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Resumo- O principal objetivo desse projeto consiste em realizar
uma analise da regula¢io via agéncia reguladora no setor elétri-
co. Foi realizado um estudo detalhado acerca da legislacdo bra-
sileira pertinente e um estudo do arcabouco regulatério do setor
de energia. Além do setor elétrico no Brasil o artigo também
analisa a reforma do setor elétrico em alguns paises da América
Latina, Estados Unidos, Inglaterra e Noruega.
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1. INTRODUCAO

Durante os anos de 1990 o Brasil passou por profundas
transformacdes econdmicas, sociais e institucionais. O esgo-
tamento do Estado desenvolvimentista' levou o pais a uma
ampla Reforma do Estado a partir da segunda metade da dé-
cada de 1990 cujo principal objetivo era redefinir o papel do
Estado na economia, diminuir seu tamanho e os gastos pa-
blicos e realizar uma mudanca no paradigma da gestdo pu-
blica. Como resultado dessa reforma o pais privatizou diver-
sas empresas publicas de setores de infra-estrutura, como os
de energia e telecomunicagdes, ¢ o Estado passou de execu-
tor a regulador das atividades economicas nesses setores. No
cerne dessas mudangas, estava a reforma regulatoria, que se
consistiu na criacdo das agéncias reguladoras autdénomas
com escopo de regular os setores privatizados. Com as pri-
vatizagdes dos setores de infra-estrutura, um dos principais
argumentos para a criagdo de entes autonomos do Executivo
era a garantia do retorno dos investimentos de longo prazo
nesses setores, sustentado, principalmente, pela criacdo de
um ambiente regulatério com normas estaveis e transparen-
tes.

O novo formato institucional do setor de energia elétrica
no Brasil se desenvolveu a partir de 1995, quando ocorreram
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a privatizagdo e a flexibilizagdo dos servigos publicos dos
setores de energia e telecomunicacdes e as trés primeiras
agéncias reguladoras brasileiras foram criadas: a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), a Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes (Anatel) ¢ a Agéncia Nacional do Petro-
leo (Anp). Nesse contexto, o monopolio estatal de provisdo
dos servicos e investimentos no setor elétrico deu lugar a um
modelo de mercado. Ativos de servicos de energia elétrica
controlados pelos governos federal e estaduais foram privati-
zados.

Contudo, muitos pesquisadores argumentam que a cria-
¢do das agéncias reguladoras ndo extinguiu completamente
os instrumentos de interven¢do do Executivo nos setores re-
gulados (Lima e Boschi 2002). Mais ainda, sustenta-se que o
modelo regulatdrio brasileiro ainda nio se consolidou, impe-
dindo que as agéncias, percebidas inicialmente como uma
verdadeira inovagdo institucional, se tornem efetivos 6rgaos
do Estado, ou seja, com atuagdo técnica nas areas reguladas
e independentes das influéncias do jogo politico partidario
de curto prazo (Nunes et alli 2007).

Dentro desse contexto, este trabalho foi desenvolvido no
ambito do Programa de Pesquisa e Desenvolvimento Tecno-
logico do Setor de Energia Elétrica regulado pela ANEEL,
com o objetivo de analisar o padrdo regulatdrio no Brasil e
em outros paises da América Latina, Europa e Estados Uni-
dos. Acreditamos que a experiéncia do Brasil e de outros pa-
ises possam auxiliar o setor a enfrentar os desafios regulato-
rios ainda existentes no Brasil. O projeto de P&D 0605
“Analise Institucional do Setor de Energia Elétrica Brasilei-
ro como Estratégia de Longo Prazo Para as Concessionarias
de Energia” codigo 2934-005/2006. O desenvolvimento des-
te projeto foi realizado em parceria entre a Fundagao Gettilio
Vargas, a Ingendesa do Brasil e a Central Geradora Terme-
létrica Fortaleza — CGTF financiadora do projeto.

II. INvESTIMENTO SOB INCERTEZA
REGULATORIA

Nesta secdo apresentaremos uma analise acerca da deci-
sdo da firma regulada fazer um investimento de capital na
presenca de incerteza regulatéria e da decisdo do governo de
conferir independéncia decisoria a uma agéncia reguladora.
Estas duas questdes estdo relacionadas na medida em que o
objetivo do governo ao delegar poderes ¢ exatamente reduzir
a incerteza regulatoria e, com isso, assegurar que o investi-
mento privado em infra-estrutura ocorra regularmente.

O objetivo do estudo ¢ enfatizar o efeito da incerteza re-
gulatdria tanto sobre a decisdo de investimento da firma
quanto sobre o desenho institucional da agéncia reguladora.
A abordagem ¢ estritamente tedrica. NoOs recorremos a litera-
tura econdmica sobre investimento sob condi¢do de incerte-
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za e aos modelos formais de teoria dos jogos que analisam a
delegagdo de poderes decisorios em organizagdes, ¢ que
também levam em conta o problema da incerteza.

stimento sob Incerteza

A teoria neoclassica tradicional do investimento tem
como resultado a seguinte regra: a decisdo de investir serd
otima sempre que o valor presente do investimento for posi-
tivo. Todavia, essa regra baseia-se em dois pressupostos que
ndo sdo aplicaveis ao investimento em infra-estrutura em ge-
ral, e ao investimento na capacidade de geracdo de energia
em particular. O primeiro deles é que o investimento ¢ rever-
sivel. Mas este pressuposto nao se aplica, por exemplo, ao
valor gasto em um projeto especifico como a construgido de
uma usina geradora de energia. O segundo pressuposto ¢ que
o retorno do investimento ndo ¢ condicionado por fatores
que, por sua vez, variam no tempo. Também este pressupos-
to ¢ invalido. Ainda utilizando o exemplo da construcao de
uma usina de geragdo de energia, como esse ¢ um projeto
cuja conclusdo requer bastante tempo, ndo apenas ¢ provavel
que as condi¢gdes econdmicas mudem, como também ¢ pos-
sivel que as regras regulatorias sofram alguma alteragdo sig-
nificativa. Entdo, a firma pode preferir adiar o investimento
com vistas a obter mais informacdo acerca das provaveis
condi¢des futuras de fatores que impactardo a remuneragdo
do seu investimento ao longo do tempo.

Teorias mais recentes e que procuram capturar aquelas
condigdes mais realistas tratam a decis@o de investimento de
capital de forma andloga as decisdes de investimentos em
derivativos financeiros (Dixit e Pindyck 1994). O ponto
principal € que o valor do projeto de investimento ndo ¢ fixo
mas sim condicionado por fatores que, por sua vez, variam
de maneira incerta ao longo do tempo. Assim, ao invés de
levar em conta apenas o valor presente do investimento, a
decisdo 6tima precisa levar em conta o valor presente do flu-
xo esperado da remuneragdo do investimento. Vejamos em
mais detalhe.

Suponha o seguinte. Uma firma privada regulada toma
decisdes procurando maximizar seu valor de mercado (VM)
e tem a opg¢do de realizar um investimento irreversivel na
amplia¢@o da sua capacidade. No periodo t, a firma tem fun-
¢do de demanda inversa P = P(Q) e capital fisico com capa-
cidade K. O investimento custa I ¢ aumentard a capacidade
total da firma para K+1 em t+1. Cada unidade de capacidade
permite a firma fazer face a uma unidade de demanda, sendo
esta ¢ a tarifa P tais que toda a capacidade disponivel ¢é utili-
zada. Os custos de operagdo sdo iguais a zero.

Sob o0 modelo tradicional de investimento, a decisdo Oti-
ma da firma ¢é investir se e somente se o seu valor de merca-
do esperado com o investimento é maior que sem ele, ou
E[VM, |1]> E[VM] (oo

E[VM,] =KP(K)
E11] =KPKG K [Pk [ 1

seja, se

onde 0 < § < 1 ¢ o fator de desconto temporal da firma,
entdo a firma investe em t se e somente se o valor presente

do seu valor de mercado em t+1 € maior que o custo do in-

vestimento realizado em t, ou seja, S(K+1P(K+1)> ].

