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RESUMO

A presente dissertacao se dedica ao estudo do ¢@ajaesitado na coordenacgéo dos agentes em
estruturas de governanca hibridas, através daagfbicdo conceito de centro estratégico a
atuacdo do Estado brasileiro no setor de geragliel@irica. O centro estratégico, conceito
introduzido por Claude Menard, define o agentears@vel pela coordenacdo das estruturas
hibridas, ou seja, aquele que incentiva a cooperagtiie as partes e evita conflitos que levem
a nao realizacdo de investimentos especificos.libagpo do conceito de centro estratégico a
atuacao do Estado é importante dado que o prodesdesenvolvimento geralmente engloba
o investimento em ativos especificos. A princigabrdagem tedrica utilizada é a Teoria dos
Custos de Transacéo (TCT), que relaciona a preskncastos de transacdo com a definicao
de estruturas de governanca para organizar a®esla® foco de analise é o setor hidrelétrico
brasileiro, com alto grau de ativos especificog éndertezas, cujas relacdes sdo organizadas
por meio de uma estrutura hibrida, formada por esg® publicas e privadas. Buscou-se
identificar os mecanismos de incentivo e contrdlézados pelas instituicbes candidatas a
centro estratégico, em dois niveis: na coordendgdoinvestimentos e na coordenacédo do
aporte financeiro. Na coordenacédo dos investimefdomm analisadas as acdes de duas
instituicbes do Estado ligadas ao Ministério de adire Energia, a Empresa de Pesquisa
Energética e a Agéncia Nacional de Energia Eléthtza coordenacdo do aporte financeiro
foram analisadas as a¢6es do Banco Nacional denl@ggnento Econdmico e Social. Os
resultados mostram que o Estado brasileiro atueighaente como centro estratégico na
coordenacao dos investimentos. Ja sua atuacaoone dipanceiro aos projetos se conforma
mais plenamente ao conceito de centro estratéDiessa forma, acredita-se que este tipo de
abordagem pode contribuir para a discusséo do plapEktado em estruturas de governanca
hibridas, sobretudo na presenca de ativos especidicem ambientes sujeitos a incerteza e
complexidade.

Palavras-ChavesEstruturas de Governanca; Centro Estratégicopatispecificos; Energia
Hidrelétrica.



ABSTRACT

This research is dedicated to studying the rol¢hefState in the coordination of agents in
hybrid governance structures, by applying the cphad strategic center to acting in the
Brazilian state of hydro generation sector. Thategic center, concept introduced by Claude
Menard, defines the agent responsible for cooroligahybrid structures, i.e., one who
encourages cooperation between the parties andsagonflicts leading to non-realization of
specific investments. The application of the comcapstrategic center for state action is
important because the development process gendémallydes investment in specific assets.
The main theoretical approach used is the Trarwa€bst Theory (TCT), which relates the
presence of transaction costs with the definitidngovernance structures to organize
relations. The focus of analysis is the Braziligddopower sector, with high asset specificity
and uncertainty, and whose relations are orgarizexigh a hybrid structure, consisting of
public and private companies. We sought to iderttiy incentive and control mechanisms
used by the applicant institutions to strategicteenon two levels: the coordination of
investments and coordination of financial supp@aordination of investments in shares of
two state institutions linked to the Ministry of Mis and Energy, the Energy Research
Corporation and the National Electric Energy Agenmegre analyzed. Coordination of
financial supports the actions of the National Béamk Economic and Social Development
were analyzed. The results show that the Brazgtate acts partially as a strategic center in
the coordination of investments. Since its perfarogain financial support to projects more
fully conforms to the concept of strategic cenfignus, it is believed that this approach can
contribute to the discussion of the role of theesta hybrid governance structures, especially
in the presence of specific assets and in envirotsrgibject to uncertainty and complexity.

Key-words: Governance Structure; Strategic Center; Assetifipgc Hydropower Energy.
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INTRODUCAO

Ao longo da trajetoria de desenvolvimento dos paisdestado sempre exerceu papel
de ator chave na economia. Contudo, a partir daddéde 1980, o debate sobre a atuacéo dos
Estados e dos mercados se acentuou com o fortaletndo pensamento neoliberal. A
intervencdo do Estado na economia passou a serase@e criticada e passaram a ser
implementadas politicas com vistas a reduzir seopss e tamanho, principalmente nos
paises em desenvolvimento. Dessa forma, a partidéada de 1990, o modelo de
desenvolvimento da maioria dos paises emergentesoftificado e deixou de ser focado na
acdo do Estado para ter maior participacdo do geteado. Foram implementadas nesse
grupo de paises uma série de politicas pro-mereadosetor elétrico, bem como o de

infraestrutura, teve parte de seus ativos alienadaspital privado.

Essa mudanca no papel do Estado e o crescimergartieipacéo do capital privado
na economia foram responsaveis pela expanséao meuess de governancga hibridas como
forma de organizacdo das transacdes. No caso dwasid introducdo de competicdo na
geracao de energia a partir da década de 1990ioodd papel que o Estado desempenhava
no setor e tornou sua estrutura de governancalhjlrom a presenca de agentes publicos e
privados. Neste sentido, compreender a melhor falenaoordenar os investimentos nesse
arranjo institucional adquire fundamental importanoa formulacdo e implementacdo de

estratégias e politicas de desenvolvimento.

O objeto de estudo desta dissertacédo é o papedtdddEna coordenagdo de estruturas
de governanca hibridas com agentes privados. Atiean@ a compreensao do papel que o
Estado pode desempenhar na coordenacao de invetstsmae atores privados, na presenca
de especificidade de ativos e incertezas no ansidas transacbes. O que justifica esta
tematica é o fato de os ativos especificos estaresentes, em grande medida, no processo
de desenvolvimento dos paises, o0 que justificaria atuacéo direta do Estado. Dessa forma,
compreender como o Estado pode coordenar os ginveslos € importante para ampliar o

conhecimento de seu escopo de atuacgéao.

A escolha pela geracdo de energia hidrelétricaustfiga tendo em vista que o
processo de desenvolvimento dos paises envolveessidade de uma oferta crescente de
energia elétrica e a hidroeletricidade é uma eadngipa e renovavel, com grande potencial

inexplorado, principalmente nos paises em deseimehto.
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O referencial tedrico desta pesquisa € a TeoriaQilssos de Transacdo (TCT), que
considera o papel chave dos custos de transacdecrs#o das firmas e na determinagcao da
estrutura de governanga que organizara as trarsa8ecustos de transacdo sdo 0sS custos
gue nascem da passagem de um ativo por uma irgeidanoldgica, dada a presenca de
divisdo técnica e social da atividade econdmicaa Bwagnitude depende dos atributos
presentes nas transagdes, como frequéncia, esjaa® de ativos e incertezas. Dentre esses
atributos o presente trabalho dard um enfoque edpecespecificidade de ativos, ja que ela
esta presente, em grande medida, nos ativos deeléthicidade. Quanto mais especificos os
ativos, maior a dependéncia bilateral entre agpact que demanda a estruturacdo de formas

organizacionais apropriadas.

A magnitude dos custos de transacédo também é afp&dd grau de desenvolvimento
da governanca que ira reger a transacéo. O prinoijjetivo da TCT é avaliar qual seria a
estrutura de governanca mais bem adaptada a desglaniransacdo, ou seja, aquela que
organiza a transacdo a um menor custo. Willlamd®9g) demonstrou que no sistema
econdmico convivem duas formas de adaptacdo dogesgeautbnoma e coordenada. No
mercado € promovida idealmente de forma exclusa@aptacio do tipo autbnoma e na firma
(hierarquia) se promoveria também idealmente samentidaptacdo coordenada. Numa
estrutura hibrida, foco do presente trabalho, sepeomovidos os dois tipos de adaptacao,

autbnoma e coordenada, dai a especificidade dpss#etestrutura.

Nas estruturas hibridas convivem agentes autbnomes,compartilham ativos e
direitos decisorios, e que necessitam se relac®icaoperar para promocao de determinados
investimentos. Menard (2010) destaca que 0s agpatksn optar por organizar as transagdes
através de estruturas hibridas, como forma de tidar a incerteza e a complexidade. No
caso da hidroeletricidade, dados os altos montaet@svestimentos a serem realizados, unir-
se com outros parceiros para compartilhar conhextone risco pode ser uma solucdo para

realizar os investimentos.

No entanto, a presenca desses agentes autonomtos darestrutura hibrida pode
levar a conflitos e prejudicar os investimentog@s realizados. Como forma de solucionar
esse problema da coordenacdo em estruturas hilsedasimportante a figura de um ente
coordenador, o centro estratégico, conceito desadeopor Menard. O centro estratégico
asseguraria a comunicagao entre as partes e pramo@ecooperacdo, alocando as

recompensas advindas da interacdo dos agentes.jegilvmbé evitar que os conflitos
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resultantes da relagéo entre as partes prejudigsestimento em ativos especificos. Como
forma de mediar esse relacionamento, o centrotégita deve possuir mecanismos de
incentivo, controle, fiscalizacdo e monitoramerdcg a magnitude desses mecanismos que

determinara o sucesso da atuacao do centro estmtigcoordenacédo dos agentes.

No caso dos ativos de hidroeletricidade, conforregd svisto, a necessidade de
coordenacao é ressaltada pela sua caracteristiod(gstria de rede, com a presenca de Varios
agentes presentes na cadeia de investimentos, dohgralo ativos, e onde a acdo de um
agente influencia a recompensa dos demais. Assitete¥minante lidar com as falhas de
coordenacao ao longo da cadeia, para que naont@jeupcdes no processo que prejudiquem
a implementacao dos projetos e a oferta de energia.

Para o desenvolvimento da pesquisa foi escolhich@todo estudo de caso, onde sera
analisado o caso especifico do setor de geracéadtiica. Dessa forma sera possivel mapear
as peculiaridades do setor e todas as instituiedeslvidas na cadeia de investimentos,
permitindo assim uma melhor compreenséo e delifotalps instrumentos de coordenacao
utilizados pelo Estado. Referido estudo pode skcamp a outras estruturas de governanca
hibridas da economia como forma de fortalecer essgpreensao do papel do Estado como

centro estratégico.

Nesse sentido, essa pesquisa oferece como obmdivoal: aplicar o conceito de
centro estratégico, formulado por Claude Menéardatéacdo do Estado brasileiro nas
estruturas de governanca hibridas do setor de&ehagrelétrica. Ademais, o trabalho tem os

seguintes objetivos especificos:

a. Descrever as caracteristicas dos ativos de geraickielétrica, mapeando o0s
principais riscos e 0s possiveis custos de transggg podem surgir em sua
implantacéo;

b. Apresentar o processo de implementacdo de novogeentgimentos hidrelétricos
no modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro, idfs@ando as principais relacdes
gue necessitam da figura de um ente coordenador;

c. ldentificar, nas relagbes acima, as instituicdbe€stado brasileiro candidatas a
atuacdo como centro estratégico e que mecanismoxeletivo e controle séo
utilizados para coordenar os investimentos e o tap@inanceiro no setor
hidrelétrico;

d. Reconhecer méritos e possiveis lacunas da atuagssagl instituicbes, para
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melhor compreenséo dos aspectos positivos ou megassociados a atuacao do

centro estratégico.

A hipotese a ser avaliada ao longo do trabalhalé se o Estado pode desempenhar
papel chave na coordenacdo de estruturas de gogarimbridas que contenham agentes
publicos e privados. Isso se justifica dado queozgsso de desenvolvimento é dependente
de investimentos em ativos especificos e deixarogeegtor privado, cujo objetivo principal é
a busca por recompensas individuais, conduza smoiitocesso pode levar a ndo realizacao
de investimentos especificos. Mesmo nos casos enh@uorte presenca de atores privados
no processo, como no caso do setor brasileiro dedietricidade, a participagédo do Estado
pode ser fundamental para dar a dire¢cdo dos investos. Se esta hipétese se configura
verdadeira, o estudo de caso é relevante paralmgnina discussédo do papel do Estado em

estruturas de governanca hibridas.

O trabalho foi realizado a partir do levantamendoliteratura pertinente em livros,
peridédicos académicos, banco de teses e dissestdidieco de dados disponiveis na internet,
sitios eletronicos de instituicbes do Estado, ragiem jornais e revistas especializadas e
legislacdo. Os principais dados estatisticos lens, que auxiliardo na analise realizada,
foram condensados no Apéndice A, que apresentarmafges relativas aos leildes de energia

realizados no Brasil no periodo de 2005 a 2013.

A pesquisa segregou a necessidade de coordenac8etarohidrelétrico em trés
niveis: coordenacdo dos investimentos, coordendg&aporte financeiro e coordenacédo da
operacdo e da comercializacdo. O foco da pesqataanes dois primeiros niveis, ja que a
coordenacdo da operagdo em industrias de redesguipwasta literatura de andlise. Na
coordenacao dos investimentos serdo analisadg$es das instituicdes do Estado brasileiro
em quatro processos: (i) inventario dos rios, Eude Viabilidade Técnica e Econdmica e
calculo do preco teto do leildo; (ii) licenciamemmbiental prévio; (iii) conexdo ao Sistema
Interligado Nacional — SIN; e (iv) licitacdo. A adenacao do aporte financeiro esta ligada ao
equacionamento das fontes de recursos para o@rtgetdo em vista os elevados montantes
de capital necessarios aos investimentos. Para redalgdo mapeada sera identificada a
instituicdo candidata a atuacdo como centro egicaiée que mecanismos de incentivo e
controle sao utilizados como forma de organizacas tansacdes. Para a realizacdo da
andlise, a dissertacdo esta estruturada em quditlos, além da introducéo, da conclusédo e

de um Apéndice.
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No primeiro capitulo é apresentado o embasameat@oeda dissertacdo, através da
apresentacao dos principais conceitos da TeoriaCdstos de Transacao, com enfoque na
especificidade de ativos e nas estruturas de ganearhibridas. Serdo mapeadas as principais
caracteristicas dessas estruturas e as princifiaiddhdes enfrentadas em seu interior. Nesse
capitulo sera introduzido o conceito de centroaésfico e apresentada a justificativa de
porque o Estado se situa numa posi¢do privilegpeda atuar como centro estratégico em

estruturas hibridas.

O segundo capitulo apresentard as principais eaistctas dos ativos de
hidroeletricidade, de forma a mapear o0s principgsos e custos de transagdo dos
investimentos nesses ativos. Nesse capitulo seti&itada a divisdo da coordenagdo em trés
niveis (investimentos, aporte financeiro e operagioercializacdo) na tentativa de
identificar as questdes criticas que devem serideraglas pelo centro estratégico na hora de

coordenar os agentes.

O terceiro capitulo apresenta de forma breve undriie do desenvolvimento do
Setor Elétrico Brasileiro (SEB), com foco na idBaticdo das principais instituicdes que
atuam em seu interior. Também sera explicitado acgsso de implantacdo de novos
empreendimentos hidrelétricos no atual modelo d8 $&m o objetivo de apresentar as
etapas que serdo analisadas no capitulo quatro.

No quarto capitulo serdo aplicados o0s conceitosenyed/idos nos capitulos
anteriores. Esse capitulo é dividido em duas aisisecdes: coordenacédo dos investimentos
e coordenacado do aporte financeiro. O objetivovéstigar se o Estado atua como centro
estratégico nesses dois niveis de coordenacdo.afsartentard mapear as instituicbes
candidatas a centro estratégico nesses casos,dmemos mecanismos de incentivo, controle,
fiscalizacdo e monitoramento, a disposicao dessesos estratégicos. Assim, na medida do
possivel, serdo demonstrados meéritos ou deméatasudcao dessas instituicdes e, em alguns

casos, sugeridas melhorias ao processo. Uma caondjesal encerra o trabalho.
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1. A DEFINICAO DE ESTRUTURAS DE GOVERNANCA E A COORDENACAO DE
INVESTIMENTOS ESPECIFICOS

Introducao

O presente capitulo tem o objetivo de estabelecer o embasamento tepaca a
dissertacdo e os conceitos fundamentais da Teosi&dstos de Transacdo (TCT). O ponto
de partida é a compreensdo de que os mercadosandadequados para qualquer tipo de
transacdo, como se pressupde na analise econdadgz@dnal, e que existem outros arranjos

institucionais, alternativos ao mercado, para dmgado das transacoes econdmicas.

Como a dissertacdo analisara o papel do Estado ocoentro estratégico na
coordenacdo dos investimentos privados em hidromtitde no Brasil, este primeiro
capitulo tem a funcéo principal de apresentar @eitm de centro estratégico, desenvolvido
por Claude Ménard, que ser& posteriormente utizeddissertacdo. Assim sendo, o capitulo
inicia com uma revisdo da TCT, procurando analisaconceitos fundamentais dessa teoria,
em especial as estruturas de governanca hibridasseNjuéncia, apresenta o conceito de
centro estratégico, para posteriormente discutipapel do Estado na coordenacdo das

estruturas hibridas.

Primeiramente é importante compreender as prirgigiaiensdes envolvidas em uma
transacado, nas quais se destaca o conceito defiesgede de ativos, que caracteriza ativos
com elevados custos irrecuperaveisnk costs que ndo podem ser realocados para outros
usos sem perdas consideraveis de valor. A presgmcativos especificos nas transacdes
aumenta a incerteza e gera conflitos. Os custadtaages desse tipo de conflito s&o os

chamados custos de transac¢éo, que séo o foco ltkea&@aTCT.

Os investimentos em infraestrutura, por exempleguentemente englobam ativos
com elevado grau de especificidade. Dessa fornthly daapel dos ativos especificos para o
desenvolvimento econbmico dos paises, € importanédisar qual a melhor forma de se
organizar as transacoes envolvendo esses ativis elSfaecificamente, sera dado um enfoque
especial as estruturas de governanca hibridaspay@e destacado do centro estratégico na
coordenacdo de atores presentes nessas estrdtaradise no interior das estruturas hibridas
sera o ponto de partida para compreender que pdpstado pode exercer na coordenacgao de

investimentos que envolvem especificidades de avelevados custos de transacao.
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Para tanto, o capitulo serd dividido em quatroegdia proxima secéo € abordada a
Teoria dos Custos de Transacgdo. Na se¢cdo subseqmesenta-se a andlise das estruturas
de governanca com destaque para o0 modelo angbitigmsto por Williamson (1991) que
relaciona as caracteristicas das transacdes comregpectivas estruturas contratuais. A
terceira secdo deste capitulo se concentra nasanddis caracteristicas das estruturas de
governanca hibridas e apresenta o conceito deocesttiatégico. Como a presente dissertacao
tem o objetivo de analisar o papel do Estado coourdenador de investimentos, para
aproximar esta discussdo do tema da dissertac@mpada secdo aborda diretamente o

problema de coordenacédo de investimentos na presengtivo especificos.

1.1 A Teoria dos Custos de Transacéo

A Teoria dos Custos de Transacao (TCT) foi deseml@lpor Williamson em dois de
seus trabalhos principaidarkets and Hierarchie$1975) eThe Economics Institutions of
Capitalism(1985). Seu ponto de partida foi o artigo semiried Nature of the Firnil937) de
Ronald Coase, que aborda as condi¢cdes sobre as @giaiustos de trangagse tornam
relevantes, procurando elucidar a razdo de existéda firma enquanto alternativa de
coordenacao das rela¢cdes econbmicas vis-a-vis emadee Com a publicacdo, em 1975, de
“Markets and Hierarqui€s Williamson reuniu “[...] dispersed elements (inding his own
contributions) into a coherent framework that lidkdransaction costs, contractual
arrangements, and modes of organisation, thusgingva model that remains at the core of
the micro-analytical branch of NIE{Ménard e Shirley, 2005, p. 283)

A TCT apresenta uma teoria geral que analisa atestrde governanca, baseando-se
na combinafio de comportamento individual ¢ atributos das transagdes. O foco de analise da
TCT sdo os arranjos instituciongisu estruturas de governanca de acordo com détassio

utilizada por Williamson. Williamson (1986) empregdermo estrutura de governanga para

14[...] elementos dispersos (incluindo suas pr&pcantribuicdes) em um quadro coerente que couestas de
transacdo, arranjos contratuais e modos de orgdizgroporcionando assim um modelo que permangce n
nucleo do ramo micro-analitico da NEI".

2 A definicdo de instituicdes aqui adotada é aqaelgregada por North, “instituicdes sdo as regrasgim em

uma sociedade ou, mais formalmente, sdo as restripimanamente inventadas que moldam a interagéo
humana” (North, 1990, p. 3). Instituicdes “[...kresuram incentivos para a troca entre as pessegsn eles
politicos, sociais ou econémicos” (op. cit.)heliem tanto as regras formais, como as leis etibgigées, e
restricdes informais, como as convencdes e norfasapel principal das instituicbes seria o de rezdag
incertezas existentes no ambiente, criando esasigstaveis que regulem a interacdo entre os dudis|
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caracterizar a matriz institucional dentro da camltransagbes sdo negociadas e executadas.
Enquanto, o ambiente institucional trata da regaésrmgeral como, por exemplo, o sistema
legal e as regras que afetam todos os setoregmainstitucional engloba a regra peculiar,
em nivel microecondmico, que afeta somed&terminado setore tem como obijetivo
coordenar a forma como 0s agentes econdmicos seisteinteragem e transacionam entre si.
Por exemplo, regras peculiares que organizam mlatig de determinado setor, como o setor
elétrico ou mercado de derivativos, ou as regrascqordenam uma alianga entre empresas —
como franquias e parcerias — seriam casos de @srargtitucionais. A importancia na analise
dos arranjos institucionais se deve ao seu impactalesenvolvimento dos paises. “Com
efeito, ha evidéncias de que a construcdo de asamgtitucionais adequados é condi¢do para

a consecucao de politicas publicas bem-sucedi&gsii( 2013).

A TCT se tornou operacional a partir da analisérée passos, descritos em Tadelis e
Williamson (2012, p.9):
First, it took the transaction to be the basic whianalysis and named the
key atributes across which transactions differ.o8dc it described the
properties of alternative modes of governance. ,L#® analysis was
completed by applying the ‘discriminating alignmiemypothesis: different

kinds of transactions are more efficiently goveriwddifferent modes of
governancé.

A unidade basica de analise da TCT € a transac@&oafgta a forma de organizacéo
interna das empresas e com isso influi em suatesdrhierarquica. A definicdo de transacéo
utilizada no presente trabalho € aquela desenwivid trabalhos de Williamson, “[...] uma
transacdo como sendo a passagem de um ativo ati@wésa interface tecnoldgica, ou seja, a
passagem de um ativo através de uma fronteira gparas duas atividades econbmicas
distintas” (FIANI, 2011, p.65). A transacdo se twbjeto de investigacdo porque, de uma
maneira geral, ela implica custos associados apssagem do ativo. Tal como destacado
por Williamson (1999, p.312), “not only does tract&an cost economics agree that the
transaction is the basic unit of analysis, butieiws governance as the means by which order

is accomplished in a relation in which potentialnftiot threatens to undo or upset

% “Primeiro, ele toma a transac&o como a unidadiedéke analise e nomeia os atributos-chave queedifes
transagbes. Em segundo lugar, ele descreve asqutages de modos alternativos de governanca. Bmoylia
analise é concluida pela aplicacédo da hip6teséirdamento discriminatdrio': diferentes tipos dengBagbes séo
mais eficientemente governados por diferentes mddagvernanca”.



22

opportunities to realize mutual gaifls”

O ponto chave na analise da TCT é justamente nichdi desses custos, os chamados
custos de transacao, que afetam as decisfes d@adidmeterminam a estrutura institucional da
organizacdo econdmica. Os custos de transacdo samstos de organizar o sistema
econdmico, dada a presenca de divisdo técnicaa dacatividade econbémica. Podem aer
anteou ex-post,sendo os primeiros relacionados aos dispéndioseemegociar 0s termos da
transacdo, como o estabelecimento contratual dagerdas, e o segundo relacionado aos
custos de adaptacédo e correcdo de eventualidadegoggam surgir ao longo da transacéo.
Williamson (1985, p. 20) define custos ex-ante coftlee costs of drafting, negotiating, and
safeguarding an agreemehtJa os custosx-postadvém do monitoramento, renegociacdo e
adaptacdo dos termos contratuais as novas cirogiesaO estabelecimenta-antede todos
os atributos de uma operacéao, bem como de evemiudilemas que possam surgir ao longo
da execucao dos contratos, seria a forma de miairoi custos de transagdo. Porém, quando
se trata de transacbes com elevado grau de ingegezomplexidade, € praticamente
impossivel prever todas as contingéncias que pamEirer com uma transacao, de forma
que a definicdo contratual de todas as salvagugrdds tornar os custos de transacao

impeditivos.

Ressalte-se que os custos de transacéo ndo estdmtps somente nas transacdes no
mercado, mas, também, nas transacfes realizada8rinés. Logo, a forma pela qual as
atividades sdo coordenadas internamente pelas sfirrambém ¢é importante para o

funcionamento do sistema econdémico.

A partir dessas contribuicbes tedricas, Williamsdefiniu duas hipoteses
comportamentais decisivas na compreensdo da TCibnedidade limitada e oportunismo.
Essas hipdteses, num ambiente complexo e dificpprdeer, sdo a razdo da existéncia de
custos nas transacdes. A dimensao desses custrsldegos atributos das transacdes, como

frequéncia, especificidade do ativo e incertézas

O conceito de racionalidade limitadao(nded rationality constitui um dos pilares da

teoria de Williamson e se contrapde ao conceitoad®nalidade da economia neoclassica.

“4[...] ndo s6 a economia dos custos de transagéoorda que a transacgdo é a unidade béasica deemaks

ela vé a governanga como o meio pelo qual a ordeealizada em uma relagdo em que o conflito poaénci
ameaga desfazer ou perturbar oportunidades deae@di de ganhos mutuos”.

®4[...] os custos de preparar, negociar e salvatararm acordo”.

® Essas dimensdes das transacdes seréo analisatrs A03.
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“This refers to behavior that is intendedly ratibhat only limitedly so; it is a condition of
limited cognitive competence to receive, storgjeee, and process information. All complex
contract are unavoidably incomplete because of ¢®uwm rationality” (WILLIAMSON,
1996, p. 377). A questao € discutir se existemamulimites a capacidade cognitiva da mente

humana e quais as consequéncias disso para a;fraagcondmicas.

