuidoras no dmbito do

ACR, hoje realizados pela CCEE, sob supervisdo da ANEEL.
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Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) — Instituicdo criada

pela Lei n. 9.648/1998 e regulamentada pelo Decreto n.
2.655/1998, com alteracdes do Decreto n. 5.081/2004. Regerido
o0rgdo é responsavel por operar, supervisionar e controlar a
geracao de energia elétrica no &mbito do SIN e, ainda, administrar
a rede basica de transmisséo de energia elétrica no Brasil.

Comité _de Monitoramento _do_Setor Elétrico (CMSE) — Orgéo

7

controlado pelo MME, a sua fungcdo € acompanhar e avaliar
permanentemente a continuidade e a seguranga do suprimento
eletroenergético em todo o territério nacional. Estdo entre suas
atribuicbes: o acompanhamento do desenvolvimento das
atividades de geracéo, transmisséo, distribuicdo, comercializacéo,
importacdo e exportacdo de energia elétrica; a avaliagdo das
condicbes de abastecimento e de atendimento; a realizacdo
periddica de andlise integrada de seguranga de abastecimento e
de atendimento, identificagdo de dificuldades e obstaculos que
afetem a regularidade e a segurancga de abastecimento e expansao
do setor e elaboracdo de propostas para ajustes e acgles
preventivas que possam restaurar a segurancga no abastecimento e
no atendimento elétrico.

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) — Presidido pelo

MME, o 6rgdo é encarregado de assessorar o Presidente da
Republica. No rol de suas principais atribuicdes estédo: formulacdo
de politicas e diretrizes de energia que assegurem o suprimento de
insumos energéticos a todas as areas do pais, incluindo revisédo
periddica das matrizes energéticas aplicadas as diversas regides
brasileiras e estabelecimento de diretrizes para programas
especificos (uso do gas natural, biomassa, entre outros) e para
importagdo e exportacao de petroleo e gas natural.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE) — Autarquia vinculada ao

MME, instituida pela Lei n. 10.847/2004, teve sua criagao
regulamentada pelo Decreto n. 5.184/2004. A EPE tem como
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finalidade a prestacdo de servicos na area de estudos e pesquisas
destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético, como a
realizacdo de estudos e projecdes da matriz energética brasileira,
de analises de viabilidade técnico-econdmica e sdcio-ambiental de
usinas, obtenc¢éo da licengca ambiental prévia para aproveitamentos
hidrelétricos e de transmissdo de energia elétrica, elaboracdo de
estudos que propiciem o planejamento da expansdo da geracéo e
da transmissao de energia elétrica de curto, médio e longo prazos
e execucao de estudos que propiciem o planejamento integrado de
recursos energeticos.

» Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) — Trata-se

de associagéo civil sem fins lucrativos, integrada pelos agentes que
atuam no mercado de compra e venda de energia elétrica e tem
como atribuicdes contabilizagdo e liquidagdo de operacdes de
compra e venda de energia elétrica, com apuracdo mensal das
diferengcas entre os montantes contratados e os efetivamente
gerados ou consumidos pelos agentes de mercado. Para tal, a
CCEE registra os contratos firmados entre compradores e
vendedores de energia elétrica e faz a medicdo dos montantes
fisicos de energia movimentados pelos agentes. A CCEE é
responsavel ainda pelo célculo do PLD, pelo desenvolvimento,
aprimoramento e divulgacdo aos participantes do mercado das
normas de comercializagdo de energia, pela promoc¢ao dos leildes
de compra e venda de energia no ambito do ACR e pelo
gerenciamento dos contratos firmados nestes leildes. Desde
01/04/2014, a CCEE é responsavel pela administracdo da Conta-
ACR, destinada a cobrir despesas extraordinarias das
distribuidoras de energia elétrica (CAMARA DE COMERCIALIZAGAO
DE ENERGIA ELETRICA, 2014d).

A Figura 2 apresentada a seguir resume as atribuigcbes de cada instituicdo

do setor elétrico brasileiro.



Figura 2 — Atribuicdes do setor elétrico brasileiro — por instituicio
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FONTE: AMARAL FILHO (2007, p.157).
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2 AMBIENTES DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL E
MERCADO DE CURTO PRAZO

O presente capitulo abordara a forma como a energia elétrica é
comercializada no Brasil, nos dois ambientes de contratacdo previstos no marco
regulatério vigente, o Ambiente de Contratacdo Regulada e o Ambiente de
Contratacdo Livre, em que os agentes negociam livremente os termos dos seus

contratos.

21 A ENERGIA COMERCIALIZADA NO AMBIENTE DE CONTRATAGCAO
REGULADA (ACR)

No Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) séo realizados os leildes
de compra/venda de energia elétrica, cujos participantes sdo os vendedores de
energia e as empresas de distribuicdo. Os leildes séo realizados pela CCEE e
supervisionados pela ANEEL.

Os leildes realizados no ambito do ACR séo estruturados na forma de um
tnico comprador (pool). A informagdo sobre as demandas das distribuidoras,
submetidas anualmente ao MME resulta na demanda agregada do sistema, que,
associada ao planejamento realizado pela EPE, constitui 0 montante de energia a
ser licitado nos leildes.

As empresas distribuidoras e as geradoras vencedoras do leildo —
aquelas que ofertam o menor pregco — celebram multiplos contratos de
comercializagdo de energia elétrica no ambiente regulado (CCEAR).

Os contratos realizados no @mbito do ACR tém como parametros prego e
prazo pré-definidos, e estes ndo podem ser alterados pelos agentes.

A maior parte da energia contratada nesses leildes vai para as empresas

de distribuicdo de energia, que, por regulamentagdo, devem contratar a totalidade de
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sua demanda no ambiente regulado, para atendimento aos consumidores da area
em que operam.

O calculo da energia a ser contratada pelas distribuidoras constitui um
desafio importante do seu negdcio, ja que o montante contratado deve garantir o
abastecimento do mercado em que atuam. Isso significa dizer que tanto a
sobrecontratagdo como a subcontratagéo tém efeitos econdmicos adversos para as
companhias distribuidoras de energia. Na sobrecontratacdo, o limite maximo que
pode ser repassado ao consumidor por meio da tarifa € de 5% do montante
sobrecontratado. Na subcontratagéo, a distribuidora devera arcar com multa.

Os leildes de energia sdo classificados de acordo com o tipo de
empreendimento, se novo ou existente. A recontratacdo de energia de
empreendimentos em operacdo € feita por meio dos leildes de energia existente,
enquanto nos leildes de energia nova ocorre a contratagdo de energia futura de
empreendimentos que ainda serdo construidos, fazendo deste o instrumento de
expansdo do parque gerador, relativamente & energia necesséaria ao atendimento do
mercado regulatério no &mbito do marco regulatério vigente. Essa segmentacédo dos
leildes é necesséria devido a diferencas nos estagios de amortizagdo do capital
investido em empreendimentos novos e existentes, que tém impacto consideravel
sobre o preco da energia ofertado nesses leildes.

Os leildes de energia existente podem ser de trés tipos — A-1, ajuste ou

fontes alternativas. Os leildes A-1 sé@o destinados a atender as distribuidoras no ano
seguinte ao da contratacdo (denominado A-1), a partir de energia proveniente de
empreendimentos em operagdo. Esses contratos tém duragéo de trés a 15 anos e a
contratacdo pelas distribuidoras nessa modalidade é limitada a reposicao de
contratos de energia vincendos. Os leiles de ajuste tém o objetivo de complementar
a carga de energia necesséria ao atendimento do mercado consumidor dos agentes
de distribuigcéo, até o limite de 1% do mercado de cada distribuidora, com contratos
com duracdo minima de trés meses e maxima de dois anos (ACENDE BRASIL,
2012).

Os leilbes de energia nova se destinam a contratacdo de energia

proveniente de usinas em projeto ou em constru¢ao, que poderdo fornecer energia

em trés (A-3) ou cinco (A-5) anos, a partir da contratacdo (ja que o prazo estimado
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para a construcdo de novas usinas é de trés a cinco anos). Para fontes
convencionais, esses contratos tém duracdo minima de 15 anos e maxima de trinta
anos, equivalente ao prazo de contrato de concessao ou autorizacdo da usina. Ha
ainda os leildes de projetos estruturantes, com objetivo especifico de contratagdo de
energia de empreedimentos de carater estratégico e de interesse publico, de acordo
com a indicacdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).

Nos leildes de fontes alternativas, comuns as duas modalidades de

energia (nova e existente), a energia € contratada para fornecimento em um (1) a
cinco anos, a partir da contratagdo, e tém como condi¢cdo que a energia contratada
seja proveniente de usinas eolica, PCHs ou usinas de biomassa (ACENDE BRASIL,
2012). Para fontes alternativas, a duragdo minima dos contratos é de dez anos e a
méaxima de trinta anos.

H& ainda os leildes de energia de reserva, destinados a contratagédo de

reserva de capacidade, com o objetivo de aumentar a seguranca de suprimento do
sistema como um todo. Nesses leildes, os empreendimentos vencedores assinam
contratos denominados Contratos de Energia de Reserva (CER) diretamente com a
CCEE e recebem uma remuneragdo fixa sujeita a ajustes, de acordo com o
montante de energia gerado. A energia de reserva & contabilizada e liquidada
somente no mercado de curto prazo e os custos inerentes séo divididos entre todos
os consumidores de energia elétrica, livres ou regulados, por meio do “encargo de
energia de reserva”. (ACENDE BRASIL, 2012).

A energia gerada pela usina de Itaipu e a energia associada ao Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) ndo sdo negociadas
em leildes, haja vista o0 seu enquadramento no ambito do ACR, j& que a sua
contratacdo é regulada por meio de regras definidas pela ANEEL.

Os contratos de comercializagdo de energia elétrica no ambiente
regulado, resultantes dos leildes, podem ser de duas modalidades: por quantidade
ou por disponibilidade.

Os contratos por quantidade preveem o fornecimento de um montante fixo
de energia a um determinado preco. Nesta modalidade, geralmente utilizada para
contratacdo de energia hidraulica, os geradores estdo sujeitos a riscos de sobras ou

deficits de energia, liquidados ao Prego de Liquidagcdo das Diferengas (PLD) no
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mercado de curto prazo. Os riscos, por sua vez, sdo minimizados pelo MRE,
conforme explicitado na se¢céo 1.5 deste trabalho.

Os contratos por disponibilidade, cujo objetivo € aumentar a seguranca de
fornecimento do sistema hidrotérmico, sdo destinados a contratacdo de usinas
termelétricas. Esse tipo de contrato determina uma remuneracao fixa ao gerador,
independente da energia gerada.

A remuneracéo fixa visa cobrir os custos fixos incorridos para manter os
recursos daquele gerador disponiveis no sistema, sem levar em consideracao se a
energia contratada pode ou ndo ser despachada, dependendo das condicdes
hidrolégicas do sistema como um todo. Se as usinas forem efetivamente
despachadas, entdo as distribuidoras realizam o pagamento da parcela variavel da
remuneragao e repassam 0s custos adicionais aos consumidores no momento do
reajuste tarifario. Como o custo da geracdo de energia de usinas termelétricas €
superior ao da gerada em hidrelétricas, as termelétricas ficam em espera em caso
de situacéo hidrologica favoravel.

A Figura 3 apresentada a seguir ilustra os tipos de leildo que ocorrem no
ambito do ACR.

Figura 3 — Tipos de leildo no ambito do ACR

ENERGIA NOVA Estruturantes

Fontes Alternativas

A-1

Ajuste

Fonte: ACENDE BRASIL (2012, p. 3).
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Anota-se que, para a promogéo da expansao das redes de transmisséo,

sdo realizados os leildes de transmissao.

2.2 A ENERGIA COMERCIALIZADA NO AMBIENTE DE CONTRATACAO LIVRE

(ACL)

No Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) sdo celebrados contratos

bilaterais de compra/venda de energia elétrica. Neste ambiente, os agentes

compradores adquirem energia diretamente dos agentes geradores.

A negociacao das condi¢Bes contratuais entre as partes ocorre de forma

livre e as transacgdes séo formalizadas por meio de Contratos de Compra e Venda

de Energia Elétrica no Ambiente Livre (CCEAL), que devem ser registrados na

CCEE.

Em geral, os prazos dos contratos pactuados no ambito do ACL s&o mais

curtos do que os firmados no ACR, conforme ilustra o Gréfico 2 a seguir.

Gréfico 2 — Volume de contratos de compra no ACL

2 a5 meses

1,7%
1 mas acima de 1
0,7%___ até 2 anos

_13,0%

Fonte: CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (2014e, p. 16).
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Assim como as distribuidoras, os consumidores livres devem comprovar o
atendimento de 100% de sua carga, que pode ser atendida por meio de geracao
propria ou pela celebragdo de contratos bilaterais negociados no dmbito do ACL.
(SILVA, 2011).

Os agentes que atuam no mercado livre sdo 0s consumidores especiais,
consumidores livres, geradores, produtores independentes, autoprodutores com
excedentes, comercializadores e distribuidores.

Os comercializadores atuam no sentido de reduzir a percepgao de riscos
e penalidades por parte de geradores e consumidores, comprando energia no
mercado livre e revendendo-a a consumidores livres ou outros comercializadores,
por meio de contratos bilaterais, ou a distribuidoras, no ambito do ACR, assumindo o
risco de crédito do consumidor e o risco de performance do produtor, além de prover
liquidez ao mercado. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DOS COMERCIALIZADORES
DE ENERGIA ELETRICA, 2014).

2.3 O MERCADO DE CURTO PRAZO

Todos os contratos de compra e venda de energia elétrica celebrados no
mercado, seja no ACR seja no ACL, devem ser registrados na CCEE, cabendo a
este Orgao realizar a medicdo dos montantes que foram realmente produzidos e
consumidos pelos agentes, além de apurar as diferengas, que podem ser positivas
(sobra) ou negativas (falta).

O preco da energia elétrica no mercado de curto prazo, comercializada na
CCEE, é apurado com base no Pre¢o de Liquidacdo de Diferengas (PLD), um
indicador calculado antecipadamente pela CCEE, com periodicidade maxima
semanal, limitado por pregcos minimo e maximo. O PLD, também chamado de preco
spot, € um valor determinado para cada patamar de carga, com base no Custo
Marginal de Operacdo (CMO), vigente para cada periodo de apuracdo em seu
respectivo submercado. (GANIM, 2009).
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Castro e Leite (2010) anotam que as principais caracteristicas do
mercado de curto prazo no Brasil sdo a existéncia de um operador Unico de
mercado, a CCEE, que centraliza as transacdes de compra e venda de energia,
custos e pregos associados diretamente ao despacho econdmico, com modelo de
preco baseado no preco marginal do sistema, calculado de forma ex-ante com bases
semanais, demanda passiva no mercado atacadista e inexisténcia de pagamentos
por capacidade.

O preco spot tem fungbes importantes em uma inddstria
desregulamentada, ja que proporciona maior flexibilidade nas negociacdes, permite
ajustes entre a energia contratada e a energia gerada e € usado como referéncia
para contratos de longo prazo, constituindo uma ferramenta importante de ajuste
entre ofertantes e demandantes. (NEWBERY, 1998 apud CASTRO; LEITE, 2010).