Vejamos agora o impacto da incerteza regulatoria sobre
a decisdo de investimento®. Especificamente, suponha que a
firma nédo sabe o valor da tarifa a ser fixado pelo regulador
em t+1. Suponha que o regulador ndo aumenta a tarifa em
termos reais, mas que existe uma probabilidade g, tal que 0
< <1, de ele a reduzir. Neste caso, o valor de mercado es-
perado de se investirem t é

E[VM,|1,] = KP(KS-g+K & (P+A " +1a (& (P  +1g

)

onde P* <P. Supondo que a oportunidade de investimen-
to da firma ¢ do tipo “agora ou nunca”, entdo também neste
caso ela investe em t se e somente se o valor presente do seu
valor de mercado em t+1 é maior que o custo do investimen-
to realizado em t, sendo aquele valor presente tdo menor
quanto maior o risco q e o tamanho da perda regulatdria (P —
PM).

Suponha agora que a firma tem a op¢do de adiar, até t+1,
a decisdo de investir. Neste caso, o valor de mercado espera-
do de se investir em t+1, avaliado com base na informagao
disponivel em t, &

V1| <KeIKG: |42 K 5| PIKL A5 0K K 5] K]
Mas esse valor esperado ndo leva em conta a possibilida-
de de a firma obter informacéo adicional em t+1, o que per-
mite reduzir a sua incerteza regulatéria. Na verdade, pelo
nosso exemplo, em t+1 a firma tem informac¢do completa:
ela sabe com certeza se a tarifa foi reduzida ou nao. Suponha
que cla investe em t+1 se e somente se a tarifa ndo ¢ reduzi-
da. Entdo, o valor de mercado esperado de se investir em
t+1, avaliado com base na informagdo disponivel em t+1, é

E[VM, |1, P =KP(Kb:q KR K[ Ji+(d- KR K[ |-8:K[ PIK[ +1

Neste caso, a utilidade da firma em adiar o investimento
até t+1 ndo ¢ o valor esperado de investir em t+1 mas sim o
valor esperado de investir em t+1 condicionado a redugdo
tarifaria ndo ter ocorrido.

Portanto, levando-se em conta (1) a incerteza regulatoria;
(2) a possibilidade de a firma adiar a decis@o de investimen-
to; e (3) a possibilidade de a firma obter informagao nova no
futuro, a decisdo 6tima da firma € investir em t se € somente
se

E[VM, | 1,] > max{E[VM,],E[VM, | 1,,,,P]} .

Por outro lado, a firma prefere adiar a decisdo de investi-
mento se e somente se

E[VM, | 1,.,,P] > max{ E[VM,] ,E[VM, | 1,]} .

A partir desse modelo simples, pode-se especificar as re-
lagdes entre os varios parametros e a decisdo estratégica de
investir. No caso, estamos interessados na dire¢do dos efei-
tos daqueles parametros sobre o incentivo da firma para in-

2 Embora as fontes de incerteza sejam varias, o nosso interesse
especifico esta restrito a incerteza decorrente do ambiente regulato-
rio.



vestir sem adiamento, ou seja, no periodo inicial t. Pode-se
afirmar que a firma tem mais incentivo para investir em t...

1) quanto menor o seu fator de desconto temporal 9, i.e.,
quanto maior o seu custo de oportunidade;

2) quanto menor o risco regulatorio q; e

3) quanto menor a perda regulatoria esperada (P — P*).

B. Inconsisténcia Temporal, Assimetria
Informacional e Independéncia Regula-
toria

Considere agora o pressuposto de que os atores politicos
(especificamente, os legisladores e o presidente) ndo conhe-
cem o valor 6timo nem os custos operacionais da firma. As-
sim sendo, ao fixarem uma tarifa, e dadas as suas preferén-
cias por uma tarifa mais baixa, os atores politicos sabem que
existe um risco alto de ela ndo ser suficiente para cobrir os
custos operacionais da firma, sendo esse risco tdo maior
quanto maior a sua incerteza a respeito do valor 6timo da ta-
rifa. Em decorréncia, € alto o risco de a firma se tornar ino-
peravel e, assim, cessar a produg@o de energia, o que produ-
ziria efeitos politicos negativos.

Para minimizar tal risco, os atores politicos podem recor-
rer a especialistas, sendo a solu¢do mais comum, devido a
economias de escala, a criagdo de um organismo burocratico
— no caso, uma agéncia reguladora, para reunir profissionais
capazes de coletar informagao sobre aqueles parametros (va-
lor 6timo da tarifa e custo operacional da firma) e para fazé-
lo de maneira sistematica. Dado que uma agéncia reguladora
¢ criada, a questdo seguinte ¢ se os atores politicos delegam
ao agente regulador o poder de fixar a tarifa de forma inde-
pendente ou se eles retém esse poder e usam a agéncia ape-
nas como fonte de informagdo. Em outras palavras, que con-
di¢des levam os atores politicos a abrir mao do seu poder de
fixar a tarifa do servico e delegam-no ao agente regulador?

Para responder a esta pergunta, n6és adaptamos o modelo
proposto por Ludema e Olofsgard (2008). Esse modelo in-
clui as interagdes estratégicas entre uma firma regulada, o
governo e o agente regulador. O foco do modelo ¢ a decisdo
do governo de tornar o agente regulador independente ou
ndo, tendo em vista principalmente o problema da inconsis-
téncia temporal do governo e a assimetria informacional en-
tre o regulador e o governo.

C. Estrutura do modelo

Séo trés os atores do modelo: o governo (G), o agente re-
gulador (R) e a firma regulada (F). A seqiiéncia de movi-
mentos ¢ a seguinte. Primeiro, o governo seleciona um agen-
te ¢ delega ou ndo a ele a autoridade de fixar a tarifa. A natu-
reza’, entdo, revela o quanto o governo se importa com o lu-
cro da firma e o beneficio politico-eleitoral de uma tarifa
menor que o “justo” para com a firma. Todos os atores ob-
servam o primeiro daqueles parametros, enquanto que o se-
gundo ¢é observado apenas pelo regulador e pela firma. Ou
seja, o governo tem um problema informacional no sentido

3 O termo “natureza” é usado para expressar a definicdo de para-
metros exégenos ao modelo.

que ele ndo tem informacgdo a respeito do impacto eleitoral
da manipulag@o da tarifa. A seguir, a empresa decide se rea-
liza ou ndo um investimento irreversivel. Entdo, somente no
caso de o governo ndo ter delegado poder decisorio ao regu-
lador, segue-se uma etapa na qual o regulador faz uma reco-
mendagio ndo-verificdvel* ao governo. Por fim, na tltima
etapa, o governo ou o regulador, dependendo do desenho
institucional escolhido, escolhe se impde uma perda regula-
toria a firma ou nao.

Pressupde-se que a firma tem uma unidade indivisivel de
capital e que ela tem que decidir se investe em um dado pro-
jeto. Se a firma investe (I = 1), entdo ela recebe p — o, onde
p ¢ um retorno fixo e ¢ ¢ a perda regulatoria. Se a perda
ocorre, entdo ¢ = 1; caso contrario, 6 = 0. Se a firma nao in-
veste (I = 0), entdo ela recebe r — o, onde r € a receita sem
investimento. Por pressuposto, p > 1> p — 1, ou seja, a firma
incorre em prejuizo se e somente se ela sofre uma perda re-
gulatdria. A funcdo lucro da firma ¢, entdo, n(l, 5).

O governo se importa tanto com o lucro da firma & quan-
to com o beneficio politico-eleitoral da perda regulatéria da
firma, B. O peso que o governo atribui a & relativamente a 3
¢ definido pelo parametro AG. Este peso pode ser interpreta-
do, por exemplo, como a ideologia do governo, no sentido
de quanto maior AG mais “pro-business” é o governo. A fun-
c¢do utilidade do governo ¢ entdo: UG(I, 6) = AGn(l, o) + of,
onde AG e [ sdo variaveis aleatdrias com suporte no interva-
lo [0,1].

O agente regulador, qualquer que seja ele, tem a mesma
fungdo utilidade do governo, diferindo apenas no peso atri-
buido a n(.), que nesse caso € AR. Ao escolher o agente regu-
lador, o governo na verdade esta escolhendo AR, tal que 0 <
AR < 1. Substantivamente, significa que o governo seleciona
o agente regulador de acordo com a ideologia desse ultimo.

A figura 1, a seguir, resume de forma ilustrativa a se-
qiiéncia das escolhas dos atores, através de uma linha do
tempo.