O oportunismo é o outro pressuposto comportamental, que resulta da agcdo dos
individuos na busca do seu auto interesse. Parpgedsuposto de que um agente desfrutara
de algum beneficio por possuir informacéo privéelgi sobre a realidade, “this includes but
scarcely limited to more blatant forms, such asdyistealing, and cheating. Opportunism
more often involves subtle forms of deceit. Bothivecand passive forms and both ex ante
and ex post types are includéd(WILLIAMSON, 1985, p. 47). Em um mundo onde a
informac&o ndo é perfeita, surge espaco para caampentos oportunistas por parte dos

agentes na busca por vantagens nas relagbes ecasomi

Tendo em vista que as transacOes econOmicas estgioeftemente cercadas de
complexidade e incerteza, o monitoramento ou ausdd de salvaguardas contratuais nao
ocorre sem um custo, e esses pressupostos compotéasndiscutidos estdo associados a tais
custos. A magnitude desses custos também é altpeldagrau de desenvolvimento da
governanca. A proxima secdo tem justamente o wbjete destacar como a TCT trata da
definicdo das estruturas que irdo governar asacées e cComo esse processo € importante

para a reducao dos custos de transacao.

1.2 Definicdo das Estruturas de Governanga

Um dos pontos chave no enfoque da TCT € o probianeoordenagcdo econdmica,
que é a capacidade dos agentes se adaptarem ascasida ambiente econémico. A TCT se
destina a avaliar qual estrutura de coordenacaa s&is adequada para uma determinada
transacdo. Em suas relagcdes econdmicas as firng@snpoptar por pelo menos trés modos
gerais de coordenacdo (estruturas de governanglagichando aquele que minimiza os

"“Isso se refere ao comportamento que pretendesimal, mas apenas limitadamentsytta da condigio de
competéncia cognitiva limitada de receber, estocar, recuperar e processar a informacdo. Todos os contratos
complexos sdo inevitavelmente incompletos devido & racionalidade limitada”

84...] isto inclui mas certamente n&o esta limitao formas mais Gbvias, tais como a mentira, oaala
fraude. O oportunismo envolve na maioria das vézenas sutis de engodo. Tanto na forma ativa eiyzss
gquanto nos tipos ex-ante e ex-post”.
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custos de transacdo: (i) via mercado; (ii) formdsrithas; e (iii) hierarquia (integracao

vertical). Mais precisamente, quanto maior o culdransagdo mais complexa sera a sua
estrutura de governanca. Na tentativa de selecefiamma de coordenacédo mais adequada a
transacdo, € importante destacar trés dimensOesafgie@m oS custos de transacdo: a

especificidade de ativos, a incerteza e a freqaénci

A especificidade do ativo transacionado, de acaao a classificagdo utilizada por
Williamson (1996, p.105), “has reference to therdego which an asset can be redeployed to
alternative uses and by alternative users withaatifice of productive vald€. Se um ativo
sofre uma desvalorizacdo importante além da dew&cj ao ser empregado em uma
atividade distinta daquela originalmente planejgulagde ser classificado como um ativo
especifico. Ativos com maior especificidade tendgenausar maior dependéncia bilateral do
contratante pelo contratado, dessa forma, a icegidas partes numa transacao € importante
na presenca desses ativos a medida que as chanattudes oportunistas e de expropriacdo
pelo contratado se elevam. Ainda de acordo comafdbn (1985; 1996), a especificidade de
ativos pode ser de varios tipos: localizacéo, atob fisicos, ativos dedicados, ativos

humanos, marca e especificidade temporal.

Na especificidade locacional o espaco geogréfidanélamental para que o ativo
possa ser utilizado. De acordo com Williamson (1985 85), tal especificidade esta
relacionada a uma “condi¢do de imobilidade”, j& §umpossivel deslocar o ativo de lugar.
Logo, fatores como meios de transporte e logisteseem ser levados em consideracdo para
gue ocorra uma transacao. Por exemplo, investiraesmo ativos de infraestrutura possuem
elevado grau de especificidade locacional, tendo/ista que seu valor esta intrinsecamente

relacionado a sua localizacéo.

Uma segunda fonte de especificidade diz respeitcaescteristicas fisicas do ativo,
que estdo relacionadas a sua limitagio de usoWiéamson, 1985, p. 95). E o caso de
equipamentos ou maquinarios que tém uso restrita pma determinada atividade né&o
podendo ser reempregaveis em outras fungdes. ik garexemplo anterior de investimentos
em infraestrutura, as turbinas hidrelétricas, pangplo, que sdo feitas sob encomenda para
determinado projeto ndo podem ser utilizadas enrooprojeto que n&o contenha

determinadas caracteristicas fisicas que maxim@sau uso.

°4...] tem referéncia ao grau com o qual um atival@ser reutilizado em alternativos usos, e porratavos

usuarios sem sacrificar seu valor produtivo”.
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Outra fonte de especificidade sé@o os ativos queuyems carater dedicado, que foram
planejados em fungcdo de uma demanda no futuroiawigon ¢p.cit, p.96) destaca que
qguanto maior a presenca de ativos dedicados nsatan, mais se justifica que seja criada
uma estrutura de governanca especifica para aacdso dos investimentos em geracéo de
energia, foco do presente trabalho, que sé&o relakzaa expectativa de determinada demanda
gue, caso nao se realize, pode provocar perdadictmas ao gerador. Nesses casos, uma
estrutura de governanca que assegure a venda dgiaeaatecipadamente pode ser uma
solucéo, ja que o cancelamento dos contratos déave® energia levara o fornecedor a um

problema de excesso de capacidade de producaagdgereiosidade dos ativos.

A especificidade de ativos humanos estd present&rarmeacdes que necessitam de
mao de obra altamente especializada e capacitadaapender a tarefas muito especificas.
Williamson (1985, p.96) identifica duas origens gpassa especificidade: o “aprender
fazendo” (learning by doing), que engloba aquelas experiéncias dos funcianéue nao
séo codificadas, e, portanto, dificiimente tranglag; e a outra é aquela oriunda do trabalho
em equipe. Ja a especificidade de marca estaaetata a reputacdo que o nome da empresa

ou do produto tem no mercado.

No caso da especificidade temporal, o valor de warsacao depende, sobretudo, do
tempo em que ela se processa. Segundo Masten, MeeBayder (1999), a especificidade
temporal surge quando as diferentes fases de @odam que ser coordenadas para garantir
que o produto seja produzido e entregue no praabas em qualquer estagio do processo,
podem interromper a producdo e, consequentemecdsjooar atrasos na entrega final do

produto.

Where timely performance is critical, delay becoragsotentially effective
strategy for exacting price concessions. Knowirgf thterruptions at one
stage can reverberate throughout the rest of tbggir an opportunistic
supplier may be tempted to seek a larger sharbeofjdins from trade by
threatening to suspend performance at the lasttmiiwven though the skills
and assets necessary to perform the task may bg faimmon, the

difficulty of identifying and arranging to have aiternative supplier in
place on short notice introduces the prospectrafesiic holdups (Masten,

Meehan e Snyder, 1999, p. 9).

2«Onde a performance dependente do tempo é criiigaraso se torna uma estratégia potencialmerzzef
para concessOes de pregos. Sabendo que as infEsupm um estagio podem reverberar em todo o desto
projeto, um fornecedor oportunista pode ser tentadouscar uma fatia maior dos ganhos do comércio,
ameacando suspender a execugdo, no Ultimo mingsmi que as competéncias e os ativos necessarios pa
executar a tarefa sejam comuns, a dificuldade egiftcar e de se organizar para ter um fornecatternativo

em curto prazo, apresenta uma perspectiva de gashaségicos”.
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Esse tipo de especificidade também é relevantaso @o setor elétrico, devido a sua
caracteristica de industria de réde com presenca de varios agentes na cadeia de
investimentos, onde atrasos em qualquer elo daecadeem ocasionar em perdas para 0s
demais agentes. Ademais, a questao do tempo ta@bélavante no caso da sincronizacao

entre demanda e oferta do sistema, ja que a engigia estocavel.

Dessa forma, “a especificidade dos ativos reprasentais importante indutor da
forma de governanca, uma vez que 0s ativos maecEgps estdo associados a formas de
dependéncia bilateral que ird implicar na estrgtimade formas organizacionais apropriadas”
(ZYLBERSZTAJN, 1995, p. 24).

Dado os dois pressupostos comportamentais destacado Williamson -
racionalidade limitada e oportunismo — outra dindendas transacfes merece destaque, a
incerteza. Williamson (1985, p. 57-58) distinguiwisd tipos de incerteza: primaria,
relacionada aos diferentes estados da natureza uah aporrem as transacgles; e
comportamental, a qual esté relacionada ao compent® oportunista dos individuos. Ou
seja, Williamson distinguiu a incerteza que ematgedentro da transacao e aquela que se
origina de for&. A presenca de incerteza nas transacdes tornavisfwel a identificacdo de
possiveis desvios futuros de comportamentos eldesfainais e informagfes por parte das
partes envolvidas na transacdo. Na verdade, ate@eepassa a ter relevancia apenas nos
casos em que a transacao envolve ativos especificissa incerteza condog contratantes a
uma necessidade de adaptacao, que ocorre porque o contrato ¢ incompleto e existe um grau de

dependéncia bilateral que gera o risco de nao ackpentre ambos.

Finalmente, entre as propriedades que singularizamansacéo, merece mencao a
frequéncia com que se apresentam as caracteristecasna transacdo. Quanto maior a
frequéncia de especificidades do ativo transacioreadas incertezas que lhe séao inerentes,

tanto maiores seréao os custos de transacao preyengcessarios.

Dentre as dimensdes mencionadas, as duas prin(espsecificidade de ativos e

11 Industrias de rede sdo caracterizadas peimplementaridade existente entre os segmentos de suas cadeias
produtivas, cujos elos estabelecem — por razdes de natureza tecnologica — graus de interdependéncia entre os
componentes da rede bem mais elevados do que a@xidentes em outros tipos de industria. Quase todas as
industrias de rede ndo sdo, de fato, “industrias” no sentido convencional, mas atividades prestadoras de servigos,
como ¢ o caso dos setores de infraestrutura” (Araujo Jr. 2005, p. 2). Como exemplo de ind@strile rede podem
ser citados 0s setores como energia, transpont®sptelecomunicac¢des e saneamento.

12 Koopmans (1957, p. 147) classificou a incertezapemaria ou estratégica e secundaria, ou néotégica.

De acordo com o autor, a incerteza primaria detvatos aleatérios da natureza e de trocas impreigmas
preferéncias do consumidor, enquanto a incerteamdaria deriva da falta de comunicacéo e desconbato
sobre as estratégias dos concorrentes.
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incerteza) sdo mais relevantes na definicdo dastests de governanca. A légica do modelo
€ gue a racionalidade limitada, o oportunismo, rieze e complexidade, e a especificidade
dos ativos sdo os principais fatores pelos quaergem os custos de transacao. O problema
central da organizacdo econdmica € a economia ugtescde transacao, desta forma, na
selecdo de uma estrutura de governanga buscastritu mais eficaz, ou seja, aquela que

viabiliza 0 menor custo de transacdo para uma tladsacao.

A hipdtese de alinhamento discriminatoridis€riminating alignment hypothesis),
descrita em Williamson (1985), tem justamente i) de estabelecer a conexdo entre
custos de transacao e a escolha dos modos de gowgarri[...] calculative agents operating
in a competitive environment will adopt the modeanfanisation that fits comparatively
better with the attributes of the transaction akst™®* (MENARD, 2006, p. 28). O
alinhamento da estrutura de governanca aos atsitidotransacdo explica se a transacao
tende a compra externa (pura relagdo de mercada)pooducao interna (integracao vertical)
de um bem ou servico, ou se tende a uma mesclaloiesgestruturas hibridas). Conforme se
caminha da relacdo de mercado para a integracdicaleganha-se em controle sobre a

transacdo mas perde-se em capacidade de respstimalos externos.

Dessa forma, dadas as dimensfes das transacfpsessspostos comportamentais
dos agentes e considerando que 0s contratos séamtem@ente incompletos, a forma de
adaptacao dos agentes as mudancas de estimul@zgiaggoelo ambiente se torna o indutor
da estrutura de governanca. “TCE concurs that atlaptis the central problem of economic
organization and makes provision for adaptationsbofh autonomous and coordinated
kinds™* (TADELIS e WILLIAMSON, 2012, p.8).

Williamson demonstrou que no sistema econdmico igenv duas formas de
adaptacdo, a do tipo A (autdnoma) e a do tipo @r¢emaddy. A adaptacdo autdbnoma é

caracteristica do mercado, e a adaptacdo coordendgaca das estruturas hierarquicas

1341...] agentes calculistas que operam em um artdieompetitivo vdo adotar o modo de organizacédosgue

encaixa melhor comparativamente com os atributdsagidacdo em jogo".

14v[...] ECT concorda que a adaptacdo é o problesmiral da organizacdo econdémica e prevé adaptalghes
ambos os tipos autbnomos e coordenada".

'3 Dois autores analisaram a questéo da adaptacémmmilema central da economia: Hayek e Barnargiekla
(1945) concentrou seu estudo na adaptacdo autba@macomo 0s agentes podem se ajustar espontarieamen
as mudangas provocadas pelo mercado e sinalizadasyglangas nos precos relativos. O argumento gelkHa

€ que o sistema de precos é uma solucdo maisnééiale que levar a informacgéo ao controle cerpaia que
entdo sejam decididas as acOes dos agentes nmasistmondmico. J& Barnard (1938) ressaltou a adaptac
coordenada, e destacou o controle, ou a hierarqaiap meio pelo qual se superaria conflitos engyentes
econdmicos.
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(integracdo vertical). A adaptagdo do tipo C é ss@ea quanto maiores forem a
especificidade do bem transacionado e a incerteadp em vista que a integracao permite a
continuidade da transacdo face aos investimentoatews especificos, de forma a evitar
perdas entre as partes. Portanto, uma explicagacapategracao vertical seria a eliminacao
do conflito de interesse e o alinhamento de ingestatravés da caracteristica hierarquica da
firma, reduzindo o problema de incerteza comportdat@ ambiental.

O Quadro 1.1 explicita essa relacédo entre os absbda transacdo nas trés estruturas
de governanca do setor privado, apontadas poranidon (mercado, hibrida e hierarquia). O
modo de governanca de mercado apoia autonomiaéatder combinacdo de incentivos de
alta poténcia com pouco ou nenhum controle admatigd e uma forte estrutura contratual;
ja na hierarquia o suporte a cooperacao se daéatdes um extenso controle administrativo,
sendo a maioria dos conflitos resolvida dentro m@aresa; e o caso hibrido esta localizado

entre 0 mercado e a hierarquia em todos 0s tréstasp

Quadro 1.1 — Atributos de governanga do setor priv@o

. Estrutura de Governanca
Atributos — - ,
Mercado | Hibrido | Hierarquia
Intensidade dos incentivos ++ + 0
Controles Administrativos 0 + ++
Adaptacdo autonoma ++ + 0
Adaptacéo coordenada 0 + ++
Regime contratual ++ + 0

Fonte: Adaptado de Williamson (1996, p. 105)

A intensidade dos incentivos, controles administoat regime contratual e
capacidade de adaptacédo sdo os principais atrildgogovernanca do setor privado. O
recorrentetrade-off que uma firma se depara €, portanto, entre osfibersee os custos da
autonomia e da cooperacdo. Estruturas de govermascguais a autonomia é caracteristica
encorajam a independéncia e iniciativa, por owdom/| estruturas de governanga nas quais a
cooperacao é caracteristica incentivam maior caggere um sistema mais centralizado de

orientacao.

Na hierarquia, a forma dominante de governancaa®nirole administrativo. Ao
eliminar a autonomia das partes e, portanto, asilpbdades de ganhos individuais, a firma
reduz custos de coordenacdo quando comparada @adoerdssim, a funcdo da firma é
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prover a coordenacao quando héa divergéncia enfreestivos de compradores e vendedores
em uma dada etapa de determinado processo prodstipomindo a independéncia entre as
partes. Por outro lado, na firma perdem-se os thaende mercado, associados a busca dos
agentes econdmicos por ganhos individuais. Taieniinos estdo ligados a uma maior

obtencéo de eficiéncia de custos, ou seja, adaptigipo A.

No mercado, os agentes possuem fortes incentiabsaen de maneira autbnoma, na
busca de beneficios individuais. Para suportarsesdacdes, o regime de direito é altamente
contratual. Ja nas estruturas hibridas de goveanam forma organizacional pode ser
representada como uma combinagédo entre os mecangemiacentivo (adaptacao tipo A) e

controle (adaptacéo tipo C).

Dessa forma, o alinhamento do modo de governangaactvansacéo do setor privado
depende da intensidade dos incentivos, da presdacaontroles internos, do tipo de

adaptacao (autbnoma ou coordenada) e do meicadtilipara resolver conflitos contratuais.

Para uma série de transacgfes, sejam elas envolativds publicos ou privados, a
estrutura contratual presente no mercado ndo éuadaq Em especial, quando ha forte
presenca de ativos especificos, como € o casaalodgeinfraestrutura, a definicdo contratual
ex-antede todos os atributos e possiveis incentivos para privatizacdo torna o contrato
extremamente incompleto e aumenta o risco de cdampentos oportunistas. Por isso,
Williamson (1985, p. 326-364) se mostrou contrapagpostas de tentar reproduzir a
concorréncia de mercado em setores de infraesdrodgulados, ja que que mesmo que 0s
leildes de concessdes sejam competitivos, os ¢ostde longo prazo, objetos destes leildes,
serdo incompletos e necessitardo de algum insttontenregulacdb, de forma a garantir
precos justos nos futuros reajustes e na qualidbde servicos. Ademais, argumenta
Williamson, nesse caso de leildes de concessambbema contratual ndo se situa apenas no
inicio do processo de concessao ou leildo, ja gudueuros leildes de concessao, existiria
uma notdria vantagem do primeiro vencedor do Igil@o que ele possui informacao
privilegiada sobre a operagdo do ativo, e assimefdferecer precos mais baixos na
licitacao.

Assim, para esses setores de operacdo complexa presenca de ativos especificos,

0S arranjos institucionais mais adequados sé&o lwsdbs$, que contenham regulacdo, em

'8 Este instrumento de regulacdo deveria ser capamusiderar os efeitos de mudancas ndo previsimeis,
momento da realizacdo do leildo da concessao, regePp dos insumos, na tecnologia, no custo deatapids
modelos de gestao e outros fatores que possarmaratestrutura de custos do investidor. (PAULO2201
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maior ou menor grau dependendo do setor, de forrmabdestado possa coordenar os atores
para o investimente@x-ante nesses ativos especificos. Esse € o0 caso do BEtmico

Brasileiro, que sera objeto de analise do tera=mitulo.

Definidas, portanto, as principais caracteristipassentes em cada estrutura de
governancga, o proposito das duas proximas sec@mréar as estruturas de governanca
hibridas em sua especificidade e caracterizar aofstado pode coordenar os investimentos
em ativos especificos, em ambientes sujeitos at@rzee complexidade, para que estes sejam
realizados ao menor custo de transacdo possival.télasera necessaria a compreensao do

conceito de centro estratégico que foi introduzidoClaude Menard.

1.3 Estruturas de governanca hibridas e o conceito deotro estratégico

As estruturas hibridas, conforme visto na Tabelp #&stdo localizadas entre o
mercado e a hierarquia e possuem caracteristicamteadas nessas duas estruturas, em
maior ou menor grau, dependendo do caso. S&o edracdas por incentivos e controles
administrativos medianos e possuem adaptacdo dsdgipos, coordenada e autbnoma. As

estruturas de governanca hibridas podem ser dasimmioimo:

“[...] arrangements in which two or more parthemlpstrategic decision
rights as well as some property rights, while stangously keeping distinct
ownership over key assets, so that they requireif§pdevices to coordinate
their joint activities and arbitrate the allocatioh payoffs™’ (MENARD,
2011, p. 2).

Quanto maior a presenca de ativos especificos ext@zas nas transacdes, maiores
serdo os controles administrativos, levando a esé&uhibrida a se aproximar da hierarquia.
Do mesmo modo, quanto menor a presenca de atipesiésos e incertezas mais a estrutura
hibrida se aproximard de uma estrutura de meraamhn, maiores incentivos e adaptacéo
autbnoma. A ideia fundamental é que quando os tinvestos sdo especificos o suficiente
para gerar riscos contratuais substanciais, setifigas a integracdo e 0s seus custos, e
guando as incertezas sdo altas o suficiente pagia emha coordenacdo mais estreita do que o
previsto pelos mercados, haveré fortes incentiaya p constituicdo de modos hibridos de

organizacao.

17 »[...] arranjos em que dois ou mais parceiros revmreitos de decisdo estratégicos, bem como alguns
direitos de propriedade e, ao mesmo tempo, mantéuosae distinta sobre bens essenciais, de modo que
requerem dispositivos especificos para coordenas sividades conjuntas e arbitrar sobre alocagio d
recompensas”.
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Assim, por possuir caracteristicas do mercado eiefarquia, os problemas internos
gue se deparam o0s agentes inseridos nas estritimadas sdo por natureza distintos
daqueles constantes nas duas estruturas. Assiorma fde se combinar os incentivos do
mercado e 0s controles da hierarquia seria just@merdesafio do hibrido (Fiani, 2013).
“Dito de outra forma:a combinacdo de elementos heterogéneos na formacdativos e
controles impde dindmicas de interagéo, riscos oeflitos e dificuldades de coordenacéao

gue sao distintos tanto da hierarquia quanto doaado” (op. cit p. 33, grifo do autor).

Brandsen, Karré e Henderman (2009) atribuem o mmfio dos hibridos a uma
redefinicao dos limites de atuacdo do Estado, quéom seu foco de prover diretamente os
servicos publicos para assegurar que outros apresdos o facam. Assim, organizacdes
privadas passaram a prestar servicos publicos,atejaés de concessdes publicas ou por
processos de privatizacdo de organizacfes esta#aia. result, a whole new range of mixed,

intermediate and hybrid forms have develop@¢p.cit.,p.2).

Outra causa para a formacdo de organizacdes tdbedda o crescimento de
operacdes de fusdes e aquisi¢cdes, acompanhandtegists corporativas de concentracdo e
crescimento. Wood Jr. (2010) destacou que o crestondesse tipo de operacdo e 0s
processos de privatizacdo foram os principais esdidores na formacdo de hibridos, mas
também menciona o crescimento do mercado de cgpa#aompanhado por processos de
abertura de capital nas empresas, os quais imgincam grandes mudancgas nos modelos de

governang e de gestao, especialmente em empresas familiares.

Menard (2010, p. 4-5) destaca que as estruturasdésbsurgem, principalmente,
como uma forma de enfrentar a complexidade nassdc@es, seja ela proveniente da
necessidade de coordenar transacdes relacionadgzoroumudangas no ambiente das
transacoes. “In both cases, cooperation that imgotiie abandonment or delegation of some
rights may prevail in order to overcome the resgltincertainties or to develop an adequate
buffer'® (op.cit, p.4). Assim, de forma a enfrentar essa compleidas partes podem
aceitar compatrtilhar ativos e direitos, perdendmraamia com relacdo a uma estrutura de
mercado. De um modo geral, ele destaca que a geeskensituacdes com demanda instavel
ou imprevisivel, mudancas tecnoldgicas, riscos alaportamento oportunista e ambientes

institucionais inseguros podem empurrar os parseirescolherem formas hibridas, de modo

18 “Como resultado, toda uma nova gama de formasmisitermediarias e hibridas foram desenvolvidas”.
Y “Em ambos os casos, a cooperacdo que envolve odaba ou delegacdo de alguns direitos podem
prevalecer, a fim de ultrapassar as incertezataeses ou para desenvolver um tampédo adequado”.
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a compartilhar o conhecimento e os riscos.

Outro fator relevante é que os arranjos hibridodepo gerar valor para as partes
envolvidas, mesmo que elas ainda continuem com@ebaoras. Isso porque o tamanho do
investimento requerido pode superar a capacidadengaesa individualmente e/ou podem
ser esperadas economias de escala advindas d¢ogronjuntos, como é o0 caso de
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&P)it, p.4). Retornando ao exemplo
de projetos de infraestrutura, os elevados morgadi investimento e o0s riscos de
implementacdo podem levar a aliancas entre empoesapetidoras para a implementacao
dos projetos, justificando a reparticdo dos atvol®s direitos de decisdo. Esse € um ponto de
destague na andlise que sera realizada no prdasaipé¢ho, ja que para a implementacédo de
ativos de hidroeletricidade s&o necessarios vudtasoursos. Geralmente sao formadas
estruturas hibridas com inidmeros atores, privadopublicos, como sera posteriormente

analisado no quarto capitéfo

Por ultimo, Menérd (2010) destaca que, devido &eprga de custos de transacgdo
positivos, ha a incapacidade de se menaxanteos ganhos esperados da interacao entre as
partes, dessa forma, 0s parceiros podem procutacd®s organizacionais hibridas que
facilitem possiveis negociacfes post.‘Indeed, because standard incentive contracts would
perform poorly and measurement problems may beakesdefining rules that allows a
satisfactory split of the gains is not trividl’{op.cit.,p.5).

Diante dessa multiplicidade de causas para a f@omde estruturas hibridas, percebe-
se que o hibridismo assume diferentes configuragbssbcontratacéo, as redes de empresas,
franquias, marcas coletivas, parcerias, coopesgta@ntratos de longo prazo, concessoes de
servicos publicos com agéncias reguladoras MiENARD, 2010; WILLIAMSON, 2008;
CROCKER e MASTEN, 1996). Todas se referem a form@sorganizacdo interna que
necessitam da colaboracdo entre os atores quegragpeperarem em entidades juridicas
distintas e independentes, coordenam um subconjientaansacdes através de uma forma de
governanca especifica.