Os pregos praticados no mercado de curto prazo brasileiro, no entanto,
ndo decorrem diretamente da relacdo entre oferta e demanda, ao contrario do que &
verificado em outros paises. No Brasil, as transa¢cdes no mercado de curto prazo sao
liquidadas ao PLD, que reflete o custo marginal do sistema, ou seja, 0 custo de
producdo de uma unidade de energia adicional a dltima unidade consumida pelo
mercado, dependente da hidrologia atual e futura. Logo, o PLD n&o incorpora a

reagdo da demanda ao seu processo de formagao de precos.



3 ANALISE DAS REFORMAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

3.1 ANTECEDENTES DA REFORMA E CRISE DO MODELO CENTRALIZADO

No Brasil, a eletricidade foi desenvolvida inicialmente com aportes de
capital privado.

Até a década de 1930, o mercado local de eletricidade era dominado pelo
Grupo Light, de origem canadense, que atuava no fornecimento de energia,
principalmente no Rio de Janeiro e em S&o Paulo, e pela American Foreign Power
Company (AMFORP), criada em 1923, que atuava no fornecimento de eletricidade
no interior de Sao Paulo e em outras capitais e cidades de médio porte. Essas duas
empresas incorporaram outras concessiondrias e atuaram sem muita interferéncia
do Estado até 1934. Os servigos de geracdo, transmissdo e distribuicdo foram
organizados sob a forma de sistemas independentes e isolados. (LEITE, 1997).

Além desses grandes grupos, muitas empresas publicas e privadas
forneciam energia elétrica em pequena escala para as regiées mais pobres. Em
1950, 81% da capacidade instalada no sudeste brasileiro eram de propriedade da
Light e da AMFORP.

Durante as administragdes de Getulio Vargas, o Estado iniciou a sua
atuacdo na geracao de energia, transmisséo e distribuicdo. O primeiro passo foi a
aprovacdo do Cdédigo de Aguas e, em seguida, a atuacdo se estendeu ao
investimento direto. Ainda assim, até a década de 1970, o capital internacional
controlava a distribuicdo em S&o Paulo e no Rio de Janeiro, portanto, no centro
industrial do pais. (ARAUJO, 1979).

O Cédigo de Aguas, editado em 1934 e regulamentado apenas em 1957,
iniciou o processo de intervengao do Estado nos servigos de eletricidade e se tornou
uma peca central na regulagdo de energia elétrica brasileira até as reformas
recentes.

Referido diploma tinha como principais objetivos a ampliagdo do dominio

publico sobre as aguas e a regulamentacao da industria hidrelétrica. Para ampliacao



do dominio publico sobre as aguas, as quedas d'agua foram incorporadas ao
patriménio da Unido. Determinava ainda a criagcdo da Conta de Resultados a
Compensar (CRC).

As concessbOes passaram a ser dadas a brasileiros ou a empresas
organizadas no Brasil, ja que o pais ndo dispunha dos recursos para 0S
investimentos necessarios. No entanto, essa concessao seria temporaria, e apos o
término do prazo os ativos seriam transferidos para o Estado.

Para viabilizar a transferéncia de propriedade dos ativos, foi criado o
encargo de “Reserva de Reversédo”, incluido na tarifa, correspondente a 3% do valor
do capital aplicado, que ficava a disposi¢cdo das empresas como fonte de recursos
para financiamento (Fundo de Reversao). Esse fundo de reversdo viabilizou a
transferéncia da propriedade privada para o Estado depois de decorrido o prazo de
concessdo de trinta anos, pois, ano ap6s ano, o saldo devedor das empresas
registrado no Fundo de Reversédo, depois de capitalizado com os juros devidos era
acrescentado ao fluxo anual de recursos do encargo “Reserva de Reversao”.
(AMARAL FILHO, 2007).

Quanto as tarifas, o Codigo de Aguas determinou que corresponderia a
prestacdo do servico, mediante critério do “servigo pelo custo”, em substituicdo a
“clausula ouro”. Na metodologia de “servigo pelo custo”, as tarifas sdo fixadas de
modo a permitir ao prestador de servico integral ressarcimento dos custos incorridos
na atividade, incluidos a depreciacao e o lucro, ou remuneracao do capital liquido,
calculada a taxa de 10%, arbitrada pelo Estado, como poder concedente. Ou seja, a
remunerac¢do minima do capital foi fixada em 10% sobre o custo histérico corrigivel,
nos termos da legislacao vigente. Diferentemente, na “clausula ouro”, as tarifas sao
fixadas em moeda nacional, mas o valor tem como referéncia o ouro, uma forma de
amenizar os efeitos maléficos decorrentes da desvalorizagdo da moeda nacional,
que representava uma garantia de protecdo aos investidores. (AMARAL FILHO,
2007).

Registre-se também a criacdo de uma agéncia reguladora — o Conselho
Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE), com a incumbéncia de orientar a

exploracdo dos recursos hidricos brasileiros.
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Tal regulacdo, que substituiu os contratos de concesséo existentes,
eliminando a “clausula ouro”, levou a inumeros conflitos entre os investidores
privados e o governo.

O resultado desses conflitos foi a redugédo nos investimentos por parte
das empresas privadas, em face de uma demanda crescente e aumento das queixas
dos consumidores contra a deterioracdo da qualidade de servico. Com isso, 0s
governos federal e estadual foram forcados
a investir para garantir o fornecimento de energia elétrica, dado o caréter estratégico
da atividade.

Ao longo das décadas de 1940 e 1950, surgiram varias empresas estatais
gue investiram na geragdo de energia elétrica. Em ambito federal, tém-se a Centrais
Elétricas S.A. (FURNAS), a Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco (ACHESF) e,
em ambito estadual, a Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG), a Companhia
Estadual de Energia Elétrica (CEEE) a Companhia Paranaense de Energia
(COPEL), entre outras.

O Quadro 2, a seguir, elenca as empresas estaduais de energia elétrica

criadas no Brasil, no periodo de 1943 a 1966.

Quadro 2 — Criacao das companhias de eletricidade estaduais no Brasil (1943-1966)

Ano Empresa

1943 Companhia Estadual de Energia Elétrica - CEEE
1945 Empresa Fluminense de Energia Elétrica - EFE
1952 Centrais Elétricas de Minas Gerais - CEMIG

1953 Usinas Elétricas do Paranapanema - USELPA

1955 Companhia Hidrelétrica do Rio Pardo - CHERP
1961 Centrais Elétricas de Urubupunga - CELUSA

1962 Bandeirantes de Eletricidade - BELGA

1964 Companhia de Melhoramentos da Paraiba - COMEPA (*)
1966 Centrais Elétricas de S3o Paulo - CESP (**)

1954 Companhia Paranaense de Energia Elétrica - COPEL
1955 Centrais Elétricas de Santa Catarina - CELESC

1956 Espirito Santo Centrais Elétricas S/A - ESCELSA
1955 Centrais Elétricas de Goias - CELG

1956 Companhia de Eletricidade do Amapa - CEA

1958 Centrais Elétricas do Mato Grosso - CEMAT

1959 Centrais Elétricas do Maranhdo - CEMAR

1960 Cia de Eletricidade da Bahia - COELBA

1960 Empresa Distribuidora de Energia do Sergipe - ENERGIPE
1960 Companhia de Eletricidade de Alagoas - CEAL

1961 Centrais Elétricas do Piaui - CEPISA

1962 Cia de Servigos Elétricos do Rio Grande do Norte - COSERN
1962 Companhia de Eletricidade de Pernambuco - CELPE

(*) Criada pelo Governo do Estado de S3o Paulo
(**) A formacgdo da CESP se deu pela fusdo das empresas USELPA, CELUSA, BELGA e CHERP

Fonte: RAMALHO (2003).
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As significativas economias de escala, resultantes da constru¢cdo de
grandes usinas elétricas, levaram a criacdo de um sistema interligado de
transmissdo de energia, no qual as empresas de servicos publicos dividiam os
custos relativos as linhas de transmissdo. O grande dispéndio com ativos fixos
envolvidos nesse processo mostrou que a cooperagcdo — e ndo a competicdo — era a
melhor op¢do para as empresas de energia elétrica. O primeiro passo para
implementacdo do modelo centralizado foi a criacdo de monopdlios regionais de
distribuicdo. (OLIVEIRA, 1997).

Ainda, a teoria econdmica prevalescente e pratica da década de 1950,
pautada pelo modelo de substituicdo de importacdes, favorecia o crescimento
liderado pelo Estado para o desenvolvimento econémico, que seria 0 responsavel
pelos investimentos em infraestrutura com caracteristicas de monopdlios naturais.

Para financiar o desenvolvimento do setor elétrico a partir da intervengéo
do Estado, em 1953 foi criado o Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE), constituido
por recursos do Imposto Unico sobre a Energia Elétrica (IUEE) e do Tesouro
Nacional.

Os recursos do IUEE eram divididos entre a Unido, estados e municipios.
A Unido recebia 40% e os destinava ao financiamento dos projetos prioritarios por
intermédio, a época, do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE),
gestor desses recursos. Os 60% dos recursos arrecadados restantes eram
destinados a estados e municipios, que os destinavam ao financiamento de suas
empresas e a expansao de seus sistemas elétricos.

Em 1961, autoriza-se a criacdo da Eletrobras, que funcionaria como
holding da maioria das empresas concessionarias federais de geragdo e
transmissdo de energia, em conjunto com o Ministério de Minas e Energia (MME).
Assim, teve inicio a implementagéo do sistema centralizado de despacho de energia
elétrica.

Com a criagdo da Eletrobras, o governo federal e alguns governos
estaduais assumiram progressivamente as atividades de geragéo e de transmisséo
de energia elétrica, que cada vez mais exigiam vultosos investimentos e com longos

periodos de maturacdo. A partir dai, a distribuicdo, inicialmente controlada por
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empresas estrangeiras, foi progressivamente transferida para 0s governos
estaduais.

Em 1965, surge a agéncia regulatéria, nominada Departamento Nacional
de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE), considerada parte do sistema centralizado
responséavel pela distribuicdo das concessfes de geracao, transmisséo e distribuicao
de energia elétrica, que ndo eram realizadas mediante processo de licitacdes. Este
mesmo 6rgdo absorveu o CNAEE, em 1968.

O DNAEE também era responsavel por fixar as tarifas e controlar as
contas das empresas de energia elétrica, papel que desempenhou até 1977.

A propésito, os dois principais instrumentos adotados pela Eletrobras para
a tarefa de controlar a industria de fornecimento de energia elétrica brasileira foram
0S seguintes:

(i) gestdo do Fundo Federal de Eletrificagéo, que lhe permitiu atuar como
banco de desenvolvimento do setor. Referido fundo incorporou ao seu patriménio o
empréstimo compulsério cobrado de grandes consumidores no inicio da década de
1960, trazendo novos recursos para o financiamento do setor; e

(ii) direcéo de dois comités/grupos importantes de coordenagéo: um para
Grupo de Coordenacdo de Operacédo Interligada (GCOI), criado em 1973 para
controlar o sistema centralizado de despacho por meio da otimizagéo do fluxo de
agua; e outro para o Grupo de Coordenacao de Planejamento do Sistema (GCPS),
criado em 1982 para projetar a demanda de energia elétrica, definir os investimentos
necessarios para expansdo setorial e estabelecer o cronograma dos projetos de
investimento de acordo com as prioridades definidas. O plano decenal de expanséao
consolidava em um uanico documento os resultados de cada ciclo anual de
planejamento definido pelo GCPS.

Além do controle direto dos ativos de propriedade do governo federal, a
Eletrobrds participou de diversas empresas estatais como acionista minoritario.
Conflitos de interesse surgiam com frequéncia, principalmente com grandes
companhias estatais como a CESP, CEMIG e COPEL, em que a Eletrobras tinha
participacdo minoritaria. Ademais, os ativos da AMFORP, que havia deixado o Brasil

no inicio da década de 1960, passaram para o controle da Eletrobras.
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Quanto aos conflitos de interesses envolvidos na atividade da Eletrobras,
Amaral Filho (2007, p. 73) anota:

Ao longo dos anos, desde sua criagdo, a Eletrobras acumulara varios
papéis: holding das empresas federais (as geradoras CHESF,
FURNAS, ELETRONORTE e ELETROSUL, e as distribuidoras
LIGHT e ESCELSA, além de ITAIPU Binacional — partilhada com a
Administracion Nacional de Electricidad, do Paraguai); ‘banco
setorial’ (gestora dos recursos setoriais arrecadados, como RGR,
que era uma contribuicdo cobrada das empresas de energia elétrica,
proporcional a seus ativos, e 0 empréstimo compulsorio) e
‘coordenadora  técnica setorial’ (coordenando também o
planejamento da expansao). O ‘conflito de interesses’ entre as suas
diferentes funcbes gerou distorcbes com a priorizacdo de seus
projetos no planejamento setorial e a canalizacdo de recursos
financeiros setoriais para financiar as empresas sob seu controle, em
detrimento das empresas estaduais. Os atritos mais fortes ocorreram
com as grandes geradoras estatais estaduais, face a divisdo de
funcdes pretendida pelo governo federal a partir de 1964, pela qual a
geracdo de eletricidade caberia as empresas federais, devendo as
empresas estaduais ater-se a distribuicdo da energia.

Na maior parte das duas décadas seguintes a criacdo da Eletrobras, o
sistema coordenado e parcialmente centralizado obteve sucesso. O setor elétrico
brasileiro apresentou crescimento expressivo nos ultimos anos da década de 1960 e
na maior parte da seguinte. Grandes projetos de geracdo foram colocados em
operagdo e o sistema de transmissdo apresentou forte expansdo. Condicdes
macroeconémicas favoraveis, como declinio da inflacdo e forte crescimento
econdmico no periodo pds-1967, contribuiram para a expansao do setor.

Outros fatores, como disponibilidade de empréstimos a taxas reduzidas e
auséncia de legislacdo ambiental, permitiram a construcdo de grandes usinas
hidrelétricas e impulsionaram o crescimento do setor, necessario para acompanhar o
rapido crescimento da demanda por energia elétrica. Outra vantagem a apontar foi a
criacdo de elevado conhecimento técnico.

Em 1974, ocorreu a equalizacéo tarifaria em todo o pais, de acordo com a
classe de consumidor e o objetivo era criar incentivos para a instalagdo de industrias
em regides menos desenvolvidas. Até entdo as tarifas eram definidas pelo custo
histérico de cada concessionaria.

Em um cendrio em que as empresas deveriam praticar as mesmas tarifas,

porém tinham estruturas de custos diferentes, era necesséria a criagdo de um



49

mecanismo que permitisse a equalizacao tarifaria, objetivo atingido com a definicdo
da Conta de Resultados a Compensar; na verdade, tratava-se de um fundo de
equalizacao gerido pela Eletrobras. Para tanto, aos empreendimentos de baixo custo
cumpria a tarefa de transferir os seus excedentes para o fundo, que os alocava em
empreendimentos de custo alto.