Gescolhe o Nrevela Ag
agente (\g) ese  para todos e B F decide se Se G delegou, R
delega ou ndo paraFeR investe ou ndo escolhe 0

v

G atualiza sua
crenga sobre f e,
entdo, escolhe g

>

Se G n&o delegou,
R faz
recomendagdo

Figura 1. Linha do tempo do jogo regulatério

D. Regras decisorias otimas

Passamos agora a comparacdo das regras de decisdo Oti-
mas do governo ex ante ¢ ex post o investimento da firma.
Considere primeiro a regra de decisdo 6tima ex post. Dado
que a firma investe, o governo recebe AG(p — 1) + B se im-
pde uma perda e AGp se ndo impde. Entdo, o governo prefe-
re impor a perda se e somente se f > AG. Esta relagdo define
a regra de decis@o 6tima ex post: imponha uma perda a firma
sempre que o beneficio de fazé-lo ndo for menor que o limi-

* Por “nao-verificavel” queremos dizer que, para o governo, as in-
formagdes contidas na recomendagdo ndo sdo uma prova em si
mesmo. O governo pressupde que elas sdo tdo mais tendenciosas
qguanto maior a divergéncia entre a sua preferéncia (As) e a do regu-
lador (Ag).



te definido pela sua preferéncia por uma firma lucrativa.

Vejamos agora a regra de decis@io 6tima ex ante. Dado
que o governo impde uma perda, a firma ndo investe e o go-
verno recebe AG(r — 1) + B. Por outro lado, dado que o go-
verno ndo impde a perda, a firma investe e o governo recebe
AGp. Assim, a regra de decisdo otima ex ante € impor a per-
da se e somente se > aAG, onde a.=1— (r — p).

Se a # 1, entdo existe um problema de inconsisténcia

temporal, no sentido de que o governo gostaria de se com-
prometer com regras de decisdo diferentes ex ante e ex post.
Como, por pressuposto, p > r, entdo o >1. A condigdo a >1
significa que o governo ¢ mais propenso a impor a perda ex
post que ex ante. Para todos os beneficios B no intervalo
[0,aAG], o governo gostaria de impor a perda depois de a fir-
ma investir, mas ndo gostaria que a firma, antes de investir,
acreditasse que o governo fosse impor a perda.

E. Delegacdo

O governo gostaria de implementar a regra de decisdo
otima ex ante. Para tanto, porém, ele deve ou abrir mao do
seu poder decisoério ou permanecer desinformado acerca do
beneficio politico-eleitoral da expropriagdo. Se o governo
preserva o seu poder decisorio e se torna completamente in-
formado, ele seguira a regra de decis@o 6tima ex post, que €
sub-Otima relativamente a regra ex ante. A transferéncia (de-
legacdo) do poder decisério para o agente regulador ajuda a
resolver tanto o problema de inconsisténcia temporal quanto
o da assimetria informacional. Vejamos como.

Embora o governo nio conheca o beneficio politico-elei-
toral da imposigdo da perda, ele sabe que o agente regulador
conhece. O governo também sabe que a regra de decisdo Oti-
ma ex post do regulador ¢ impor uma perda sempre que o
beneficio politico-eleitoral ndo for menor que o limite defi-
nido pela sua preferéncia por uma firma lucrativa, ou seja,
sempre que > AR. Assim, para implementar a sua regra de
decisdo otima ex ante, o governo nomeia um agente cujo li-
mite ex post para aquele beneficio ¢ igual ao limite ex ante
do governo. Ou seja, um agente regulador para o qual AR =
aAG. Dado o problema de inconsisténcia temporal (a #1), do
pressuposto de que o > 1 segue-se que o agente 6timo para o
governo é um que se importa mais com o lucro da firma que
o governo. Enfim, através da delegacdo e da selecdo estraté-
gica, o governo cria um mecanismo crivel de comprometi-
mento com a sua regra decisoria 6tima ex ante.

F. Delegacdo versus comunica¢do

Mas, como vimos, 0 governo tem também a opgdo de
nao delegar poderes decisorios ao agente regulador e, assim,
utiliza-lo apenas como fonte de informagdo. Como a delega-
¢do do poder decisdrio se compara com o uso da agéncia re-
guladora como simples fonte de informagdo? Se o problema
de inconsisténcia temporal ndo ¢ muito sério, entdo o uso da
agéncia como fonte de informagdo produz o mesmo resulta-
do para o governo que a delegac@o de poder. A razdo é que
uma agéncia que se importa mais com o lucro da firma que o
governo enviesa a sua recomendacdo de maneira que o go-
verno, baseado na informacdo da agéncia, terd uma regra de

decisdo ex post mais generosa com a firma do que se agéncia
e governo tivessem o mesmo grau de preocupagdo com o lu-
cro da firma. Logo, o governo, ao nomear um agente regula-
dor mais “pro-business”, compromete-se a receber informa-
¢do que induzira o proprio governo a ser menos propenso a
impor perdas regulatorias ex post.

Todavia, quando o problema da inconsisténcia temporal
¢ suficientemente sério, delegar ¢ melhor que ndo delegar. A
razdo esta na menor credibilidade da recomendagéo do agen-
te regulador que seria necessario o governo nomear. Devido
ao maior problema de inconsisténcia temporal, ¢ maior o in-
centivo do governo para agir de forma oportunista. Esse in-
centivo precisa ser compensado com a nomeagdo de um
agente regulador com preferéncia muito diferente da do go-
verno. Mas, nesse caso, um agente regulador com um limite
ex post para o beneficio politico-eleitoral igual ao limite do
governo ex ante (AR = oAG) ndo seria capaz de produzir re-
comendacdes criveis para o governo, fazendo com que este
decidisse se imporia alguma perda ou ndo apenas com base
nas suas crengas originais. Entdo, o melhor que o governo
pode fazer é nomear o agente regulador cuja preferéncia é a
mais divergente da dele, mas dentre os agentes que podem
fazer uma recomendagdo crivel. Mas isso ndo seria suficien-
te para assegurar a firma, o que resultaria em sub-investi-
mento.

Em suma, apenas quando a inconsisténcia temporal ¢ se-
vera, a delegacdo de poderes decisérios para a agéncia regu-
ladora é necessaria para resolver o problema de falta de
comprometimento crivel do governo. Se ela ndo é severa, o
mesmo resultado pode ser obtido através da nomeagao estra-
tégica de um agente regulador mais “pro-business” que o go-
verno.

Por outro lado, a delegagdo de poderes por si s6 ndo é
suficiente para resolver o problema de comprometimento. O
governo precisa também escolher um agente regulador cuja
preferéncia ex post por impor uma perda regulatoria a firma
ndo ¢ maior que a preferéncia ex ante do governo. Enfim,
uma agéncia independente ¢ o desenho institucional mais
“seguro” para se resolver o problema de credibilidade do go-
verno. Porém, esse objetivo somente ¢ alcancado se a sele-
¢do do agente regulador também estiver orientada para aque-
le fim.

III. DESENVOLVIMENTO DE
FERRAMENTA DE BENCHMARK

Nesta se¢do sera apresentado um resumo do estudo com-
parado do setor elétrico realizado em cinco paises, a saber:
Bolivia, Chile, Estados Unidos, Noruega e Reino Unido. O
estudo de experiéncias de liberalizagdo do setor de energia
de outros paises constitui-se importante para o aprimoramen-
to da estruturacdo deste mercado no Brasil. A escolha desses
paises foi fundamentada na importancia deles no setor elétri-
co, seja ela regional ou internacional.

A andlise especifica dos cinco paises selecionados apre-
sentou um panorama da atividade regulatoria nestes paises
considerando a disponibilidade de recursos energéticos, a
politica energética adotada, as caracteristicas da reforma re-



gulatéria empreendida, as caracteristicas do mercado de ele-
tricidade, as condigdes em que se da a regulacéo e as atribui-
¢oes dos atores envolvidos. Esta anélise, mais focada no que
¢ caracteristico de cada pais, permite identificar os padroes
regulatdrios existentes, e também como 0s mesmos se cons-
tituiram em periodos anteriores e como se desenvolvem
atualmente.