Embora todas as formas supracitadas sejam hete@ageénapresentem caracteristicas

2 A titulo de exemplo, para a implementacdo da UHffoBVionte, com investimentos da ordem de R$ 30
bilhdes, foi formado um consorcio com dez emprasaslo, trés publicas (Eletrobras, Chesf e Elettejatois
fundos de penséo (Petros e Funcef), e cinco engppiadas (Belo Monte Participacdes, Amazonia @iaer
Vale, Sinobras e J. Malucelli Energia).

2L “De fato, porque 0s contratos podem performar enpbdem ocorrer problemas de medicéo, a definigdo d
regras que permita uma divisao satisfatéria doba@mnao é trivial”.
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préprias, algumas regularidades podem ser encastrate forma recorrente, em todas as
estruturas hibridas. Estas regularidades, confexpestas por Ménard (2004) e retomadas
em seus trabalhos de 2006 e 2011, consistem do acbiimpmento de recursos, da

contratacdo e da competicao.

Em primeiro lugar, a finalidade da criacdo de estas hibridas seria a de
compartilhar recursos, de forma que a coordenagfaldcisdes de investimentos fosse feita
de forma conjunta. Essa organizacdo conjunta delaties, baseada na coordenacéo entre
empresas, permite a partilha de recursos e capesdgue ndo seriam logradas através de
mercados e que se tornariam mais inflexiveis eiooantivos reduzidos se fossem realizadas
através de uma coordenagdo hierarquica. No entaatocomo destaca o autor, esse
agrupamento dos recursos pode também ser umadentenflitos. Ménard (2004, p. 351 -
352) cita como possiveis conflitos aqueles restdtarle comportamentos oportunistas,
devido a escolha equivocada de parceiros e infdiesacassimétricas entre eles. A
manutengcdo da cooperacdo de forma a atingir coagdena baixo custo, sem perder as

vantagens de decisdes descentralizadas, seriaamtiegdesafio das organizacdes hibridas

Uma segunda regularidade dos hibridos seria a ipr@yaculiaridade da estrutura
contratual. As estruturas hibridas estdo baseada®etratos que buscam uma reciprocidade
e que ligam atividades e recursos entre membrosauzen simultaneamente em operagdes
nao relacionadas. Essa dimensdo relacional € adeairas vantagens e nos riscos da partilha
de recursos entre os atores juridicamente indepéegleAs vantagens vao desde o aumento

das parcelas de mercado até o melhor acesso aosdumanceiros.

Adicionalmente, dadas as combinacdes complexastdelépendéncia e autonomia,
uma terceira regularidade das estruturas hibrielda a presenca de concorréncia, que surge
em dois niveis diferentes: por um lado, dentro mpsa organizacionais, 0S parceiros
cooperam em algumas questdes, por outro competem ®riendo em vista que ainda tém

capacidade de tomar decisdes autbnomas.

Com efeito, aspectos dessas regularidades estsenpee no mercado e na hierarquia,
mas o que distingue os arranjos hibridos é qué tlhese regularities are rooted in a mix of
competition and cooperation that subordinates #yer&le played by prices in markets and by

command in hierarchies [.....] Thus the workabiliby this mix depends on specific
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mechanisms capable of reconciling legal autonomy emerdependencé? (MENARD,
2004, p. 353). Portanto, écambinacdo entre competicdo e cooperacd@je caracteriza o

modo hibrido de estrutura de governanca

Dentro da literatura de administracdo publica, ncedo de hibridismo é utilizado
para descrever situagfes onde o desenho da pditialve a interacdo entre governo,
empresas, sociedade civil e organizagbes sem tiositivos. A celebragdo de variados
modelos de parceria, envolvendo esses agentascthtiva publica ¢ privada (com ou sem
fins lucrativos), resulta em hibridos. Conforme visto, 0 aumento da participacao privaga n
provisdo de servigos publico foi uma das principasisas do surgimento das estruturas
hibridas. Tal como destacado @@ELHO (2007, p.69):

Hybrid modes of governance are not strange to tlowigion of public

services. Most public service governance arrang&sravserved in practice
are hybrid in the sense that they do not fit elytii@ the centralised
hierarchical ideal or in the pure spot market tagtions model.

Furthermore, some of the most interesting exampfealliance/network

forms of organisation are being implemented inphielic sectof®

Rainey (1997) cita que, através de contratos, sdes, subsidios e franquias, os
governos podem organizar a prestacdo de serviceale, saneamento, pesquisa, dentre
outros, por empresas privadas e/ou organizacOesgo@@rnamentais. “These entangled
relations muddle the question of where governenaent private sector begin and efft”
(op.cit., p. 64). O autor destaca, ainda, que essas relagdies governo, empresas e
organizacdes ndo governamentais sdo caracterizaolasalta complexidade, devido a
multiplicidade de atores envolvidos na estruturgofpreensao da forma como os agentes se
coordenam, dentro desses arranjos hibridos conesemqga de inimeros atores publicos e

privados, € justamente o objeto de pesquisa demegrabalho.

Na préatica € a combinacéo entre especificidadendestimento em ativos especificos

e incerteza que fornece os incentivos adequad@sgoariacdo de hibridos, que oferecem a

2241 ] essas regularidades estdo enraizadas enmistara de competicdo e cooperacdo que subordizpel

fundamental desempenhado pelos precos nos mer@admso comando nas hierarquias [.....] Assim, a
viabilidade desta mistura depende de mecanismosciisps capazes de conciliar a autonomia legal e
interdependéncia”.

% “Modos hibridos de governanca néo s&o estranipossiacdo de servigos pulblicos. A maioria dos frsaie
governanca de servigo publico observados na praficahibridos no sentido de que eles ndo se entaixa
totalmente no idealhierarquico centralizado ou no modelo de transagdesnercadospot puro. Além disso,
alguns dos exemplos mais interessantes da aliarede/de organizacdo estdo sendo implementadastoro s
publico”.

“4“Essas relacdes emaranhadas podem confundir #aques onde comegam e terminam o governo e o setor
privado”.
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possibilidade de coordenar as operacdes por meigel@edes de longo prazo entre
organizacdes autdbnomas. A mediacdo dessas reldesesipenha um papel importante para
a estabilidade interna tendo em vista que os pasce@nfrentam riscos de comportamento
oportunista dentro da prépria estrutura. Para &vilion (1996, p.12), essa governanca dos
hibridos teria o objetivo d§...] infuse order in joint activities through ttedlocation of assets

and rights, so as to mitigate conflicts while allogvbenefits from mutual gains”

Ménard (2010) analisou esse problema da questdcodalenacdo em estruturas
hibridas e desenvolveu o termo “entidade estraédimu “centro estratégico”, como sera
utilizado nesse trabalho) para classificar o agesgponsavel pela coordenacdo de empresas,
ou seja, aquele que arbitra os conflitos e organgzagentes em torno do objetivo a ser
atingido. O objetivo do centro estratégico seria.][manipular os incentivos e controles
administrativos de intensidade moderada que caizante os hibridos, de forma a preservar a
relacdo entre os agentes, evitando-se assim acthgiie dos ativos especificos na forma de
recursos compartilhados” (FIANI, 2013, p. 35). Aytiia 1.1 ilustra esse conceito de maneira
elucidativa, distinguindo o papel do centro esgiat® de acordo com cada estrutura de

governanca.
Figura 1.1 — Coordenacgéo em estruturas de governaag

(a) MERCADO (b) HIBRIDO (c) HRARQUIA

Centro Estratégico

Centro Estratégico (Ativos compartilhados, e ntiolEstateeicD
_ direi o (Ativos proéprios, direito
= ireitos decisorios decisbrios bréorios
0 compartilhados, OO,

recompensas coletiva recompensa individual)

7N 7N

Firma A Firma B Firma A Firma B
(Ativos (Ativos (Ativos préprios (Ativos proprios Divisdo A Diviséo B
préprios, proprios, direitos direitos
dgl(:iesl(t')?i) . dg'éies'(t,)?; < decisorios decisorios O O
i oorios proprios, préprios, (delegacéo) (delegacgéo)
proprios, [PIRIITO recompensa recompensa
recompensa EHmIEEe individual) individual)

individual) individual)

Fonte: Ménard (2011, p.15)

25 “Por governanca, eu entendo dispositivos que induz@rdem em atividades conjuntas através da aggibu
de bens e direitos, de modo a atenuar os confétpermitir os beneficios de ganhos muatuos".
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No mercado, a figura de centro estratégico é itentis tendo em vista que as firmas
atuam individualmente, com seus proprios ativosrecgssos decisorios, na busca da
maximizacdo de suas recompensas individuais, semassidade de se coordenarem com
outros agentes. No outro extremo esta a estruterarfuica, caracteristica das estruturas
internas das firmas, onde ndo ha recompensas duodig fora do centro estratégico. Nesse
caso, 0 processo decisoério é localizado somentenwo estratégico, que controla todos os

ativos, direitos e recompensas, e cada divisdaqupardelegacdo de seus direitos.

Ja em estruturas hibridas, organizacdes distinéa$ém o controle de ativos e direitos
decisérios préprios, ao mesmo tempo em que confgarti entre si o controle de
determinados direitos, ativos e as recompensagivadede sua exploracdo. Ou seja, as
empresas dispdem, além de suas recompensas ira$vidie recompensas coletivas, cuja
alocacéao entre as firmas é definida pelo centnatégjico (FIANI, 2013). A necessidade de
coordenacgao, nesses casos, visa incentivar a egdjeeentre os agentes autbnomos, de forma
a aumentar a recompensa dos participantes, alsgcacampensas coletivas e evitar conflitos

que levem a perdas ou a nao realizacao de invedtmespecificos.

E novamente Ménard (2011, p. 38) que nos apresemiaboa definicdo do conceito

de centro estratégico e como ele pode atuar.

Strategic centers can be understood as a shortlempdession for
institutional entities under which transactions andtiated, negotiated,
monitored, adopted, enforced, and terminated. Peeificity of hybrids is
that such centers exert authority on a limited sulad rights. They can
constrain partners by: (a) adjusting collectiveacbr joint decision rights;
(b) designing enforcement mechanisms to discippaeties; (c) framing
bargaining processes over quasi-rents; and (ddiggcidispute resolution
procedure.

Ou seja, 0 centro estratégico teria a habilidadentleenciar as acdes de outros
agentes e exerceria 0 papel de uma autoridadeadlajitna medida em que possuiria 0
controle sobre a alocacao dos recursos compartshar desenvolvimento de competéncias
compartilhadas e principalmente a criagdo de unetiobj comum. Outra caracteristica
relevante para a atuacdo do centro estratégica aecapacidade de moldar o processo de

barganha seja com fornecedores, por exemplo, ore g proprios agentes privados

% “Centros estratégicos podem ser entendidos conmaxpressao abreviada para entidades institucienais
que as transagBes sdo iniciadas, negociadas, mamlEsy aprovadas, implementadas e encerradas. A
especificidade dos hibridos é que esses centrosesmeautoridade sobre um subconjunto limitado deitds.

Eles podem constranger os parceiros: (a) ajustandgédo coletiva ou dos direitos de deciséo conjybja
criando mecanismos de execugéo para disciplinpagss; (c) desenhando os processos de negocialgé® s
quasi-rendas; e (d) deliberando sobre procedima@®assolucao de conflitos”.
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constantes na estrutui@p(cit, p. 39).

Com efeito, a presenca de agentes privados indepssd pode levar a
comportamentos oportunistas e a multiplas formagedsdo dentro da propria estrutura
hibrida, j& que, ao mesmo tempo em que enfrentass@es competitivas por parte dos
parceiros da prépria estrutura, devem encontransegdequadas para compartilhar os lucros
gerados por sua interacdo (MENAR®p.citp.28). Dessa forma € importante que no centro
estratégico, ou entre 0 centro estratégico e ostegeexistam mecanismos formais de
resolucéo de conflitos e @mforcementlas acdes coletivas, de forma a incentivar ostagen
avaliar suas performances e penalizar comportamelegviantes. Assim, 0 centro estratégico

seria capaz de exercer seu poder de influéncia.

Como consequéncia dessa dificuldade na administralgd estruturas hibridas,
Ménard (2011, p.28) sugere que 0s parceiros dendiiescar autoridades exdgenas para lidar
com esses pontos destacados. Exemplos de cemtatggisto em estruturas privadas seriam o
franqueador, no caso de franquias; a empresa cdomarider, em uma rede de fornecedores;

0 comité de administracao gaint venturesdentre outros.

Em hibridos privados, a extensdo da autoridadeedtra estratégico € determinada
por consenso das partes. Contudo, o Estado pcetéennt diretamente no desenvolvimento
dos hibridos e exercer o papel de centro estratégiavés de agéncias, regulamentacdes etc.
Fiani (2013) destaca que o Estado em geral seesmuama posicao privilegiada para exercer
esse papel de centro estratégico em arranjosuitistitais hibridos privados, uma vez que néao
esta preso a légica dos interesses individuais,ocosnagentes privados. Ademais, dada a
necessidade dos investimentos em ativos especificoprocesso de desenvolvimento, é

necessario um agente que assuma o comado e quéagasanvestimentos.

Faz-se necessario um agente que assuma comandocgsgp acima dos
interesses privados, 0s quais, por estarem predégiéa do interesse
individual e enfrentarem o risco dos investimerdas ativos especificos,
ndo podem conduzir sozinhos um processo compléroegto, como é o
processo de desenvolvimento (FIAMp.cit, p. 38).

Dessa forma, a préxima secao tem o objetivo desanasse papel de coordenacao do
Estado principalmente quando se trata de investosegrivados em ativos especificos, como
os de infraestrutura. O foco € compreender porgtstado deve intervir na coordenacao dos
agentes, atuando como um centro estratégico deafarapontar a direcao a ser seguida pelos

0s investimentos privados.
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1.4 Papel do Estado na coordenacao dos investimentopesificos

Na sec¢do anterior foram analisadas as estrutuiaisids, com destaque para o papel
coordenador que pode ser exercido pelo centrotégita. Essa subsecéo tem o objetivo de
apresentar, de forma resumida, algumas abordagemdragtam do papel do Estado nos
processos de desenvolvimento, no caso de invegtisieem ativos especificos e em
indastrias de rede, caracteristicas encontradaativas do setor elétrico. A analise € baseada
nas contribuicdes de Fiani (2011, 2013), Chang L@ Richardson (1971 e 1972). Essa
breve exposicdo tem o objetivo de ressaltar porguEstado se situa numa posicéo

privilegiada para exercer o papel de centro egfi@étal como destacado por Fiani (2013).

Em uma economia com custos de transacao posidyoresenca de ativos especificos,
que possuem elevadank-costs(custos afundados), faz com que seja necessare&a um
coordenacao de investimentos a ser realieaxdante tendo em vista que o ajuste realizado
pelo mercado via mecanismo de precos funciona semgfpost o que pode fazer com que
decisdes de investimentos importantes ndo se damredevido ao alto risco de perdas
futuras. Diante das especificidades das transagd@i®sbens e servicos complexos e de alto
valor agregado assegurar a continuidade da tramsagéma questdo fundamental para a

decisdo de investir.

Um autor que em seus trabalhos analisa essa rdassie coordenac@&x-anteé o

economista sul coreano Ha-Joon Chang. Para Chaag,(fr.65):

If the market fails to solve the coordination peshland if such failure can
produce waste, there is a case for non-marketx-@nte, coordination. As
new institutional economics demonstrates, the fion the hierarchy, in
Williamson’s words) is the most representative fowh non-market
coordination, but other diverse forms of non-markebordination
mechanisms exist (...) Central planning is also astitirtional device to
solve the coordination problem and industrial pplis another such
devicé’.

Assim, na auséncia desse mecanismo de coordenagagestimentos especificos

podem nao se realizar e, para Chang, € o Estado deee promover essa coordenacao por

?7“Se o mercado falha em resolver o problema dadesmcdo, e se tal falha pode produzir perdas eenist
argumento para a coordenacado extra-mercado, oatex@omo a economia neoinstitucional demonstfiama
(ou a hierarquia, nas palavras de Williamson) érm& mais representativa de coordenacéo extra-dwrosas
existem formas diversas de coordenacdo extramerg¢ado O planejamento central é também um aidific

institucional para resolver o problema da coord@oatga politica industrial € outro artificio detge”.
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meio de suas instituicbes, estabelecendo a regranama para a coordenacédo e,
consequentemente, reduzindo os custos de transagatvidos no processo. Uma forma de
coordenar o0s investimentos em ativos especificom s definicdo das estruturas de
governanca adequadas, que possam promover a cc@persre os agentes, de forma que os
investimentos sejam realizados de maneira satigfat6Ativos com grau elevado de

especificidade - (...) especialmente em presencantd@entes com incerteza — demandam

estruturas de governanca mais especializadas” (FIZN.1, p.97).

No caso de cadeias produtivas mais complexas qddstrias de rede, como é o caso
do setor elétrico, a interdependéncia nas operagfiete uma demanda por coordenacgédo de
investimentos e por estruturas de governanca guieroplem varidveis adicionais além do
preco de mercado. Nas palavras de Richardson (1098): “where the number of closely
complementary activities or investments is largbgere they have to be put into a precise
relationship in respect of their character, magigtiand timing, [...] that systematic close
complementarity exists. In such circumstances, dination requires directio®. Dessa
forma, setores regulados, como o de energia @étmiecessitam de um coordenador central
para organizar os atores de forma que os investimaejam realizados de forma satisfatoria.
O Estado € que deve desempenhar essa funcdo dkemaons investimentos privados em
ativos especificos rumo a um equilibrio superiorrigindo, assim, as falhas de coordenacéo
que ocorrem quando a incapacidade dos agentexpardenar suas acdes resulta em um

equilibrio indesejavel (Fiani, 2013, p. 38).

Uma das vantagens da coordenacédo de certas a¢édsspgdo e/ou por instituicoes
especializadas seria a reducdo dos custos de cegéleentre um nimero muito grande de
agentes, além de proporcionar uma reducdo da ézeeenfrentada por eles, ao tornar suas
decis@es e atividades mais previsiveis. Assimyosgssos de desenvolvimento tém problema
de falhas de coordenacdo, que nascem da incapecidesl agentes privados de se
coordenarem, levando a priorizacao de investimegi@sproporcionam ganhos individuais,
em prejuizo de investimentos de longo prazo (FIAMN3). Por isso pode ser crucial que o

Estado assuma tais funcdes, sob pena de nenhuasasdelrealizada.

De acordo com Chang (1996), industrias caracteaiz@dr fortes economias de escala

estdo sujeitas a riscos de sobre ou sub-invest®epie ndo podem ser facilmente resolvidos

“8«Onde o nimero de atividades complementares dovéstimentos é grande, onde eles tém que seramsc
em uma relagdo precisa com relagdo ao seu camd@gnitude e tempo, [...] a complementaridade s#tiem
existe. Em tais circunstancias, a coordenacéo retjezao”
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pelos mecanismos de coordenacéo de mercado punerblade, Chang tem como ponto de
andlise a politica industrial e o papel do Estaapnomocdo das empresas nacionais, para que
estas tenham vantagens sobre empresas de paisesreates. A especificidade de ativos
encontrada nas industrias de ponta, especialmagteslas que trabalham com alta tecnologia
e mao de obra especializada, também é encontradmvestimentos em infraestrutura, que
englobam ativos com elevado grau de especificidadgue, portanto, ndo podem ser

realocados para outros usos sem perdas considediavealor.

A andlise do problema de coordenacdo de investoeepbde ser incrementada
incorporando a contribuicdo de autores como Ridmrd que antecipou algumas das
guestbes que posteriormente iriam ser abordadasTi@T e que teceu criticas a capacidade
do mercado como mecanismo de coordenacdo. A artdideichardson (1971 e 1972) foi
anterior a de Williamson na discussao de questds® @ necessidade de coordenacdo de
investimentos e integragao vertical. Richardsorv2)@estaca que quanto menor o grau de
desenvolvimento do setor, maior a necessidade dedewacdo. O argumento é que a
coordenacao de investimentos entre dois estagiosndecadeia produtiva sera mais simples
quanto maior o numero de agentes (opcdes) pareassationar e que, portanto, cadeias
industriais mais desenvolvidas (ou maduras) pdgaiam estruturas de coordenacdo mais
autdbnomas; por outro lado, em setores pouco debl&he® 0 mecanismo de pregcos é muito

limitado.

Ademais, em induastrias interligadas, como as im@sside rede, estabelecer uma
coordenacdo entre todas as etapas de producéengiaktendo em vista que o resultado final
é determinado pela execucgéo correta de cada etapeoducdo. A rentabilidade do agente
pertencente a estrutura depende ndo s6 de suadeiecmas também dos demais atores

atuantes na industria de rede. Tal como destaaadRiphardsondp.cit.,p.85):

If the greater part of the total production of ata® material or component
is used as an input for one particular commodibgnt the degree of
complementarity resulting is more likely to be a;uand it will be difficult
for expansion to take place in the one industrheut corresponding in the
other. The seriousness of the difficulty will degewnf course, on whether
alternative markets could easily be found for tbeponent, and on whether
those who purchase it could turn to substifites

#9“Se a maior parte da producéo total de um deterainmaterial ou componente é utilizada como inspata
um determinado produto, entdo, o grau de complaridatie resultante é provavelmente agudo, e skcd de
expandir uma industria sem a correspondente expalsautra. A gravidade da dificuldade dependecéar®,

se mercados alternativos podem ser facilmente éactms para o componente, e de se aqueles que EmEitem
comprados podem substitui-lo”.
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Dessa forma, dada a importancia das indUstriagdie & de alta tecnologia para o
desenvolvimento dos paises, € imprescindivel gpkmejamento desses investimentos, em
especial aqueles realizados pelo setor privada,cs@rdenado pelo Estado, em uma atuacao

compativel com um centro estratégico.

A avaliacdo do papel do Estado como centro estcat@tpve se basear na andlise
dos arranjos institucionais setoriais, em como el&uenciaram positivamente ou
negativamente os investimentos privados a serelmadas, e dos incentivos empregados, se
eles atuam na intensidade necessaria para prom@o&peracao coordenada entre 0s agentes
do arranjo institucional. Cabe frisar que a estautie governanca mais eficiente depende do

setor em andlise.

A intervencdo do Estado nos arranjos institucionpma a promocdo do
desenvolvimento foi analisada por diversos autera®io € objetivo do presente trabalho
analisar as experiéncias de coordenacao estatalifieosntes paises, como o caso dos paises
do Sudeste Asiatico (ver Wade (2004) e Evans (399%ambém dos paises europeus (ver
Chang (2003)). Evans (1995), por exemplo, enfate@uportancia da formacao de parcerias
efetivas entre o Estado e o setor privado parapementacdo bem sucedida de politicas

publicas de desenvolvimento.

O presente trabalho tem o objetivo de contribugsaediscussao, na medida em que
pretende analisar o papel do Estado na coorderdgsicagentes privados, contantes nas
estruturas hibridas do setor elétrico brasileirestd sentido, este trabalho prossegue
analisando os investimentos em geracdo hidrelétricarasil, avaliando as estruturas de
governanca desse setor e a atuacdo do EstadoeBoasid tentativa de compreender se 0
Estado atua como um centro estratégico.

Conclusao

O presente capitulo teve o objetivo de abordar se kadrica da dissertagéo,
introduzindo o conceito de centro estratégico nm li® analises realizadas pela TCT. O
ponto de partida da analise foi a compreensao deegistem custos inerentes as transacoes
que influenciam a definicdo das estruturas de g@aera. Desse modo, a definicdo dos
conceitos de ativos especificos e de arranjogung&inais nos ajuda a compreender o porque
de o mercado ndo ser o Unico arranjo adequadoqgpgamizar 0 sistema econdmico. Pelo

contrario, uma vez que o processo de desenvolvonemiolva elevados investimentos em
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ativos especificos, algum tipo de acdo do Estaduapelmente se far4 necessaria (FIANI,
2013).

O foco dado as estruturas hibridas se deve a sp@rténcia, tendo em vista que
grande parte das transacdes realizadas atualmenteconomia pode ser tratada como
envolvendo estruturas hibridas, dentre as quaislaspresentes no SEB. Nas estruturas
hibridas os agentes compartilham ativos e diredesisérios e possuem recompensas
coletivas de sua interacdo. Uma das principaistgegselacionadas as estruturas hibridas € a
forma de governanca para coordenar os agentes@aswr possiveis conflitos resultantes de
sua interacdo. E justamente nesse ponto que podéssida a figura de um centro
estratégico, conceito desenvolvido por Ménardug ele seria o agente capaz de intermediar
essa relacdo, alocando as recompensas coletigas dal evitar conflitos que levem a perdas

ou a néo realizacao de investimentos especificos.

Conforme analisado, o Estado, por ser um agentiagntiesdos interesses particulares,
possui uma posi¢ao privilegiada para atuar comdr@ezstratégico em arranjos hibridos,
especialmente quando os investimentos a serenzada$ envolvem ativos especificos, tdo
essenciais ao processo de desenvolvimento. Tab destaca Fiani (2013, p.37), “a atuacao
do Estado como centro estratégico emmgws institucionais com agentes privados, longe de
constituir uma anomalia de processos de desenvolvimento tardio, ¢ uma necessidade no
desenvolvimento tecnoldgico do setor privado”. Refssma, a compreensado da atuacdo do
Estado como um centro estratégico em estruturaglagbé o objeto de analise do presente

trabalho.

Vista assim, a base tedrica do presente trabaill®pgrmite supor um papel positivo
do Estado como centro estratégico em estruturgewkrnanca hibridas, para prosseguir com
a analise do caso da hidroeletricidade, é impartaabalisar as caracteristicas dos
investimentos nesse setor e porque ele demandamei@ participacdo do Estado na

coordenacao dos atores. Este € o objetivo dompmgapitulo.
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2. ESTRUTURAS DE GOVERNANCA DO SETOR DE GERACAO HIDRELETRICA

Introducéo

O primeiro capitulo da presente dissertacao tevigjetivo de apresentar o referencial
tedrico da TCT, com énfase nas estruturas de gameanhibridas e no conceito de centro
estratégico. Para prosseguir com a analise do phpé&stado como centro estratégico no
setor de geracao hidrelétrica, € necessario comgbeeeas caracteristicas desse setor e as
estruturas de governanca que melhor organizamterasacdes, em particular coordenando

0s investimentos no setor.