No regime de equalizacéo tarifaria, havia uma tarifa Unica para o pais
inteiro, que deveria cobrir todas as despesas das concessiondrias e lhes garantir um
retorno financeiro de 10 a 12% ao ano. A rentabilidade setorial passou a ser
calculada pela média. Assim, as concessionarias que tivessem rentabilidade
superior a média setorial deveriam transferir seu excedente para 0 novo encargo
denominado Reserva Global de Garantia (RGG). A diferenca entre a média setorial e
0 minimo assegurado de 10% era acumulada contabilmente na rubrica CRC. Esse
procedimento balanceou as contas dos empreendimentos do setor, mas havia
falhas, que se tornaram claras quando os problemas comecaram a ocorrer.

O quadro favoravel do setor elétrico comecou a se reverter no inicio dos
anos 1970. ApGs o choque do petrdleo de 1973, a politica de contencao das tarifas
por autoridades econémicas como instrumento de combate a inflagdo comecou a
deteriorar a situacdo financeira das empresas do setor elétrico, que passaram a
depender fortemente de empréstimos. Registre-se que decisfes de investimento
caras, somente possiveis por causa do modelo de centralizagdo e do regime
autoritario, em que as decisbes eram tomadas principalmente por técnicos, sem
considerar o aspecto financeiro, também contribuiram para a deflagracdo da crise do
setor.

Assim, na segunda metade da década de 1970, as empresas passaram a
recorrer a empréstimos no exterior para fazer frente a seus investimentos.

No final da década de 1970, com a venda da Light para o governo federal,
em 1978, e a transferéncia de suas empresas a Eletrobras, observou-se a
estatizacdo quase que total do setor elétrico brasileiro. Ainda, os empréstimos
vultosos para grandes projetos de expansdo, estimulados pela abundancia de
“petrodolares”, recuaram quando as taxas de juros norte-americanas dispararam

depois da Guerra Iran-lIraque e do segundo choque do petréleo, em 1979.
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Em 1979, com o proposito de conter o desquilibrio no balanco de
pagamentos brasileiro, promoveu-se a maxidesvalorizagdo de 30% da moeda
nacional, agravando a situagdo do setor elétrico, que tinha boa parte de seu
endividamento em moeda estrangeira. Portanto, o aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos da América e a corregdo monetaria implantada a partir de 1980,
fixada em niveis muito inferiores a inflagdo, contribuiram sobremodo para que o
endividamento do setor elétrico brasileiro se tornasse insustentavel.

Apés o default da divida externa do México, em 1981, os investimentos
em expansao foram progressivamente reduzidos. A recessdo econdmica trouxe a
crise da divida, que caracterizou a “década perdida” da América Latina. O excesso
de oferta que se seguiu também causou mais problemas para as inddstrias. Além
disso, a combinacdo de tarifas reguladas e restritas e o alto custo do servigo da
divida estrangulou o setor. O pais mergulhou em uma intensa crise fiscal, com
inflagdo alta e estagnagédo econémica.

O regime de equalizagéo tarifaria também contribuiu para o agravamento
da situacdo. Empreendimentos de baixo custo, que enfrentavam problemas de
caixa, deixaram de contribuir para o fundo de equalizacdo RGG. A contencao
tarifaria, visando ao controle inflacionario, gerou grandes saldos credores para as
concessionarias na conta de “Resultados a Compensar”, jA que a remuneracao
minima de 10% nd&o era atingida.

Com a crise no setor publico, os empreendimentos financeiramente
saudaveis ndo mais podiam contar com a garantia soberana em seus empréstimos
externos e o reflexo negativo ndo tardou: aumento no custo das linhas de
financiamento.

Adiante, com o retorno da democracia em 1985, foram criadas leis de
incentivo a diminuicdo dos impactos ambientais, questdo que passou a ter
importancia crescente, resultando em pagamentos vultosos de ressarcimento a
comunidades que foram afetadas pelas constru¢des dos grandes reservatorios nas
décadas anteriores e significativa elevacao dos custos de novos projetos.

Com o objetivo de sanar a crise do setor, desenvolveram-se estudos para
apresentar propostas de recuperacdo, com destaque para: (i) o Plano de

Recuperacdo Setorial, de 1985, que apontava a necessidade basica de reposi¢do
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tariféria, inviabilizado pela politica de congelamento de pregos e tarifas, adotada pelo
governo federal, em 1986; e (ii) o Plano de Reviséo Institucional do Setor Elétrico
(REVISE), de 1988, pioneiro na sinalizagcdo da necessidade de injecdo de capital
privado no setor.

Ainda, em 1988, com a promulgacéo da Constituicdo Federal, retiraram-
se recursos do setor como o do Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE) e dos
empréstimos compulsorios, portanto, aumentando a escassez de recursos para
financiamento.

Por fim, é importante notar que o sistema nunca se tornou completamente
centralizado, apesar do papel dominante da Eletrobras. Mesmo dentro do Sistema
Eletrobras, o controle nominal de suas subsidiarias ndo era sinbnimo de controle
efetivo. Apesar de 0s governos estatais terem como Unica responsabilidade a
distribuicdo de energia elétrica, os principais governos das regifdes sul e sudeste do
pais ndo respeitaram a centralizagdo e investiram em ativos proprios de geracao e
transmissdo de energia. Havia disputas constantes entre as grandes
concessionarias verticalizadas estatais e as empresas do grupo Eletrobras,
especialmente quanto aos recursos disponiveis para financiamento da expanséo do
sistema.

Nesse contexto, as concessionarias desenvolveram um intenso programa
de obras para garantir o fluxo financeiro constante de recursos para investimentos. A
nomeacao para cargos executivos nestas empresas refletiam interesses politicos
regionais e a operagdo desses ativos era, de fato, em grande parte autbnoma, com
destaque para FURNAS e CHESF.

3.2 A PRIMEIRA REFORMA E A CRISE ENERGETICA DE 2001

No inicio dos anos 1990, o modelo centralizado continuava em circulagéo,
mas suas diversas falhas indicavam necessidade de busca por um novo modelo de
operacgdo. (FERREIRA, 2000).
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Sobre o diagnéstico incentivador das reformas setoriais, Linhares Pires
(1999, p. 140-141) destaca que:

Em linhas gerais, as reformas setoriais inspiram-se no seguinte
diagnostico de crise do modelo institucional:

- crise financeira da Unido e dos estados, inviabilizando a expanséo
da oferta de eletricidade e a manutenc&o da confiabilidade das linhas
de transmisséo; o consumo de energia, embora em desaceleracgéo,
mantém um crescimento elevado e superior ao crescimento da
producdo, mostrando-se pouco sensivel as flutua¢des na atividade
econdmica, especialmente nas classes residencial e comercial;

- ma gestdo das empresas de energia, provocada, em grande parte,
pela auséncia de incentivos de eficiéncia produtiva e de critérios
técnicos para a geréncia administrativa; e

- inadequacdo do regime regulatério, em razdo de inexisténcia de
o0rgédo regulador, de conflitos de interesses sem arbitragem, de
regime tarifario baseado no custo de servico e da remuneragéo
garantida. Esse aspecto foi ainda mais agravado pelo fato de uma
série de custos incorridos pelas empresas ndo ser validada pelo
governo em funcdo da utilizacdo das tarifas para controle
inflacionario.

Com a publicacdo da Lei n. 8.031/1990, foi criado o Programa Nacional
de Desestatizacdo (PND), que autorizava a “transferéncia a iniciativa privada de
atividades indevidamente exploradas pelo setor publico”. Em 1992, o Governo
sinalizou a intencdo de privatizar as empresas do grupo Eletrobras. (RAMALHO,
2003 apud TONIM, 2009, p. 18).

A Lei n. 8.631, de 4 de marco de 1993, é reconhecida como um dos
primeiros passos em direcdo a reestruturacao do setor elétrico. Referida lei classifica
as tarifas em tarifa de suprimento, correspondente a “tarifa de atacado”, cobrada
pelo concessionario-supridor ao concessionario-distribuidor, e tarifa de fornecimento,
cobrada pelo concessionario-distribuidor do consumidor final, variando de acordo
com o tipo de consumidor.

As principais contribuices da lei em comento foram: (i) utilizag&o do saldo
da CRC na compensacao dos débitos intrassetoriais e extrassetoriais; (ii) extincédo
do regime de equalizacdo tarifaria, da garantia de remuneracdo, da CRC e da
Reserva Nacional de Compensacdo da Remuneragdo (Rencor), instituida pelo
Decreto-Lei n. 2.432/1988, que substituiu a RGG; (iii) com a extingdo da equalizagao
tarifaria, cada concessionario passa a ter a sua propria tarifa, aprovada pelo

Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE) e atualizada por
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férmulas paramétricas e respectivos indices; (iv) cada concessionario propde ao
DNAEE o nivel da tarifa de fornecimento a ser cobrada dos consumidores finais. Ao
DNAEE cabe, entdo, homologar as tarifas de fornecimento médias por empresa.
Cada empresa, por sua vez. deve formular a sua estrutura tarifaria por tipo de
consumidor; (v) manutengéo do rateio para cobertura dos gastos com combustiveis
em sistemas isolados; (vi) torna-se obrigatéria a organizacdo dos Conselhos de
Consumidores, para representa-los; (vii) obrigacdo de celebragdo de contratos de
suprimento de energia entre concessiondrias e supridoras, como condi¢cdo para
aprovacao das tarifas de fornecimento, propostas pelas distribuidoras; (viii) em caso
de inadimpléncia para com as geradoras, as receitas das distribuidoras serviriam
como garantia de pagamento, que se daria mediante autorizacdo de débito
automatico nas contas bancérias das proprias distribuidoras; (ix) as cotas de
reversdo (RGR) de 3% dos investimentos imobilizados das concessionarias voltam a
ser recolhidas a Eletrobras, destinando-se 2% destes recursos ao DNAEE, para
custeio de suas atividades; e (x) concessionarias inadimplentes com as
contribui¢cdes devidas a Reserva Global de Reversdo (RGR) e & Conta de Consumo
de Combustiveis (CCC) ndo teriam suas revisdes tarifarias aprovadas. (GREINER,
1994).

Neste ponto, merecem destaque as medidas direcionadas ao
restabelecimento do nivel tarifario, essenciais a recuperacédo financeira setorial.
Mesmo apOs o saneamento da critica situacao financeira das empresas do setor,
que constituia a principal motivacdo microecondmica para privatizacdo, outras
razoes, inclusive de natureza macroecondémica, continuavam a impulsionar o setor
no sentido da privatizagdo, como o ajuste do balanco de pagamentos, possibilitado
pela atracdo de recursos externos e pressfes pelo equilibrio fiscal, que seria
auxiliado pelos recursos provenientes da venda de empresas federais. (AMARAL
FILHO, 2007).

Ainda, em 1993, o Decreto n. 915 permitiu a formacdo de consorcios de
empresas para geracdo de energia como forma de estimular a retomada de obras
necessarias a expansdo da geragdo, que estavam paralisadas, atrasadas ou até
mesmo ndo iniciadas, devido ao longo periodo de dificuldades financeiras

atravessado pelo setor. O Decreto n. 1.009 criou o Sistema Nacional de



Transmissdo Elétrica (SINTREL) que tinha como objetivo abrir as linhas de
transmisséo para livre acesso de quaisquer geradores. (AMARAL FILHO, 2007).

Apesar das iniciativas em direcdo a maior abertura do setor,
representadas pela Lei n. 8.631/1993 e pela criagdo do SINTREL, estas ndo foram
efetivas na promogdo da reestruturacdo institucional do setor, com a entrada de
novos agentes para exploragdo dos servigos de energia elétrica, sob o regime de
concessao, permissdo ou autorizacdo. Os regimes de concessao e permissao foram
abordados na Lei n. 8.987/1995, conhecida como “Lei das Concessdes”, que
fornecia as regras gerais para licitagdo das concessdes em geral, inclusive as do
setor elétrico, e também a Lei n. 9.074/1995, que estabeleceu normas relativas a
outorga e a renovacgao das concessoes no setor elétrico. (RAMALHO, 2003).

Assim, apds a posse do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, em
1995, foi iniciada a real reestruturacdo do setor e a privatizagao.

Goldenberg e Prado (2003), em artigo sobre a matéria, tracam o pano de
fundo do debate elétrico nos anos de 1990, quando conviviam concepgdes
divergentes sobre a conducdo dos problemas do setor. Enquanto uma linha
propunha uma reforma liberal, como as ocorridas na Inglaterra e na Argentina, sob a
argumentacdo de que tal reforma, por meio da ascensdo dos mercados e das
empresas multinacionais, permitiria uma rapida mudanca no papel exercido pelo
Estado, a outra, defendida principalmente por técnicos do setor, propunha uma
reformulacdo na estrutura ja existente. A reforma proposta pelo governo FHC
buscou a redefinicdo completa do papel do Estado no setor elétrico.

O governo, que tinha como objetivo principal a consolidagédo do Plano
Real, precisava alcancar o equilibrio fiscal nas contas publicas para cumprir seus
acordos com organismos financeiros internacionais. Portanto, o setor elétrico, que
apresentava forte desequilibrio fiscal, tornou-se objeto de intensa reforma,
influenciada também pela disseminacao do liberalismo no contexto do Consenso de
Washington, que abordava questdes inerentes aos paises em desenvolvimento que
passavam por dificuldades, como o Brasil. (GOLDENBERG; PRADO, 2003).

Os autores apontam como objetivos pretendidos pela reforma do governo:

- Desverticalizacdo, visando a separacdo entre as atividades de
geracdo, transmisséo, distribuicdo e comercializacao;
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- Privatizacdo, transferindo para o setor privado a responsabilidade
pela realizacdo dos investimentos, além de fornecer recursos para o
erério publico;

- Competicdo na geragdo e na comercializacdo, propiciando um
grande estimulo para o aumento da eficiéncia e a reducdo dos
precos;

- Livre acesso as redes de transmissao e distribuicdo, permitindo
efetivamente a competicdo na produgdo e na comercializaco.
(GOLDENBERG; PRADO, 2003, p. 225).

Na pratica, as Leis n. 8.987/1995 e n. 9.074/1995 definiram as bases da
primeira reforma do setor elétrico. Os principais pontos abordados foram: (i) licitacao
de novos potenciais hidricos, visando proporcionar competicdo na geragao; (ii) livre
acesso a rede de transmissdo e definicdo de uma malha bésica; (iii) divisdo dos
consumidores entre livres e cativos, valendo mencionar que os consumidores livres,
classificados como aqueles com carga igual ou superior a 10MW e atendidos em
carga igual ou superior a 69kV, poderiam escolher o seu fornecedor, respeitados 0s
limites da legislacéo; (iv) regulagdo por tetos tarifarios; (v) introdugdo do Produtor
Independente de Energia (PIE) regulamentado pelo Decreto n. 2.003/1996; (vi)
obrigatoriedade de conclusdo de projetos paralisados ou nova licitagdo dessas
concessoes; e (vii) mecanismos facilitadores para a privatizagdo. (RAMALHO, 2003).

Ainda, em 1995, o governo federal langou o projeto RE-SEB, em que
tracava alguns principios basicos pretendidos para o setor elétrico brasileiro. Para
projetar o novo modelo, baseado em um modelo descentralizado e funcional, que
permitisse ao governo atingir os objetivos definidos no RE-SEB, a Eletrobras
contratou, no inicio de 1996, a empresa americana de consultoria e contabilidade
Coopers & Lybrand. Ao longo do trabalho da referida empresa, alguns governos
estaduais e o governo federal jA& comandavam privatizagbes por conta prépria,

conforme ilustrado no Quadro 3 apresentado a seguir. (FERREIRA, 2000).