Ja a partir da analise comparada das experiéncias dos pa-
ises citados € possivel notar que alguns tragos se repetem, ao
mesmo tempo em que a adogdo de estratégias distintas para
a consecucdo de determinados objetivos regulatorios tam-
bém sdo observadas. Neste sentido, uma primeira conclusiao
a ser destacada por este estudo ¢ a inegavel particularizagdo
das agdes pro-regulagdo nos cinco paises. Por mais que os
paises se inspirem mutuamente uns nos outros, as experién-
cias sdo marcadas por particularizagdes determinadas pela
politica, o contexto econdmico, as pressoes sociais internas e
externas, a disponibilidade de recursos, inclusive os energé-
ticos, os processos eleitorais entre outros.

A maioria dos paises tendeu a reduzir a participagao do
Estado limitando-o ao papel de regulador das atividades,
com a excegdo dos Estados Unidos e da Noruega que opta-
ram pela preservacdo da propriedade estatal de algumas em-
presas. Do mesmo modo, os paises analisados buscaram se-
parar as atividades de eletricidade em areas distintas e intro-
duzir a competigdo onde coubesse. Neste sentido, os resulta-
dos foram mais difusos, Chile € Reino Unido obtiveram me-
lhores niveis de competicdo, enquanto os Estados Unidos ¢ a
Noruega ainda buscam estratégias para isto ou tiveram que
esperar para obter algum resultado neste quesito.

Quanto ao grau de independéncia dos reguladores anali-
sados, este varia amplamente e os arranjos institucionais po-
dem, a primeira vista, aparentar ser menos independentes do
que realmente sdo, como ¢ o caso de Chile e Noruega que
apesar de estarem vinculados ao Poder Executivo contam
com relativa independéncia. No caso da Bolivia, além do
vinculo institucional com o poder Executivo, ha também a
centralidade exercida por este poder nos assuntos relativos a
regulag@o. Ja o Reino Unido se destaca completamente dos
demais pelo elevado grau de independéncia do seu ente re-
gulador, uma vez que os reguladores neste pais sdo, em mui-
tos casos, criados sob a forma de empresas, sem qualquer
vinculo administrativo com o funcionalismo putiblico, apesar
de serem orgdos publicos. Por fim, nos Estados Unidos ape-
sar de uma atuagdo independente do seu ente regulador,
deve-se ressaltar a importancia do Congresso e de suas Co-
missdes especificas, para o direcionamento do setor elétrico
deste pais.

A experiéncia do Chile ¢ expressiva das transformagdes
ocorridas nas ultimas décadas. O pais ¢ o pioneiro na regido
no que se refere a reforma do setor elétrico e esta mesma re-
forma proporcionou ao pais consideraveis avangos no setor
energético. Além disso, mesmo na condi¢ao de ditadura, o
Chile inspirou fortemente as mudangas ocorridas em paises
centrais como o Reino Unido.

O Chile é um pais pobre em insumos energéticos e de-
pende em grande medida da importagdo. Ele utiliza primor-
dialmente gas natural, carvao e hidroelétricas para a geracao
de eletricidade. Mesmo tendo um perfil exportador em tem-
pos de precos de commodities elevados, o pais também con-
ta com escassos projetos de infra-estrutura energética em
construcdo ou em planejamento, o que aumenta as incertezas
com relagdo as alternativas de investimento. Ainda assim, a
reforma regulatoria deste pais assegurou um mercado elétri-
co amplamente competitivo, aberto a investidores internacio-
nais, sem a marca do nacionalismo que predomina na regido.
Esta auséncia de nacionalismo na experiéncia chilena tem
permitido ao pais utilizar a alternativa da complementarida-
de sem restri¢des de volume e fontes de energia, o que ndo o
impede, entretanto, de enfrentar problemas de instabilidade.

A Comissao Nacional de Energia, CNE, ¢ o principal 6r-
gao regulador chileno e do lado das empresas, planejando a
operacdo do setor ha o Centro de Despacho Econémico de
Carga, integrado pelas principais empresas geradoras de
cada sistema elétrico interconectado. O mercado de eletrici-
dade no Chile estd composto pelas atividades de geracdo,
transmissdo e distribui¢do de energia ¢ é todo ele controlado
pela iniciativa privada.

Na analise especifica da Bolivia nota-se que este pais
esta entre o privilegiado grupo de paises cuja capacidade
instalada ¢é suficiente para abastecer o mercado interno. No
entanto, a universalizagdo dos servicos de eletricidade ainda
ndo ¢ uma realidade e os elevados custos de transmissdo
para regides rurais ¢ mais afastadas dos grandes centros ain-
da constitui um forte obstaculo para o avango deste proces-
S0.

A Bolivia foi um dos ultimos paises latino-americanos a
realizar sua reforma regulatéria, o fez em 1994. Entretanto,
as motivagdes foram as mesmas que a maioria dos paises da
regido: incapacidade estatal de prover os investimentos ne-
cessarios ao desenvolvimento do setor de energia e atender
as necessidades da demanda. Este estudo revelou que falhas
na reforma do setor ndo asseguraram um saldo 100% positi-
vo. De acordo com o estudo nota-se que a despeito da trans-
feréncia da propriedade da estrutura de eletricidade para a
iniciativa privada, da introdugdo da competi¢do ¢ do aumen-
to de geracdo de eletricidade para o atendimento a demanda,
a reforma boliviana ndo contemplou um aumento da cobertu-
ra dos servigos nas areas urbanas que, alias, sofreu um de-
créscimo. Por outro lado, nas areas rurais o crescimento da
cobertura foi de 15% em 1992 a 25% em 2000.

Seu mercado se encontra estruturado a partir da separa-
¢do entre empresas de geragdo, transmissao e distribuigdo de
energia. As transagdes no mercado boliviano sdo administra-
das pelo seu operador do sistema, o Comité Nacional de
Despacho de Carga (CNDC). Ja o ente regulador boliviano ¢
a Superintendéncia de Eletricidade, cuja finalidade ¢ fiscali-
zar o cumprimento das normas do setor. Em termos mais es-
pecificos algumas de suas atribuigdes incluem proteger os
usudrios e assegurar que a industria cumpra suas determina-



¢des antimonopolio. Embora a Bolivia tenha empreendido o
mesmo esfor¢o que outros paises, rumo ao estabelecimento
de mercado competitivo de eletricidade e revisdo do papel
do Estado, as analises revelam que este pais ndo é propria-
mente um exemplo de experiéncia bem sucedida.

Além dos resultados limitados, a Bolivia também enfren-
ta um crescimento do nacionalismo politico focado no papel
do gas natural. A nacionalizag@o das empresas de energia em
2005 por Evo Morales foi o apice deste nacionalismo, apre-
sentando um ambiente politico de incerteza aos investidores
internacionais. A inseguranga juridica do pais tende a limitar
ainda mais o alcance das reformas do setor elétrico. Em
2005, a venda de gas natural para o Brasil representou 18%
do Produto Interno Bruto — PIB da Bolivia. Contudo, temen-
do a instabilidade politica do pais vizinho, o principal com-
prador do gas boliviano, decidiu acelerar as obras de infra-
estrutura para transportar o gas da Baia de Santos para Sdo
Paulo.

Os Estados Unidos trazem uma contribuicdo genuina
com sua experiéncia regulatoria. Iniciada ha mais tempo que
os demais paises analisados, a reforma regulatoria americana
se caracteriza pela falta de homogeneidade no territério e
pelo seu gradualismo, orientada por modifica¢cdes pontuais
ocorridas em diversos contextos politicos, econdmicos e ge-
ograficos deste pais. Dotado de um forte perfil importador, o
pais tem no aumento crescente do consumo de energia um
dos principais problemas da sua agenda politica.

A geragdo de energia elétrica nos Estados Unidos ¢é con-
centrada em trés fontes de energia: carvao 49%, gas natural
20% e energia nuclear 19,4%. A diversidade geografica e o
desenvolvimento independente entre as regides resultaram
na formagao de sistemas elétricos regionais com caracteristi-
cas bem distintas. A andlise especifica da experiéncia do es-
tado da California realizada neste estudo ¢ expressiva tanto
da complexidade quanto da riqueza da experiéncia america-
na como um todo.