Assim, além de descrever as principais caractegitstia hidroeletricidade, mapeando
0S principais riscos e incertezas relacionadosira@gstimentos nesses ativos, este segundo
capitulo é destinado a apresentar as estruturgevananca hibridas do setor e o papel dos
agentes privados. Dessa forma, importante saliegtes a abordagem adotada nesta
dissertacdo estd centrada nas estruturas de gogartdbridas, de forma que as outras
estruturas, hierarquica e de mercado, ndo ser&@dea@nalise. O objetivo de abordar essas
guestbes é mapear as variaveis que devem ser e@mtiad pelo agente publico na hora de

coordenar os investimentos.

O ponto de partida para a analise advém do fatosdevestimentos em ativos de
hidroeletricidade serem especificos, tendo em \astepossibilidade de transferi-los para
outro uso alternativo sem perdas consideraveiseenvalor. Dentre as especificidades mais
relevantes, podemos destacar as especificidadesdoal, temporal, de atributos fisicos e de
ativos dedicados. Quanto maior a especificidadatim, maiores sédo os riscos de perda na
realizacdo dos investimentos e, consequentementeysios de transacao associados. Como
sera analisado neste capitulo, a implantacao deasate hidroeletricidade esta relacionada a
diversos fatores que elevam consideravelmente astézas, tais como longo periodo de
construcdo, retornos imprevisiveis e dependenteguéstdes hidrolégicas, comerciais e,

sobretudo, ambientais.

A necessidade de coordenacdo de investimentossaltesla pela caracteristica de

industria de rede dos ativos do setor elétrico, poesenca de varios agentes na cadeia de
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investimentos, relacionando-se e compartilhandeostE nesse ponto que o conceito de
centro estratégico em estruturas hibridas, apade®m Ménard (2010), pode ser aplicado as
estruturas hibridas do setor em questdo. Analigapel do Estado como centro estratégico &

0 objetivo principal da presente dissertacéo.

Para tal, o presente capitulo esta estruturado eas gartes principais e uma
conclusdo. A primeira parte aborda as principaiaataristicas e riscos do setor de geragao
hidrica. A segunda parte tem o0 objetivo de apreseat estruturas de governanca do setor,
com foco nas relacdes entre os agentes e no papeingenhado pelo setor privado. Essa
parte, ainda, objetiva compreender as relacbesias @ Estado pode atuar para reduzir os
custos de transacdo, que nascem das incertezaem poejudicar 0s investimentos privados

no setor. Por fim, sdo tecidas algumas conclusoes.

2.1 O Setor de Geracao Hidrelétrica: caracteristicas @scos inerentes

Os setores de infraestrutura, dentre os quaisar skitrico, sao classificados como
monopdlios naturais, situacdo de mercado em queust®s fixos sdo muito elevados e os
custos marginais de expansao baixos. Nesses sqiarasa viabilizacdo dos servigcos, ha uma
necessidade de atuacao do Estado, seja da foreta, darnecendo ele préprio esses servicos,
ou indireta, regulando-os para que os agentesdm$vatuem em favor do interesse coletivo.
Nesse Ultimo caso, o Estado deve estruturar meios gue seja expurgado o ganho do
monopolista em prol da sociedade, por meio da hzagio da concorréncia, ainda que

concentrada na fase de licitacdo, ou por interméalicegulacdo. (SIFFERT et al., 2009).

O setor elétrico pode ser dividido em trés segnseptimcipais: geracao, transmissao
e distribuicdo. Gegmento de geragdo de energia elétrica € composto de varios tipos de usinas
de geracad® e, o foco de anélise do presente trabalho, estaUsinas Hidrelétricas de
Energia (UHE)}Y. J4 os segmentos de transmisséo e de distribsé@aesponsaveis pelo
transporte da energia elétrica, integrando atral@sredes (linhas de transmissdo e de

distribuicdo de energia) os geradores aos consuesdinais. O sistema é eletricamente

0 Hidraulica, termelétrica (gas natural, petroleay@a, biomassa) nuclear, edlica, solar, geotérmicaritima.

1 No caso brasileiro, a geragéo hidrelétrica ter ¢téssificaces: (i) Centrais Geradoras Hidreigsri(CGH,
com até 1 MW de poténcia instalada); (ii) Pequebastrais Hidrelétricas (PCH, entre 1,1 MW e 30 M&/ d
poténcia instalada); e (iii) Usina Hidrelétrica Beergia (UHE, com mais de 30 MW de poténcia ind&la
(ANEEL, 2002)
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conectado, 0 que exige um balango constante entAsto entre tudo o que € produzido e

consumido.

Uma caracteristica relevante dos ativos do setwsa caracteristica de industria de
rede. “Um traco muito comum nestes segmentos €eaepca de elevados graus de
interdependéncia e complementaridade em suas sageautivas, fazendo com que
assumam caracteristicas técnicas e econdmicas sqddeaenciam dos demais setores da
economia” (NETO, 2013, p. 19). No caso do setdriet® por exemplo, se os investimentos
em transmissdo de energia ndo forem realizadosi@rdo, as usinas geradoras nao serao
capazes de escoar a energia a ser gerada, olthas tie transmisséo/redes de distribuicdo
apresentarao elevada ociosidade.

Neto (2013) ressalta ainda que, em industrias die, sejam elas nos ramos energia
elétrica, gas natural ou telecomunicacbes, € comufif...] surgimento de monopolios
naturais verticalmente integrados, significativaarréiras a entrada, forte presenca de
externalidades de rede, grande especificidadeudead®yos, necessidade de coordenacéo seja
na sua operagao assim como na sua expansao” (NBIQG, p.25). Desse modo, é essencial
a coordenacéo entre todas as etapas da produgimeedtimento para que o resultado final
seja satisfatorio, para os agentes inseridos neicc&lpara o sistema como um todo. Esse
ponto é primordial para compreender a analisezaddi no presente trabalho.

Dentro do setor elétrico, o foco do presente ttabastd no setor de geracao
hidrelétrica, dada a complexidade para a implaotaigsses ativos. A hidroeletricidade €,
atualmente, responsavel por cerca de 15% da prodig&letricidade do mundo, com um
total de cerca de 999 gigawatts instalados em ZB1A). Ela ndo é s6 um contribuinte
significativo, em termos de balanco energético globundial, mas é a Unica fonte de energia
renovavel que € comercialmente exploravel em grasdala nos niveis atuais de tecnologia.
Ressalte-se, ainda, o fato de que grande parte adengial hidrico ndo explorado
remanescente esta concentrada nos paises em deseentn, que tém uma grande e cada

vez mais intensa necessidade de energia e de @basito de agua.

A hidroeletricidade constitui uma alternativa deepigdo de energia elétrica a partir

do aproveitamento do potencial hidrauficde determinado trecho de um rio, normalmente

%2 Os aproveitamentos hidrelétricos podem ser detipés: (i) a fio d’agua, (i) de acumulac&o/repres (iii)

armazenamento bombeado. Uma UHE a fio d’agua nésupoeservatorio e se utiliza, geralmente, do nwép
volume de agua do rio para gerar energia, sua @em@e energia depende basicamente do regime daschiv
UHE de acumulacéo utiliza uma represa para acuplaarmazenar, agua em um grande reservatéricupara
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através da construcdo de uma barragem e a forrdagém reservatério (BERMANN, 2007).
Além de ser uma das fontes que pouco contribui paaguecimento global, é considerada
renovavel, pois utiliza a energia solar ao tramsfora agua em vapor e, ao se condensar em

nuvens, retorna a superficie terrestre por meiacda da gravidade sob a forma de chuva.

Os projetos hidrelétricos séo capital-intensivasndongo prazo de implantacao e
apresentam consideraveis custos ambientais e S@dabciados aos seus investimentos. As
principais caracteristicas da geracdo hidrelég@maas seguintes (WORLD BANK, 2000): (i)
especificidade locacional muito elevada,; (ii) ehwgercentual em obras de construgao civil
(normalmente 70% do investimento); (iii) alto risde construcdo, devido a natureza dos
trabalhos; (iv) producdo de energia incerta de@duodrologia; (v) altos custos de capital na
construcdo e custos operacionais baixos; (vi) atgaobm prazo de duracéo longo (minimo de
30 anos); e (vii) extrema sensibilidade as quesifidsientais e de reassentamento. Assim, no
processo de implantacdo de novos empreendimendosldiricos, alguns riscos inerentes

devem ser considerados pelos agérites

a. Definicdo do projeto: Para definicAo do projeto wass caracteristicas técnicas

principais s&@o necessarios gastos iniciaion{ end) com estudos e investigacdo
extremamente elevados, como estudos de invent&igios, geoldgicos e ambientais.
“Typically, under the traditional public sector @ngement, the utility would have spent 2 to
3 percent of the eventual cost before inviting ipgcbids for constructio” (WORLD
BANK, 2000, p. 17).

Como sera analisado posteriormente no presentallitgba participacdo do Estado
na elaboracao e financiamento dos estudos, coardertamporalmente os atores envolvidos,
€ essencial para o sucesso do projeto. Quandotedosssdo desenvolvidos por agentes
privados, existe um conflito entre os interességagdo e publico, ja que o agente privado
tendera a eleger, na maioria das vezes, projemagresentem maior lucro e ndo aqueles que

posterior. Para gerar eletricidade, a agua é litzecanforme seja necessario para atender a derdaretsergia,

do reservatério para as turbinas. Uma UHE de amsmento bombeado gera eletricidade usando agua
bombeada durante periodos fora da ponta para @rvaério elevado de armazenagem. Nos periodosrmia,p
guando se necessita de capacidade geradora adliciciua é liberada do reservatorio elevado patarhinas

do gerador em uma usina energética a uma cotab@ixes.

%0 risco de forca maior (tal como mudancas clinadticterremotos, enchentes, guerras civis) e 0 risco
regulatério (leis, regulamentos e regras que afetmetamente eindiretamente o ambiente de negdécios), nao
foram mapeados tendo em vista que afetam todost@®s, ndo somente a geragao hidrelétrica.

% "Normalmente, sob o regime tradicional do setdslipa, o gerador teria gastar de 2 a 3 por centevémtual
custo antes da definicao dos contratos de construca
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atendem aos interesses publicos gerais. Ademaidesenvolvedor do estudo possuira
informacgdes privilegiadas o que, na presenca denalddade limitada e informacéo

assimétrica, pode levar a comportamentos oporasist

Assim, a correta definicdex-antedo projeto a ser desenvolvido, com todas as
caracteristicas técnicas, socioambientais, detiogjsdentre outras, é fator decisivo para o

projeto seja executado com sucesso.

b. Risco de Construcdo: O risco de construgdo ou rieeaonclusdo, abrange dois

aspectos: técnico e monetario, conforme identficeerty (1996). A tecnologia aplicada a
geracao hidrelétrica ja € conhecida, entdo o Moo na construcao esta associado as obras
civis devido a propria natureza dos trabalhos (amgdposicdo a condi¢cdes geoldgicas,
inundacdes, problemas de acesso e longo periodabides). Ademais, a quantidade de
trabalhadores na obra juntamente com o longo pepode levar a paralisacdes e atrasos na
construcdo, que tem efeitos sobre a geracdo da daixprojeto. Para os investidores, o
principal risco monetario durante a construcdo esgéociado a custos adicionais no
orcamento, que encarecem o0 projeto e podem comtphta a queda na taxa de retorno do

investimento.

A definicdo de todos os eventos em um contratoamstoucdo firmado entre dois
agentes pode ser extremamente custoso, dada &ilickade natural de especificacdo de
alguns fatores e a grande complexidade do profefjaresenca de racionalidade limitada e
informac&o assimétrica entre os agentes leva aatostincompletos, uma vez que ndo existe

a possibilidade de se antecipar todas as contirggghturas, aumentando o risco das partes.

C. Risco Socioambiental: Os riscos advindos dos agpesbcioambientais estao,

atualmente, dentre os mais significativos, j& qoaemn ocasionar inUmeras paralizacées nas
obras, com impactos sobre o cronograma de entradaperacdo dos projetos. Esses riscos
advém de criticas relacionadas, principalmenterea #lorestal perdida pela criagcdo do
reservatorio e o desencadeamento de inumeros tognfia realocacdo de comunidades
indigenas e ribeirinhas. Em consequéncia diss@iaria dos projetos atuais é a fio d’ajya
tendo em vista que essa forma de geracdo de ersgggaenta impactos socioambientais
menores devido a desnecessidade de criacdo des vastrvatorios de regularizacdo. Em

contrapartida, a utilizacdo desse tipo de UHE amtesmaior risco operacional, tendo em

% No Brasil os principais projetos em implantacammno Santo Anténio, Jirau e Belo Monte séo a figd&
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vista a maior dependéncia do regime hidrolégicque pode afetar a geragéo de receitas, ja

gue a energia elétrica ndo € economicamente estocav

Os riscos socioambientais aumentam consideravetnasnincertezas na implantagéo
dos projetos, dada a impossibilidade de mensuré-lpgevé-los. A mitigacdo desses riscos
ambientais é tarefa muito dificil, pois deve caacih manutencédo da geracéao de energia com

a minimizagao dos impactos na populacéo localfaurza e flora diretamente afetadas.

d. Risco de Financiamento: A obtencdo de financiameetdongo prazo é uma das

questdes chave para implantagcdo de UHEs. Embarastss operacionais das hidrelétricas
sejam minimos e a vida dos ativos quase infiniéaiog fatores dificultam o financiamento
privado a esses investimentos, sobretudo quandparamos com projetos de outras fontes
de energia, como os térmicos. Essa dificuldadecessa ao crédito para a implantacdo de
hidrelétricas esta atrelada aos seguintes fatéijeslevados custos de capital; (ii) elevados
custosfront-end (iii) longo periodo de construcdo; (iv) incompdtdade do prazo do
empréstimo com o prazo de vida do ativo; e (v)ritezas operacionais na geracao da energia
(World Bank, 2000).

O elevado periodo de construcdo e os riscos deoaindluenciam a obtencao de
crédito, tendo em vista que o atraso na entradaopemacdo do projeto inviabiliza o
recebimento de receitas. Especialmente em paisdesanvolvimento, o financiamento local
de projetos de infraestrutura tem sido muito liohwtapor causa do estado imaturo de seus
mercados de capitais domésticos (WORLD BANK, 2080pnde este tipo de financiamento
esta disponivel, as taxas de juros sdo geralmemnite mitas e inacessiveis. Dessa forma, em
muitos paises a Unica maneira de preencher essalactravées da utilizacdo de mecanismos
de financiamento, ou de apoio direto, prestadoaspayéncias multilaterais e bilaterais ou
pelo Estado. A participacdo do Estado no financrdmeée longo prazo sera posteriormente

analisada no presente capitulo.

e. Risco Operacional: O risco operacional em hidrel#tré considerado relativamente

baixo, ja que, ap0s a entrada em operacdo do @ragjetmente erros na engenharia de
concepcdo do projeto ou fatores de forca nilipodem afetar a geracdo de energia e,

consequentemente, o recebimento de receitas. @ ©wgeracional envolve aspectos

% A probabilidade desses fatores de forca maiorqtigrea e, geralmente esta associada a fatores ichmat
como enchentes, secas prolongadas, terremotose aeitos.
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tecnoldgicos, gerenciais e de custo. Apds a engadaperacdo, usualmente o empreendedor
contrata uma empresa para realizar a operagao etengdo (O&M) do empreendimento.
Seguros de ativo também séo utilizados de formaioteger o patriménio de eventuais

contingéncias.

Um dos principais riscos relacionados a operaciolatgas de geracao € o risco de
suprimento de insumos. No caso das hidrelétrica® Bsco € praticamente zero, ja que elas
ndo necessitam combustiveis, de suprimento e p@éteis, para gerarem eletricidade. No
entanto, no caso de UHEs a fio-d'agua, se a operdgs reservatérios ndo for realizada de
maneira planejada, em periodos de estiagem a UlE pa&o possuir agua suficiente para
gerar sua capacidade de energia total, o que pdidé no recebimento de receitas. Como
atualmente a maioria dos projetos é desse tipasom operacional se tornou elevado e
necessita ser mitigado através do desenvolvimeatarthnjos institucionais adequados a

operacao do sistema como um todo.

Outro risco operacional relevante esta relacioreml@scoamento da energia, tendo
em vista que a inexisténcia de linha de transmipede fazer com que a UHE néo seja capaz
de inserir sua energia no sistema. Como as UHEgrdede porte geralmente estao
localizadas longe dos centros de carga e com migtvfa interdependéncia operativa, as
redes de transmisséo sao utilizadas, sobretuda, ipt@rligacdo das usinas aos centros de
carga e para a otimizacdo dos recursos energétisssm, qualquer atraso na linha de
transmissao prejudica o empreendedor e inseresom di operacdo do ativo.

Esses riscos operacionais, como ja mencionadaogséaltados pela caracteristica de

industria de rede dos ativos de eletricidade.

f. Risco de Comercializacdo: A venda da energia gepatiahidrelétrica € também um

fator relevante na tomada de decisdo do investoneot conta do agente privado. Como as
plantas hidrelétricas possuem altos custos de itggldo e longo prazo de duragéo, a venda
da energia através de contratos de longo prazocéss@ia para que 0 investidor possa

calcular seu retornex-ante

Essa definicAo da venda da energia a ser gerad@ampente a implantacdo do
projeto € ressaltada pela caracteristica de atdicddo das hidrelétricas. Como visto no
primeiro capitulo, os ativos dedicados sdo implimgana expectativa de determinada
demanda no futuro que, caso néo se realize, padegar perdas significativas ao investidor.
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No caso da geracgdo hidrelétrica, uma estruturaderganca que assegure a venda de energia
antecipadamente é uma solugdo, ja que o cancelardestcontratos de venda de energia
levara o fornecedor a um problema de excesso dacickgle de producdo, gerando
ociosidade dos ativos. Logo, incertezas relaciomhadeenda da energia podem fazer com que

0 investimento nao se realize.

Feita, portanto, a apresentacdo das caracterigpitasipais do setor de geracao
hidrelétrica e dos riscos e incertezas inerentssiragestimentos nesses ativos, passa-se a
discusséo das estruturas de governanca melhoraddapa organizacdo das atividades do
setor. Dessa forma, a proxima secdo deste capdhijletiva abordar essas estruturas e

descrever porque é necessaria a figura de um eotdenador do processo.

2.2 Estruturas de governanca do setor de geracao de egm elétrica

2.2.1 As estruturas de governanca hibridas e o papel det®r privado

Como exposto, quando comparada a outras fontesnelgi@ como térmicas e
eolicas, a energia hidrelétrica apresenta maiesess e portanto €, muitas vezes, preterida

em prol dessas outras fontes. Tal como destacddfld Bank (2000, p. 12):

There is growing recognition that the regulatorgniework for hydro
cannot be the same as for thermal projects, bedaube inevitably has a
wider public interest element and, in turn, regaireore public support.
Furthermore very large projects, or those withrgjrmultipurpose benefits,
may only be viable under some form of public- prévpartnership’

A definicdo dessa estrutura de governanca paraniaaggio das transacdes no setor
de geracdo hidrelétrica €, portanto, o foco dagmtessecdo, que tem o papel de discutir essas
questbes a luz da TCT. O arranjo institucional deveégar as incertezas no ambiente e a
ameaca de comportamentos oportunistas, que tendser aaiores em operacdes com

elevada presenca de ativos especificos.

De acordo com a TCT, duas hipoteses comportamesés decisivas para a

$7“Ha um crescente reconhecimento de que o arragjolamentar para as hidrelétricas ndo pode sersmme
que para 0s projetos térmicos, porque as hidredétriém, inevitavelmente, um elemento de interpébéico
mais amplo e, por sua vez, exige um maior apoidignibAlém disso, projetos muito grandes ou aquetan
fortes beneficios polivalentes, s6 podem ser viaseb alguma forma de parceria publico-privada”.
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compreensdo dos custos de transacdo: a racioraliifaitada e o oportunismo. Ja a
dimenséo desses custos depende dos atributosidsadibes, como frequéncia, especificidade
do ativo e incertezas. Essas hipoteses, num arelieniplexo e imprevisivel, sdo a razdo da
existéncia de custos nas transacdes. O setor dacagerhidrelétrica possui varias
caracteristicas que podem ser interpretadas petpsnantos da TCT, dentre as quais
podemos destacar 0s seguintes pontos:

0 Incertezas: As fontes de incertezas relativas ao setor ocoteeno na fase pré-
operacional como na fase operacional. Como vistprimaeira se¢cado desse capitulo, na fase
pré-operacional, as incertezas estdo relacionadasiricdo do projeto e a construcéo e, na
fase operacional, a incerteza refere-se as fluasag@d demanda e na prépria operacao da
UHE, devido a fatores ligados a hidrologia, qudaafea capacidade de geracdo. Tais fatores

trazem grande complexidade ao ambiente de negdaiestor.

0 Ativos Especificos: Os ativos fixos empregados na hidroeletricidade sa
altamente especificos as atividades do setor, éstmdo sdo transferiveis sem custos
significativos para outros fins. Seguindo a tipadogle Williamson, deve-se destacar a
presenca da especificidade de ativos gerada pmeatocacionaiss(te specificity, pois os
investimentos, uma vez realizados, ndo possuem licedd® no espaco, além de serem
dependentes das condi¢des hidroldgicas presentemdenrio; por atributos fisicos, pois as
turbinas hidrelétricas, por exemplo, séo feitas eotlomenda para determinado projeto, de
acordo com caracteristicas do rio, e ndo podemutierzadas em outro projeto que nao
contenha essas mesmas caracteristicas fisicatiyde @edicados tendo em vista que foram
planejados em funcdo da demanda por eletricidadetam; e de especificidade temporal, ja
gue engloba diversas fases encadeadas, dependemigsralmente uma da outra. Além
disso, os ativos empregados nos diferentes estdgioadeia sdo altamente complementares e
a viabilidade de uma aplicacdo de capital requerdamacdo com o desenvolvimento em
estagios a montante e a jusante. Isto porque,y@rn@o, a geracao de energia do projeto é
impactada por empreendimentos a montante, como émmpode sofre impactos de

empreendimentos a jusante, como € 0 caso das lilehtaansmissao que escoardo a energia.

o Oportunismo: Na presenca de poucos agentes habilitados paraigertdas
transacfes neste setor e forte assimetria de iaf@omentre os estdgios do processo de
investimento, cria-se um ambiente propicio a padtioportunistas. O empreendedor esta

sujeito a comportamentos oportunistas dos agep®segmentos a jusante ou a montante na
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cadeia.

No caso do setor elétrico, duas caracteristicasagy tornam dificil a coordenacgéo
num mercado competitivo: a ndo-estocabilidade amgim elétrica e a alta sazonalidatie
demanda. Uma estrutura de mercado competitiva ndo garante o equilibrio entre oferta e
demanda em qualquer instante do tempo, o que o sistema de pregos garante ¢ que em qualquer
instante do tempo a oferta e demanda estardo apnderpara o equilibriolsso nido é
suficiente no setor elétrico: ¢ necessario um equilibrio instantaneo. Tal como destacado por

Losekann (2003, p.40):

Se é assumido que os sinais de mercado funcionara, portanto, a
eletricidade se torna mais cara quando escass#dp $&30 suficiente para
reduzir o consumo de eletricidade, a questdo daaega do abastecimento
de eletricidade ndo é relevante, ja que o mercallienaria o problema
de coordenacdo. Mas, considerando que a demandketdeidade ndo é
elastica devido a sua essencialidade e a fatomsatmais (precos nao
flutuam no curto prazo em contratos com o consumifioal) e
operacionais (medidores nao disponibilizam sina@apgerenciar a
demanda no curto prazo), a seguranca do abastdoinpazsa a ser
elemento da politica setorial. Sendo essa um bdlicpyia solugdo de
mercado tende a ser ineficiente.

Assim, o0s arranjos institucionais mais bem adastadosetor elétrico, em principio,
sdo a hierarquia e o arranjo hibrido. A presenssediacdo tem o objetivo de analisar a
estrutura hibrida, tendo em vista que esse armard@gamente utilizado no mundo para a
implantacdo de ativos de infraestrutura. A disonssé@bre estruturas de governanca na
industria elétrica foi realizada em trabalhos comsode Santana e Oliveira (1999 e 2000),
Newbery (2000) e Estache, Perelman e Trujillo (20@%ses autores demonstraram que,
durante grande parte do processo de desenvolvirdestpaises, o Estado realizou a provisao
direta desses bens (hierarquia), através de enspvesicalizadas que atuavam em mais de
dois segmentos (geracao, transmissao, comerciatizadistribuicdo). Porém, principalmente
apos a década de 1990, para viabilizar um procedssprivatizacdo no setor elétrico, as
empresas foram desverticalizadas, passando a @peaas um dos segmentos relacionados,
se aproximando mais de uma estrutura institucibftaida. Esse processo também ocorreu
no setor elétrico brasileiro, como serad visto noceieo capitulo, que analisara o

desenvolvimento institucional do setor.

Nesse processo, € importante salientar que a ugt&dda iniciativa privada em um
projeto de investimento de geracdo de energia podeer em trés momentos relacionados a
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vida util do projeto, definicdo do projeto, congtio e operacgdo, tal como demonstrado na
Quadro 2.1.

Quadro 2.1 — Pontos de Intervencgéo para o Setor Riado

Opcéao Definicdo do projeto Construcéo Operacao
1 Publico Publico Privado
2 Publico Privado Privado
3 Privado Privado Privado

Fonte: World Bank (2000, p.77)

Na Opcéo 1, o setor publico desenvolve e constgo@eto com recursos proprios e
depois o privatiza através da venda de sua pati&gpna empresa ou refinancia-o através da
outorga de uma concessao a um operador privadsaNgs;ado, 0 montante de recursos
levantados pelo setor publico pela venda do atwesetor privado pode ser utilizado no
desenvolvimento de novos projetos (WORLD BANK, 2000do o periodo de maior risco,
que € o periodo de construcao, é garantido pebd&sA iniciativa privada ndo participa do
desenvolvimento do projeto e pode apenas opera-lo.