Quadro 3 - Privatizactes do setor elétrico brasileiro

Fonte: ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE DISTRIBUIDORES DE ENERGIA

ELETRICA (2014).

Apesar do discurso prevalecente

25.858,55

Data de Area de Prego (RS
Nome . Servigo/Localizacd Comprador .g . % Vendida Agio (%)
Privatizacdo o Milhdes)
IVENS. A, GTD
ESCELSA 12-jul-95 ES L 385,0 50 11,78
Participagdes
LIGHT 21-mai-96 RJ AES; Houston; EdF; CSN. 2.230,0 51 0
End Sp); E is; Ed
CERJ (AMPLA) | 20-nov-96 RI ndesa( szmnersw 605,3 70,26 30,27
i Iberdrola; BrasilCap; Previ;
COELBA 31-jul-97 BA 1.730,9 65,64 77,38
BBDTVM
AES SUL 21-out-97 RS AES 1.510,0 90,91 93,56
RGE 21-out-97 RS CEA; VBC; Previ 1.635,0 90,75 82,7
CPFL 05-nov-97 SP VBC; Previ; Fundagdo CESP 3.015,0 57,6 70,1
ENERSUL 19-nov-97 MS Escelsa 625,6 76,56 83,79
CEMAT 27-nov-97 MT Grupo Rede; Inepar 391,5 85,1 21,09
ENERGIPE 03-dez-97 SE Cataguazes; Uptick 577,1 85,73 96,05
COSERN 11-dez-97 RN Coelba; Guaraniana; Uptick 676,4 77,92 73,6
Consécio Distriluz (Enersis
COELCE 02-abr-98 CE . . 867,7 82,69 27,2
Chilectra, Endesa, Cerj)
ELETROPAULO 15-abr-98 SP Consoércio Lightgas 2.026,0 74,88 0
MRA Participagdes S. A.
CELPA 09-jul-98 PA QMRA Participaces 450,3 54,98 0
(Grupo Rede e Inepar)
ELEKTRO 16-jul-98 SP / MS Grupo Enron Internacional 1.479,0 46,6 98,94
CACHOEIRA Endesa/ Edegel / Fundos
DOURADA 05-set-97 6o de Investimentos 798 92,9 43,49
GERASUL 15-set-98 RS Tractebel(Belga) 945,7 50,01 0
BANDEIRANTE 17-set-98 SP EDP (Portugal) - CPFL 1.014,0 74,88 0
CESP Tiéte 27-out-99 SP AES Gerasul Emp 938,1 - 29,97
BORBOREMA 30-nov-99 PB Cataguazes-Leopoldina 87,4 - -
CELPE 20-fev-00 PE Iberdrola/Previ/BB 1.780,0 79,62 -
CEMAR 15-jun-00 MA PP&L 552,8 86,25 -
SAELPA 31-nov-00 PB Cataguazes-Leopoldina 363,0 - -
i ISA (Interconexion
CTEEP 28-jun-06 SP L 1.193,0 - 57,89
Eléctrica S/A Esp
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época de que as privatizagdes

deveriam ser precedidas da construgdo de um sistema regulatorio adequado, nota-
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se que algumas empresas foram privatizadas antes mesmo da criacdo da ANEEL,
criada em dezembro de 1996 e implementada em outubro de 1997, fragilizando,
assim, a capacidade da agéncia de cumprir com obriga¢des sobre o setor privado,
que ndo participou da formulacdo dos contratos das privatizagdes anteriores a sua
criacdo. (CORREIA et al, 2006).

Em meados de 1997, a Coopers & Lybrand (1997) apresentou relatério
com as suas recomendacdes para reestruturacdo do setor elétrico brasileiro. As
principais recomendacdes apresentadas no documento foram:

(i) criacdo de um mercado atacadista de eletricidade (MAE) — concebido
como ambiente organizado e regido por regras claramente estabelecidas, onde
seriam realizadas as transacdes de compra e venda de energia no ambito do
sistema interligado, incluindo a contabilizacdo dessas informacdes e a liquidagéo
das diferencas entre os valores contratados e os verificados por medigédo (TONIM,
2009). O MAE tinha como finalidade a promocao da competicdo na transmisséo e na
geracdo de energia elétrica, e deveria ser o ambiente propicio para formacao
transparente de precos e para sinalizar oportunidades de investimento no setor
elétrico;

(i) estabelecimento de contratos iniciais de compra e venda de energia
com vistas a criar uma fase de transigdo para o mercado competitivo — 0s contratos
iniciais, constituidos com base nas transacdes de suprimento existentes entre
distribuidoras e geradoras federais e estaduais seriam considerados vélidos por um
periodo determinado, durante o qual 0s montantes contratados seriam
progressivamente reduzidos, ficando as geradoras livres para negociar a energia
descontratada em novas condi¢gfes. (AMARAL FILHO, 2007);

(i) desmembramento dos ativos de transmissdo e criacdo de um
Operador Nacional do Sistema (ONS) para administrar o sistema interligado. O
orgao, criado em 1998 como entidade de direito privado e sem fins lucrativos, e
fiscalizado pela ANEEL, substituiu as fungdes que até entdo eram exercidas pelo
Grupo Coordenador para Operagéao Interligada (GCOI). A principal funcdo do ONS
era atuar no planejamento e programacao da operagéo e no despacho centralizado

da geracdo. Além disso, tinha a responsabilidade de contratar e administrar os
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servicos de transmissdo de energia elétrica, atuando com autorizacdo e sob a
fiscalizacdo da ANEEL. (RAMALHO, 2003; AMARAL FILHO, 2007);

(iv) organizacdo das atividades financeiras e de planejamento da
expanséo, que ficou a cargo do Comité Coordenador do Planejamento da Expanséo
(CCPE), coordenado pela Secretaria de Energia do MME, que deveria orientar as
acbes do governo para assegurar o fornecimento de energia elétrica, em
conformidade com a Politica Energética Nacional definida pelo Conselho Nacional
de Politica Enérgica (CNPE). Também caberia ao CCPE oferecer aos agentes de
mercado de energia um quadro de referéncia para seus planos de investimento,
mediante a elaboracdo de um planejamento indicativo decenal para expansdo do
parque gerador, e determinante para a expansao da rede basica cinco anos a frente,
pois a partir do sexto ano o planejamento dessa rede seria indicativo. (RAMALHO,
2003).

O préximo passo para a legislacao setorial foi dado em dezembro de 1996
com a criagdo da ANEEL, instituida como autarquia especial pela Lei n. 9.427/1996.
(TONIM, 20009).

A ANEEL, novo 6rgdo fiscalizador e regulador do setor elétrico e
detentora do poder concedente, coube as atribuicdes de: (i) promover as licitagcdes
para contrata¢@o de concessiondrias de servigo publico para geracéo, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica e para outorga de concesséo para aproveitamento de
potenciais hidricos; (ii) celebrar e gerir os contratos de permissdo ou concesséo de
servigos publicos de energia elétrica e de concesséo de uso de bem publico; (iii)
expedir e fiscalizar as autorizagdes; (iv) regular as tarifas e definir condigbes gerais
de contratacdo do acesso e uso dos sistemas de transmissdo e de distribuicdo de
energia elétrica por concessionaria, consumidores livres, autorizadas e
permissionarias; (v) definir as regras de participacdo no MAE; (vi) homologar o
acordo de mercado e autorizar as atividades do ONS; (vii) estabelecer limites de
participacdo dos agentes de geracdo e distribuicdo de energia, de modo a impedir
cartéis e criar condi¢cdes de entrada de novos agentes no setor, atuar em conjunto
com a Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica (SDE), com o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e com a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE). (RAMALHO, 2003).
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A Lei n. 9.427/1996 também ampliou o universo dos chamados
“consumidores livres”, permitindo que consumidores com carga maior ou igual a 500
kW comprassem energia de PCHSs, usinas de biomassa, edlica ou solar, mediante
contratos de compra e venda de energia elétrica diretamente com a usina. (TONIM,
2009).

A Lei n. 9.648/1998 incorporou as recomendacdes feitas pelo relatorio da
Coopers & Lybrand, que, entre outras medidas, criou formalmente o MAE e
regulamentou os contratos iniciais. (FERREIRA, 2000).

De acordo com o novo modelo do setor elétrico, a expanséo da oferta de
energia dependeria da assinatura de contratos de compra e venda de energia entre
distribuidoras e consumidores livres com as empresas geradoras, jA que nao havia
mais o planejamento setorial centralizado.

Entre 1995 e 1999, a expansao da oferta de energia elétrica decorreu do
término de obras iniciadas pelas estatais, com uma média anual de poténcia
adicionada aos sistemas elétricos de 2.100 MW, enquanto a necessidade para
atender ao crescimento da demanda foi estimada entre 2.500 a 3.000 MW. (SAUER,
2002 apud TONIM, 2009).

Em 1999, enquanto a Eletrobras projetava uma necessidade de 85GW de
capacidade instalada de 85 GW em 2003, a capacidade nominal instalada era de
apenas 63,9 GW. (PIRES et al., 2002 apud RAMALHO, 2003).

Diante da iminente insuficiéncia de oferta de energia elétrica, o governo
estabeleceu, em 2000, o Programa Prioritario de Termeletricidade (PPT), que
oferecia condigbes especiais para as usinas que entrassem em operagao antes de
2003, com o objetivo de incentivar a implantagdo de novas usinas termelétricas. A
Eletrobras, por sua vez, atuaria como compradora de Ultima instancia da energia
gerada pelas usinas termelétricas implantadas. Mas o PPT nao foi implantado no
tempo esperado principalmente devido ao embarago que se instalou entre MME,
ANEEL, Petrobras e Ministério da Fazenda quanto ao repasse da variagdo cambial
do preco do gas aos consumidores no intervalo entre os reajustes anuais de tarifas.
Como o preco do gas é denominado em doblares e a Lei do Real s6 permitia o
reajuste tarifario anual, havia dificuldade na compensacgdo da variagdo cambial.
(KELMAN, 2001; RAMALHO, 2003).
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Ademais, o fato de a hidrologia favoravel do ano de 2000 n&o se repetir
em 2001, tornou inevitivel a implantacdo do racionamento de energia elétrica,
anunciado em 11 de maio de 2001 para inicio logo em 1° de junho de 2001, com a
meta de economizar 20% da energia elétrica. A implantagdo do racionamento gerou
a necessidade, por parte das autoridades, de explicagfes a sociedade dos motivos
da adocédo de tal medida, o que so6 foi ocorreu com a criagdo, em maio de 2011, da
Comisséo de Analise do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica. (GOLDENBERG;
PRADO, 2003; AMARAL FILHO, 2007).

Em 28 de junho de 2001, foi instalada a Camara de Gestdo de Crise de
Energia Elétrica (GCE), que deveria propor acdes para o enfrentamento da crise do
setor elétrico. A GCE teve como grande mérito a promocdo do engajamento do
governo para superar os problemas de coordenacdo entre os diversos 0rgaos
governamentais. (TONIM, 2009).

O plano de agéo da GCE incluia a definicAo de um programa estratégico
de aumento da oferta de energia elétrica, conduzido pelo MME, um programa
emergencial de aumento da oferta de energia elétrica e a revitalizagdo do modelo do
setor elétrico, iniciado com a criagdo do Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor
Elétrico, que deveria buscar solugbes que preservassem o0s pilares bésicos de
funcionamento do modelo setor — competicdo nos segmentos de geragdo e
comercializagdo, expansdo dos investimentos com base em aportes da iniciativa
privada e regulagdo dos segmentos que sdo monopolios naturais. (RAMALHO,
2003).

Entre as atividades de revitalizagcdo, o Acordo Geral do Setor, a0 mesmo
tempo que retomou o equilibrio econdmico-financeiro das empresas do setor por
meio de uma Recomposicéo Tarifaria Extraordinaria (RTE), uma medida necessaria
ja que as empresas do setor elétrico tiveram suas receitas abaladas pelo
racionamento de energia, promoveu redu¢des no padrdo de consumo da populacao
e substituicdo de equipamentos elétricos por outros mais eficientes. (CORREIA et
al., 2006).

A Lei n. 10.433/2002 alterou o funcionamento do MAE, que ficou
submetido a autorizagéo, regulamentacao e fiscalizacéo pela ANEEL e passou a ser

integrado por concessionarios, permissionarios, detentores de autorizacdo e outros
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agentes, com a finalidade de viabilizar transa¢cdes de compra e venda de energia
elétrica nos sistemas interligados. (TONIM, 2009).

Kelman (2001) relata que a Comisséo de Analise do Sistema Hidrotérmico
de Energia Elétrica, coordenada por Jerson Kelman, apresentou, em 21 de julho de
2001, relatério apontando as principais razdes para a crise de suprimento de energia
elétrica no pais, no qual se destacou que a hidrologia desfavoravel dos anos

anteriores precipitou a crise no contexto de um sistema desequilibrado, mas que nao

seria suficiente para causar a crise. Sobre a investigacao dos fatores que levaram o
sistema ao desequilibrio, o relatério apontava que o crescimento da demanda de
energia elétrica entre 1998 e 2000 estava em linha com o projetado e que, portanto,
a origem do desequilibrio entre oferta e demanda na partida da implementagédo do

novo modelo para o setor teve origem no lado da oferta, especificamente pelos

atrasos na entrada de obras de geragao e transmissédo programadas e efetivamente
inauguradas no periodo 1998-2001, somando-se o fato de ndo haver construcéo de
obras de geracdo de energia adicionais previstas em planos decenais, essenciais
para compensar a defasagem de investimentos ocorrida desde o inicio dos anos

z

noventa. A ndo implementacdo de obras de geracdo adicionais é apontada no

relatério como fator predominante para a ocorréncia da crise de suprimento, ja que

este fator responde por dois tergos da energia ndo aportada.

Ainda, a interrupcdo no processo de privatizacdo da geracdo culminou
com atrasos de obras programadas e ndo construcdo de obras previstas nos
programas decenais. Como as geradoras continuaram estatais e o acordo com o
FMI limitou os investimentos publicos, o crescimento da oferta de energia foi
paralisado. Das trinta e uma usinas do programa indicativo de licitagcdo de usinas de
geracdo hidrelétrica para o biénio 2000-2001, somente treze foram licitadas em
2000. (PIRES et al., 2002 apud RAMALHO, 2003).

Um estudo realizado em 2003 pela empresa de consultoria Tendéncias,
apontou a falta de capacidade do governo em implementar o modelo proposto,
principalmente devido a impasses frequentes entre a Unido e alguns governos
estaduais, que resistiam a privatizacdo. A distribuicdo foi parcialmente privatizada,

com cerca de 61% do mercado consumidor local, mas o mesmo nao ocorreu com a
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geracao, pois 72% do mercado consumidor local permanecia nas maos do Estado.
(RAMALHO, 2003).

O relatorio evidencia também que houve falhas no processo de transicdo

do modelo anterior para 0 novo modelo setorial. As falham apontadas dizem respeito

especificamente ao superdimensionamento das energias asseguradas, que
respaldaram os contratos iniciais de compra e venda de energia, resultando em uma
sinalizacdo equivocada para contratacao de nova geracao. (KELMAN, 2001).