O ente regulador americano ¢ a Federal Energy Regula-
tory Commission — FERC, criada de acordo com preceitos
determinados no fim do século XIX, os quais previam o fun-
cionamento de comissdes reguladoras dotadas de caracteris-
ticas mais gerais como, por exemplo, maior flexibilidade
para contratar especialistas no setor, que pudesse auxiliar o
Congresso na formulacdo de politicas e que pudesse de fato
implementar a politica publica do setor. Esta comissdo regu-
ladora trabalha atualmente em cooperagdo com outros Or-
gdos governamentais como instituigdes antimonopélios e, de
acordo com a particularidade americana, também atua junta-
mente com as comissdes estaduais, denominadas Publics
Utilities Commissions — PUC’s, além de outros 6rgio regu-
ladores no nivel federal. Do mesmo modo que a regulagdo, a
supervisdo da acdo regulatoria também ocorre nos dois ni-
veis, federal e estadual, onde se observa intensa competicdo
entre os poderes Legislativo e Executivo.

A industria de energia elétrica no Estados Unidos ¢ for-
mada, principalmente, por trés tipos de produtores, a saber:

empresas privadas, empresas publicas (federais, estaduais e
municipais) e cooperativas elétricas rurais. A maioria das
empresas privadas ¢ verticalmente integrada, operando na
geragdo, transmissdo e distribuigdo de eletricidade. Por ope-
rarem com franquias de longo prazo ndo enfrentam concor-
réncia direta de outras empresas, no mercado varejista, o que
sucita o interesse por novas reformas no setor. Cumpre es-
clarecer que as reformas nos Estados Unidos foram motiva-
das pelos consumidores, principalmente os de grande porte,
que desejavam poder escolher os seus fornecedores.

A Noruega também vivenciou mudangas no setor de
energia a partir dos anos 90, como a maioria dos paises, sob
a justificativa de melhorar a eficiéncia no setor. Influenciada
pela experiéncia de paises europeus préximos como o Reino
Unido, sua reforma teve inspiragdo liberalizante. No entanto,
esbarrou a principio na resisténcia politica e na falta de cul-
tura de mercado no setor.

Com a reorganiza¢do do mercado de eletricidade norue-
gués a empresa dominante no setor, de propriedade do go-
verno, a Stakraft que era verticalmente integrada foi dividida
em duas empresas de geragdo e de transmissdo. As demais
empresas verticalmente integradas tiveram as atividades de
geracdo e transmissdo separadas sem, no entanto, se consti-
tuirem empresas distintas.

Nota-se que a reestruturag@o do setor ndo alterou o regi-
me de propriedade, uma vez que as privatizagdes ndo alcan-
caram aprova¢ao da opinido publica e das liderangas politi-
cas na Noruega. Assim, o processo de liberalizagdo norue-
gués foi gradativo e sem a alteragdo no regime de proprieda-
de das empresas do setor, sendo realizado, predominante-
mente, por meio de fusdes e através de aquisi¢cdes concen-
trando-se, sobretudo, nos setores de distribui¢do, forneci-
mento e exportacdo de energia elétrica.

Para organizar o mercado noruegués este pais conta com
o Statnett, seu operador do sistema, responsavel pela coorde-
nagdo das atividades das empresas, o equilibrio do sistema e
a operagdo nas redes interconectadas. Como ente regulador
noruegués tem-se a Diretoria de Energia e Recursos Hidricos
da Noruega (NVE) responsavel pelo uso adequado dos rios e
pela promocao eficiente da comercializagdo e uso da ener-
gia, pela relagdo custo-efetividade do sistema de energia, as-
sim como pela elaboracdo de planos para lidar com proble-
mas conjunturais que possam comprometer o funcionamento
da industria elétrica entre outras atribuigdes.

Sobre a experiéncia norueguesa é possivel afirmar que o
éxito de sua reforma regulatdria exigiu tempo. Vimos que
por mais que este pais tenha se inspirado em outras reformas
liberalizantes, os procedimentos adotados inicialmente ndo
eram fortemente voltados para o mercado e por esta razdo
alguns dos resultados desejados, como o estabelecimento de
um mercado de eletricidade verdadeiramente competitivo,
demoraram a acontecer. Porém, também ¢ possivel afirmar
que seguindo uma direcdo mais particular a Noruega pode
alcangar no médio prazo a almejada eficiéncia energética.



E. Reino Unido

O Reino Unido possui certamente a experiéncia de maior
éxito na atividade regulatoria. Tendo aprofundado sua refor-
ma regulatoria nos anos 80, este pais alcangou diversos be-
neficios de ordem econdmica ¢ administrativa no setor elé-
trico a partir da implementagdo de programas liberalizantes.
Atento a mudanga de perfil que vinha sofrendo este pais se
empenhou em criar um mercado de eletricidade verdadeira-
mente competitivo, ndo apenas no ambito nacional como
também internacional, influenciando a formagdo do marco
regulatorio da Unido Européia.

Tendo como principais fontes energéticas o carvio e o
gas, este pais procura também investir em energias limpas.
No entanto, seus maiores investimentos neste momento estao
voltados para a substituigdo da infra-estrutura energética
existente (termelétricas e estagdes nucleares) que estdo obso-
letas e precisam atender o aumento crescente da demanda.

A Ofgem (Office of Gas and FElectricity Markets) 6rgao
regulador do setor de eletricidade do pais estabeleceu-se
como um padrdo de qualidade para os demais 6rgaos regula-
dores independentes. Este nucleo regulador tem como atri-
buigdo prioritaria a protecdo dos consumidores, a qual é ob-
tida por meio da promogdo da competicdo, onde quer que
esta seja apropriada, e a regulagdo das companhias monopo-
listas de gas e eletricidade. Ao longo da implantagdo de sua
estrutura preocupou-se muito em preservar este organismo
regulador afastado das demais instdncias da administragdo
publica e evitar a eventual politizagdo do seu funcionamen-
to.

No que tange a industria de eletricidade, esta se divide
em trés areas: a de geradores, de distribuidores e de fornece-
dores. Esta ¢ outras mudangas na estrutura do mercado de
eletricidade permitiu que todos os usudrios deste pais pudes-
sem escolher livremente seus fornecedores. A Rede Nacio-
nal de Transmissdo de Eletricidade (NGET) ¢ o operador do
sistema (SO - System Operator) de eletricidade com respon-
sabilidade de assegurar que o fornecimento de energia e a
demanda permanegam em equilibrio e que o sistema como
um todo tenha seguranga técnica ¢ permanega dentro dos li-
mites operacionais.

1 Analise Comparada do Perfil dos Paises

A tabela a seguir apresenta uma comparagdao do modelo
regulatorio de cada um dos paises analisados.

TaseLa 1 As ExPeriENCIAS REGULATORIAS DO CHILE E DA BolLivia,

Chile

Bolivia

Fontes de energia

Gas natural, carvao e

Gas natural e hidroelétri-

elétrica hidroelétricas cas
Perfil Importador Exportador
Reforma Regulato- Radical Preservagao de alguns pa-

ria

drdes de interveng¢do

Divisdo das ativi-
dades

tribui¢do

Separagdo entre gera-
¢do, transmissdo e dis-

Separagdo entre geragao,
transmissao e distribuicdo

Propriedade das
Empresas de Ener-
gia

Privada

Privada

Ente regulador do

Comisséo Nacional de

Superintendéncia de

setor de Eletricida- | Energia - CNE Electricidad

de

Gf au de Indepen- Moderado Baixo
déncia

Exito na Promogao Sim Nio

da Concorréncia

Integracdo Energé-
tica

do Mercosul)

Incipiente (no ambito

Incipiente (no ambito do
Mercosul)

Operador do Siste-
ma

(CDEC)

Centro de Despacho
Econdmico de Carga

Comité Nacional de Des-
pacho de Carga (CNDC)

TaBeLa 2 As ExperiENciAs REGULATORIAS Dos, Estapos Unipos, NORUEGA E

Reino Unibo
Estados Uni- Noruega Reino Unido
dos
Fontes de ener- Carvio e gas na- | Hidreletrici- | Carvao e Gas
gia elétrica tural dades natural *
Perfil Importador Importador e Importador
Exportador**

Reforma Regu- Gradual com Gradual com
latéria preservagao de preservagao

antigos padrdes de antigos pa- Radical

de intervengdo

drdes de inter-
vengao

Divisdo das ati-

Separagio entre

Separacdo en-

Separagdo entre

vidades geragdo, trans- tre geragdo e geragao, trans-
missdo e distri- distribuicdo** | missao e distri-
bui¢ao * bui¢do

Propriedade das

Empresas de Mista Mista Privada

Energia

Ente regulador Federal Energy | Diretoria de Office of Gas

do setor de Ele- Regulatory Energia e Re- | and Electricity

tricidade Commission - cursos Hidri- Markets
FERC cos - NVE -Ofgem

Grau de Inde-

A Moderado Moderado Elevado

pendéncia

Exito na Promo-

¢do da Concor- Parcial Parcial Sim

réncia

Integragao Ener- | Avangado Avangado Avangado(Uni-

gética (ALCA) (paises nordi- | ao Européia)

C0s)

Operador do Independent Statnett System Opera-

Sistema System Opera- tor
tor - ISO

* Depois da energia nuclear, ndo considerada para fins deste estudo, as ter-
melétricas sdo a principal fonte de energia elétrica no Reino Unido.