Como sera exposto no terceiro capitulo do presegabalho, no caso brasileiro, a
maioria dos projetos para a implantacéo de hidiedét esta inserida na Opc¢ao 2, onde o setor
publico define o projeto (estudos de viabilidadmi€a, investigacao local e assim por diante)
e, em seguida, chama o setor privado para propastruir, financiar e operar o projeto em
regime de Concessdo de Servico PuBfiddessa opcao é importante que o setor publico seja
capaz ndo s6 de planejar e coordenar os investisgnivadosex-antecomo também
fiscalizar e regular o processo pos-concessao, uead agente privado construa e opere 0
ativo de acordo com as especificidades levantaosestudos (WORLD BANK, 2000).

Ja a Opcédo 3, onde o setor privado € responsaveltqoms os estagios de
desenvolvimento do projeto, incluindo os estud@pliEavel a situacdes onde o setor privado
assume a responsabilidade pelo ciclo do projetoptim Essa opgdo possui muitas
desvantagens, pois o papel de coordenador do pmgesssa a ser realizado pelo setor

privado, que, por estar preso a légica do interestiwidual, pode gerar resultados que nao

% A concessdo é o acordo de vontades entre a Adraipdst Publica e um particular, pelo qual a primeira
transfere ao segundo a execucdo de um servicocpliplira que este o exerca em seu préprio nome €Upo
conta e risco, mediante tarifa paga pelo usudrier®se da permissdo porque esta consiste emndadeual,
precario e discricionario do Poder Publico. (BRASIR88)
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sdo otimos nem do ponto de vista social, nem medmoconjunto de participantes

envolvidos.

Por conseguinte, em condi¢Bes de incerteza e caitpte, se faz necessario um
agente que assuma o comando do processo de deseevnd e que esteja acima dos
interesses privados. (FIANI. 2013, p.38). Assimeaessidade de um centro estratégico, que
ndo esteja vinculado a interesses particulares @oloca desde o momento de definicdo do

projeto.

Independente da opcao escolhida para a implantdoaprojeto, a estrutura de
governanca resultante sera hibrida, com participdedagentes privados e publicos, na qual o
Estado pode conceder a iniciativa privada o dirédaestudar, construir, explorar e prestar o
servico de infraestrutura. De acordo com World B&0OO, p. 87), a opcéo hibrida possui
vantagens:

In the wider perspective, hybrid projects haveateantage of allowing the
host government to play a more central role indakgloitation of its own

natural resources. Hybrid Models are best suitethittipurpose or very
large projects where individual elements may, fariaus reasons, be
unfinanceable in the private secfor

Assim, o foco do presente trabalho est4 na andhsestrutura hibrida relacionada na
Opcéao 2, presente no Setor Elétrico Brasileiro, spré foco de andlise dos capitulos 3 e 4.
Esse modelo hibrido pode ser explorado atravésidesvarranjos legais citados na literatura
internacional, especialmente por Finnerty (1996peNevitt e Fabozzi (2000), como: BOT,
BOO, BTO, LDO, etc?. No Brasil, 0 modelo mais adotado para a impldmade
aproveitamentos hidrelétricos é B&Tque relaciona & concesséo para a iniciativa g

%9 “Numa perspectiva mais ampla, os projetos hibrithss a vantagem de permitir que o governo local a
desempenhe um papel mais central na exploracacselss recursos naturais. Modelos hibridos sédo mais
adequados para projetos multiuso ou muito grarmtede os elementos individuais podem, por variaSesz
serem ndo financiaveis pelo setor privado”.

“*No modelo BOT Build, Operate and Transfgro poder publico concede a iniciativa privada o direito de
construir e exploras servico, por um periodo pré-determinado, findo o qual os ativos e os direit@®xplorago
retornam ao poder concedente. O modelo BB@I4, Own and Operaj)e contempla um contrato similar ao
BOT, com a excessdo de que ndo ocorre o retornenmgoeendimento ao poder publico. No modelo BTO
(Build, Transfer and Opera}e uma empresa privada é responsavel pela impEmtdo empreendimento,
entregando ao poder publico apés a concluséo, pasteriormente, ser licenciada a operagéo a algumpaesa
privada, que pode ser a mesma que construiu. Jaodelo LDO [ease, Develop and Operate) Estado
concede um ativo existente ao setor privado, exigelizacdo de investimentos e ao final os atiettgnam ao
Estado. (BONOMI e MALVESI, 2004, p. 77)

“! No Brasil, essa tipificaip nio apresenta contrapartida na legislagdo, ¢ apenas uma forma de identifidgagle
finalidades do empreendimento financiado por mei@strutura deroject financeDe acordo com a Lei no 10.

848, de 15/03/2004, que dispde da comercializagdo de energia no Brasil, para a energia elétrica proveniente de
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direito de construcaobqild) do projeto e posterior operagdo do mesgefatg por um
determinado tempo estabelecido em contrato, findma o empreendimento volta para o

Estado {ransfe.

Entdo, a partir de um destes modelos de parces#rdurado um arranjo que abarca o
empreendimento como um todo, em suas varias etdgsde o financiamento, passando pela
construcdo, forma de operagdo, até o retorno dm gara o estado. O elemento mais
importante nesses arranjos legais é a montagerstdduea contratual que definirda a forma
com que o0s riscos vinculados ao projeto seraadimataom suas respectivas compensagoes. A
complexidade estrutural dos arranjos hibridos cantigipacéo privada e publica advém, em
grande medida, do numero de distintos atores eit@wno processo. No caso da geracao
hidrelétrica, por exemplo, o empreendedor deveaagte com: (a) agéncias reguladoras em
diferentes niveis de governo (central, subnacienaiunicipal); (b) instituicbes financeiras
locais e internacionais, incluindo as agénciasitatétais; (c) fornecedores de equipamentos,
servicos, matérias primas e operadores da plaejaggferas de governo, como diversos
ministérios e prefeituras; (f) populacdo local ey@nizacdes Ndo-Governamentais (ONGS);
(g) compradores da energia; (h) operadores da loidhatransmissdo; (i) outras partes

interessadas externas e internas (ver Figura 2.1).

Nesse ponto, importante salientar que o preseabaltro ndo ira analisar todas essas
relacbes mapeadas, mas apenas aquelas que, ena afgadida, estdo presentes nas fases de
investimento (planejamento) e de aporte financesrgque necessitam de coordenacdo em
algum grau. Dessa forma, o objeto de analise do bessileiro, esta nas relacdes entre o
empreendedor e os agentes (b), (e), (), (g) el@sgritos acima.

novos empreendimentos de géra® inicio de entrega da energia sera no 3° ou nm&%pos a licitago e o
prazo de opetdo de no minimo 15 e no maximo 35 anos, findo o qual 0 empreendimento retorna as maos do
Estado.
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Figura 2.1 — Partes envolvidas no desenvolviment@dim projeto hidrelétrico

Organizagdes Financeiras (bancos, Acionista A Acionista B Acionista C
agéncias multilaterais...)
Recursos de Terceiros Recursos Préprios
Regulador & .-l 7T

Geragdo de Energia

(Contrato de compra e venda de
Populagdo local e energia)

ONGS

4

Operador de transmissdo

A

Outras esferas de
governo Contrato de Contrato de Contrato de

o&M construcdo eauipamentos

Fonte: Elaboragédo propria, adaptado de Esty (20023).

Um dos aspectos chave nessa matriz de relacionanéent arranjo utilizado para
financiar o empreendimento, ja que ele pode inflisrtoda a relacédo contratual descrita na
Figura 2.1. Um dos arranjos amplamente utilizadoeiando para o financiamento a projetos
de infraestrutura € droject Finance que € uma engenharia financeira que permite a
segregacao do financiamento ao projeto; “[...] inesl¢he creation of a legally independent
project company financed with nonrecourse debt (equity from one or more corporate
entities known as sponsoring firms) for the purpogénvesting in a capital asset, usually
with a single purpose and a limited ffe(ESTY, 2003, p.6)

Na estrutura d@roject Financejnicialmente € montada uma Sociedade de Proposito
Especifico (SPE) com o proposito particular de aperempreendimento especifico, através
de uma forma juridica que provoca o isolamentoists, ja que ativos e fluxos de caixa
relacionados ao projeto sdo segregados das dethaila@es dos acionistas. A SPE sera a
empresa concessionaria responsavel por todo ogsmcke implantacdo do empreendimento,
desde a contratacdo dos financiamentos até a @pedi; mesmo, no caso de um modelo
BOT. E uma sociedade anénima, que pode possuir wanbase de acionistas desde

construtores, operadores, credores e até o prgpwerno (SIFFERT, 2010, p.220). ®

“2«project financeenvolve a criacdo de uma empresa projeto juriciceenindependente financiada com divida
sem solidariedade dos sécios com o propdésito desfimem um ativo de capital, geralmente com unp¢sito
especifico e uma vida util limitada”.
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project finance possibilita que se enfrente a complexidade endgalvheste tipo de
empreendimento tanto para os proponentes do prgyetoto para os financiadores, tal como
sera analisado no quarto capitulo, que detalhatrat@s financiamento de projetos de

hidroeletricidade, na modalidade pi®ject financepara o caso brasileiro.

Importante salientar que essa estrutura contratdal relacionamento entre os atores
presentes na estrutura hibrida € extremamente dependo arranjo institucional do setor
constante nos distintos paises. A indefinicdo etuéit de algum elo constante Rooject
Financepode interferir na implementacéo do projeto. Ridaé importante analisar como o
Estado pode prover a coordenacdo dessa estrutui@rda a incentivar o investimento e
mitigar 0s riscos e incertezas inerentes a natudesses ativos. Tal como destacado em

Kumaraswamy e Zhang, 2001, p.196)

Owing to the many inherent uncertainties and rigksjects of this kind
cannot be successfully implemented unless the posernment gives
necessary support, prepares an adequate legaMiaiyesnsures the right
political and commercial environment, and providgaimal guarantees to
maintain a balanced risk-return strucfiire

Dessa forma, o que esta secdo buscou mostrar énguaresenca de monopolio
natural, que caracteriza os setores de infraestrutu arranjo institucional hibrido é uma
forma muito utilizada para organizar as transag@ea a implantacdo de empreendimentos
hidrelétricos, sendo o arranjo aplicado ao cassilbi. Dada essa estrutura, uma questao
importante de analisar € de que forma as acOeslidessos agentes inseridos nessa cadeia
séo coordenadas com vistas a se reduzirem os destosnsacdo. O argumento utilizado no
presente trabalho é de que o Estado possui paeeirdieante de coordenador desse processo,
0 que sera analisado na subsecdo seguinte qualtrggapel do Estado na coordenacéo de

investimentos no setor de geracao hidrelétrica.

“3"Devido as muitas incertezas e riscos inerentegeos desse tipo ndo pode ser implementados uoesso a
menos que 0 governo anfitrido dé apoio necesspri#pare um quadro juridico adequado, garanta que o
ambiente a politico e direito comercial, e ofergasantias minimas para manter um equilibrio nauest de
risco-retorno”.
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2.2.2 Estruturas de coordenacao: o papel do Estado comermtro estratégico no
setor de geracgéo hidrelétrica

Na medida em que esta dissertacdo tem como questéial a analise do papel do
Estado como centro estratégico no setor de gerhgdelétrica brasileiro, € essencial
explicar, ainda que de forma breve — visto que &ise mais detalhada sera realizada no
capitulo 4, que trata das relacdes no Setor E¥éBrasileiro (SEB) —, quais variaveis devem

ser consideradas pelo agente publico na hora ddexmar os investimentos.

Como demonstrado por Williamson (1996), no sisteanandmico convivem duas
formas de adaptacéo dos agentes, digm A (autbnoma) e a dapo C (coordenada). A
necessidade de reduzir os custos de transacaondedediferentes estruturas de governanca
que vao do mercado, onde somente é promovida dagdapdo tipdA, a firma (hierarquia)
onde somente se promove a adaptacatpdoC. J& na estrutura hibrida sdo promovidos os
dois tipos de adaptacdo, autbnoma e coordenadacallo do setor elétrico, dada sua
caracteristica de industria de rede e a presenagwvis especificos na transacgéao, a realizacao
da maioria das trocas ocorre por meio de contrd®dongo prazo, entre organizacdes
autdbnomas, e com diversos instrumentos de incentestimulando o desenvolvimento de
estratégias com forte conteddo de cooperacédo, aptaghio ddipo C. A cooperagdo, nesse
caso, permite a continuidade da transacao faceeestimentos em ativos especificos, tendo
em vista que apenas o0 mecanismo de incentivo doach@rndo é capaz de coordenar o0s

agentes.

Assim, nessas estruturas hibridas, tipicas do skitico, a coordenacéo dos agentes
necessita da figura de um coordenador centralmuddes de um centro estratégico, conceito
introduzido por Ménard (2011) e apresentado no girocapitulo da presente dissertacdo. O
centro estratégico em um arranjo institucionalititotem o objetivo de arbitrar os conflitos e
organizar os agentes em torno do objetivo a sagidb. “Strategic centers can be understood
as a shorthand expression for institutional emstitimder which transactions are initiated,
negotiated, monitored, adopted, enforced, and text@i*(MENARD, 2011, p.38).

Especialmente no caso de industrias de rede, abibdadde dos investimentos de

uma parte € dependente dos investimentos de opaess 0 que, em situacdes de

4 Centros estratégicos podem ser entendidos comm axpresséo abreviada para entidades instituciamais
abrigo do qual as transac¢fes sao iniciadas, naetgs;ianonitoradas, adotadas, forcadas e encerradas”.
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complexidade e incerteza, demandam uma coordegacab Fiani destacou (2013, p.40):

[...] faz-se necesséario um agente que garanta evimmanto coordenado de
todos os agentes. Por exemplo, faz-se necessargente que garanta que
todos os investimentos em ativos especificos deifas ao longo de uma
dada cadeia produtiva, coordenadamente, de modabdizar o produto
final.

Assim, por se tratar de uma industria de rede, tor s#e geracdo hidrelétrica
demanda um agente coordenador, o centro estratégctrés niveis: (i) na coordenacdo dos
investimentos; (ii) na coodenacgao do aporte finmoge (iii) na coordenagcao da operacao e
comercializacdo. Essa coordenacdo € necessaria go@aos investimentos nos ativos
especificos de geracdo hidrelétrica ocorram no ¢empcom a qualidade necessaria. O
coordenador central, nesse caso, deve estar pesentodo o processo de investimento,
desde a definicdo do projeto, organizando os estddobacias, de inventarios de rios e de
impactos ambientais, até a operacdo da plantaldtitca. Supondo que os atores privados
realizem essas atividades, € essencial que o cwaideidentifique a direcdo e 0 momento
oportuno para a realizacdo desses investimentosdoda seguranca necessaria ao
investimento privado, sem esquecer 0s objetivos mearais da politica energética. Toda a
cadeia de implantacdo de projetos hidrelétricosa macaso brasileiro, sera abordada no
capitulo 4, que analisara o papel do Estado nadeaacdo das relacdes dos agentes do setor

nesse pais.
a) Coordenacéao dos investimentos

A coordenacdo dos investimentos engloba o peri@@lanejamento e todas as
etapas realizadas até a concessdo do empreendienémtmativa privada. Esse periodo do
planejamento € o mais primordial a ser analisads, @ nele que é definido o projeto, com
suas variaveis técnicas, ambientais e de precgefiAicdo de projetos hidrelétricos passa por
estudos das bacias hidrogréaficas e da estimativisogdéveis potenciais hidroelétricos. “E
nesta etapa que se procede a analise preliminar das caracteristicas da bacia hidrografica,
especialmente quanto aos aspectos topograficomldditos, geolégicos e ambientais, no
sentido de verificar sua vocacédo para geracao egiarelétrica” (MME, 2007, p. 24). Todas
as etapas incluidas nesse processso, para o eafleilw, serdo abordadas no quarto capitulo,
que analisa como o Estado brasileiro coordena cepso de investimento. Nesse ponto do

trabalho, é importante salientar que essa etapefi@cdo do projeto € primordial.

Dada a caracteristica de industria de rede do®satile hidroeletricidade, outra
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variavel, necesséria ao investimento, que necessitapordenacdo € o ponto de conexdo e a
data de entrada em operagdo dos ativos de tra@&migse escoardo a energia elétrica da
UHE para o mercado consumidor. Nesse caso, domsefatsdo essenciais, primeiro o

planejamento da expansdo da malha de transmisséo sggundo, arranjos que possam lidar
com o atraso na entrada em operacao dos ativoss Hsss fatores aumentam as incertezas
dos investimentos e, caso ndo coordenados cornetenm®dem ocasionar em problemas aos

agentes inseridos na cadeia.

Conforme visto no Quadro 2.1 (Pontos de Intervengam o Setor Privado), a
introdug&o da iniciativa privada em um projeto deestimento de geracdo de energia pode
ocorrer em trés momentos (definicdo do projeto,stagdo e operacdo). Na Opcao 2,
utilizada no caso brasileiro, a definicdo do pmgetfeita pelo Estado quencede a iniciativa
privada o direito de construir e explorar o serviéssim, o resultado da fase de coordenacéo

dos investimentos é a licitacdo do projeto & itikdaprivada.

b) Coordenagéo do aporte financeiro

Durante a fase de construcdo do empreendiments,aapdncessao da exploracdo do
potencial energético a algum ente privado, a resgulidade pela execugdo do projeto e, por
conseguinte, da obtencao de todos os contratesghs e seguros necessarios a construgao, é
do concessionario. No entanto, o risco financeioo, seja, aquele relacionado ao
equacionamento das fontes de recursos, pode levauraento dos riscos e dos custos de

transacao, tal como ja abordado na secéo anteripregente capitulo.

Dessa forma, no caso do aporte financeiro, o cesgtatégico pode coordenar a
acao entre agentes privados (empreendedores esbpricados) e/ou entre esses e 6rgaos
multilaterais e bancos publicos. No caso de paisa®m mercado de capitais mais
desenvolvidos, que possam prover financiament@iagol prazo com taxas de juros a niveis
satisfatorios, a figura de um ente como coordenaldsr acbes dos agentes, no caso do
financiamento, pode ndo ser necessaria, ja qugearges podem se relacionar diretamente,
sem a necessidade de um centro de coordenacdom,Poi@ caso de paises em
desenvolvimento, a figura de um coordenador deesitee faz necessaria, tendo em vista que
a incerteza relacionada a obtencado de financianusiongo prazo pode ocasionar em nao
investimento por parte dos agentes privados. Nesz®ss, 0 Estado possui um papel de

incentivador dos investimentos. Mesmo no caso @@sep hoje desenvolvidos as primeiras
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inversbes em infraestrutura basica ndo ocorreram &eparticipacdo forte do Estado,
principalmente quando se trata da questdo do fim@@nto aos investimentos. Tal como
destacado em Eichengreen (1995, p. 16):

Although most infrastructure projects were privatefinanced and
constructed in the overseas regions of recent Eamsettiement during
the 19th century, government subsidies and exteiinahce were still
integral to the process. The informational asymieetcharacteristic of
markets in the early stages of development hindeféatts to rely on
private finance. Funds adequate to underwrite trestcuction of canals,
railways and ports could not be mobilized throudie toperation of
domestic financial markets alone, owing to problenfs asymmetric
information which gave rise to adverse selectiod amoral hazard and
which discouraged private investdts

Assim, no caso do aporte financeiro, o Estado poiigar o risco de obtencéo de
crédito de maneir@x-ante provendo seguranca ao investimento privado, pvemio o

investimento em ativos especificos.

c) Coordenacéo da Operacao e da Comercializacao

Na fase operacional, apds a entrada em operac@mplieeendimento, duas variaveis

necessitam de coordenacado: a comercializacéo dgizeea operacao da planta hidrelétrica.

Tendo em vista as caracteristicas de ativos espexifdos ativos de
hidroeletricidade, qualquer incerteza relacionadie@anda pode levar a subinvestimentos.
Dessa forma, a garantia de venda da energia atdevésntratos de longo prazo é essencial

para que o empreendedor ndo corra o risco de demand

PPP projects are viable only if a reliable, longrteevenue stream can be
established. The risk that the predicted revenwesa materialize is the
greatest risk to the commercial viability of a @« This risk is borne by
those providing finance or financial guaranté¢dSRIMSEY e LEWIS,
2002, p. 109).

“>“Embora a maioria dos projetos de infraestruterham sido financiados privadamente e construidss n
regibes ultramarinas de colonizacdo europeia recetitrante o século 19, os subsidios do governo e
financiamento externo ainda eram parte integrantprdcesso. As assimetrias de informacao caratitedsios
mercados nos primeiros estagios de desenvolvindifitultaram os esforcos para contar com financiatme
privado. Fundos suficientes para garantir a cogdtrude canais, ferrovias e portos nédo poderiam ser
mobilizados somente através da operacdo de merctarsceiros domésticos, devido a problemas de
informacéo assimétrica que deram origem a seleg@ersa e risco moral e que desencorajava os ideess
privados”.

“8projetos de PPP s6 sdo vidveis se um fluxo &eefide receita de longo prazo puder ser estabele€i
risco de que as receitas previstas ndo se corarezo maior risco para a viabilidade comercigbdpeto. Este
risco é suportado por aqueles que fornecem finar@ito ou garantias financeiras”.
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Usualmente, no setor de geracédo de energia, d&adbs contratos do tipBower
Purchase Agreement - PR&ontratos de Compra e Venda de Energia — CC\dés)ratos
bilaterais negociados individualmente ou atravéslail@es de energia. Esses contratos
bilaterais de compra e venda de energia elétrisgysm a respectiva poténcia associada e
preco e sdo celebrados entre o agente vendedaagerde comprador, que pode ser uma
distribuidora de energia, um ente federativo, ummsamidor livre, dentre outros
(INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2012). Devem ser celeboad de preferéncia, antes do
inicio das obras e possuirem prazos de duracaos$opgra que o projeto nao corra o risco de

flutuagdes na demanda.

Como esses contratos sao celebrados bilateralnpodem ndo necessitar da figura
de um agente intermediador para sua realizacd@ablo da geracao hidrelétrica, que possui
risco de falta de suprimento de agua em periodasstizgem, a existéncia de mecanismos
para que o empreendedor possa adquirir energiacpbracdo dos contratos € necessaria,
para diminuir os riscos associados a incertezagera;do de energia e facilitar a obtencéo de
financiamento de longo prazo. Dessa forma, a pgasete um centro estratégico na

comercializacao de energia pode ser benéfica [gaagentes.

Outra relagéo da fase operacional diz respeitoegpatho da planta de geracédo e a
operagdo e monitoramento do nivel dos reservatd@ios a introdug&o da iniciativa privada
no sistema elétrico surge a necessidade do deseneoto de mecanismos de coordenacao,
externos as empresas, para lidar com essas queAtéassténcia de um operador nacional
publico, que monitore o nivel dos reservatorioag@fo despacho coordenado das plantas de

geracgdo, é essencial. Losekan (2003, p. 40), expksa questdo de maneira clara:

O operador do sistema se tornou a instituicdo nm@gortante na
coordenagdo operacional do setor elétrico. Seutiobj& assegurar a
confiabilidade do sistema em ambiente competitij@enciando a rede de
transmissdo de forma a permitir acesso equitati@a ps agentes. O
operador é responsavel pela definicdo do despahoanhtrais, ou seja, das
guantidades produzidas por cada central. DevidesascGes do sistema de
transmissdo nem todas as transacfes orientadawifgnios de mercado
podem ser efetuadas.

Dessa forma, o nivel de produgdo de cada planta e de confiabilidade do atendimento
(que implica o uso 6timo das instalacdes de transmissdo) ¢ uma atribuicdo do coordenador
central da operacdo, e ndo de cada empresa indirdaote. A questdo que se coloca ao

operador € quanto utilizar dos recursos hidrelggridisponiveis no presente, de modo a
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assegurar a menor complementacao térmica no peesend futuro. A inexisténcia dessa
coordenacao no despacho pode levar a uma ma c¢éiizios recursos hidricos para a geracao
de energia elétrica, dificultando a maximizacdo #eseficios energéticos. No caso da
operacdo do setor elétrico, por exemplo, Santa@éveira (1999, p.109) fazem a seguinte
andlise:
A especificidade dos ativos (intensivos em capitgerdependentes, que
geram externalidade positivas e negativas, e d®ges preco volateis)
exige uma intensa cooperacdo e uma coordenacaclzaaa ou, do

contrério, fica praticamente impossivel a otimiza¢l uso dos recursos
energéticos disponiveis.

A aplicagdo do conceito de centro estratégico aagge de ativos no SEB néo sera
objeto de analise do presente trabalho, tendo sta gue a operacdo de ativos de industria de
rede ja foi amplamente estudada na literaturanateonal. Assim, o foco de analise do

presente trabalho esta na coordenacédo dos investisne do aporte financeiro

Além do papel de centro estratégico, o Estado addier no desenvolvimento das
estruturas hibridas, “[...] public authorities ¢aterfere directly in the development of hybrids
through agencies, regulations, et6(MENARD, 2011, p. 41). Usualmente, a justificativa
para a atividade regulatoria € a correcao de faleamercado. A regulacdo no setor elétrico
procura contornar problemas de externalidades raat®pdlio natural. Dessa forma, para o
desenvolvimento de projetos em setores caracteszagor monopdlio natural é
imprescindivel o desenvolvimento de leis que raguke atividade dos agentes e que séo
dadas para todos aqueles que necessitarem dessmatWdades naquele setor. Essas leis,
como é o caso daquelas de natureza regulatériaser@m objeto de andlise no presente
trabalho, ja que, no caso das atividades que dessgntoordenadas, o papel do Estado é
distinto daquele de regulador e legislador.

Como resultado da atuacdo do Estado como centaéggto na coordenacao dos
atores, € esperado que o0s investimentos sejanzaded, (i) de maneira a atender o
crescimento da demanda de energia elétrica; (iiha@do com as caracteristicas técnicas
maximizadoras da geragao de energia; (iii) respettas aspectos socioambientais inerentes
aos investimentos; e (iv) dentro do prazo de inmplgao estipulado inicialmente; de forma as

recompensas coletivas daquele arranjo institucioiteido gerem beneficios para a economia

47v[...] as autoridades publicas podem interferirelimente no desenvolvimento de hibridos por meio d
agéncias, regulamentos, etc.”.