De acordo com o mencionado relatorio:

Na transicdo para o novo modelo, a ampliagdo da capacidade de
geracdo deixou de ser uma responsabilidade das empresas
geradoras que seguiam um planejamento centralizado, procurando
manter o risco de algum racionamento em até 5%. A expansdo da
oferta energética passaria a ser efetuada a partir da iniciativa das
empresas distribuidoras, que teriam interesse em contratar energia a
longo prazo por intermédio de PPAs® para atender & demanda
energética crescente de seus consumidores. (KELMAN, 2001, p. 8).

Assim, a energia contratada pelas distribuidoras por intermédio dos
contratos iniciais de compra e venda de energia, que, em tese, cobririam 100% dos
requisitos das distribuidoras no periodo 1999-2001, desestimulou a expansédo da
oferta pelas distribuidoras, que entenderam que os 40 mil GWh de geracgéo adicional
apontados como necessarios, de acordo com os estudos de planejamento da
expansao, seriam supérfluos. Como a energia gerada néao foi suficiente para atender
a energia contratada, o 6nus financeiro recairia sobre as geradoras, que teriam de
adquirir a diferenga no MAE. Mesmo com exposi¢ao a perdas financeiras, ndo houve
investimentos por parte das geradoras. (KELMAN, 2001).

Outros pontos mencionados no relatério como razdes para a crise de
suprimento, segundo Kelman (2001) foram: (i) insucesso das iniciativas
governamentais para amenizar a crise, devido a ineficacia da gestao governamental,
caracterizada por falhas de coordenacgdo, comunicagdo e controle; (ii) falta de
coordenacéo entre os setores de eletricidade, petroleo e gas e area econémica; (iii)
difusé@o e indefinicdo de responsabilidades entre a ANEEL e o MME; (iv) fluxo de
informacdes inadequado entre ONS, ANEEL, MME e Presidéncia da Republica para

transmitir ao alto escaldo do governo a real severidade da crise que se aproximava;

% Power Purchase Agreements — Contratos bilaterais de longo prazo entre distribuidoras e geradoras.
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(v) auséncia de um plano alternativo que indicasse que atitudes deveriam ser
tomadas em uma situacao hidrolégica adversa; (vi) lacunas de atribuicbes e de
atuacdo do CNPE e do MME/Secretaria de Energia, que ndo estavam aparelhados
com recursos técnicos e humanos para exercer as suas fungdes, fazendo com que
nenhuma instituicdo estivesse encarregada de verificar a logica global do processo e
exercer a coordenacdo na implementacdo da politica energética entre as esferas do
governo; (vii) dificuldades da ANEEL na implantagcdo de um ambiente regulatério
adequado, ja que a principal preocupacdo da agéncia era evitar o aumento da tarifa
de energia elétrica ao consumidor, quando, na verdade, deveria ser estimular os
investimentos publicos e privados no momento adequado. Com isso, a regulacao
nao se caracterizou por regras estaveis, claras e concisas de modo a criar um
ambiente favoravel a investimentos; (viii) desobediéncia em relacdo a questdes
contratuais — a divergéncia quanto a compromissos contratuais de Angra Il levou a
paralisacdo das atividades de contabilizacdo e liquidagdo do MAE por um ano, que
resultou em perda de confianga dos agentes no mercado atacadista, e a falta de
percepcao dos agentes publicos e privados de que os contratos seriam honrados; e
(ix) legislacao incompleta e insuficiente.

O cenario do setor elétrico, apés a crise energética de 2001, era
alarmante: as distribuidoras endividadas em moeda estrangeira se tornaram
insolventes, as geradoras perdiam seus contratos iniciais, jA que estes previam
reducdo gradual, e ficavam expostas a precos baixos no mercado de curto prazo, ja
gue o racionamento provocou a queda da demanda por energia e a hidrologia
favoravel iniciada em 2002 aumentou a oferta. No entanto, pelo menos dois fatores
positivos da reforma promovida pelo governo FHC merecem destaque: a
implementacdo de uma agéncia regulatéria com alto grau de autonomia e abertura,
com foco na prote¢cdo dos consumidores e criacdo de pressfes competitivas com no
arcabouco institucional para o sistema de producdo, que se mostrou eficiente com
as concessodes pela menor tarifa, em sistema de leildo reverso, atraindo investidores.
(ARAUJO, 2006).
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3.3 A “REFORMA DA REFORMA” — O NOVO MODELO DO SETOR ELETRICO

De inicio, é importante mencionar que, a partir da constatacdo do
esgotamento da capacidade de investimento do modelo estatal, tentou-se uma
rapida transi¢cdo para um modelo privado. No entanto, como tal ndo se confirmou, foi
necessario formatar um modelo setorial alternativo, capaz de equilibrar a
convivéncia dos capitais publico e privado em um ambiente competitivo. A medida,
em rigor, mostrou-se como uma contrarreforma regulatéria, que, destituida de
gualquer juizo de valor, representa um recuo em alguns aspectos da reforma
iniciada na década de 1990 e a construcéo de regras institucionais para o retorno do
planejamento central e estatal, e para os investimentos publicos que haviam sido
abandonados. (CORREIA et al., 2006, p. 18).

A crise energética de 2001 teve significativos impactos econdémicos e
politicos e foi um fator utilizado pela oposicdo na elei¢cdo presidencial de 2002, que a
apontou como resultado da mé gestao governamental, assumindo, em contrapartida,
durante a campanha eleitoral, o compromisso de reestruturar o setor elétrico.

A instabilidade econdmica gerada pela incerteza politica diante da
iminéncia da eleicdo do entdo candidato Lula foi controlada pela “Carta aos
Brasileiros”, de 22 de junho de 2002, em que Lula se comprometia a cumprir 0s
contratos contraidos pelo pais e a pagar a divida externa, evidenciando a concepcao
de que o governo brasileiro ndo romperia com o arcaboucgo geral vigente, inclusive
no setor de infraestrutura. A aproximacdo do Partido dos Trabalhadores (PT) de
empresarios e setores conservadores, essenciais a sua eleicdo, fez com que o
partido assumisse compromissos que impediam rupturas com as politicas publicas
vigentes, incluidas as politicas de privatizacdo e desmembramento do setor elétrico
em unidades de negdcios (geragdo, transmissdo e distribuicdo). Ao contrério, ao
novo governo caberia o papel de incrementd-las, o que foi feito com a
regulamentacdo das Parcerias Publico-Privadas (PPPs). (PASE; ROCHA, 2010).

Assim, ap0s a eleicao presidencial ocorrida em 2002, com a vitéria do
entdo candidato Lula, é iniciado o processo de redefinicdo do setor elétrico nacional.

O ano de 2003 foi marcado por amplos debates entre os entes do setor e 0 governo
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federal, representado pelo MME, para desenho e implantagéo do que seria chamado
de “Novo Modelo do Setor Elétrico”.

Em fevereiro de 2003, o governo federal, por intermédio do MME, instituiu
um grupo de trabalho para assessorar as atividades de formulag&o e implantacéo da
reforma institucional do setor elétrico. Os trabalhos realizados por este grupo estédo
detalhados no documento intitulado “Modelo Institucional do Setor Elétrico”,
divulgado pelo MME, em 11 de dezembro de 2003.

O modelo proposto fixava trés objetivos principais: “garantir a seguranca
de suprimento de energia elétrica”, “promover a modicidade tarifaria, por meio da
contratacdo eficiente de energia para os consumidores regulados”, e “promover a
insercdo social no Setor Elétrico, em particular pelos programas de universalizagcédo
de atendimento”. (BRASIL, Ministério de Minas e Energia, 2003, p. 7).

O Novo Modelo foi implementado a partir da edicdo das Medidas
Provisérias n. 144 e n. 145, em dezembro de 2003. A MP n. 144 alterou os marcos
institucional e regulatério do setor e a MP n. 145 aprovou a criacdo da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Em marco de 2004, estas MPs foram convertidas nas
Leis n. 10.848 e n. 10.847, respectivamente. (AMARAL FILHO, 2007).

A Cartilha do MME registra como elementos fundamentais do “novo

modelo”: a retomada do papel do Executivo como poder concedente, anteriormente

desempenhado pela ANEEL e transferido ao MME, a reestruturacdo do

planejamento de médio e longo prazos, por meio da EPE, o monitoramento das

condicdes de atendimento no curto prazo, a competicdo na geracdo com a licitagdo

pela menor tarifa, o redirecionamento para o longo prazo da contratacdo de energia,

compativel com a amortizacdo dos investimentos realizados, a criacdo de dois

ambientes de contratacdo de energia, um livre e um regulado, a desvinculacdo do

servico de distribuicdo de qualquer outra atividade, o estabelecimento de uma

reserva conjuntural para restabelecimento das condi¢cdes de equilibrio entre oferta e

demanda e a instituicdo de um pool de contratacdo regulada de energia a ser

comprada pelas distribuidoras.
Esses elementos fundamentais sdo agregados a outros na tarefa de

definicho das medidas especificas para atingir cada um dos pilares do modelo.
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Assim, para garantir a seguran¢a do suprimento, o “novo modelo” especificou as

seguintes medidas:

- a constituicdo de uma reserva de seguranca do sistema por meio
de licitagdo , com base nos estudos de planejamento, visando a
matriz hidrotérmica [...] capaz de garantir a maior seguranga ao
menor custo de suprimento possivel e da melhoria do critério de
garantia do suprimento [...], com a definicdo de novos parametros a
ser feita a partir dos estudos de planejamento;

- a exigéncia de contratacdo de 100% da demanda por parte de
todos os agentes de consumo (distribuidores e consumidores livres),
lastreada, basicamente, em contratos com prazos nao inferiores a
cinco anos;

- a contratacdo da energia visando a expansdo do mercado com
antecedéncia de trés e cinco anos e por meio de contratos de longo
prazo;

- a criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico —
CMSE, coordenado pelo MME, responsavel pelo monitoramento
permanente da seguranca de suprimento, podendo propor a
contratacao de reserva conjuntural , em caso de desequilibrio entre
a oferta e a demanda; e

- 0 aperfeicoamento da governanca do ONS , de forma a garantir
gue, cada vez mais, as decisdes operativas privilegiem a seguranga
do sistema. (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2004, p. 4, grifo
Nosso).

Para garantir a modicidade tarifaria e a alocacéo eficiente dos recursos, o

“novo modelo” propds:

- a definicdo de dois ambientes de contratacdo de energia, um
regulado, congregando todos o0s consumidores cativos e 0s
distribuidores, no qual as compras de energia se fardo sempre por
licitacdo, pelo critério de menor tarifa, e outro livre, no qual se
inscrevem o0s consumidores livres e 0s comercializadores, com
capacidade de negociar seus contratos de suprimento;

- 0 estabelecimento da contratacdo conjunta por todos os
distribuidores, na forma de um pool, permitindo a apropriacdo, na
tarifa, de economias de escala na compra da energia e a distribuicdo
equilibrada dos riscos e beneficios da contratacéo;

a obtencéo, pelos vencedores das licitagbes visando a expansédo da
oferta, de contratos de suprimento de longo prazo (15 a 20 anos), 0
que tende a reduzir o custo do financiamento e melhora as condi¢bes
para o investimento;

- 0 acesso do autoprodutor, do produtor independente de energia e
do grande consumidor aos empreendimentos mais eficientes,
conferindo incentivos para o bom funcionamento do mercado de livre
contratacé@o e tornando efetiva a relagédo entre os dois ambientes de
contratacédo, com reflexos positivos na formagé&o dos precos e tarifas;
- a competicdo na geracdo e a existéncia simultdnea dos dois
ambientes de contratacdo, permitindo uma efetiva gestdo dos
contratos e melhorando o perfil do risco do investidor;
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- a reestruturacdo do planejamento setorial, com contestacdo de
preco, permitindo a escolha dos projetos mais eficientes e das
solucdes mais econdmicas para a expanséo da oferta;

- a concessao de licenca prévia ambiental como pré-requisito para as
licitacBes das novas usinas hidrelétricas e linhas de transmisséo, o
que reduz riscos para o investidor;

- a exigéncia da desverticalizacdo da distribuicdo, impedindo que
custos estranhos ao fornecimento de energia aos consumidores
cativos sejam indevidamente repassados as suas tarifas. (BRASIL.
Ministério de Minas e Energia, 2004, p. 3-4, grifo nosso).

Uma das principais inovacdes do “novo modelo” do setor elétrico foi a
constituicdo de dois ambientes para celebracdo dos contratos de compra e venda de
energia elétrica, o ACR e 0 ACL, detalhados no Capitulo 2 deste trabalho.

A Figura 4 apresentada a seguir ilustra as relagdes contratuais vigentes

no “novo modelo” do setor elétrico brasileiro.

Figura 4 — Ambientes de contratacdo: ACR e ACL

Ambiente de Contratacio Regulada (ACR) Ambiente de Contrataclo Livre (ACL})
= contratos bilaterais regulares = contratacBo em regime de
leildes pelo ACEE livre contratacia

= = gontratos bilaterais de ajuste
leildes pela ACEE

G: geradares D: distribuidares CL: consum idores livres C: comercializadares

FONTE: BRASIL, Ministério de Minas e Energia (2003, p. 31).

Conforme ilustrado, no ACL, os consumidores livres podem adquirir
energia elétrica diretamente dos geradores ou por meio de comercializadoras,
enguanto os geradores podem vender energia elétrica exclusivamente no ambito do
mercado livre ou nos dois mercados (ACL e ACR).

No ambito do ACR, a EPE realiza estudos com o objetivo de estimar a
demanda de energia elétrica das distribuidoras que realizardo a contratacdo de

energia elétrica por meio de um mecanismo de pool, em que estas mesmas
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distribuidoras, agrupadas, constituem o conjunto de contratacdo, compondo a
quantidade total demandada. A partir do levantamento da demanda, a EPE planeja a
expansédo da oferta de energia elétrica necessaria para atender a demanda futura,
estabelece o preco maximo a ser ofertado em leildo por tipo de empreendimento
(hidrelétricas e outras fontes) e define quais empreendimentos serdo ofertados no
leildo, para que o0s empreendedores interessados fagam o0 respectivo
credenciamento. Vence o leildo, promovido pela ANEEL, o empreendimento que
apresentar a menor tarifa, constituindo a chamada competicdo na geracdo. Apos a
selecdo dos geradores, por meio de leildo, os empreendimentos sdo ordenados por
ordem crescente de valor por MWh, e aqueles com o menor valor sdo 0s primeiros a
celebrar contratos com as distribuidoras, 0 que ocorre sistematicamente até que
100% da energia elétrica demandada pelas distribuidoras esteja contratada. Aqui,
cabe ressaltar que cada distribuidora assina contratos com varias geradoras, de
forma que o valor pago pelas distribuidoras resulte na média ponderada de toda a
energia comercializada naquele leildo. (GONCALVES JUNIOR, 2007). A duragéo
dos contratos varia de acordo com o tipo de leildo realizado.

Para atingir os objetivos propostos, o “novo modelo” instituiu a criagéo de
algumas instituicbes e reestabeleceu as atribuicbes dos agentes ja existentes,
conforme explicitado a seguir.

- Criacdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), vinculada ao MME,

que tem por finalidade prestar servigcos na area de estudos e pesquisas destinadas a

subsidiar o planejamento do setor energético, especialmente na:

[...] execucdo de estudos para definicdo da Matriz Energética com
indicacdo das estratégias a serem seguidas e das metas a serem
alcancadas, dentro de uma perspectiva de longo prazo; execucgéo
dos estudos de planejamento integrado dos recursos energéticos;
execucdo dos estudos do planejamento da expansdo do setor
elétrico (geragdo e transmissao); promoc¢ao dos estudos de potencial
energético, incluindo inventério de bacias hidrograficas e de campos
de petréleo e de gas natural; e promocgédo dos estudos de viabilidade
técnico-econémica e socioambiental de usinas e obtencdo da
Licenca Prévia para aproveitamentos hidrelétricos. (BRASIL.
Ministério de Minas e Energia. O novo modelo do setor elétrico,
2004).

- Criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE),

presidido pelo MME, com a funcdo de acompanhar e avaliar permanentemente a
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continuidade e a seguranca do suprimento eletroenergético em todo o territdrio
nacional, que deve “[...] monitorar as condigcbes de atendimento no horizonte de
cinco anos; recomendar aglOes preventivas para restaurar a seguranca do
suprimento, incluindo agbes no lado da demanda, contratacdo de reserva
conjuntural, e outras”. (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2004).

- Criagdo, em substituicio ao MAE, da Camara de Comercializacdo de

Energia Elétrica (CCEE), associagao civil sem fins lucrativos, mantida pelo conjunto

de agentes que atuam no mercado de compra e venda de energia elétrica,
agrupados em trés categorias: geradores, distribuidores e comercializadores. Seu
objetivo é exercer “[...] as atuais funcdes de contabilizacdo e liquidacdo do MAE, nos
dois ambientes de contratacdo, o ACR e o ACL; administracdo da contratacdo de

energia no ambito do ACR”, além de atuar como interveniente:

[...] nos contratos bilaterais de suprimento que cada gerador firmara
com cada distribuidor, na forma de um pool, permitindo a
apropriacdo, na tarifa, de economias de escala na compra da
energia, repartindo os riscos e beneficios dos contratos e
equalizando o preco da energia para os distribuidores e nos
contratos de constituicdo de garantias que cada distribuidor terd que
firmar, a fim de reduzir a inadimpléncia. (BRASIL. Ministério de Minas
e Energia, 2004).

No “novo modelo”, o planejamento da expansdo do setor elétrico é
dividido em trés etapas. As duas primeiras sdo coordenadas pela EPE e a ultima fica
sob a responsabilidade de um novo 6rgdo, o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE). As etapas sao: (i) planejamento de longo prazo, que cobre um
horizonte de até vinte anos, com ciclos de atividades quadrienais, em que é definido
o Plano de Expansédo de Longo Prazo do Setor Elétrico (PELP); (ii) planejamento de
médio prazo, que cobre um horizonte de até dez anos, com ciclos de atividades
anuais, em que sdo definidos o Plano Decenal de Expansédo (PDE) e o Programa
Determinativo de Expansdo da Transmissdo (PDET); e (iii) monitoramento das
condicdes de atendimento eletroenergético. (BRASIL, Ministério de Minas e Energia,
2003).

A Medida Proviséria n. 579, de 11 de setembro de 2012, convertida na Lei
n. 12.783, de 11 de janeiro de 2013, determinou a renovagdo antecipada das
concessdes de geracdo e transmissdo, com vistas a reducdo da tarifa ao

consumidor em cerca de 20%, gerando instabilidade no setor, ja que as empresas
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gue aceitaram a renovacao tiveram suas receitas reduzidas e as que nao aceitaram
deixaram deficits na contratacdo das distribuidoras, estas, vale lembrar, tiveram sua
situacao financeira agravada pela hidrologia desfavoravel dos anos de 2013 e 2014,
em que o despacho térmico foi elevado, com reflexo no aumento do custo da
energia para estas empresas. (INSTITUTO DE DESENVOLVIMENTO
ESTRATEGICO DO SETOR ENERGETICO, 2014).

Em margo de 2013, o governo editou a Resolugdo CNPE n. 3, que alterou
a metodologia de calculo do PLD, com o objetivo de incorporar mecanismos de
aversdo ao risco aos programas computacionais de formacdo de pregcos e de
otimizacado da operagdo do setor elétrico, elevando os valores de PLD e CMO. A
mesma resolucdo definiu que o custo do despacho adicional de usinas termelétricas
acionadas emergencialmente, antes suportado unicamente pelos consumidores,
sera rateado entre todos os agentes de mercado (geradores, comercializadores e
consumidores), mediante cobranca do Encargo de Servico de Sistema (ESS).
(BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2013).

Registra-se que no presente ano (2014), o “novo modelo” do setor elétrico
brasileiro completa dez anos desde a sua criagdo, em 2004, em um cenario bastante
desafiador.

A matriz energética brasileira se mantém predominantemente hidrica.
Desde 2001, o governo tem incentivado a construcdo de usinas termelétricas, como
forma de garantir o suprimento de energia elétrica em periodos de hidrologia
desfavoravel.

Conforme ilustrado no Gréfico 3 apresentado a seguir, 48% dos 51.000
MW adicionados ao sistema, entre 2001 e 2013, foram provenientes de térmicas,
contra 40% de fontes hidricas, constituida basicamente por usinas a fio d’agua,
como Jirau (3.450 MW) e Belo Monte (11.233 MW), que possuem reservatorios bem

menores do que as usinas hidrelétricas existentes. (COMERC, 2014).



Gréfico 3 — Empreendimentos em operacdo — periodo 2001 a 2013
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Perfil dos empreendimentos que entraram em operacao entre 2001 e 2013

7.000
6.000
g 5.000
4,000
3.000
2.000
1.000
’ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
mEOL| 0 0 0 7 0 208 10 9 267 326 438 456 33
BPCH| 69 56 268 68 126 128 153 643 463 4n 433 394 256
BUTE| 1.041 | 1.921 | 1.515 | 3.020 | 566 | 1.132 | B850 | 1.244 | 2.224 | 3763 | 2126 | 1.670 | 3717
BUHE| 1.3% | 2.662 | L216 | 1140 | 1.733 | 2367 | 2915 | 180 611 1590 | 1.143 | 1.463 | 1.269

FONTE: ANEEL apud COMERC (2014).

Notas: EOL = Edlica; PCH = Pequena Central Hidrelétrica; UTE = Usina Térmica; UHE = Usina

Hidrelétrica

A hidrologia desfavoravel dos ultimos dois anos trouxe 0s reservatorios

aos niveis registrados em 2001, quando houve racionamento, conforme ilustrado no

Gréfico 4 a seguir.

Gréfico 4 — Reservatorios hidrolégicos — periodo 2001 a 2009

RESERVATORIOS DO SE/CO NO MESMO NiVEL DE 2001
0% - e 7009
80% | e
0% 7'<:EK—- — 2010
60% - 2001: Ano do 2011
S0% racionamento ~— —7012
40% - Wy
20% - =il \4 2013
2{]% T T T T T T T T I T T |+2{'14

5 5 = 3 k] 3 2001

Fonte: Brasil Plural Research (2014)
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Por forca da MP n. 579, os operadores com concessfes a expirar em
2015 deveriam manifestar seu interesse na renovacao antecipada das concessoes e
teriam direito a receber uma indenizacdo pela reducéo da tarifa entre 2013 e 2015,
além do ressarcimento por eventuais ativos ndo depreciados. Caso a empresa
optasse por ndo renovar a concessao, o negdécio continuaria com a mesma tarifa até
o final do contrato. O governo, entdo, abriria uma nova licitagdo, em que o valor
pago pelos ativos devolvidos seria inferior aos registrados nos balangcos das
concessionarias.

Além do impacto fiscal causado pelas indenizacdes referentes a diferenga
tarifaria e aos ativos nao depreciados, a medida teve forte impacto sobre o valor de
mercado das empresas de energia.

Cabe ressaltar que, desde setembro de 2012, a geragdo efetiva das
usinas hidrelétricas tem sido inferior a sua garantia fisica, o que implica a
necessidade de despacho térmico acentuado para atendimento da carga do sistema,

conforme ilustrado no Gréfico 5, a seguir.

Gréfico 5 — Geracéo de energia térmica, em MW — periodo 2007-2014

Historico de Geragdo Térmica (2007 a 2014) Max. 15.747 MW
18.000 médio:
16.000
Méx. 5.832 MW Méx. 7.237 MW Max. 4.616 MW Méx. 9.442 MW Méx. 5.506 MW Max. 13.460 MW Max. 13.221 MW
médios médios médios médios médios médios médios
14.000

12.000

10.000

MwMeéd

£.000

4.000

2.000

S e SRS EERE
S eSS
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FONTE: COMERC (2014).

O despacho térmico elevado implica incremento significativo de custos
por parte das distribuidoras de energia elétrica, gerado por dois canais principais: (i)

pagamento da parcela varidvel dos contratos por disponibilidade com as térmicas,
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gue consome capital de giro até o aniversario da concessdo, quando ocorre 0
reajuste tarifario e (i) como o PLD é calculado com base nas condicbes de
abastecimento dos reservatorios e na previsdo de afluéncias, periodos com
despacho térmico elevado implicam periodos com PLD elevado.

Nos anos de 2013 e 2014, as distribuidoras de energia elétrica ndo
conseguiram contratar 100% da demanda do seu mercado consumidor nos leildes
de energia promovidos pela ANEEL, isto devido a ndo aceitacdo, por algumas
concessionarias de geracdo de energia elétrica, das condicbes propostas pelo
governo para renovacao antecipada das concessdes no ambito da MP 579 e da
determinacéo de precos-teto para leildes A-1, que ndo geraram interesse de venda
de energia por parte das geradoras, o que fez com que as distribuidoras ficassem
expostas ao PLD no mercado de curto prazo em um momento em que este estava
alto. (COMERC, 2014).

O custo adicional incorrido pelas distribuidoras devido ao despacho
térmico elevado gera pressfes de caixa sobre essas companhias, que o repassam
aos consumidores por meio de reajustes tarifarios que ocorrem uma vez por ano, no
aniversario da concessao. A pressdo de caixa € agravada pela exposicdo
involuntéaria das distribuidoras ao mercado de curto prazo de energia elétrica,
causada pela contratagao insuficiente para atendimento ao mercado consumidor por
parte das distribuidoras de energia elétrica nos leildes promovidos no ambito do
ACR. (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2014).

No modelo atual, as distribuidoras de energia elétrica sdo autorizadas a
reajustar as tarifas por dois mecanismos: os reajustes tarifarios anuais e as revisdes
tarifarias periodicas (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2014).

Os reajustes tarifarios ocorrem anualmente, na data de aniversario da
concessao e tém como objetivo o repasse aos consumidores dos custos nao
gerenciaveis, que sdo aqueles relacionados aos servi¢cos de geragao, transmisséo e
ao pagamento de obrigacdes setoriais, e a atualizagdo monetéaria dos custos
gerenciaveis, que sao aqueles que decorrem dos servicos prestados diretamente
pelas concessionéarias de distribuicdo de energia. (BRASIL. Ministério de Minas e
Energia, 2014).
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Nas revisdes tarifarias peridédicas, que ocorrem em média a cada quatro
anos, a ANEEL determina reajustes, que podem ser positivos ou negativos, nas
tarifas das concessionarias de distribuicao, utilizando informag¢des como alteracdes
nos custos e no mercado das empresas, comparacao das tarifas entre empresas no
Brasil e no exterior, eficiéncia da concessiondria, entre outros aspectos, buscando a
modicidade tarifaria. O Ultimo ciclo de revisao tarifaria ocorreu entre 2011 e 2014 e o
proximo ciclo, que sera o quarto desde a introducdo desta metodologia, tem seu
inicio previsto para 2015. (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2014).

Na ultima reviséo tarifaria, a ANEEL promoveu uma reducdo significativa
na taxa de retorno sobre o capital investido das concessionarias, denominado
WACC, de 9,98% para 7,5%. O WACC ¢ utilizado pela ANEEL para célculo das
tarifas das distribuidoras e a reducdo para 7,5% teve impacto estimado em 25%
sobre o fluxo de caixa das distribuidoras. (FACCHINI, 2013).

Para evitar 0s repasses aos consumidores dos custos adicionais gerados
pelo despacho térmico elevado e pelo deficit de contratacdo das distribuidoras e,
com isso, preservar os efeitos da MP n. 579, o governo tem feito aportes de recursos
as distribuidoras. Em 2013, o Tesouro Nacional repassou R$ 9,8 bilhdes as
distribuidoras, por meio da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE). Este valor,
por sua vez, devera ser repassado, em até cinco anos, as tarifas dos consumidores
do mercado regulado.

A CDE é um encargo setorial criado pela Lei n. 10.438/2002, com a
finalidade de prover recursos para o desenvolvimento energético dos Estados,
garantir a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlica, pequenas
centrais hidrelétricas, biomassa, gas natural e carvao mineral nas areas atendidas
pelos sistemas elétricos interligados e promover a universalizacdo do servico de
energia elétrica em todo o territorio nacional. A contribuicdo para esta conta é fixada
anualmente pela ANEEL e mensalmente aportada pelas distribuidoras a Eletrobras,
que € a gestora destes recursos. Em margo de 2013, o Decreto n. 7.945 permitiu
gue os recursos da CDE fossem utilizados para neutralizar os efeitos do despacho
térmico e da exposicdo das distribuidoras ao mercado de curto prazo,

exclusivamente durante o ano de 2013.
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Em margo de 2014, o governo anunciou um pacote de medidas com o
objetivo de evitar um forte reajuste das tarifas de energia elétrica cobradas dos
consumidores finais. O pacote incluia um novo aporte do Tesouro Nacional no valor
de R$ 4 bilhdes, dos quais R$ 2,8 bilhdes foram destinados ao pagamento de
despesas ordinarias da CDE, além da contratagdo de um financiamento no valor de
R$ 11,2 bilhdes pela CCEE para a chamada Conta-ACR. Os recursos provenientes
do empréstimo serdo repassados as distribuidoras para cobrir desembolsos
causados pela exposi¢do ao mercado de curto prazo e pelo despacho de térmicas.

Ainda, o0s recursos, que garantirdo o pagamento do empréstimo,
provenientes da CDE, serdo repassados para a conta dos consumidores a partir de
fevereiro de 2015, nas datas dos reajustes tarifarios de cada uma das distribuidoras,
mas o empréstimo s6 comecara a ser pago a partir de novembro de 2015,
permitindo a formagéao de um fundo de reserva que mitiga o risco de inadimpléncia.