** O perfil do pais varia de acordo com as variagdes fluviais, em tempos de
seca torna-se importador de energia.
*** A funcdo de transmissdo poderia continuar integrada com outras fun-
¢Oes, desde que houvesse separagdo da contabilidade.




No que se refere ao perfil dos paises analisados foi possi-
vel perceber que Chile, Estados Unidos e Reino Unido sdo
paises importadores de energia. Para estes paises esta ¢ uma
situagdo particularmente delicada, uma vez que sdo paises
que véem mantendo taxas de crescimento ascendentes o que,
por sua vez, demanda maior consumo de eletricidade. Vi-
sando amenizar a dependéncia, estes paises buscam levar a
diante diversas estratégias como o aumento da produgdo de
energias alternativas e o aprofundamento dos processos de
integragdo energética regional.

Ja com relagdo a integragdo energética é possivel afirmar
que Estados Unidos e Reino Unido se encontram em situa-
¢do melhor, uma vez que seus mercados vém sendo gradual-
mente integrados por acordos regionais, como ¢ o caso do
Reino Unido no ambito a Unido Européia ¢ dos Estados
Unidos que, gragas aos acordos comerciais estabelecidos
contam com a parceria de Canada e México. No caso da No-
ruega que estabeleceu a integracdo de seu mercado de ener-
gia com os demais paises nordicos (Suécia, Finlandia, Dina-
marca) mais recentemente, no final dos anos noventa, nota-
se a necessidade de aperfeicoamentos para consolidar a inte-
gracdo energética. Atualmente o setor elétrico nordico em
geral e o noruegués tem enfrentado alguns obstaculos quanto
ao grau de integragdo do mercado ¢ ao congestionamento da
transmissdo de energia. Estes problemas tém levado a dis-
cussdo sobre a necessidade de aumentar a capacidade de
transmissao, através do fortalecimento do mercado, para di-
minuir incertezas no setor. Nesse sentido, o estabelecimento
de uma forte coordenacgdo é fundamental.

Ainda sobre o quesito integracdo energética Bolivia e
Chile ainda estdo dando os primeiros passos, apoiados por
iniciativas do Mercosul sob a lideranga de Brasil e Argenti-
na. Para ambos uma estrutura integrada de energia na Amé-
rica do Sul os favoreceria sobremaneira, permitindo uma
ajustada complementaridade de suas operagdes, uma vez que
o primeiro ¢ um forte exportador e o segundo possui perfil
importador. No entanto, relagdes marcadas por conflitos his-
toricos, especialmente de natureza nacionalista, comprome-
tem a aceleragdo do processo de integracdo energética nessa
regido.

No que se refere a preservagdo ambiental os paises de-
monstram, mesmo que brevemente, a preocupacdo como a
preservagao do meio ambiente paralelamente ao desenvolvi-
mento do setor energético. Todavia, sabe-se que as necessi-
dades de desenvolvimento tornam muitas vezes tais determi-
nagdes de carater apenas protocolar.

Entre os paises analisados que parecem firmar mais com-
promisso com o tema, para além do discurso, estd o Reino
Unido que revela maiores preocupagdes com a redugdo dos
gases de efeito estufa no planeta e apresenta mais compro-
misso em relacdo a redugdo de termelétricas e aumento do
uso de energias limpas. Este pais tem desempenhado um pa-
pel internacionalmente relevante quando defende a adog@o
global de metas de redugdo de emissdo de gases a fim de
conter o aquecimento global. O Chile, com menos énfase
também considera que o desenvolvimento energético deve
assegurar protecdo ambiental, e para todos os projetos em
energia ¢ exigido o estudo de impacto ambiental.

A Noruega, por sua vez, mesmo tendo a geracdo hidrau-
lica como principal fonte de energia, também estimula forte-
mente no pais a utilizagdo de fontes renovaveis, oriundas da
energia edlica e da biomassa. Alids, os recursos hidricos sdo
concebidos como estratégicos no pais e, por isso, sdo propri-
edades do governo e, conseqiientemente, estdo sujeitos a seu
controle, sendo a exploragdo do potencial hidraulico subme-
tida a um conjunto de normas econdmicas e ambientais, o
que demonstra o grau de importancia atribuido a questéo
ambiental neste pais.

Finalmente, esta analise conclui que o aperfeigcoamento
do setor energético segue nos paises selecionados, a despeito
das conquistas obtidas até o0 momento. Mesmo naqueles pai-
ses em que os resultados mais preciosos ja foram, em algu-
ma medida, atingidos, o setor de eletricidade impoe desafios
continuamente. A questdo ambiental, os novos padrdes de
desenvolvimento sustentavel e a integracdo energética sdao
aspectos que tangenciam o desenvolvimento do setor de ele-
tricidade e certamente exigirdo cada vez mais novos ajustes
regulatorios.

IV. ANALISE DO DESENHO
INSTITUCIONAL DO SETOR
ELETRICO BRASILEIRO

Nesta se¢do focamos nossas analises no desenho institu-
cional do setor elétrico brasileiro. Nosso objetivo foi investi-
gar o arcabouco regulatorio do setor elétrico, implementado
apos a reforma regulatoria implementada no inicio da década
de 1990 pelo governo do ex-Presidente Fernando Herrique
Cardoso e a “mini” reforma realizada pelo governo Lula em
seu primeiro mandato. Além da analise do caso brasileiro,
também foi realizado um breve estudo acerca da integracdo
regional do Brasil com os demais paises sul-americanos. A
andlise foi pautada sobre a legisla¢do atual do setor elétrico,
estudo da literatura especializada do setor, entrevistas semi-
estruturadas com atores importantes ¢ coleta de dados em
jornais.

A. Analise da Produgdo Normativa do
Setor Elétrico Brasileiro

Para analisarmos o atual desenho institucional do setor
elétrico investigamos, detalhadamente, a producdo normati-
va brasileira relativa ao setor elaborada por institui¢des que
atuam na arena regulatoria de energia, como o Congresso
Nacional, a Presidéncia da Republica, as agéncias regulado-
ras (particularmente, a Aneel), o Tribunal de Contas da Uni-
a0 e o Supremo Tribunal Federal.

A analise da produg¢do normativa pertinente ao setor de
energia, ap6s uma década da reforma regulatoria, nos permi-
tiu verificar os primeiros resultados institucionalizados da
reforma e responder a perguntas como:
= Quais instituigdes continuam sendo importantes para a
arena regulatoria no setor de energia?
= As normas emitidas para o setor podem revelar se ele ¢
volatil ou estavel?
= Quais sdo as principais regras expedidas para o setor?



= A produgdo legislativa revela como os poderes Legislati-
vo, Executivo e Judiciario agem e interagem na regulacdo do
setor elétrico?

= A Aneel esta livre de interferéncias politicas? Sua atuagéo
se pauta for questdes estritamente técnicas?

= Existem diretrizes normativas principais emitidas pela
Aneel?

As respostas a essas questdes e outras perguntas sobre o
marco regulatdrio e a politica de regulagdo do setor elétrico
nos possibilitou tracar uma sintese do quadro regulatorio
brasileiro, revelando oportunidades e limites ao investimento
das empresas de energia no Brasil.