64

como um todo.

Cabe ressaltar que, parte das relagbes menciorsil@as também poderia ser
coordenada por instituicdes privadas. Contudo, canagentes privados estdo presos a
l6gica do ganho individual, ndo podem conduzir iIsoas o processo de desenvolvimento,
especialmente no caso de ativos especificos, gwelvem situacbes de incerteza e
complexidade. Dessa forma, o Estado possui papalegrado para realizar essa funcao de
centro estratégico, ja que possui, dentre outrectEisticas, mecanismos de execucao para
disciplinar as partes e procedimentos de resoldgdoonflitos, caracteristicas essenciais de

um centro estratégico como apontado por Ménardl{(201

Assim, o Estado se apresenta como elemento edsdantao desta andlise, uma vez
que pode estabelecer instrumentos de coordenegémte, na busca da reducdo das

incertezas inerentes das transagcfes com ativosikspe

Conclusao

O objetivo desse capitulo foi apresentar as praisiparacteristicas dos investimentos
em geracao hidrelétrica na tentativa de mapeascssrdo setor e compreender 0s principais
entraves ao investimento. Os investimentos em @at® geracdo hidrelétrica possuem
caracteristicas que podem ser interpretadas a sz algumentos da TCT, como alta
especificidade de ativos, ambientes com elevadartexa e presenca de comportamentos

oportunistas por parte dos agentes, que podenr@swaistos de transacéao.

Conforme visto, a introducao da iniciativa privasasetor elétrico modificou a forma
com a qual o setor era organizado anteriormente,ezapresas verticalizadas que realizavam
todos os servigos baseados numa estrutura hiecarqibm a desverticalizagdo das empresas
e a convivéncia de agentes publicos e privadostr, saproximando-o de uma estrutura de
governanca hibrida, a questao da coordenacao dateagse tornou essencial, tendo em vista
gque sO os mecanismos de ajuste de preco do mefcadolenacdo autbnoma) ndo sao
capazes de fazé-la. Essa necessidade de coordedeagdtrutura hibrida é ressaltada pela
caracteristica de industria de rede dos ativostlr glétrico, com presenca de varios agentes
independentes na cadeia de investimentos, rekauilmase e compartilhando ativos. E nesse
ponto que o conceito de centro estratégico, inioldupor Ménard, pode ser aplicado ao

presente trabalho, ja que a acdo do centro estatébjetiva incentivar a cooperacao entre
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esses agentes autbnomos, de forma a alocar aspeesas coletivas e evitar conflitos que

levem a néo realizacdo de investimentos especificos

Perante estes fatores, conforme abordado na Ukegdo do capitulo, o setor de
geracao hidrelétrica demanda uma coordenacdo tenir&ré€s niveis: investimentos, aporte
financeiro e operacado e comercializacdo. O focprdeente trabalho esta na compreensao de
como o Estado brasileiro coordena as duas primegiagdes, de forma a promover 0s

investimentos no setor.

Em suma, o Estado pode desempenhar papel relemasteestruturas hibridas,
especialmente ajustando as acdes coletivas a geadipadas pelos agentes viabilizando,
dessa forma, os investimentos no setor. A forma qoam o Estado exerce esse papel nos
distintos paises depende do ambiente instituciendhs caracteristicas de cada transacao.
Dessa forma, o objetivo do presente trabalho éisamatomo o Estado coordena os
investimentos em hidroeletricidade no Brasil eleeegerce o papel de um centro estratégico,

analise que sera realizada no quarto capitulo.



66

3. HISTORICO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Introducao

ApOs a descricdo, no segundo capitulo, do funcieméon do setor de
hidroeletricidade, é necessario, para prosseguiraanalise do papel do Estado como centro
estratégico no Setor Elétrico Brasileiro (SEB),adeger o historico institucional deste setor,
apresentando suas principais caracteristicasymaforealizadas e estruturas de governanca. O
objetivo do presente capitulo €, entdo, realizasa edescricdo com enfoque no papel

desempenhado por cada instituicdo do Estado no seto

7

Primeiramente, € preciso ter em mente que o deseémemto do SEB foi
influenciado pelas dimensdes continentais do pgisle enorme potencial hidrelétrico de
suas bacias fluviais. Assim, foi caracterizado desdinicio pela construcdo de enormes
usinas de geracao hidrelétrica, espalhadas pedpqag levaram a necessidade de um sistema
de transmisséo de energia interligado, com visgerar maiores economias de escala. Essas
caracteristicas, somadas aquelas relativas aoi@prpprduto energia elétrica, fizeram com

que o Estado brasileiro sempre desempenhasseqbayel no setor.

Ao longo do processo de reformas no setor elétoicpapel do Estado foi se
modificando. Até a década de 1990, o Estado bnas#ea hegemdnico no setor, controlando
o0 planejamento e a execucdo das politicas. A dédadd990 marcou a transicdo de um
modelo fortemente estatal, de concessionarias qgasbierticalmente integradas, para um
modelo de maior abertura aos investimentos privaga@s competicdo. Esse processo de
reformas no setor elétrico surgiu nos paises debgdus como parte das politicas de
redefinicao do papel do Estado e liberalizacaoati@glades econdmicas implementadas por
governos de orientacao privatizante. O objetivoiahiera introduzir a competicdo no setor de
forma a atrair o capital privado. Por uma sérieral@®es que serdo analisadas na segunda
parte desse capitulo, as reformas introduzidaséonada de 1990 ndo foram satisfatorias, ja
gue o pais atravessou um periodo de falta de oflrt@nergia que culminou em um

racionamento.

Como consequéncia desses problemas o marco raguldtdsetor foi novamente
modificado em 2004, marco esse que vigora até as dtuais. Em linhas gerais, as
disposicbes desse novo marco regulatorio primarala peorganizacdo das atividades de
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planejamento, a partir da reestruturacdo instinaialo setor, e pela regulacdo sobre o
processo de comercializacdo de energia no mercatido,cde forma a ajustar a politica

setorial aos objetivos de modicidade tarifaria,ird@entivo aos investimentos privados e de
seguranca de abastecimento. Com relacdo ao segmraegio hidrelétrica, as mudancas nas
regras de concessao de novos aproveitamentos eratalmacdo de energia alteraram a
estrutura dos negocios desenvolvidos no setor rtargo, a percepcdo sobre os riscos dos

investimentos em empreendimentos dessa fonte deayer

Ou seja, o atual marco regulatorio do setor, bemocas principais instituicdes que
atuam em seu ambiente, foi resultante de um proasseformas institucionais conduzido
ao longo das décadas de 1990 e 2000. A introdug@&ompeticdo no setor, especialmente no
de geracdo de energia, tornou a estrutura do Shiigldie modificou o papel que o Estado
desempenhava no setor. Essa caracteristica hi@sdaltou o papel chave da coordenacéo

dos investimentos, objeto de andlise do preseaialtro.

Assim, além de apresentar o desenvolvimento do e&itvsico brasileiro, o0 presente
capitulo aborda o funcionamento da concessdo desnpwjetos no setor de geracéo
hidrelétrica no atual modelo do SEB. Dessa formaapitulo esta estruturado da seguinte
forma, na primeira parte do trabalho sera realizada analise das caracteristicas do SEB,
focalizando seu funcionamento e na distribuicioeeas fontes de energia. Posteriormente,
sera apresentado um breve historico do setor conenfogue nas reformas realizadas na
década de 1990. A terceira parte tem o objetivaplesentar o marco regulatério vigente,
com énfase no funcionamento do setor de hidroelddide. Por fim, sdo tecidas algumas

conclusdes.

3.1 Caracteristicas do Setor Elétrico Brasileiro

Para uma analise do SEB é importante, inicialmeesiderar que o Brasil possui
cerca de setenta por cento de sua capacidade algigeziétrica de origem hidrelétrica, o que
causa grande dependéncia do regime hidrologicoige exn adequado planejamento da
expansdo da geracdo. O SEB tem, ainda, caradasidle uma industria de rede, onde a
operagdo dos ativos de determinado segmento estaladla aos demais estagios e onde a
acdo de um agente na cadeia tem reflexos sobmErteye sobre o sistema como um todo,

devido a malha de transmissdo de grandes distaguaonecta a geracdo a distribuicao.
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Chiganer et.al. (2002, p.3) resumem algumas carsitas do SEB, que influem na forma

com a qual o setor é organizado e planejado.

O Brasil apresenta algumas caracteristicas peesliague exigem um
adequado planejamento da expansdo da geracaoceelétriganizacado
institucional complexa em funcdo das suas dimens@as diferencas
regionais e da necessidade de participacdo doemliés agentes publicos e
privados; sistema predominantemente hidraulico, grandes reservatérios
de regularizacdo plurianual; sistemas de transmissdm grandes
distancias; possibilidades de conexdes inter-re@ggooom aproveitamento
da diversidade hidrolégica entre bacias; grandersdizlade de vazdes,
resultando variacbes de energia de um para seispotencial
desenvolvimento de geracdo térmica, aproveitandegame hidrologico
dos rios.

O segmento de geracado elétrica no Brasil é pub@oizatualmente contando de
acordo com o Banco de Informaces de Geracdo —“BHa ANEEL, com 3.104
empreendimentos geradores em operacdo que totali2@d GW de poténcia instaldda
Ainda de acordo com a ANEEL, esta prevista parprégimos anos uma adicédo de 36 GW
na capacidade de geracdo do Pais, proveniente Idb®rApreendimentos atualmente em
construcdo e mais 497 outorgados. Como pode s&r wva Tabela 3.1, cerca de 70% dessa
capacidade esta concentrada em hidroeletricidadadb Hidrelétricas, Pequenas Centrais
Hidrelétricas- PCH e Centrais Geradoras HidrelasjicJa as termelétricas, movidas a gas
natural, 6leo diesel, 6leo combustivel, carvao naine biomassa, correspondem a 28,8% da

capacidade instalada total.

Tabela 3.1 — Geracédo de energia no Brasil, por tipwe fonte

Poténcia Poténcia Poténcia
Tipo Quantidade | Outorgada % Quantidade | Outorgada % ||Quantidade | Outorgada | %
(kW) (kW) (kW)
Hidroelétrica 1105] 91.521.950 67,8 38 14.389.721| 68,3 201| 4.978.282| 33,13
Eolica 115 2.389.572 1,86 158 4.081.639( 19,4 163| 4.228.371| 28,13
Solar 83 10.198 0 0 0 0 0 0 0
Termelétrica 1799 38.804.903 28,76 15 1.254.708| 5,95 132| 5.824.352| 38,75
Nuclear 2 1.990.000 1,56 1 1.350.000( 6,41 0 0 0
Total 3104 | 134.716.623 100 212 21.076.068| 100 497 | 15.031.055 100

Fonte: BIG — ANEEL, consulta em 25/03/2014.

48 Banco de Informagdes de Geracdo — BIG da ANEEL.
<http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadelicagpiacidadebrasil.cfm> . Acessado em 25/03/2014.

49 E importante destacar que nesse nimero ndo estbitizada a poténcia de Itaipu binacional. Com a
inclusdo de ltaipu, a poténcia instalada totalilwiaa € de 136,4 GW (base: maio/2014).

*Nao Iniciaram sua construgao
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A predominancia de hidrelétricas na matriz enecgébrasileira, geralmente distantes
dos centros de carga, as dimensfes continentamaidoe a dispersdo espacial das fontes
levam a necessidade de uma malha de transmisséples@me extensa. Em termos de
transmissao de energia, 0 SEB € dividido em daisdgs blocos para fins de planejamento: o
Sistema Interligado Nacional (SIN) e os Sistemaktis. O Sistema Interligado Nacional €
formado pelas empresas das regides Sul, Sudestap¥este, Nordeste e parte da regido
Norte. Apenas 1,7% da energia requerida pelo gaésontram fora do SIN, em pequenos

sistemas isolados localizados principalmente ndoegmazonica, como mostra a Figura 3.1.

Figura 3.1 — Mapa do Sistema Elétrico Nacional
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Assim, a existéncia dessa malha de transmissaocpaegtar as usinas de geracao
espalhadas de norte a sul do pais ressalta aindaamaecessidade de coordenacdo na
expansdo e na operacdo desse sistema. Essa ¢stiaate intensificada pelo uso de
hidrelétricas com reservatorio, que minimizam aalalidade das afluéncias, ja que as vazoes
anuais dos rios podem ser muito distintas, iserr@azenam agua em anos umidos, nos quais

a energia afluente foi favoravel, para aumentandygdo de energia nos anos secos.
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A presenca de reservatorios espalhados pelo paisnina a energia das distintas
bacias, tornando os agentes participantes do SpBndentes dos outros. “Nesse sentido,
diferentemente da maior parte dos paises, o segmengeracdo tem um perfil cooperativo
entre os agentes, algo observado em poucos paises,Noruega, Canada e Nova Zelandia,
que tém preponderéancia hidrelétrica” (ESPOSITO1201238).

Durante o processo de desenvolvimento brasileifmnte de energia hidrelétrica
sempre foi a principal fonte na matriz elétricasbleara, chegando a representar 89,4% do
total em 1973 (MME, 2013) . De acordo com Tolmasyyk011, p. 74), “o potencial
hidrelétrico brasileiro é estimado em 260 GW, daaig apenas 30% ja foram aproveitados”.
Esse autor ressalta ainda que o desenvolvimentoodes projetos de hidroeletricidade,
principalmente aquelas plantas com vastos resestdem sido dificultado pelos impactos
socioambientais desses aproveitamentos. Cabeteespad esse fator é ainda agravado pelo
fato da grande maioria do potencial ainda ndo eagtp dessa forma de energia estar
localizado na regido amazodnica, o que dificultaxpaasao tendo em vistas as dificuldades
ambientais, sociais e de logistica associadases @pgestimentos. Por esses fatores, a matriz
energética brasileira vem sofrendo alteracfes eamestrutura ao longo do tempo, com o
aumento de outras fontes de energia, principalnmamtarigem térmica, o que ocasiona novos
desafios na expansao, no planejamento e na opetagistema.

Para continuar com a analise do caso brasileimpéritante abordar seu historico e o
desenvolvimento de suas instituicbes. A proxima@sdem, entdo, o objetivo de abordar o
desenvolvimento institucional do setor focalizanglimcipalmente, nas mudancas produzidas
pelo processo de desestatizacao iniciado na délsad90, que culminou com a entrada da
iniciativa privada no setor e o redirecionament@adpel do Estado.

3.2 Historico do setor elétrico brasileiro e as reforma da década de 1990

O SEB se desenvolveu fortemente com a liderandastido, tal como ocorreu em
outros setores da economia, principalmente a mhatdécada de 50, no Governo de Juscelino
Kubistshek, devido a necessidade crescente de aofde energia, por conta da
industrializagcdo. O governo passou a intervir diregnte no setor, elaborando o primeiro
Plano Nacional de Eletrificacdo e criando a esteutostitucional que passaria a reger o setor

nas décadas seguintes. Em 1957, criou a Centr#licBléde Furnas S.A., em 1960, o
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Ministério de Minas e Energia — MME e, em 1961, enttais Elétricas Brasileiras -
Eletrobras, empresa estatal de ambito naciongpnssavel pela coordenacédo das atividades
de planejamento, financiamento e execucdo dagmlith energia elétrica no Brasil. Em 1968
cria a Eletrosul e, em 1972, a Eletronorte. Em 187&ssinado o Tratado de Itaipu, entre
Brasil e Argentina, para a construgcao da Usindalpu (CHIGANER ET. AL., 2002).

Em termos de estrutura de governanca, podemoscdesfize nesse periodo, desde a
criacdo da Eletrobras até a década de 1980, asca®leram tracadas pelo Ministério de
Minas e Energia e a execucao ficava com a Eletsobna funcéo das peculiaridades do setor
elétrico e dos prazos de maturagéo dos projetasingla a atribuicdo de planejar a operacgéo e
a expansdo do sistema, pois 0 setor exigia umaleoacao centralizada de varias centrais

espalhadas pelo pais.

Assim, a Eletrobras constituia o principal instratoede intervencdo do Estado no
setor jA que controlava as quatro empresas de &emdgransmissdo (Furnas, Eletrosul,
Eletronorte e CHESF), duas empresas de distribyig&ocelsa e Light), a Nuclen, empresa
responsavel pela geracdo de eletricidade a pagtiergrgia nuclear, a parte nacional da
hidrelétrica de Itaipu e o Cepel, 6rgdo de pesquisaetor elétrico. Além da propriedade das
empresas do setor, a Eletrobras era responsaeetpetdenacdo da operacdo e da expansao
do sistema através de dois 6rgaos colegiados, poGZoordenador de Operacao interligada
(GCOI) e o Grupo Coordenado de Planejamento Skt Sistemas Elétricos (GCP%
também era o 6rgao de financiamento setorial, @irdndo os recursos destinados ao setor
(Fundo Federal de Eletrificacdo, empréstimos cosipids e a Reserva Global de Reverséo-
RGR). Dessa forma, o Estado tinha participacdo dietaodas as fases dos investimentos

em geracgao e transmissao de energia, desde ogteargp até a execucao.

Esse modelo institucional de planejamento e furasimnto do setor foi satisfatério,

tendo o pais construido grandes usinas hidrelgfrisntre elas Itaipu, e também uma extensa

%O GCPS se constituia no principal foro onde sSewdaiva e coordenava o planejamento da expans@vgat

de estudos de longo, médio e curto prazos da eXpaiw sistema elétrico brasileiro. O GCPS foi aiadh

1982 e era integrado por 35 empresas concessisrd@ianergia sob a coordenacédo da Eletrobras.t@oss
realizados eram revistos anualmente e ajustad®® nacessario, nos programas de obras de geracédo e
transmissdo para os mercados previstos. O resultadiada ciclo anual de planejamento era consalidiad
Plano Decenal de Expansao do Setor Elétrico. JAC®IGera responsavel pela coordenagdo da operagdo
interligada do sistema (ZIMMERMMAN, 2007).

1 A RGR surgiu com a finalidade de gerar recursos para o poder concedente indenizar as concessionarias por

bens e instal@gs ndo amortizados no momento da reversdo da concessdo. A Eletrobras passou a administrar

esse fundo em 1971, que foi empregado para emposstaos concessionarios para a expansdo do setor
(LOSEKAN, 2003).
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malha de transmissdo de energia elétrica. Comotaliveira (1997, p.11), por volta de
1995 o Brasil havia construido 55.512 MW de capmiedde geracdo de energia elétrica,
153.406 Km de transmisséo e 1,6 milhdo de km dedime distribuicado.

No entanto, a situacdo econdmico-financeira da setimecou a ser agravada com a
crise da divida na década de 1980, devido ao aontentaxa de juros e a diminuigdo da
liquidez internacional, que afetou o investimenttalt da economia e também aqueles
realizados pelo setor elétrico. Progressivamengtuacdo econdémico-financeira setorial se
desequilibrou e a inadimpléncia se generalizou. €@ empresas ndo tinham recursos e
dependiam basicamente de recursos da Unido, o rdeelinvestimento diminuiu
drasticamente, a partir da segunda metade dos1®&6s e varias obras foram paralisadas,

acarretando em elevados custos financeiros.

A partir desse ponto, com falta de recursos parasiimento concomitantemente
com a influéncia crescente das ideias advindasahséhso de Washington, de diminuigéo do
papel do Estado em todas as &reas de atuacdordareapo SEB sofreu fortes mudancas em
sua estrutura. A desestatizacao foi aplicada narmaailos paises em desenvolvimento e no
Brasil iniciada no governo do ex-presidente Ferpa@llor e intensificada durante o
governo de Fernando Henrique Cardoso. Ela abamtastos setores nos quais o Estado

possuia forte presenca e também foi marcante reesifutura, em especial no setor elétrico.

A reforma desestatizante no SEB teve inicio em 18895, a promulgacdo da Lei
n°® 8.987/95, conhecida como a Lei de ConcessOe&3edacos Publicos, e da Lei Setorial
n°® 9.047/95, quando foram estabelecidos os fundas&asicos do novo modelo e iniciada a
sua abertura a participacdo dos capitais privaGbHGANER ET.AL., 2002). O primeiro
passo para a privatizacédo foi a desvertizalizag@einpresas operadoras controladas pelo
Estado, com a cisdo das companhias geradorasmismosas e distribuidoras, permitindo,
assim, a possibilidade de compartiihamento doostaxistentes com novos entrantes na
industria. O processo de privatizacdo também ofajedi promover a desconcentracdo
horizontal na geragéo. As atividades de distribuie&ransmissdo continuariam totalmente
regulamentadas, mas a producdo das geradoras massrunegociada no mercado livre —
ambiente no qual as partes compradora e vendedert@eam entre si as condicdes mediante

contratos bilaterais.

Foi introduzida uma estrutura regulatéria compgstda Agéncia Nacional de

Energia Elétrica (ANEEL), criada em 1996, organismegulador e fiscalizador, e por duas
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entidades de direito privado. Uma dessas entidad@merador Nacional do Sistema (ONS),
criado em 1998, ficou responséavel pelo controleddspacho das usinas geradoras e pela
operacdo e gestdo dos sistemas de transmissaateaaamMercado Atacadista de Energia
Elétrica (MAE), criou um conjunto de regras comaiipara a concorréncia na compra e
venda da energia. O MAE era o l6cus de negociag&ndrgia no atacado. Os participantes
do MAE registravam seus contratos bilaterais eiggaaim da formacdo do prego spot. Para
evitar excessiva exposicdo ao mercado spot, feéradéhado que os comercializadores
devessem atender a pelo menos 85% de seu mercel@satde contratos bilaterais
(LOSEKAN, 2003).

A partir de 1995, inimeros marcos regulatoriosratten a estrutura com a qual o
setor elétrico viria a operar a partir daquele mumeE, a partir destes marcos legal e
institucional, estruturou-se o modelo para o seton o objetivo de ampliar o escopo da
participacéo privada, ao mesmo tempo buscando wmamercado com maior flexibilidade
via estabelecimento de contratos bilaterais e &viaga figura do consumidor livre e do

produtor independente.

Com a maior participacdo do capital privado na givale energia elétrica, a partir
de meados da década de 1990, a funcéo da Eletcmbmasplanejadora do setor, por meio do
GCPS e do GCOI, passou a ser questionada tendoisgtan que interesses empresariais
poderiam ir contra a expansdo da malha de gerag@aid como um todo. Dessa forma, seu
papel de organizadora do setor foi perdido. O mmwede inventario de novos
empreendimentos, realizado pela Eletrobras, panpke foi interrompido deixando ao setor
privado a realizacéo desses estudos (D’ARAUJO, 20095). Tal como destacam Santana e
Oliveira (1999, p. 377), inicialmente a ideia dovgno era que o setor elétrico viesse a ser
coordenado via ajuste de mercado, o que acaboensendtrando uma escolha errénea:

Ao defender a desverticalizacdo das empresas,asefmaras atividades de
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercialigaeacriar instrumentos
qgue reduzem sensivelmente o poder de mercado tl@lkes, eliminando
sua influéncia nas decisdes de expansdo da cag@acidatalada e na
comercializagdo da energia gerada, (...) a coogd@nda otimizagdo do uso
dos recursos energéticos deveria passar a serwnpaof do mercado e nao
mais de uma estrutura hierarquica, que tem sew poais alto doldingdas
empresas federais de eletricidade.

Somente a partir de 2000, as a¢Oes do antigo G@BSaam a ser coordenadas

diretamente pelo MME, através da criacdo do Cofitérdenador de Planejamento do Setor
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Elétrico — CCPE. (Zimmermann, 2007). Durante oqukyide 1995, inicio das privatizacoes,
até a assuncdo da coordenacdo direta pelo MME ocalemmacdo de acbes do setor e o
planejamento da expansao ficaram a cargo da Etes@ue ndo possuia mais atribuicdo nem

interesse em realizar tal missdo. Como observaralae@berg e Prado (2003, p.229):

O governo ndo conseguiu implantar um ambiente atgud adequado e
nem um mercado livre confiavel de energia no MAEsntonseguiu
paralisar as atividades de coordenacdo da Elesolicando o sistema
acéfalo. Com a ida das funcbes do GCOI para o GN&rmino do
planejamento determinativo e da coordenacdo dadsatos de suprimentos
exercidos pelo GCPS, a criagdo de novos escalddsaisfio como a Aneel
e a Agéncia Nacional de Aguas (ANA) e, ainda, comutiplicacido de
regras e legislacbes incompletas, insuficienteso&litantes, deixou de
existir um interlocutor Unico e experiente no gower
Ou seja, a coordenacédo dos investimentos do sétrfol realizada de maneira
eficiente nesse periodo pés-privatizagdo devido naa uma definicdo dos arranjos
institucionais de planejamento do setor. Essesnjagainstitucionais do setor nao
acompanharam o processo de privatizacao, ja qQui€io desse processo ocorreu antes que as
estruturas de governanga e o marco regulatorioety estivessem bem definidos. Um dos
resultados negativos dessa ineficiéncia foi o rem@ento de energia ocorrido no Brasil em

2001, que teve impactos muito negativos sobrescicnento da economia brasileira.

Araujo (2001) destaca que um dos principais proatedo modelo adotado foi que
ele ndo respeitou a peculiaridade do sistema@étacional, notadamente, a predominancia
da geracdo hidrelétrica organizada em torno dedgsarempreendimentos operando em
cascata. Os objetivos da reestruturacdo do seton ebter ganhos de eficiéncia com a
introducdo da competicdo no setor elétrico e supererbnica escassez de recursos para
investimentos, no entanto, as caracteristicas ntegseao setor ndo poderiam ter sido
esquecidas na hora do planejamento dos investisief8endo assim, o governo brasileiro
precipitou-se rumo a liberalizacdo de sua indusie#rica sem considerar adequadamente as

limitacOes de tal estratégia, que ja eram, incysavidentes.” (Correia et. al., 2006, p.614)

Inmeros autores abordaram a questao da criseéicarge 2001, dentre 0s quais
Giambiagi et.al. (2002), Goldemberg e Prado (2@0Ayaujo (2001), dessa forma o objetivo
do presente capitulo ndo é se estender nas caesss elento. E importante apenas salientar
que, dentre uma das principais causas da crisenpie/destacar a falta de planejamento do

setor ocorrida apos o esvaziamento das funcdesettalitas, tendo o sistema ficado sem um
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planejador central.