A situagdo atual também tem impactos sobre a receita das geradoras. Em
2014, o ONS mantém todas as térmicas ligadas para economizar a 4gua contida nos
reservatérios das usinas hidrelétricas, demandando com isso menos energia hidrica
do sistema. Em margco de 2014, o Generation Scaling Factor (GSF), medida do
deficit de gerac@o de energia elétrica pelas usinas do SIN vis-a-vis sua energia
assegurada, chegou a 6%, devido ao maior uso de térmicas decorrente do
agravamento da seca. Com geracao abaixo da energia assegurada, as geradoras
precisam recorrer ao mercado de curto prazo para atendimento da totalidade da
energia contratada por distribuidoras e consumidores livres. Este quadro pode ser
agravado no caso da introducdo de medidas de reducdo de consumo, que pode ser
enquadrado em um programa de racionalizagdo do consumo — processo que
envolve medidas de conscientizacdo da populacdo sobre a necessidade de
economia de energia elétrica ou um racionamento formal. No caso da escolha pelo
racionamento, a politica atual permite que os contratos das geradoras com seus
clientes sejam ajustados na mesma propor¢do da meta de racionamento, diminuindo
a exposicdo daquelas ao mercado de curto prazo. No entanto, caso se escolha a
racionalizacdo, as geradoras terdo de cumprir 0os contratos assumidos nos leildes.
Como provavelmente a geracdo de energia serd inferior a garantia fisica das usinas

do SIN, o deficit, medido pelo GSF, sera rateado proporcionalmente entre o0s



participantes do MRE, deixando as usinas expostas ao mercado de curto prazo, o

que podera ter impactos significativos sobre a sua situacdo financeira.

O Quadro 4 apresentado a seguir mostra as principais mudancas

ocorridas no setor elétrico brasileiro no ambito das reformas setoriais.

Quadro 4 — Reformas setoriais - principais mudancas ocorridas

Modelo Antigo (Até 1995)

Financiamento
através de recursos publicos

Modelo de Livre Mercado (1995 a 2003)

Financiamento
através de recursos
publicos e privados

Novo Modelo (2004)

Financiamento através
de recursos publicos e privados

Empresas
verticalizadas

Empresas
divididas por atividade:
geragdo, transmissdo,
distribuiciio e
comercializagdo

Empresas divididas por
atividade: geragdo, transmisséo,
distribuigdo, comercializagdo,
importagdo e exportagio.

Empresas
predominantemente Estatais

Abertura e énfase
na privatizagdo das
Empresas

Conviv&ncia entre
Empresas Estatais e Privadas

Monopdlios -
Competigo inexistente

Competigdo na
geragdo e
comercializago

Competigiio na geragdo
e comercializagdo

Consumidores
Cativos

Consumidores
Livres e Cativos

Consumidores Livres e
Cativos

Tarifas reguladas em
todos os segmentos

Pregos
livremente negociados
na geragao e
comercializagdo

No ambiente livre:
Precos livremente negociados
na geragdo e comercializagdo.
Mo ambiente regulado: leildo e

licitagdo pela menor tarifa

Mercado Regulado

Mercado Livre

Convivéncia entre
Mercados Livre e Regulado

Planejamento
Determinativo - Grupo
Coordenador do
Planejamento dos Sistemas
Elétricos (GCPS)

Planejamento
Indicativo pelo
Conselho Nacional de
Politica Energética
{CNPE)

Planejamento pela
Empresa de Pesquisa Energética
(EPE)

Contratagdo: 100% do
Mercado

Contratagdo :
85% do mercado (ate
agosto/2003) e 95%
mercado (até dez./2004)

Contratagdo: 100% do
mercado + reserva

Sobras/déficits do
balango energético rateados
entre compradores

Sobras/déficits
do balango energético
liguidados no MAE

Sobras/déficits do
balango energético liguidados
na CCEE. Mecanismo de
Compensacdo de Sobras e
Déficits (MCSD) para as
Distribuidoras.

Fonte: CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (2014f).
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4 O MERCADO LIVRE DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

4.1 DESENHO DE MERCADOS DE ENERGIA ELETRICA E O ACL NO BRASIL

Hunt e Shuttleworth (1996), citados por Castro e Leite (2010) definem
quatro desenhos possiveis para a organizagdo da industria de energia elétrica, a
saber: (i) monopodlio verticalmente integrado, (ii) monopsoénio, (iii) competicdo no
atacado e (iv) competicdo no varejo. No desenho do monopdlio, ndo ha competicédo
em quaisquer segmentos. Este modelo é apontado como uma aproximag¢do do
praticado pelo Brasil até 1996, quando as empresas detinham monopdlios locais
estatais. No modelo de monopsénio (single buyer), a concorréncia na geracao se da
por meio da atuagcdo de uma Unica agéncia compradora, que estabelece um preco
méximo para a compra de energia. Neste modelo, apontado como uma aproximacao
do que é praticado no Brasil desde 2004, todos os geradores tém uma Unica opcao
de venda de energia e todas as distribuidoras tém um Unico canal de compra de
energia, por meio de agéncia. As geradoras, por sua vez, tém livre acesso a rede de
transmissdo. A prioridade do modelo € garantir a expansdo da oferta de energia

elétrica, privilegiando contratos de longo prazo. Quanto ao modelo competicdo no

atacado, é criado um mercado atacadista de energia em que geradores vendem

diretamente para os distribuidores e/ou grandes consumidores. O estagio mais

avancado é a competicdo no varejo, e se caracteriza pela competicdo em todos 0s
segmentos. Os consumidores finais tém a op¢édo de escolher o seu fornecedor de
energia.

O Quadro 5 apresentado a seguir ilustra os modelos de organizacdo de
mercados do setor elétrico mencionados.
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Quadro 5 — Modelos de organizacdo da indUstria de energia elétrica

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Competi¢ao no Competicao no
Caracteristicas Monopolio | Monopsonio
atacado varejo
Competicao na
N3o ha Significativa Significativa Significativa
geragao
Escolha do varejista N&do ha Ndo ha Significativa Significativa
Escolha do
Nao ha Nao ha Nao ha Significativa
consumidor

Fonte: HUNT SHUTTLEWORTH (1996, p. 22) apud CASTRO e LEITE (2010).

oD

Registre-se que o modelo implementado no Brasil na década de 1990
uma adaptacdo dos modelos 3 e 4, que incorporou a competicdo na geracdo e a
livre escolha dos varejistas. (CASTRO; LEITE, 2010).

Camargo (2005), sobre o tema, explicita que o modelo 2 ndo é
exatamente o adotado no Brasil, que incorpora algumas questdes relativas ao
modelo 3. No modelo atual, as distribuidoras escolhem indiretamente as geradoras
por meio dos leildes organizados no ambito do ACR e alguns consumidores
escolhem seus geradores e firmam contratos bilaterais no ambito do ACL. Assim, as
caracteristicas do modelo 3 sdo traduzidas, no Brasil, pela existéncia e operacdo do
ACL.

O autor afirma ainda que um dos grandes problemas do modelo atual é a
participacéo passiva das distribuidoras no processo de definicdo do pre¢o da energia
que serd adquirida para atendimento do mercado consumidor. As distribuidoras
devem contratar 100% da energia destinada ao atendimento do seu mercado
consumidor no ambito do ACR. N&o h& incentivos para que as distribuidoras
procurem fontes mais baratas de energia, jA que 0s precos pagos por elas nos
leildes sdo integralmente repassados aos consumidores, até o limite de 105%.
(CAMARGO, 2005).

No modelo 3, em que distribuidoras e grandes consumidores compram
energia diretamente da geradora, a distribuidora tem incentivos para realizar uma

compra mais eficiente, mantendo assim os grandes consumidores em sua base de
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clientes. Este fator é mais relevante no modelo 4, em que, em tese, qualquer
consumidor poderia buscar um novo fornecedor de energia se 0s pregos praticados
por seu fornecedor atual estivessem acima da média de mercado. (CAMARGO,
2005).

4.2 O ACL: POSSIBILIDADES DE EXPANSAO E ATUAIS RESTRICOES

A proposito das caracteristicas do mercado brasileiro e das estruturas
apresentadas, bem como o arcabouco institucional e as mudancas relatadas neste
estudo, quatro pontos merecem destaque: (i) o tamanho atual do ACL e sua possivel
evolugdo; (ii) as restricbes impostas ao seu crescimento; (iii) a existéncia de
estruturas que indicam uma possibilidade de expansao; e (iv) as incertezas geradas

pelas crescentes e imprevisiveis intervengdes governamentais.

4.2.1 O tamanho atual do ACL e sua possivel evolu¢cd o

Em fevereiro de 2014, havia 2.616 agentes participantes na
contabilizagdo dos montantes produzidos e consumidos de energia, sendo 616
consumidores livres e 1.164 consumidores especiais, com o0 mercado livre sendo
responsavel por 24,3% da eletricidade comercializada no Sistema Interconectado
Nacional (SIN). (CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA,
2014e).

No Grafico 6, a seguir, pode-se visualizar o crescimento do setor elétrico

no ambiente de comercializagé&o livre (ACL).
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Gréfico 6 — Crescimento do ACL — periodo janeiro 2010-novembro 2013
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Atualmente, estima-se que o mercado possui um grande potencial de
expansao e que, mesmo com as regras atuais, 0 segmento poderia ser responsavel
por 40% a 45% de todo o consumo de eletricidade, alcancando cerca de 10 mil
consumidores, com a economia média de energia do consumidor que opta pela
migragao para o mercado livre em torno de 10% a 15%. (KLEIN, 2012).

Os gréficos 7 e 8 abaixo mostram o comportamento das tarifas de energia
elétrica pagas por consumidores industriais e residenciais em alguns paises que
implementaram com sucesso a liberalizagédo do setor elétrico.
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Gréfico 7 — Tarifas de energia pagas pelos consumidores finais industriais
USD,/kWh
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Fonte: IEA (2005, p. 33).

Em IEA (2005), o autor aponta o0 monitoramento das tarifas de energia elétrica
paga por diferentes classes de consumidores como uma forma natural de avaliagédo
de desempenho de mercados livres de energia elétrica. Em mercados em que a
liberalizacdo ocorreu de forma bem-sucedida, h4 uma tendéncia clara de queda nas
tarifas para os consumidores industriais. Esta tendéncia, apesar de menos clara,

também se verifica para consumidores residenciais.
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Grafico 8 — Tarifas de energia pagas pelos consumidores finais residenciais
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Fonte: IEA (2005, p. 33).

Apesar da reducdo tarifaria verificada em outros paises, no Brasil, a
participacdo do ACL no total da energia comercializada no SIN cresceu pouco desde
2009. Dados da CCEE mostram que, em fevereiro de 2009, o ACL representava
22,66% do volume total, chegando ao méaximo de 27,88% em julho de 2011 e,
atualmente, em 24,33%. (KLEIN, 2012).

4.2.2 As restricbes ao crescimento do ACL

Atualmente, a expansdo da oferta no mercado livre no Brasil tem sido
limitada pelas fatias destinadas a projetos de grandes hidrelétricas leiloadas pelo
governo federal. Nos leildes de energia nova, 0 governo estabelece a parcela da
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energia gerada pelos empreendimentos, que deverd ser destinada ao mercado
regulado; o restante podera ser comercializado no mercado livre. Verifica-se que os
precos praticados pelos mesmos empreendimentos no mercado livre sdo superiores
aos praticados no mercado regulado e isto faz com que o ACL subsidie tarifas no
ambito do ACR. (BAJAY, 2013).

Fato € que a escassez relativa de nova capacidade de geracao suportada
apenas pela contratacdo no ambiente livre tem suscitado preocupacoes.
Empreendedores do setor, a propdésito, apontam que o grande entrave da expanséo
da geracdo dedicada ao mercado livre, por meio de fontes edlicas ou outras fontes,
€ a dificuldade de acesso a financiamento, especialmente aqueles oferecidos pelo
Banco Nacional de Desenvolviimento Econémico e Social (BNDES), virtual
monopolista na concessdo de recursos para financiamentos de longo prazo em
infraestrutura no Brasil. O entrave se localiza na necessidade de um contrato de
longo prazo que seja aceito como recebivel pelo agente financiador. Como a maior
parte dos contratos negociados no ACL tem prazos de até cinco anos e tem como
garantidor apenas o proprio comprador, os financiamentos sdo direcionados apenas
ao ACR, que possui contratos de no minimo quinze anos e um pool de distribuidoras
como garantidores.

A dificuldade de acesso ao financiamento para esses empreendimentos, a
despeito da atuacdo do BNDES, também decorre de dois outros problemas. O
primeiro diz respeito ao processo de avaliagdo de crédito feita pelo mercado para os
empreendimentos voltados ao mercado livre. Como os financiamentos tém prazos
médios de quinze anos e os contratos no mercado livre tém, em média, cinco anos,
h& necessidade de estimar o valor da energia para o periodo dito “descontratado” —
fase em que o empreendimento ndo possui contratos firmados (ap6s o quinto ano),
tornando mais complexa a tarefa de estimar a capacidade de pagamento dos
tomadores. H& manifestacdes publicas de que a avaliagdo de crédito leva em conta
o valor histérico minimo do PLD, de cerca de R$ 15/MWh, enquanto os valores
registrados para as transagfes no ACL sdo muito superiores a este piso. Assim, sdo
escassas as linhas de financiamento voltadas para empreendimentos com foco

exclusivamente no mercado livre.
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Atualmente, o0s empreendimentos que conseguem financiamento
destinam parte da energia produzida ao ACR ou pertencem a grandes grupos, COmo
a Tractebel, que possuem contratos de longa duragéo e conseguem o financiamento
baseado em garantias corporativas. O segundo ponto que limita a oferta de crédito
para o mercado livre, implicando prazos curtos praticados em contratos no ambito
deste mercado, tem que ver com a percepgdo elevada de risco por parte dos
consumidores, com énfase para risco de ndo entrega da energia por parte do
vendedor ou inadimplemento do comprador, risco de perdas decorrentes da variagao
de precos no futuro e risco advindo da proibicdo de comercializagéo de excedentes
em contratos fora do mercado de curto prazo, este abordado pela Portaria n.
185/2013, que trata da cessao de contratos de energia e poténcia por consumidores
livres e especiais.

A implantacdo de uma bolsa de derivativos de energia similar aquelas
existentes na Europa, que negociasse contratos futuros, forwards e opcdes, seria
uma solugéo possivel para mitigar o risco associado a variagdo nos pregos, uma vez
gue os consumidores poderiam negociar contratos longos e proteger suas posicdes
neste mercado. O mercado futuro serviria ainda como sinalizador de pregos para o
mercado a vista, tal qual ocorre em outros mercados de commodities mais
desenvolvidos, provendo, assim, uma maior liquidez.

O risco de contrapartes, por sua vez, poderia ser mitigado com a
implantacdo de uma camara de compensacdo e liquidagdo independente, que
atuaria como agente garantidor das operagfes, habil a proporcionar maior
seguranca ao mercado e estimular a migragdo de contratos bilaterais para este
ambiente. Vale ressaltar que este é o procedimento adotado por bolsas de

mercadorias que atuam como contrapartes centrais.

4.2.3 A existéncia de estruturas que indicam possib ilidade de expanséo

A reducdo gradual dos limites de consumo que tornam consumidores

convencionais elegiveis ao mercado livre é apontada como um fator primordial ao
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desenvolvimento do ACL por seus participantes. No Brasil, nem todos os
consumidores sao elegiveis ao ACL.