No que diz respeito ao volume e ao conteudo das informa-
¢des coletadas foi possivel identificar que:
= O volume produzido pelas principais instituigdes brasilei-
ras dos poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio ¢ signifi-
cativo. O custo de se manter informado ¢ elevado para as
empresas do setor, tendo em vista a quantidade de portarias,
decretos, leis, acorddos e resolugdes emitidas por diversas
instituigoes.
= Assim como em outras pesquisas, encontramos uma pre-
ponderancia do Executivo sobre os demais poderes, ou seja,
diferentemente de outros paises como Estados Unidos e In-
glaterra nosso Congresso possui uma atuagdo timida, se
comparado com o Executivo.
= Além disso, os temas predominantes no Legislativo sdo de
ordem financeira, abrangendo liberag@o de recursos e impos-
tos, enquanto o Executivo se concentra em temas de contel-
do do setor como tarifas, regras de concessdo, comercializa-
¢do de energia, etc.
= Também foi possivel observar uma maior intervencdo do
Executivo no setor elétrico durante o governo Lula, se com-

TaBeLA 3 MATRIZ ENERGETICA NA AMERICA LATINA (%)

Pe- N Ie
Pais Ano Gas tro- Hidro w a~¢r- Outros
leo clear vao
Argenti- | 2004 50 34 11 3 1 1
na
Bolivia 2004 40 49 11 - - -
Brasil 2006 9,6 37 14,8 1,6 6 30,1
Chile 2003 26 41 18 - 12 1
Coléom- 2003 19 47 32 - 4 -
bia
Equador | 2004 2 77 19 - - -
México 2004 29 58 4 1 5 2
Paraguai | 2003 - 12 88 - - -
Peru 2003 3 57 33 - 6 -
Uruguai 2002 1 47 52 - - -
Vene- 2004 40 39 22 - - -
zuela

Fonte: Sennes e Pedroti, 2007.

No entanto, ao contrario do que foi observado nas anali-
ses realizadas para Inglaterra, Noruega e Estados Unidos, a
integragdo energética do Brasil com seus paises vizinhos
ainda esta em estagios iniciais. Como ja foi citado, na Amé-
rica do Sul o predominio no setor energético esta centraliza-
do em acordos bilaterais. O Brasil, por exemplo, tem firma-
do acordos de exportagdo de hidroeletricidade para Argenti-
na nos ultimos anos, além do gasoduto que transporta o gas
boliviano para o sul e sudeste do pais. No entanto, percebe-
se a falta de uma integracdo mais ampla, como ocorre na
América do Norte e na Europa com acordos envolvendo um
conjunto de paises.

parado com o ex-presidente Fernando Henrigdec@umrdesdiegulatorio Brasileiro

mostrando uma diferenga clara entre os dois governos acerca
do modelo de desenvolvimento do pais.

gracdo do Brasil com seus Vizinhos

No que se refere a integracao regional sul-americana, per-
cebe-se que a regido ainda precisa avangar muito nesta area.
Embora seja possivel identificar um esfor¢o de cooperagado
energética, ndo ha uma cooperagdo regional envolvendo di-
versos paises, simultaneamente, ao contrario, percebe-se um
dominio de acordos bilaterais. A crise institucional em pai-
ses importantes como Bolivia e Argentina aumenta a insegu-
ranga juridica da regido, o congelamento de tarifas e a nacio-
nalizagdo de empresa retrairam significativamente o investi-
mento privado nesses paises.

De um modo geral, ¢ possivel identificar que os paises
possuem interesses comuns, mas questdes de ordem politica
e regulatoria impedem uma maior integragdo, com acordos
regionais envolvendo mais de dois paises. As matrizes ener-
géticas dos paises sul-americanos sugerem uma grande com-
plementaridade entre eles, conforme mostra a tabela a se-

guir.

A reforma realizada durante o governo Cardoso, ndo foi
suficiente para garantir os niveis de investimentos necessa-
rios ao setor. Apods sua primeira eleicdo em 1994, o Presi-
dente Cardoso negociou diretamente com o Congresso Na-
cional a aprovacao das leis 8.987/95 e 9.074/95 que possibi-
litou a privatizagdo das empresas de energia e o estabeleci-
mento de condi¢des legais para a criagdo dos consumidores
livres, respectivamente.

No entanto, a pressa do governo em sanar as dividas das
distribuidoras de energia, resultou em um processo de priva-
tizacao acelerado com inicio antes mesmo do término das re-
formas. A Escelsa (Espirito Santo Centrais Elétricas S.A) e a
Light (Servicos de Eletricidade S.A) foram privatizadas em
Julho de 1995 e em Maio de 1996, respectivamente. No en-
tanto, a literatura argumenta que até a privatizagdo dessas
duas empresas ainda havia algumas indefini¢des regulatérias
(Monnerat ¢ Gomes 1996). Por este motivo, alguns grupos
nacionais e internacionais interessados na compra dessas
empresas optaram por aguardar uma defini¢do mais clara do
novo modelo regulatorio.

Somente com a criagdo da Aneel em 1996, governo con-
seguiu sinalizar claramente a implementagdo de um novo re-
gime regulatério no pais, a saber: com agéncia reguladora
independente. A Aneel foi criada apenas em Dezembro de



1996, sancionada pela Lei 9.427/96°. O projeto de lei para
criagdo da agéncia reguladora, com iniciativa no poder exe-
cutivo, tramitou apenas quatro meses pela Camara dos De-
putados ¢ foi aprovado com 330 votos “sim” e 98 “ndo”.
Com a criagdo da agéncia o ambiente regulatorio tornou-se
mais favoravel ao investimento, com a reducgdo da incerteza
regulatoria do setor elétrico. Por exemplo, das 23 concessio-
narias de distribui¢do privatizadas entre 1995 e 2000, nove
(9) privatizagdes foram realizadas apenas em 1997, no ano
seguinte a implementacdo da agéncia.

Apesar do sucesso inicial, 0 novo modelo os investimen-
tos ndo foram suficiente. Para dar continuidade a reestru-
turagdo do setor e atrair mais investimentos na area de gera-
¢do, o governo brasileiro criou a lei n°® 9.648/98 fornecendo
uma maior consisténcia a politica regulatoria. A lei estabele-
ceu critérios mais flexiveis de licitagdo para construgdo de
novas plantas de energia. Além de estender o regime de pro-
dugdo independente a privatizagdo de empresas detentoras
de concessdo de geracdo de energia elétrica. A tabela a se-
guir apresenta o aumento da oferta energética, incluindo a
importacdo de energia. Como pode ser observado, o pais ob-
teve um aumento significativo em sua oferta energética apos
a reestruturacdo do setor com a entrada de investidores pri-
vados.

TaBeLA 4 OrerTA DE ENERGIA EM MW No BRraAsiL

Ano Total
1981-1985 12.141
1986-1990 13.146
1991-1995 5.797
1996-2000 15.501
2001-2005 42.159

Fonte: Aneel

Apesar das mudangas regulatorias, os investimentos na
geragdo de energia ndo foram suficientes. Segundo Aguiar
Filho 2007, o modelo da década de 90 proposto pelo gover-
no dependia fortemente da participacdo intensixa dg ¢
privado na geragdo de energia. Entretanto, algumgs Bicerted
zas regulatorias impediram que esses investimentos ocorres-
sem na velocidade prevista, o que combinado com uma re-
dugdo dos investimentos estatais as vésperas da privatizacdo,
resultou em um periodo de lacuna de investimentos. Para o
autor, este ¢ um dos fatores da crise de abastecimento de
2001.

Para solucionar o descompasso entre o crescimento do
pais e a oferta de energia, o governo Lula em 2004 enviou
ao Congresso uma reforma do modelo implementado pelo
ex-presidente Cardoso. Com o antincio, ainda em 2003, que
o governo federal realizaria mudangas significativas no setor
elétrico os investidores consideraram mais adequado aguar-
dar as novas regras, antes de realizar novos investimentos. A
citacdo a seguir mostra a inseguranga dos investidores em
periodos de mudancas institucionais.