Diante do cenario de escassez que se observawaemg federal decidiu criar, em
maio de 2001, a Camara de Gestéo da Crise de Rriglggrica (CGCE), com o objetivo de
propor e implementar medidas para superar as ldifides impostas no curto prazo, criando

as condic¢des para o desenvolvimento sustentadetdioedétrico brasileiro no futuro.

Apds a crise energética e as medidas de curto g@padas para estancar o
problema, foi iniciada a elaboracdo de um novo maegulatorio para o0 setor, marco esse
que perdura até os dias de hoje com algumas paltesiacdes relevantes. O objetivo da
proxima sec¢ao é, portanto, analisar as mudancasgtas nesse novo marco regulatério, com
énfase no papel de cada instituicao criada e tanmoéitncionamento do mercado de geracao

hidrelétrica, foco do presente trabalho.

3.3 O Novo Modelo do SEB

Como exposto, até a década de 1990, o modelo do SE®a baseado numa
estrutura de governanca hierarquica, cujo contesée publico e estava concentrado na
Eletrobras. As reformas da década de 1990 tentar@oaluzir uma estrutura de governanca
de mercado, principalmente no setor de geracaondmgia, no entanto, dadas as préprias
caracteristicas do SEB e a natureza de seu prashga,estrutura se mostrou nao ser a melhor
adaptada ao setor. Dessa forma, a partir de 26@39u-se um processo de reestruturacéo
setorial com vistas a levar o setor elétrico be@sila funcionar de acordo com uma estrutura
de governanca hibrida, com agentes publicos e dqos/ae relacionando entre si, sob a
coordenacao e regulacdo do Estado. Correia é2Gi6{ p. 618) destacam que esse processo
visava formatar um modelo alternativo:

A partir da constatacdo do esgotamento da capacidadnvestimento do
modelo estatal, tentou-se uma rapida transicaoyaremodelo privado. No
entanto, como isto ndo se confirmou, tornou-se sxe® a formatacdo de

um modelo setorial alternativo, capaz de equilibrarconvivéncia dos
capitais publico e privado em um ambiente competiti

E importante destacar que, o0 Novo Modelo do SEBrmeu com alguns conceitos
que haviam sido abandonados na década de 199@ f®zjgom que Correia et.al. (2006) o
classificasse de “contrarreforma regulatoria”, j& gua elaboracgéo foi baseada na construcdo
de regras institucionais para o retorno do planefamcentral e estatal e dos investimentos
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publicos.

O atual modelo institucional do SEB foi proposto gmverno do presidente Luis
Inacio Lula da Silva, em 2003, e aprovado pelo Cesgp Nacional em 2004. As Leis n°
10.847 e n° 10.848 estabeleceram as diretrizesopanacionamento desse Novo Modelo do
SEB, cujo ponto principal foi a maximiza¢do da sagga do suprimento de energia elétrica e
a universalizagdo do acesso, expressa pelo pondgpmodicidade tarifaria (CORREIA ET.
AL., 2006, p. 19). Manteve-se o intuito de atradaaniciativa privada ao setor, mas a partir

do planejamento indicativo do Estado e integrado aonodicidade tarifaria.

De forma resumida, dentre as principais inovac@azidas pelo novo modelo
podemos citar: a criagcdo dos leildes para con@iatage compra de energia pelas
distribuidoras; a criacdo dos dois ambientes ddratatdo de energia, o0 Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) e o Ambiente de Contrata&gulado (ACR), este vinculado a
contratagcdo de compra pelas distribuidoras; a iredéb de competéncias da ANEEL e do
ONS; a retomada do planejamento da expansédo comagi@ da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE); a criacdo do Comité de Monitoramelo Setor Elétrico (CMSE), para
avaliar a seguranca do suprimento energético; dl@rdefinicdo de regras de transicao do
modelo anterior para o novo. Essas inovacOes saralisadas posteriormente no presente

capitulo.

Em termos institucionais, 0 Novo Modelo do SEB presu a ANEEL e 0 ONS e
criou uma série de outras instituicdes para, juatden com as instituicdes ja existentes,
realizar as funcdes de planejamento setorial, aegar de suprimento, regulacdo e
fiscalizagédo. As principais mudancas na estrutustitucional foram as seguintes: criagéo da
Empresa de Pesquisa Energética (EPE), da Camatardercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), em substituicdo ao MAE, e do Comité de Mwamento do Setor Elétrico (CMSE).
Ademais, foi instituido o Sistema Interligado Naw@b (SIN) numa forma condominial, de
modo a facilitar a operacdo do sistema elétricmf@me MME (2003), a nova estrutura

institucional conta, sem hierarquia, com as enadabaixo:

o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPEJrgao de assessoria da presidéncia
da republica, multiministerial, presidido pelo nsimdo de minas e energia, cujo objetivo
é a formulacdo de politicas nacionais e diretrte®nergia, visando, dentre outros, 0
aproveitamento racional dos recursos energéticqsdy a revisao peridédica da matriz

energética e a definicdo de diretrizes para progsasatoriais especificos;
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0 Ministério das Minas e Energia (MME) — ministérincarregado de formulacdo, do
planejamento e implementacdo de ac¢Bes do Goverderdieno ambito da politica
energeética nacional;

o Empresa de Pesquisa Energética (EPE) — emprebeapigaeral vinculada ao MME,
gue tem como missao atuar nos estudos voltados @atanejamento energético
nacional, associados as projecdes da composicaonatidz energética nacional, do
balanco energético nacional, do aproveitamento ddtohes recursos hidricos, do
licenciamento ambiental e, por fim, do planejamedt expansdo da geracdo e
transmissao de energia elétrica de curto, médagol prazos;

o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) grupo instituido sob
coordenacdo direta do MME, que tem como finalidadenitorar e avaliar
permanentemente as condicfes de seguranca e cdati@wlo suprimento de energia
no pais. E composto por quatro representantes dd&E MMCEOs das instituicdes:
ANEEL, Agéncia Nacional de Petrdleo e Gas (ANP)EECEPE e ONS;

o Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) — agi#a, também vinculada ao
MME, que tem por objetivo a fiscalizacdo e regutagias funcdes de geracéo,
transmissdo, comercializagdo e distribuicdo de gimezlétrica em todo o territorio
nacional;

o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) — qmegsridica de direito privado,
sem fins lucrativos, que, sob regulacéo e fiscgdimada ANEEL, tem como objetivo o
controle das funcdes de geracao e transmissao itoasho SIN;

o Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (QGEEpessoa juridica de direito
privado, sem fins lucrativos, que, sob regulacdsalizacdo da ANEEL, tem como
finalidade a viabilizacdo da comercializacdo dergaeclétrica no SIN. Administra os

contratos de compra e venda de energia elétriaagantabilizacéo e liquidacao.

Dessa forma, a estrutura institucional atual dorsetétrico estda demonstrada na

Figura 3.2., com as respectivas hierarquias asasia
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Figura 3.2 — Estrutura Institucional do Setor Elétrico

Presidéncia da

Republici
(" Conselho Nacional de )
Politica Energética
CNPE
Comité de Ministério de [ Empresa de Pesquisi
Monitoramento do Mi E . Energética
Setor Elétrico Inase tnergla EPE
CMSE MME N /
( Agénci Naccional\
I de Energia Elétric l
Operador Nacional d 9 ] Camara de
Sistema ANEEL Comercializacao de
ONS Energia Elétrica

CCEE

e A Agentes de Agentes de Agentes de Agentes de
Transmissa Geraca Comercializaca Distribuicac

Fonte: elaboragéo prépria

O Governo Federal, por meio do MME, passou a cégdrao planejamento e a
fixacdo das politicas e a ANEEL manteve a funcédo implementar as diretrizes
governamentais e fiscalizar os agentes. A CCEHRIfimsponsavel pela administracdo do
mercado e o ONS pelas atividades de coordenac@mteole das operacdes de geracao e
transmissao de energia elétrica do SIN. Tanto o @QM&hto o CCEE sao instituicbes de
direito privado e estdo sujeitos a fiscalizacAANEEL. A EPE é responséavel pelos estudos
gue subsidiam o planejamento do setor energétic&letrobras diminuiu seu papel no setor,
porém continua como forte ator exercendo a fung@dading das empresas Federais e
Estaduais, administradora de fundos setoriaisR&R e Contribuicdo de Desenvolvimento
Energético — CDE), executora de programas setpdaigre os quais o Programa Nacional de
Conservacdo de Energia Elétrica (PROCEL), bem cofita responsavel pela

comercializacdo da energia de ltaipu e das ternteares (MME, 2003).

Dentro do funcionamento do setor, a EPE veio cabma lacuna institucional do
planejamento, ja que € uma empresa que possuilenoge técnico especialistas da area de
energia. Segundo a lei de criacdo da EPE, Lei #B8T(004, compete a EPE “desenvolver
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estudos de viabilidade técnica — econ6mica e sodimmtal para os empreendimentos de
energia elétrica, bem como efetuar o acompanhantienexecucdo de projetos e estudos de
viabilidade realizados por agentes interessadevid@amente autorizados”. Além de planejar,

a EPE é responsavel pela qualificacdo dos progtesrem leiloados, pela retomada dos
estudos de inventario das bacias hidrogréficas e geudos macroecondmicos para

elaboracado de cenarios, com objetivo de serviefdgéncia para o planejamento.

Dessa forma, o Novo Modelo do SEB mudou a forma ccams atribuicdes
institucionais estavam definidas. A instituiciopa@ssavel pela centralizacdo de poderes é 0
MME, que possui embaixo de si uma estrutura derganea formada inUmeras institui¢oes,
como demonstrado, com atribui¢des distintas e kefmidas.

Com relacédo aos agentes privados, eles foram deserio modelo de duas formas,
por meio das instituicdes participantes — CCEE &GN como concessionarios de empresas
de geracao, distribuicdo, transmissdo ou comezaigio. Essa atuacdo direta dos atores
privados no setor ocorre, muitas vezes, em assmsazgpm empresas publicas para execugao
de projetos de investimento, tornando a estrutusatucional atual do SEB cada vez mais
hibrida.

A instituicdo responsavel pelo planejamento da ag@e do SEB é o ONS, criado
em 1999. O ONS é formado por representantes dostemgeetoriais de cada um dos
segmentos de geragdo, transmissao e distribuicgém bomo comercializadores e
consumidores livres ligados diretamente a redechasia a CCEE, criada em 2004 em
substituicdo ao antigo MAE, € uma associacao devidireito privado composta por agentes
de geracéo, distribuicdo e comercializacdo de enehg atividades dessas duas instituicoes
se d&o sempre de acordo com as definicdes e sahA&;a0 da ANEEL.

Como resultado do modelo, os quatro segmentos deadw® do setor elétrico
(geracédo, transmissdo, comercializacdo e dist@oliicapresentam niveis distintos de
regulacéo e de participacao privada. O segmengeegao pode ser caracterizado como um
segmento de competicdo controlfd@ que a entrada de novos agentes s6 é possaets
de autorizacdo ou concessao de servico publica pdalb governo. Com esse objetivo, séo
realizados leildes de projetos de usinas geradorade se torna possivel a associacdo de

empresas publicas e privadas mediante consorcipenmentarem 0s novos projetos. J& os

52 A excecdo do setor de geragdo nuclear que é mdoopdhtrolado pela Termonuclear, empresa 100%
controlada pelo Estado, por meio da Eletrobras.
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segmentos de transmissdo e distribuicdo sdo carades como monopolio natural e séo

regulados. A concorréncia nesse caso ocorre argesyento de licitagdo da nova concessao.
O ambiente de comercializagdo € competitivo, seqde o comercializador atua na

intermediacdo entre o agente gerador e os constesidiores, nas compras realizadas no
ambito do ACL (AGUIAR FILHO e ALENCAR, 2008).

Dessa forma, o setor privado esta presente em tmslgmatro segmentos do setor
elétrico. JA o Estado, além de também participamparesso como ator por meio da
Eletrobras, também € o responséavel por aprovatagd® de novos empreendimentos que
fardo parte dos processos de licitagdo para aatagfio de geracao e expansao da malha de

transmissao.

Na medida em que esta dissertacdo tem como foc@lesea do papel do Estado

como centro estratégico no setor de geracao hidealéorasileiro, € essencial abordar o

funcionamento desse setor dentro do Novo ModelSEB. Esse € o foco da préxima secao.

3.4 O setor de geracéao hidrelétrica no Modelo do SEB

Como exposto no segundo capitulo, em arranjogunginais hibridos, a introdugéo
do setor privado para a implantacdo de ativos dieadstrutura pode ocorrer em trés
momentos: na definicdo do projeto, na construcéa eperacdo. No caso brasileiro, apos a
introducédo do novo marco regulatério, o setor mabtiefine o projeto (baseado em estudos
que podem ser propostos, ou nédo, pelo setor pivadosetor privado constroi e opera 0s
ativos, podendo contar com parcerias de empredaigami para tal. Assim, a competicdo
ocorre no momento dos leildes realizados no ACRgdeorsdo licitados novos
empreendimentos. O preco de energia de repassersonsidor final passa, entdo, a ser

resultado desses leildes.

E importante destacar neste ponto que a analiteadmna presente dissertacdo tem
foco nos investimentos em UHEs (com mais de 30 MMpdténcia instalada) e ndo em
outras formas de geracéo de energia hidrelétriCi$Fou CGHs). Isto porque essa forma de
geracao apresenta maiores especificidades, prim@pse devido ao porte dos investimentos,
e por isso demandam estruturas de governanca gsgpecComo 0 marco regulatorio para a
implantagdo desses trés aproveitamentos é distimtatual modelo do SEB, optou-se por

analisar apenas as UHESs, devido a sua maior eisjanife.
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O processo de implantagdo de UHEs no Brasil passies bem definidos: ciclo de
formatacao, ciclo de implantacdo e ciclo operadi¢BRE, 2006). Para que uma hidrelétrica
seja licitada, sdo necessarios estudos de inventade avaliacdo ambiental integrada de
bacias hidrograficas, estudos de viabilidade técagondmica e de impacto ambiental de
usinas, além do plano de expansao do sistema gusiimderconexdes) que minimiza a soma
dos custos de investimento e operacdo (TOLMASQL204,1).

Esse processo de implantacdo de empreendimente&hidos pode ser visualizado
na Figura 3.3., que apresenta as principais fagestantes no processo e as respectivas
licencas ambientais que devem ser obtidas aodmahda processo. Assim, por exemplo, ao
término do estudo de viabilidade € necesséria asséwi da licenca prévia para o
prosseguimento do processo licitatorio, assim capos a implantacdo do empreendimento,
é necessaria a emissdo da licenca de operacéinjmiaa a fase de operacdo. E importante
compreender esse processo pois ele serd chaveapamdlise a ser realizada no quarto
capitulo. O foco de analise serd nos estudos dentasio e de viabilidade e no processo

licitatério, constantes no ciclo de formatacao.

Figura 3.3 — Ciclo de implantacdo de empreendimenschidrelétricos

_ . Ciclo de Ciclo de
Ciclo de Formatacgéao Implantacéo Operag&o

Licenca Licenca de Licenca de Li d

Prévia Instalaca Operaca OI;C)Z:;; €

Estudo de Estudo de Processo Projeto

Implantagao Operagao

Inventario Viabilidade Licitatério Bésico

2 anos 1 ano 1/2 ano

4 anos 30 anos

Fonte: adaptado de Zimmermam (p. 137) e EPE (2006)

Assim, de forma resumida, os estudos de aproveitimele potenciais hidrelétricos
se iniciam com a estimativa do potencial hidretétde uma determinada bacia hidrografica,
cujo objetivo é avaliar sua vocacao para a gerdedenergia elétrica. A etapa posterior ao
estudo de inventario € a realizacdo do estudo aeilidade técnica e econdmica, onde a
ANEEL concede registro aos interessados para aatod desenvolvimento desse estudo.

Juntamente com esse estudo, deve ser obtida gdieenbiental prévia do empreendimento
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(junto ao Instituto Brasileiro de Meio Ambiente ABIA ou as secretarias estaduais de meio
ambiente), dependendo da posse do rio (federab@mdwal), a abrangéncia dos impactos e

eventuais interferéncias sobre areas e comunidadgsirisdicdo da Unido.

Concluida esta etapa, o empreendimento esta apto a ser licitado por meio de leiloes
de venda antecipada da energia a ser produzida.NBME a competéncia para considerar o
empreendimento apto a ser licitado e definir o tijgoleildo pelo qual sera negociada a
concessao e também vendida a energia. A particala¢ a ANEEL propor a minuta de edital
de licitac&do, de acordo com as diretrizes estaloelepelo MME, como a definicdo do dia do
leildo, as formas de contratacédo da energia afsgada e a data de entrada em operagcao da

usina.

Os leildes de energia elétrica foram estabeleqetes Lei n° 10.848, de 15/03/2004,
regulamentada pelo Decreto n° 5.163, de 30/08/2604ambito das diretrizes para a
comercializagdo de energia. No ambito dessas idesir previamente ao leildo, as
concessionarias, permissionérias e autorizadagrdée&s publico de distribuicdo de energia
elétrica no SIN devem definir sua demanda para&edanento a totalidade de seus mercados,
mediante a contratacdo regulada. Com o montantendegia necessaria para atender a
demanda, sdo promovidos pelo MME e coordenadosAredal diversos tipos de leildes, de
modo que as concessionarias possam contratar ctmoedéncia as fontes de geracdo que

suprirdo a demanda de energia elétrica (FIGUEIREIDO9).

O agente gerador pode comercializar sua energial@smambientes distintos: o
Ambiente de Contratacéo Livre (ACL) e o AmbienteClentratacdo Regulado (ACR). No
ACR estao inseridos os consumidores cativos, reptados pelas distribuidoras de energia, e
no ACL, estdo os consumidores liviedaseado na concorréncia e liberdade desses sgente
O ACL esta baseado numa estrutura de mercado gevgea podem celebrar livremente
contratos bilaterais, com precos, quantidades eadermmlausulas, sem intervencdo do

regulador.

Os leildes organizados pelo MME podem ser separpdogontes de energia (por
exemplo, sO para edlicas ou para hidrelétricadgities abertos para todas as tecnologias de
geracao e, ademais, podem almejar a compra dei@ndegcapacidade de geracdo, ou ambas

(descricdo na Quadro 3.1). O principal critérioapselecdo de empreendimentos de geracao

53 Os consumidores livres s&o aqueles que tém cargaatgia superior a 3MW (para qualquer classerdite
acima de 69 Kv).
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nos leildes € a menor preco de energia ofertado.

Uma das principais mudancas no modelo introduzido setor elétrico foi a
separacao entre “energia nova”, mais cara, e “enggiha”, mais barata. O uso obrigatorio
de leildes separados para cada uma dessas casegemmaitiu um maior controle dos precos
da energia de forma a atenuar o seu crescimenpoe¢d teto dos leildes é estabelecido pelo
MME, por meio da EPE. A energia velha corresporglekas usinas ja em operacdo, cujos
ativos ja foram praticamente depreciados, e posgueso de entrega menor, geralmente 1
ano (A-1). Ja a energi@va, foco do presente trabalho, corresponde a concessdo de novas
usinas onde ja foram concluidos os estudos de viabilidade e que estdo aptas a serem licitadas.
Neste caso, o prazo de entrega geralmente ¢ de trés ou cinco anos (A-3 e A-5). Dentro dos
leildes de energia nova também estdo incluidoseibd@e$ de projetos estruturantes, que
possuem prazos de entrega da energia geralmergeogap a 5 anos, como é o0 caso das

UHEs Santo Antbnio, Jirau e Belo Monte.

Além desses leildes, ha os leiloes de ajuste e os leildes de reserva. Nos primeiros, as
distribuidoras complementam o volume necessariatandimento do mercado (visto que as
compras de longo prazo séo realizadas com baseagegdes), desde que ele ndo supere 1%
do volume total. Nos leildes deserva, o objeto de contratagdo ¢ a produgdo de usinas que
entrardo em operagcdo apenas em caso de escaspezddedo das usinas convencionais
(basicamente hidrelétricas). A Quadro 3.1 ilusgdijpos de leildo de energia que compdem o
SEB.
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Quadro 3.1 — Descricao dos Tipos de Leildes

Tipo de Leildo Objetivo Tipos Descricdo
. Lei@o de compra de energia realizados com 5 antes aa
Contratagéo de A-5 o .
. . data de inicio da entrega da energia elétrica
energia proveniente — - -
NOVOS A3 Lei@o de compra de energia realizados com 3 antes aa
) ) data de inicio da entrega da energia elétrica
Energia Nova empreendimentos, etio d tos classiicad P ot
eildo de projetos classificado como estratégigesalimen
para atender a Estruturantes com razc? der entrega da energia superior agg asr?os
demanda do mercaglo : pd 9 . 9 5 P . 5
. _|[Leildo de novos empreendimentos das fontes eBIC
regulado Fontes Alternativag preendr . B
(Pequena Central Hidrelétrica) e Biomassa
Promover a ~ . .
A-1 Recontratacdo de energia para entrega no anogeg

recontratacao de
energia provenient
de empreendimentd
em operagéo Ajuste
comercial

Objetivo de complementar a carga de energia netie s&f
atendimento do mercado consumidor dos agentes de
distribuicdo, até o limite de 1% do mercado de cada
distribuidora.

Energia Existente

12

Energia de Resenfa Concessao de usinas de geracdo que entrardo esg@peapenas em caso de escassez da prodyucéo

Transmissao Promover a expanséo das redes de transmissdompéern a Rede Basica do SIN

Fonte: Elaborac&o propria com base em Institut;méeeBrasil (2012).

Os vencedores dos leildes de energia provenienteng@eendimentos novos ou
existentes deverao celebrar Contratos de Comprenda/de Energia no Ambiente Regulado
(CCEAR) com o conjunto dos agentes de distribuig@mpradores, por meio de contratos
com duracdo de 15 a 35 anos, dependendo do tidonte supridora. Os contratos sdo
registrados na CCEE. A vantagem do leildo com atodgrde longo prazo € a de prover ao
vendedor, vencedor da concessédo para a constrag#ird, a estabilidade no fluxo de caixa,
o que facilita o acesso a financiamento com cusi meduzido devido ao menor risco de

demanda associado. Tal como destacado por Esg28itt, p.255):

Em relagdo a mitigacdo dos riscos, a instituicdoA@R como mercado
relevante do SEB para a expansdo do parque geegi@cionou trés
guestdes-chave: virtual eliminagcédo dos riscos deade, ao garantir fluxo
de caixa aos novos empreendimentos durante todwiodp de concesséo;
minoracédo dos riscos de crédito (inadimplementocoogratos de compra e
venda de energia — CCVES), ao obrigar todas ashdistoras a adquirir
energia de forma centralizada no pool, pulverizaadwigem do fluxo de
caixa dos empreendimentos; e adequacdo da licitdpdo projetos as
questBes socioambientais, ao realiza-la apds aess#ic do licenciamento
prévio.

Apds o processo de licitacdo concluido o empreendedlebra o Contrato de
Concesséo de Uso do Bem Publico com a Uni&do, andeestabelecido que ele possui o0

direito de explorar aquele aproveitamento hidriglétpelo prazo estipulado no contrato.
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Nesse contrato sdo estabelecidos direitos e obegaglo empreendedor, tais como:
caracteristicas técnicas do empreendimento, maiges e datas de entrada em operacao,

condicOes de operacao da usina, penalidades, aeritos (MME, 2010).

De posse do Contrato de Concessdo é de respodadbildo empreendedor a
obtencéo de tudo necessério para a construcdo woess® do empreendimento. No rol de
necessidades para a implantacao do projeto edéndas: a formulagdo dos projetos béasico
e executivo, que posteriormente serdo protocoladdsANEEL para sua aprovacdo, a
obtencao da licenga de instalagédo, do financiameéatimngo prazo e o desenvolvimento do
contrato de construcéo e dos seguros mitigadorasate Todos esses fatores sdo necessarios
para que a construcdo da UHE seja bem sucedidlmuguatraso na obtencéo dessas “pré-
condicbes” pode atrasar o desenvolvimento do mrojeor exemplo, caso a empresa nao
consiga a emissdo da licenca de instalagdo do engimento ndo conseguird cumprir o

cronograma de obras levando a atrasos na entradaesacdo do empreendimento.

Assim, no Novo Modelo do SEB a iniciativa privadeo eEstado possuem papéis
importantes, distintos e complementares. O Estadesyy papel preponderante no
desenvolvimento dos projetos hidrelétricos, priaktigente no periodo de planejamento e
definicdo do projeto. Apés o projeto licitado, émpreendedor, que pode ser privado ou
publico ou hibrido, que possui atribuicbes para querojeto seja executado de forma

satisfatoria.

Dessa forma, é importante analisar de que formatadg pode atuar na coordenacao
dos agentes de forma promover o investimento enospwojetos. A analise da atuacédo do
Estado brasileiro, como centro estratégico, nadmwcao dos investimentos do setor privado
no setor, tal como na abordagem proposta em Méf&xtil), sera realizada no préximo

capitulo da presente dissertacéo.

Conclusao

Em um sistema de geracdo hidrotérmico predominamttmhidrelétrico como o
brasileiro, o planejamento da operacao e da expay@&senta muitas dificuldades. Devido a
essas caracteristicas principais, o SEB sempreowarum forte atuacdo estatal, em uma
estrutura de governanca hierarquica. A introduc@outha estrutura de governanca de

mercado acompanhou um conjunto de reformas edrsitue ocorreram na economia
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brasileira a partir da década de 1990. No entaoimo exposto, essa estrutura de governanca
se demonstrou ndo ser a melhor adaptada ao SE#&p t®nrEstado que retomar papel

importante no setor apos as reformas de 2004.