A Lei n. 9.074/1995 foi pioneira na divisdo dos consumidores entre livres e
cativos. Classificou como consumidores livres aqueles com carga igual ou superior a
10MW e que sejam atendidos em carga igual ou superior a 69kV. Atualmente, séo
considerados consumidores livres agueles com consumo igual ou maior a 3MW.

Também atuam no ACL os consumidores especiais classificados como
aqueles com consumo igual ou superior a 0,5 MW, que poderdo comprar energia
elétrica diretamente de geradores independentes ou de autoprodutores com
excedentes, desde que os geradores sejam PCHs ou com base em fontes solar,
eodlica ou biomassa.

Os consumidores especiais tém sido um fator importante para a expansao
do mercado livre no Brasil. Dados do boletim InfoMercado da CCEE mostram que,
em fevereiro de 2011 os 471 consumidores especiais cadastrados respondiam por
7,55% do consumo de energia no mercado livre. Em fevereiro de 2014, os 1.164
consumidores livres credenciados respondem por quase 13% da energia
comercializada no ambito do ACL.

Os paises europeus foram pioneiros na liberalizacdo do setor elétrico.
Desde 2007, todos os consumidores de paises da Unido Europeia, e outros da
regido, tais como Noruega e Suica, possuem o direito de escolha do fornecedor de
energia elétrica, ou seja, sdo considerados consumidores livres. Estes consumidores
tém ainda a opgéo de contratar produtos especificos, como tarifas fixas em longo
prazo, protegendo-se, assim, de oscilagbes nos precos de combustiveis e outras
eventualidades de mercado. Nestes paises, em contraste ao que ocorre no Brasil, o
preco spot da energia reflete o real equilibrio entre oferta e demanda. O
desenvolvimento de um precgo spot confiavel foi um fator primordial para criacdo do
forte mercado de derivativos de energia vigente nos paises europeus, que
proporciona uma expectativa precisa do preco futuro da energia.

O crescimento do mercado livre € uma realidade mundial. Na Unido
Europeia e em paises como Nova Zelandia e Australia, todos os consumidores sdo
livres. Nos Estados Unidos, a Califérnia, os estados que compdem a Nova Inglaterra

e 0s treze estados atendidos pela PJM ja tém maioria de consumidores livres. No
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Peru, os consumidores acima de 2,5 MW s&o necessariamente livres, enquanto
aqueles com consumo entre 0,2 MW e 2,5 MW podem optar. No Chile, os
consumidores acima de 2,0 MW s&o necessariamente livres, aqueles com consumo
entre 0,5 MW e 2,0 MW também podem optar. (CMU.ENERGIA, 2014).

4.2.4 As incertezas geradas pelas crescentes e impr evisiveis intervencdes

governamentais

Como mencionado linhas atrds, outro fator que atrasa a expansao do
mercado livre € a incerteza gerada pelas frequentes intervencdes governamentais,
regra geral, imprevisiveis. Tanto é assim que, desde 2012, medidas vém sendo
adotadas, sinalizando a preocupacdo com as boas praticas de governanca
regulatéria no setor.

Em agosto de 2012, o MME publicou a Portaria n. 455, que introduziu
modificagbes importantes nas regras de comercializacdo de energia no mercado
livre. Pela citada norma, todos os contratos bilaterais negociados no mercado livre
devem ser registrados antes do inicio do periodo de entrega da energia, ou seja, ex-
ante, e isto obriga os consumidores a contratacdo da energia e a previsao de
consumo com um més de antecedéncia, com a prerrogativa de alteracdo dos
contratos somente antes do inicio da semana da entrega da energia. Atualmente, o
registro de contratos é feito ex-post, ou seja, os agentes podem contratar energia
apos o encerramento do més de suprimento, o que mitiga a exposicdo dos
consumidores ao mercado de curto prazo e a aplicacdo de penalidades por
contratacao insuficiente.

A data inicial de vigéncia da citada portaria foi postergada duas vezes,
devido a insatisfacdo de alguns agentes atuantes no mercado livre, que apontam
que os riscos adicionados pela novel regulamentacdo aumentardo o custo da
energia para os consumidores deste mercado. Bem por isso, varios participantes do
mercado livre acionaram o Judiciario para, mesmo liminarmente, sustar os efeitos

desta portaria. Agora, a data prevista para inicio da vigéncia da norma é 01/06/2014.
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Ainda, a portaria estabelece que a CCEE exija informagbes dos precos
praticados em contratos bilaterais para, com isso, calcular e divulgar indicadores de
precos praticados no ACL. As informacdes de cada contrato, no entanto, séo
confidenciais.

A partir da implementacgéo das principais disposi¢cfes previstas na portaria
em comento, serd possivel a criacdo de indicadores futuros para balizar as anélises
de risco e as negociacdes realizadas no mercado livre.

H4, contudo, desafios relevantes relacionados ao célculo do indice de
precos, ja que as operacdes realizadas no ACL néo séo padronizadas. Esta parte da
portaria, a despeito de causar duvidas entre os agentes, devido a questdo da
confidencialidade das transagfes, relaciona-se a um procedimento normalmente
efetuado por bolsas, custodiantes e camaras de compensacdo, considerado
necessario para o desenvolvimento de uma estrutura a termo para o prego da
energia.

Oliveira (2012) comenta que a MP n. 579/2012, convertida na Lei n.
12.783/2013, que abordou o tema da renovagdo das concessdes do setor elétrico
com vencimentos até 2017, frustrou as expectativas do mercado livre, na medida em
gue determinou que a energia resultante da renovacao das concessdes, cujo custo é
mais baixo devido ao fato de a amortizagéo total dos investimentos ja ter ocorrido,
deve destinar-se apenas ao ACR, diminuindo a competitividade do mercado livre.

O Gréfico 9 mostra o impacto para os consumidores livres e especiais das

alteracdes regulatérias ocorridas desde a edi¢do da Portaria n. 455/2012.
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Grafico 9 — Custo X risco de alteracoes requlatorias
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Fonte: CPFL Energia (2012, p. 9).

Por fim, salienta-se que a chamada “judicializacdo” do setor, situagdo em
que os agentes do mercado recorrem ao Poder Judiciario para obter decisédo
favoravel a suspensdo dos efeitos de determinada medida, também se aplica a
Resolucao CNPE n. 03/2013. Esta resolucédo determinou que os custos relativos a
energia gerada por termelétricas acionadas emergencialmente sejam rateados entre
consumidores, comercializadores e geradores. Antes da medida, esse custo era

inteiramente repassado ao consumidor.

43 MEDIDAS EM ANDAMENTO E MELHORIAS PASSIVEIS DE
IMPLEMENTACAO

Para facilitar a migracdo de pequenos consumidores para o ACL, a
ANEEL aprovou, em julho de 2013, a Resolugdo Normativa n. 570. Esta resolucéo
criou a figura do comercializador varejista, que podera representar consumidores
livres e especiais ha CCEE, incentivando a expansao do mercado livre por meio da
adesdo de um numero maior de consumidores.

A Portaria n. 185/2013, em vigor a partir de 1° de junho de 2014, permite
que os consumidores livres realizem a cessdo de eventuais excedentes de energia

elétrica resultantes de contratos registrados na CCEE por meio de contratos
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livremente negociados entre as partes. A ideia € que a livre comercializagdo desses
excedentes incentive os consumidores a firmarem contratos mais longos, de modo a
influenciar a expansao da geragéo. No entanto, para registro da cessao, deveréo ser
cumpridas as diretrizes estabelecidas na Portaria n. 455. (BRASIL, Ministério de
Minas e Energia, 2013).

Outras demandas das associagdes vinculadas ao setor, relacionadas a
comercializagdo de energia no mercado, incluem a realizacdo de leildes pelo lado da
demanda no ambito do ACL e o livre acesso de consumidores livres aos leildes do
mercado regulado. (PEDROSA, 2009; LIMA, 2009 apud BAJAY, 2013).

Com relagcdo a mecanismos de formacgdo de precos, em novembro de
2012, a CCEE elaborou, em cooperacdo com seus parceiros EPEX SPOT SE e AG
ECC, o relatério “Construindo um mercado inteligente de energia elétrica no Brasil”,
no qual destaca o papel dos mercados organizados e determina os aspectos que
deveriam ser incorporados ao desenho do mercado brasileiro nos préximos cinco
anos e, assim, impulsiona-lo por meio de solu¢des baseadas em mercado, visando a
uma maior eficiéncia. (ZUCARATO, 2013).

O relatério também destaca que enquanto o modelo de leildes ocorridos
no ambito do ACR garante uma formagdo de pregos transparente, o ACL tem
dificuldades inerentes a mercados desorganizados, como exemplo: a assimetria de

informacdes e a baixa liquidez.

Uma recomendacgdo que se extrai alude ao processo de descoberta de
preco no ACL, que poderia ser aprimorado com a organizacdo de um ambiente de
mercado que contasse com produtos padronizados, processos diretos e seguranga
financeira, induzindo o investimento na expansdo da geracdo de forma sustentavel.
Ademais, algumas medidas deveriam ser implementadas para que o setor elétrico
brasileiro evolua na diregdo de um desenho de mercado mais competitivo, que
viabilize os fatores qualidade na formacédo de precos, seguranga financeira e ampla
competitividade. Essas medidas permitiiam o desenvolvimento de um ambiente de
negoécios propicio a investimentos de longo prazo em geracdo e contribuiria para
uma solugdo de seguranga no suprimento que inclua o ACL. (ZUCARATO, 2013).

Mas nao é s6, ha outras medidas propostas no relatério em comento: (i)

aproximar o PLD da operacdo em tempo real, por meio da implementacéo do calculo
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diario e, considerando a aversao ao risco, permitir o desenvolvimento de um
mercado de contratos day-ahead, que contribua para o surgimento de um preco de
referéncia que envia sinais econdmicos importantes para expansao do setor e para
mercados futuros de energia; (i) desenvolver produtos padronizados (contratos
futuros e contratos a termo/balcdo) com vistas a facilitar o funcionamento do
mercado — esses produtos seriam negociados em um mercado organizado
associado a uma contraparte central; (ii) implementar solu¢cbes de compensacgéo e
liquidacao centralizadas com o objetivo de mitigar o risco de contraparte e aumentar
a confianca do mercado atacadista como um todo. Atualmente, as transacdes
realizadas em mercado de balcdo ndo sdo garantidas, o que faz com que as
condicbes contratadas variem de acordo com o0 risco associado as partes
envolvidas, dificultando a formacdo de um preco de referéncia. A centralizagdo das
operagbes em uma contraparte contribui para a formacdo de uma referéncia de
preco; (iv) clara separacdo entre os mercados de atacado e de varejo e introducao
de instrumentos de resposta da demanda, especificos para cada grupo; e (V)
necessida de organizar o monitoramento do mercado. (ZUCARATO, 2013).

Novamente, vale ressaltar que as medidas propostas visam tornar o
mercado de negociacdo de energia no Brasil o0 mais préximo possivel de outros
mercados de commodities, arranjo este que ja existe em outros paises, sob a forma
de bolsas e mercados organizados de balcdo, onde os pregos sdo formados com
maior transparéncia e os riscos de mercado e de crédito sdo mitigados mediante
mecanismos adequados de margens e colaterais.

Por fim, no tocante a oferta de crédito para empreendimentos no mercado
livre, algumas alternativas ja séo discutidas em féruns qualificados como a sugestéao
de inclusdo de clausulas de rolagem adicionais nos contratos, visando diminuir o
periodo de descontratacdo e a utilizacdo de patamares de preco diferentes do PLD
minimo histérico. Neste caso, € importante a utilizacdo de um PLD médio, calculado
dentro de uma janela histérica de trés anos, baseada em testes estatisticos (raiz
unitaria), ante a justificativa de que o PLD apresenta o fenbmeno conhecido por
reversdo a média. Assim, seria mais razoavel a utilizagcdo de um valor médio, mais
proximo daqueles comumente registrados nas transagbes do ACL. Este

procedimento implicaria, naturalmente, proje¢cdes melhores para os fluxos de caixa
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dos projetos em questédo e, como consequéncia, seriam obtidas magnitudes maiores
para o Valor Presente Liquido (VPL) e para a Taxa Interna de Retorno (TIR). Como
estes parametros sdo analisados no processo de concessdo de crédito para um
projeto de investimento, haveria um aumento natural na disponibilidade de crédito,

dados os novos critérios de avaliagao.
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CONCLUSAO

Nesta pesquisa, cujo pano de fundo foram as reformas recentes do setor
elétrico brasileiro, a luz das melhores préaticas de governanca regulatoria, esteve
sempre presente o objetivo de relacionar a evolugcdo deste marco institucional a
situacdo do mercado livre de energia (ACL) no pais e, por consequinte, apontar 0s
possiveis movimentos constatados nesse sentido.

Com relagéo a situacado ideal, denominada na literatura “reforma de livro
texto”, observou-se que o conjunto das agles realizadas no pais é incompleto, no
sentido de ndo prover os incentivos adequados para um melhor funcionamento do
ACL. Entre os principais fatores de limitacdo identificados estdo: a auséncia de
mecanismos de formac&o de precos transparentes, tanto no mercado a vista como
para entrega futura, comuns em outros mercados de commodities; a escassez de
oferta de crédito para projetos no mercado livre, decorrente de premissas pouco
razoaveis utilizadas nas respectivas avaliacbes; auséncia de mecanismos
adequados de garantias e/ou seguros contra flutuagdes de pregos; e existéncia de
barreiras regulatérias para entrada neste mercado, representadas por um volume
minimo de contratacdo necessério, considerado elevado diante dos padrdes
internacionalmente adotados.

Por outro lado, existem iniciativas no Brasil, nascidas em foéruns
qualificados e em instituicbes como a CCEE, que visam a correcdo dessas
distorgbes. Essas propostas incluem (i) formacdo de mercados organizados de
negociacdo, tal qual se observa em paises europeus, permitindo uma melhor
formacdo de precos, (i) contratacdo de seguro contra oscilacbes via produtos
derivativos e (iii) gestéo eficiente do risco de crédito de contrapartes, com garantias
melhores e do mecanismo de contraparte central.

Adicionalmente, ha proposi¢cdes no sentido de aumentar o acesso ao
mercado livre, diminuindo o nivel necessario de contratacéo e discussdes acerca do
processo de avaliagdo dos projetos de geragdo no ACL, proporcionando melhores
estimativas de fluxos de caixa.
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As agbes aqui elencadas, caso implementadas, podem contribuir para um
aumento natural na oferta de crédito para projetos de geragdo no ambiente livre,
uma vez que haveria mecanismos mais eficazes de gestéao de riscos e apregcamento,
em conexao com um maior niumero de participantes.

Por derradeiro, as medidas apontadas estédo totalmente alinhadas com a
ideia de um mercado livre mais desenvolvido, considerando 0 que se apresentou
como ‘“reforma de livro texto”. Portanto, dada a questdo do risco de escassez de
energia enfrentada atualmente, uma expansao do ambiente livre poderia colaborar
com a expansdo da oferta, trazendo, naturalmente, uma seguranca maior ao
sistema. Mas, conforme evidenciado neste estudo, tal expansdo depende
crucialmente da implementacdo de reformas “pré-mercado”, corroboradas pela
experiéncia internacional e por referenciais teéricos que ja se pdem em discussao

por agentes relevantes dentro do setor.
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