“(...) Agora o que precisa, talvez, acertar sdo estas re-

* A criagdo da Aneel foi aprovada pelo Congresso Nacional e sanciona-

da pelo Presidente Fernando Henrique Cardoso em 26 de dezembro de

2006, cujo regulamento foi definido no Decreto 2.335 de 2007. Maiores
detalhes ver www.aneel.gov.br

gras, o detalhamento dessas regras e a sua manuten-
¢do. O que ocorre ¢ que, muita das vezes, vocé entra
no investimento com uma determinada regra e depois
essas regras vao modificando. Isso dai faz com que
essa credibilidade possa ser alterada, ndo é? Entdo o
que eu acho que ¢ um bom investimento eu acho que
ele ¢ interessante, s precisa dar um pouco mais de se-
guranga para que essas regras sejam estaveis, solidas.
(...)”. Entrevista com um Diretor de Empresa do Setor
Elétrico

Embora Aguiar Filho 2007 destaque que o modelo institu-
cional implementado pelo governo Lula tenha apresentado
alguns avangos, sobretudo, com a obrigatoriedade da contra-
tagdo de energia com longo prazo. A analise do autor acerca
dos trés primeiros leildes de energia realizados apds a imple-
mentagdo da reforma de 2004 mostra que a acao do Ministé-
rio de Minas e Energia sobre os pregos nos leildes diminuiu
o interesse de alguns investidores em comercializar energia
no Ambiente de Contratagdo Regulada. Por exemplo, no ter-
ceiro leildo, apos a reforma, houve uma baixa participacdo
das Pequenas Centrais Hidroelétricas — PCH principal foco
do leildo.

De acordo com Costa e Pierobon (2008) este quadro tem
melhorado, com avangos regulatorios no sistema energético.
Os ultimos leildes tém conseguido, por exemplo, atender as
demandas das distribuidoras de energia para o mercado cati-
vo. Por outro lado, ainda ha entraves regulatorios para a
atrair investidores interessados em gerar energia com base
em fontes renovaveis como a edlica.

E possivel perceber também que ha, em alguma medida,
uma certa escassez de oferta de hidroeletricidade, ao mesmo
tempo, em que houve um aumento da oferta de termoeletrici-
dade. Do ponto de vista dos usudrios finais, além da termoe-
letricidade ser uma mais cara, se comparada com a hidroele-
tricidade, ¢ uma energia mais “suja”, mas prejudicial ao
meio ambiente.

ital , ; I o
Wl gas natural na matriz energética brasileira

Com as reformas implementadas nos setores de infra-es-
trutura nos anos 90, que incluiram a desregulamentagdo ¢ a
reestruturagdo do setor elétrico em paises em desenvolvi-
mento, o mercado de gas natural também apresentou mudan-
cas. A entrada de novos participantes tem dinamizado essa
industria com o aumento da competicdo e da oferta do ener-
gético. O aumento da exploragdo resultou na descoberta de
grandes jazidas em diversos paises da América do Sul im-
pulsionando o consumo. No Brasil o gas natural vem ga-
nhando maior importincia na matriz energética ano apds
ano, com a utilizagdo do energético para a geracdo de ener-
gia elétrica, como mostra o grafico a seguir.


http://www.aneel.gov.br/

GRAFICO 1 - USO DE GAS NATURAL NO BRASIL(%)
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A matriz energética brasileira, predominantemente hidri-
ca, utiliza-se do gas natural para a geracdo de energia em
momentos criticos de poucas chuvas. No ano de 2000 o go-
verno federal implementou o Programa Prioritario de Ter-
moeletricidade — PPT — com objetivo de criar novas usinas
termelétricas, financiadas pelo Banco de Desenvolvimento
Econdmica e Social — BNDES — que pudessem ajudar a di-
versificar a matriz de energia elétrica e a diminuir a depen-
déncia do ciclo de chuvas.

Para ampliar a oferta de gas no pais em 2007 a Petrobras
iniciou a implantacdo do projeto de importagdo de GNL. A
necessidade de suprir a demanda interna, principalmente das
usinas termelétricas, fez com que a empresa agilizasse as
obras de transporte do gés natural liquefeito e a realizacdo
de acordos internacionais para a importacdo do energético.
De acordo com o Relatorio Anual de 2007 da empresa, o
projeto conta inicialmente com dois navios regaseificadores
e dois terminais portudrios que receberdo as embarcagdes. O
projeto conta com a implantagdo de dois terminais, no Rio
de Janeiro e no Ceara, onde os navios poderdo operar. A em-
presa também ja assinou contratos com distintos fornecedo-
res no mercado mundial para a importagdo do GNL. A pre-
visdo de chegada dos primeiros suprimentos de GNL ¢ o se-
gundo semestre de 2008.°

“(...) Segundo Castelo Branco, o terminal de re-
gaseificacdo do Pecém tera capacidade para oferta
de sete milhdes de metros ctbicos/dia de gas natu-
ral, suficientes para atender, com folga, toda a de-
manda do Ceara e do Rio Grande do Norte. O na-
vio de regaseificagdo de GNL fretado pela Petro-
bras deixou o estaleiro Keppel, em Cingapura,
com destino ao Pecém no ultimo dia 11 de junho.
Durante o percurso até o Brasil, o navio receberd,
em Trinidad & Tobago, a primeira carga de GNL,
adquirida pela Petrobras do BG Group. O GNL ¢
transportado a uma temperatura de 162° centigra-
dos negativos e a regaseificacdo ocorre a bordo do
navio. Em seguida, o gas ¢ injetado na malha de
gasodutos. A chegada do navio e o inicio da ope-
ragdo do terminal de regaseificacio permitirdo
maior flexibilidade e seguranga na oferta de gas
natural aos mercados térmico e nao-térmico do
Pais.” (Diario do Nordeste, Ceara, 8 de Julho de
2008).

O investimento realizado pela Petrobras trara um maior

¢ Até o momento de elaboragido deste relatorio, os navios ainda ndo ti-
nham chegado aos portos brasileiros.

conforto ao setor elétrico brasileiro, pois diminuird a depen-
déncia do mercado de gés da Bolivia. Todavia, o setor ne-
cessita da regulamentacdo do Projeto de Lei n. 6666/2006
que regulamenta o transporte, a distribuicdo ¢ a comerciali-
zagdo do gas natural. Um dos principais objetivos do projeto
¢ a possibilitar a concorréncia no setor através da introdugao
do mercado livre. Como o projeto continua em tramitacdo
no Congresso ainda ndo ha um consenso sobre o direito de
passagem para o gas natural, como ocorre na energia elétri-
ca. Com a regulamenta¢do de um livre mercado para o gas
natural, as inddstrias poderdo escolher seus fornecedores de
gas, como ocorre no mercado livre de energia elétrica.

V. CoNcLuUsAo

Este artigo apresentou, de forma resumida, um estudo
acerca da regulagdo no setor elétrico. Como foi discutido,
inicialmente, o Brasil como diversos paises da Europa e
América Latina passaram por reformas regulatorias neste se-
tor com o objetivo de diminuir as incertezas ¢ aumentar a
credibilidade do regime regulatorio para, desta forma, atrair
investimentos privados. O esgotamento fiscal dos Estados
durante a década de 1980 ndo possibilitava mais dar conti-
nuidade ao antigo modelo de propriedade publica, onde o
Estado financiava o setor.

A analise comparada entre o Chile, Bolivia, Inglaterra,
Noruega ¢ Estados Unidos mostra que o Brasil ndo se trata
de um caso isolado, ao contrario, o estudo mostra que houve
uma profusdo deste novo padrdo regulatdrio. Sua principal
caracteristica consiste na delegacdo de poderes a uma buro-
cracia, relativamente, autdnoma dos politicos eleitos. Contu-
do, como foi discutido na segunda secdo, a delegacdo de po-
deres por si s6 ndo garante a credibilidade do regime. Exis-
tem outros fatores institucionais que também devem ser con-
siderados pelos investidores privados no momento da toma-
da de decisdo.

Como as reformas ndo foram implementadas em um va-
cuo institucional, as institui¢des regulatdrias precisam se
adaptar e interagir com os orgdos tradicionais de cada pais.
Por esta razao, percebemos que o arcabouco regulatdrio en-
tre os paises varia, significativamente.

No caso do Brasil as reformas implementadas durante os
governos Cardoso e¢ Lula avangaram a regulamentacdo no
setor elétrico do pais. No entanto, as analises deste artigo
mostram que alguns avangos ainda sdo necessarios, sobretu-
do, no que se refere a questdo ambiental. As regras regulatd-
rias precisam avangar no sentindo de fomentar o investimen-
to na geragdo energia renovaveis, por exemplo.
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