Dessa forma, a partir de 2004, o Estado passowntmaliear aspectos politicos e
econdmicos relevantes sobre a oferta e demandaedgia O atual marco regulatério para o
setor de geracdo hidrelétrica minimiza alguns dascipais riscos aos investimentos dos
agentes privados. A realizacdo dos leilbes de erapde as usinas vendem sua energia para
um pool de distribuidoras, por meio de contratosvdeda de energia de longo prazo,
aumentaram a competicdo e promoveram a modicidatfaria, eliminando os riscos de

demanda dos agentes.

Assim, a definicdo de instituicbes com atribuic@esbjetivos definidos parece ter
facilitado os investimentos privados no setor, gédm crescendo de maneira substancial,
como sera visto no quarto capitulo. “Superada efinigéo (por conta do dilema coordenacao
de mercado versus coordenacdo de governo), comciaddepolitica, apos a crise do
racionamento de 2001, de retomada do planejamendoiad por instituicbes de governo,
empresas publicas e privadas puderam focar suasegghs de investimentos na expansao do
setor” (ESPOSITO, 2011, p.255).

O proximo capitulo tem, assim, o objetivo de amalis processo de implantacdo de
novos empreendimentos hidrelétricos, focando nagdies desempenhadas pelas instituicoes
estatais na coordenacédo dos atores privados. @vobjamal € investigar se o Estado atua

como centro estratégico na coordenacao de novestimentos em hidroeletricidade.
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4. O PAPEL DO ESTADO NO PROCESSO DEIMPLANTACAO DE EMPREENDIMENTOS
HIDRELETRICOS

Introducao

Os trés primeiros capitulos desta dissertacdoativen objetivo de (i) apresentar o
referencial tedrico fundamental da Economia dost@3ude Transacdo, no qual o presente
estudo se baseia, com um papel destacado paraeitoode centro estratégico desenvolvido
por Claude Menard; (ii) descrever as principaisci@risticas do setor de geracao hidrelétrica
e 0s possiveis custos de transacdo dos investineetsses ativos; e (iii) apresentar um
historico do SEB e das instituicdes que o compdéesse sentido, este quarto capitulo tem o
objetivo de compreender como o Estado brasileimrdena os investimentos e o aporte
financeiro dos atores privados no setor de geragdelétrica, e se essa atuacado pode ser

caracterizada como um centro estratégico.

Como exposto no segundo capitulo, os investimaatoativos de geragdo hidrelétrica
sdo caracterizados como especificos, devido acarasteristicas principais e aos elevados
custos de transacdo a que estdo sujeitos, alénosdeiipem caracteristicas de industria de
rede, que tornam a sua operagdo ainda mais complhang (1996) destacou que na
auséncia de mecanismos de coordenacdo das acdagahies os investimentos especificos
podem né&o se realizar e Richardson (1998) ressglieua complementaridade existente na
operacdo de ativos com essa natureza requer quaerdenacao realizada possua direcéo.

Essa diregéo, tal como explorado nesse capitutte per dada pelo Estado.

Em estruturas hibridas convivem agentes indepeeslenbm incentivos e controles
internos distintos e que possuem alguns ativos jetiaiis compartilhados. No SEB, por
exemplo, convivem empresas publicas e privadas, cgngpetem entre si, mas que, em
determinadas situacdes, necessitam se coorderaqpartodos os investimentos necessarios
sejam realizados. Tal como exposto no primeirotalpiem casos como esse, € necessario
um mecanismo de gestdo centralizada na estruturgodernanca, para assegurar a
comunicacdo e coordenacdo das acOes dos agentgso@to. O conceito de centro

estratégico, apresentado por Ménard (2011), defegente responsavel por essas acoes.

Por essas razfes, no caso de implantacdo de noyosendimentos hidrelétricos é

necessaria a coordenacdo dos agentes em trés: ningstimentos, aporte financeiro e
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operagdo e comercializacdo. A analise realizadaraesente capitulo esta concentrada nos
dois primeiros niveis, coordenacao dos investingertdo aporte financeiro. A coordenacéo
de investimentos se refere, basicamente, a faselaleejamento e de definicdo das
caracteristicas do projeto que sera licitado aati@ privada e a coordenacdo do aporte
financeiro esta ligada ao equacionamento das faletescursos para o projeto, tendo em vista
os elevados montantes de capital necesséarios\asimentos. A coordena¢édo da operagéo e
da comercializacéo se refere as fases posteriolietagdo do projeto e ndo sera objeto de
analise do presente trabalho, tendo em vista #¢éexia de vasta literatura relacionada a esse

assunto.

Para desenvolver a andlise do papel do Estado cemm estratégico, o capitulo esta
estruturado em duas partes principais, além dausiw Na primeira parte sera analisado o
papel do Estado como coordenador dos investimerdcsetor, descrevendo o processo de
planejamento, desde a definicdo do projeto atéalizagdo do leildo. A segunda parte
analisara a questdo da coordenacdo do aporte dinandestacando o papel do Estado no
financiamento de longo prazo aos projetos da itvagrivada. Por fim, s&o tecidas algumas

conclusoes.

4.1 O Estado como centro estratégico na coordenacéo dasestimentos

O objetivo dessa secdo do capitulo € abordar comastado brasileiro coordena os
investimentos do setor privado em hidroeletriciddBra tal, € necessario compreender quais
0S mecanismos utilizados pelo Estado para pronmessss investimentos, com vistas a atingir

0 objetivo publico, que é a expansao adequadardgdmede energia.

Como analisado no primeiro capitulo deste traba#m, estruturas de governanca
hibridas a coordenagdo dos agentes ndo pode sdmeate descentralizada, como no
mercado, tendo em vista que existem ativos e reensgs compartilhados. A figura de um
ente centralizador, atuando nos moldes de um cestratégico, facilita a coordenacédo entre
0s agentes. Sendo o SEB uma estrutura hibridaagum@senca de atores privados e publicos,
e, dada sua caracteristica de industria de redesefanecessaria a figura de um ente
coordenador, que promova a cooperacao entre oseggeara que 0s investimentos sejam

realizados de maneira coordenada e satisfatori@mnpo.
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A coordenacao dos investimentos privados ja s@imic periodo de planejamento da
expansdo da geracdo de energia, ja que € o plam@ngue apontara a direcdo dos
investimentos a serem realizados no setor, bem @mque periodo de tempo eles devem
ocorrer. Como visto no segundo capitulo, o Estao visdo privilegiada para realizar o
planejamento do setor, por possuir visdo de longaqy além de ndo estar vinculado a

interesses particulares, como é o caso do set@duri

7

Esse planejamento é importante para o setor priyada ter visdo de
estratégia de médio e de longo prazo sobre a expanassim organizar a
estratégia de investimento. Para a industria dgpanentos e seu parque de
producdo para atender a demanda e para o goveb®aw sanivel de
seguranca (TOMASQUIM, 2014).

A coordenacao de investimentos para a implantagianalos aproveitamentos
hidrelétricos ocorre principalmente no tempo, acagir que todas as etapas e todos 0s
investimentos da cadeia sejam realizados, desdecim ido processo de estudos para a
definicdo dos projetos até a fase de licitacdoim\sdentro do SEB, uma série de acbes
encadeadas deve ser coordenada com vistas a proroevénvestimentos em novos
empreendimentos hidrelétricos. A Figura 4.1 mapsiatapas que fazem parte do processo de
planejamento da expansdo de empreendimentos hith@$éno SEB. Essas etapas englobam
inUmeros processos, alguns internos ao Estaddr@saiom articulacdo com diversos agentes

privados e publicos.

Figura 4.1 — Etapas principais do desenvolvimentoedprojeto de uma UHE

Realizagdo dos Pedido de registro
estudos de do EVTE na ANEEL
inventario

M\ Construgdo
W/ | >

Abertura do Emissdo do TR

Conclusdo do EVTE

Leildo

Conclusdo do Obtencdo da

processo de EIA/RIMA LP
licenciamento

ambiental

Fonte: Adaptado de EPE (2012, p.7).

Legenda: EVTE: Estudo de Viabilidade Técnica e Bogina. TR: Termo de Referéncia. EIA/RIMA: Estudos topactos
Ambientais/Relatério de Impacto Ambiental. LP: LicarPrévia.
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O objetivo dessa subsecédo é, portanto, abordar ecofstado coordena os atores
privados, nessas etapas acima mencionadas queisenicom os estudos de inventério do
aproveitamento hidrelétrico e terminam com a raghp do leildo. As variaveis/relacdes que
serdo analisadas nessa secéo sdo: o processediii/dos rios e de execucao dos Estudos
de Viabilidade Técnica e Econémica (EVTE), defini¢ctb preco teto do leildo, licenciamento
ambiental prévio, definicdo da data de entrada penagdo da UHE e do sistema de conexao
de transmissdo associado. Na maioria das situagiesveis ao SEB, 0os agentes a serem
coordenados pelo centro estratégico sdo empresaadgs e/ou publicas), mas podem ser
outras esferas de governo, como na questdo docibreanto ambiental prévio. Isto
representa um dado novo e importante, em relacBwnéulacdo original do conceito de
centro estratégico: ele pode coordenar ndo apeyases privados, mas também outros
agentes do Estado. O resultado dessa fase é acd@efido projeto, com todas as suas
principais caracteristicas técnicas e econbmiaas sqrvira de base para o processo de leildo

de venda de energia realizado pela ANEEL.

Nesse sentido, na analise dos mecanismos empregelddsstado para coordenar 0s
agentes, serdo consideradas algumas questdesyrgue dbordadas por Fiani (2013): (i) os
incentivos empregados atuam na intensidade nei@spara promover a cooperacao
coordenada entre os agentes no arranjo?; (ii) osates a disposicdo do centro estratégico
sdo suficientes?; (iii) a estrutura de monitoramemtfiscalizacdo do centro estratégico é
adequada para a eficiéncia dos controles e dostines?; e (iv) Os incentivos e controles

adotados sao consistentes entre si?

Para andlise da coordenacdo dos investimentos) sexdisadas as agfes de dois
agentes institucionais do setor: a ANEEL e a EREe sfo hierarquicamente ligadas ao
MME. A primeira como orgao regulador, especialmemeatual regime tarifario, e a segunda
na formulacdo de estratégias de meédio e longo ppaza a evolucdo do setor elétrico

brasileiro.

Ademais, € importante salientar que as relagbefisadas sdo dependentes do
arranjo institucional do setor, descrito no te@aiapitulo. Esse arranjo € importante porque

ele promove os investimentos, como destacado P&# (2012, p. 96):

[...] o arcabouco institucional que regulamentatigidade econdmica no
setor deve ser suficientemente claro e efetivo passer uma sinalizacao
consistente aos agentes privados no sentido datarisuas decisfes de
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investimento, ao mesmo tempo que deve conservanmalgrau de
flexibilidade e capacidade deliberativa para redpora crises e eventos
inesperados, bem como a novas oportunidades deigéeoldo sistema
elétrico oriundas do préprio progresso tecnolégiesta area.
Assim, essa secdo estd dividida em quatro subsegiespais: (i) inventério dos
rios, Estudos de Viabilidade Técnica e Econdmiczaleulo do preco teto do leildo, (ii)
licenciamento ambiental prévio, (iii) conexao ast&ina Interligado Nacional — SIN, e (iv)
licitagdo. O objetivo final é avaliar se o Estadwaacomo centro estratégico na coordenagao
dos investimentos privados no setor de geracaelbidca. Essa atuacdo, como sera visto a
seguir, pode ser caracterizada como um centraégita para algumas relacées. No entanto,
ainda sdo necessarios alguns ajustes no modelppmto de vista do conceito de centro

estratégico.

4.1.1 Inventario dos rios, Estudos de Viabilidade Técnicae Econbmica e calculo do
preco teto do leildo

A primeira fase do processo de implantacdo de nprajstos de hidroeletricidade é a
de definicdo das caracteristicas técnicas do emgireento que seré licitado. Essa fase é
caracterizada por um constante relacionamento astimstituicbes do Estado (EPE e ANEL)
e 0s agentes do setor, jA que sdo necessarias aalgtases, dependentes entre si

temporalmente, que podem ser realizadas tanto peipseendedor&somo pelo Estado.

O processo se inicia com o estudo de inventaridbdams e termina com a definicdo
das caracteristicas do projeto e do preco tetceitliol Dessa forma, a andlise do papel do
Estado como centro estratégico na definicdo daactmaisticas da UHE sera baseada na
Figura 4.2, que ressalta o papel da ANEEL e da EPEoordenacdo do estudo de inventario
e do EVTE.

* Sera utilizada a palavra empreendedores parandesig empresas que estudam 0s projetos anterieraen
processo de licitacdo. Esses empreendedores poeerangpresas privadas ou publicas. Apds a licitagéo
realizada, o presente trabalho utilizara a defni@d@ concessionario.
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Figura 4.2 — Centro estratégico na definicdo das zcteristicas da UHE

Centro estratégico
(ANEEL e EPE)

Empreendedor A (estudp<&:E
da UHE A)

2> [ Empreendedor B (EVT
de inventario A)

Projeto a ser licitado (especificagdes técn

Definicdo das caracteristicas
da UHE

custo e tarifa teto do leilé

Fonte: elaboracédo propria.

Importante ressaltar que os estudos de invent&ni&@€TE podem ser realizados por
empresas publicas e/ou privadas, e que uma mesm@sanpode realizar os dois estudos,
caso a ANEEL assim autorize. O papel do centratégfico €, portanto, mediar a relacao
entre a empresa que realizou os estudos de ini@etar empresa que realizara o EVTE. O
produto dessa primeira fase do planejamento € jetproom suas caracteristicas técnicas e

econdmicas.

Assim, a primeira relacédo a ser coordenada € epsocde estudos de inventario, que
tem o objetivo de definir as alternativas locacisrmzara a implantacdo de aproveitamentos
hidrelétricos. Nessa fase, os empreendedoressstates em realizar o estudo, que podem ser
privados, publicos ou um consércio de empresasgitsoh a ANEEL a autorizacdo para tal.
Os estudos séo orientados pelo Manual de Inverthdi@létrico de Bacias Hidrograficas da
ANEEL, que estabelece um conjunto de critérios,cguomentos e instrugbes para a
realizacdo dos estudos. Desse estudo resultanvisfi@ide queda da bacia, o conjunto de
aproveitamentos hidrelétricos e sua energia fisuas principais caracteristicas (reservatorio
de regularizacdo, queda bruta, capacidade insjaladamativas de custos, indices custo-
beneficio, indices ambientais e a indicacdo de ripagdo para a implantacao
(ZIMMERMANN, 2007).

A ANEEL, entdo, por meio de Resolucdo autorizaéaisidos. Isso é importante para
gue empresas nao realizem gastos em estudos fuanarealizados. Assim, os estudos de
inventario hidrelétrico costumam ser desenvolvigos firmas especializadas ou pela EPE
diretamente, mas a conducéo e a coordenagcdo damoseadeve ser tal que esteja em

consonancia com o planejamento energético realigatoMME.
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Apoés o término dos estudos de inventario, as eraprpotocolam na ANEEL esses
estudos, que ficam disponiveis para os agenteggsgdos em realizar o EVTE, proxima fase
do processo. Os procedimentos gerais para registr@provacdo de EVTEs séo
regulamentados pela Resolucdo ANEEL no 395/1998\petindo a Superintendéncia de
Gestdao e Estudos Hidroenergéticos (SGH) aprovarestados e projetos, bem como
determinar o0 aproveitamento 6timo e as atividades Hddrologia relativas aos
aproveitamentos de energia hidrelétrica (CORREAL1P0Assim, a funcdo da ANEEL é

proceder a fiscalizacao da elaboracdo dos estudbwentario e sua viabilidade.

Na etapa de realizacdo do EVTE, o empreendedoreddsptempo e recursos
estudando e analisando profundamente projetos genbaria, solucdes técnicas, questdes
socioambientais e até mesmo arranjos financeir@s ppssam tornar o empreendimento
viavel técnica, econbmica e ambientalmente (FIGUHER, 2009). Concomitantemente a
elaboracdo do EVTE, devem ser elaborados os Esti@mo$mpactos Ambientais — EIA do
empreendimento, os quais devem ser resumidos enRelatério de Impacto Ambiental
RIMA, para apresentacdo e consultas publicas,gsterior emissao da Licenca Prévia (LP)
do empreendimento. Também €& necesséaria a Decladedeserva de Disponibilidade
Hidrica (DRDH), obtida junto aos 6rgdos gestoresedeirsos hidricos (ANA ou instituicdes
estaduais).

Apods o término do EVTE, os empreendedores prototola ANEEL os estudos que
ficam disponiveis para consulta a outros interessasl também protocolam nos 0Orgaos
ambientais competentes o pedido de emissédo da §Ralores despendidos na elaboracéo
dos estudos serdo posteriormente ressarcidos mloedor da licitagdo, cujos valores
também sdo ratificados pela ANEEL, que exerce assimtontrole sobre essa relagdo. No
Contrato de Concessdo sdo estabelecidos os vadoresrem pagos a cada empresa
participante do processo de estudos, tanto do @stednventario como do EVTE. Caso o
EVTE tenha sido realizado pela EPE diretamentebéamocorre o ressarcimento de valores.
A alocacédo das recompensas, uma das atribuico@sndeentro estratégico, ocorre nesse
momento. Note-se aqui, portanto, uma etapa de epagdio dos investimentos dos

concessionarios, que envolve a fase inicial desitimento em estudos prévios.

De posse do EVTE realizado pelos empreendedor&®Eatem a prerrogativa de
realizar otimiza¢des naqueles estudos propondosnaiternativas de carater técnico e/ou de
custos, com o objetivo de se definir o preco deréeicia do leildo, a ser ratificado pelo
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MME. Essa prerrogativa é imprescindivel para ore#se publico como mecanismo de

mitigacdo da assimetria de informacdes, como cahelpor Corréa (2011, p.18):

O exercicio dessa prerrogativa da EPE é de extieipartancia para o
sucesso do modelo atual basicamente por dois nso&vo primeiro lugar, o
histérico dos leildes vem mostrar que ndo ha unmcaoéncia ampla em
decorréncia do namero limitado de interessadosacdio esta que reduz a
possibilidade de competicdo por lances nos leil@as. segundo lugar
destaca-se o efeito mitigador da assimetria derrdodes, que surge a partir
do momento em que se permite que o empreendediripartambém da
licitacdo, pois, como sera debatido a frente, passui fortes incentivos em
restringir o acesso dos demais interessados a tsdestudos e informacdes
levantadas sobre o empreendimento.

De fato, o empreendedor que realiza os estudoslipeastagem comparativa, na
forma de informacéo assimétrica, com relacdes aosaws agentes, ja que ele depreendeu
tempo consideravel na realizacdo desses estud@nais, mesmo que os estudos sejam
baseados em critérios técnicos estabelecidos peEBEAR, o empreendedor, caso tenha a
intencdo de no futuro participar do leildo, temnoentivo de ndo disponibilizar todas as
informacdes de que dispde, de forma a lhe assegorarvantagem que pode ser utilizada na
formacao de sua proposta de prego do leildo. Fegei(2009) concluiu que a possibilidade
de que as empresas que desenvolvem os estudompuasdiipar também dos leildes, pode

atuar como uma barreira a entrada de outros codgpes.

Importante ressaltar que mecanismos de controispgicdo do centro estratégico,
como esses utilizados pela EPE, sdo necessar@®yitar comportamentos oportunistas dos
agentes constantes na estrutura hibrida. Tal pn@iiea ficou bem caracterizada nos estudos
da UHE Santo Antbnio, no rio Madeira, Estado ded®mine. Inicialmente o EVTE realizado
pelos empreendedores (Furnas e Odebrecht) apgrdaaaim valor de investimento total da
ordem de R$ 13 bilhdes (data base de 2005) e,@pdracdes promovidas pela EPE, esse
valor foi reposicionado para R$ 9,5 bilhdes (datsebde 2005). Como sera debatido a frente,

essa mudanca alterou consideravelmente o valoM\R$) do preco teto do leildo.

A EPE também pode realizar diretamente o EVTEcéaho nos projetos das UHE
Teles Pires (1.820MW), UHE Sao Manuel (700MW) e USiRop (400MW), localizadas no
rio Teles Pires em Mato Grosso. Nesse caso elaefgonsavel por todo o processo de

definicdo de caracteristicas técnicas e de custo.
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O EVTE apontara o custo de implantacdo do empreerdo que servird como base
para o célculo do preco teto do leildio de enétgisla definicdo desse preco teto a EPE
considera parametros de calculo como: dados denqaté& energia, receitas, despesas
operacionais, parametros financeiros (vida uatil pomjeto, custo de capital, etc.),
financiamento, tributos e encargos (FIGUEIREDO, @0M@e posse desses parametros é
projetado o fluxo de caixa do empreendimento gascahtado pela Taxa Interna de Retorno
média do setor de geracdo de energia, obtera o gdeeequilibrio (preco teto), respeitando o
retorno dos investidores e a modicidade tarifared.como serd analisado na proxima secao
do capitulo, nesse processo de célculo do val@rego teto é importante a participagdo do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $ecBNDES, por vezes divulgando
condicbes de financiamento especificas, previameaoteeildo, sinalizando o custo do

financiamento e minimizando os riscos de obtengaorédito.

A definicdo do preco teto de energia é chave nogaso ja que existe utrade-off
entre estipular um precgo alto para aumentar a cttwgade do leildo e, portanto, aumentar
a possibilidade de um desagio maior, o que € hmnéfra a sociedade como um todo, e o
risco de estabelecer um preco de energia mais bdoxgque os empreendedores estao
dispostos a concorrer. Nesse ponto € essencial oguéncentivos dados pelo centro
estratégico, tal como apontado por Fiani (20133nséais que promovam a competicao entre

as empresas e a0 mesmo tempo nao prejudique aidamiicarifaria.

Kelman (2009) cita o exemplo do leildo de energialHE Santo Antdnio, no rio
Madeira, no qual o MME aprovou as diretrizes eesisttica do leildo baseado em um preco
de R$ 112,00/MWh. Apoés a definicdo desse precon@rds embates foram travados entre o
Tribunal de Contas da Unido — TCU, que acreditaua q preco estava elevado e o
consorcid® de empresas que argumentava que 0 preco estat@mbaixo, e queria eleva-lo &
R$ 130,00/MWh. Uma das razfes para essa postucartgdrcio é que ele acreditava que

participaria sozinho do leildo e quanto maior azprenaior a rentabilidade para o aciorista

° E importante destacar, também, que, paralelanaeessa cadeia de funcdes diretas relacionadasagdic de
concessdes para exploracdo de potenciais hideelgtrexiste o controle externo exercido pelo TCUT@J
realiza desde o exame das premissas do EVTE ag&igéncias legais relativas ao edital e aos ca#rde
concessao, além do valor do preco teto da licitagdo

*® Formado pelas empresas Furnas e Construtora No@édebrecht.

*"No caso dos leildes das usinas no rio Madeiragbitante destacar que foram encontradas evidédeias
existéncia de acordos de exclusividade entféstrutora Norberto Odebrecht e fornecedores de turbinas e
geradores, que poderiam lesar a concorrelIncia nos leildes de concessdo. Nesse caso, a Secretaria de Direito
EconoTmico do Mnistério da JusticTJa (SDE/MJ) instaurou processo administrativo pavastigar a conduta
adotou medida preventiva (espécie de medida liminar em sede administrativa) diante da impossibilidade de
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“Mas se 0 preco de partida ja comeca em R$ 100/M¥édsas mesmas pessoas, [...]
provavelmente optariam por ndo participar, deixaagmra apenas um competidor, o qual,
obviamente faria sua oferta igual ao preco tetopiduainda, deixando a arena para henhum
competidor o que resultaria em um leildo vazio” (KEAN, 2009, p.231). O resultado do

leildo demonstrou que, nesse caso, a ANEEL estahelem preco dentro da razoabilidade,
trés consorcios participaram do leildo e o consox@ncedor, 0 mesmo que solicitou o
aumento do preco para R$ 130,00/MWh, ofertou unggpe R$ 78,87/MWh (desagio de

35% em relac&o ao preco original).

Esse episodio evidencia os efeitos da assimetriafdenacdes como mecanismo de
barreira a entrada de outros competidores, tal capuntado por Figueiredo (2009). A
participacdo da EPE alterando o valor do custambéaintacdo do empreendimento, nivelando
os dados relativos ao empreendimento em licitagg@mamente com a ANEEL, na definicao
do preco adequado beneficiou o processo, aumentmdmpeticdo e proporcionando uma
melhor modicidade tarifaria. A alocacdo das recoregs entre os agentes do arranjo hibrido,

nesse caso, foi afetada diretamente pelo conealezado pela ANEEL e pela EPE.

Rego (2012) apresenta os resultados de cada lei@wido no periodo de 2005 a
2011 e cita que nesses leildes quatorze empreentdisehidrelétricos nao foram
comercializados. Ele atribui essa frustracdo aadbareco teto dos leildes. No entanto,
apesar dos tetos de preco baixos em alguns legdézados até agora, a maioria dos LEN e
dos leildes de projetos estruturantes (LPE) aptasen competicdo com a participacdo de
mais de um consércio no leildo, com desagios sagtivos, tal como é possivel ver na
Tabela 4.1.

acesso, pelos consorcios concorrentes, aos fornecedores de turbinas e geradores com fabrica no Brasil. Essa
medida tinha como objetivo garantir a concorrelIncia nos leildes, afastando parcialmente a validade das
menciondas clausulas de exclusividade (MJ, 2008).



Tabela 4.1 — Desagios finais nos LEN de hidrelétas (desde 2007)
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Leildo UHE Preco Teto || Preco ofertado Deséagio
1° LPE 2007 Santo Antdnio 122,00 78,87 -35,35%
5° LEN 2007 Foz Chapec6 126,00 125,49 -0,40%
5° LEN 2007 S&o Domingos 126,00 126 0,00%
5° LEN 2007 Serra do Facéo 126,00 115 -8,73%
2° LPE 2008 Jirau 85,02 71,37 -16,06%
7° LEN 2008 Baixo Iguacu 123,00 98,98 -19,53%
3° LPE 2010 Belo Monte 83,00 77,97 -6,06%
10° LEN 2010 Colider 116,00 103,4 -10,86%
10° LEN 2010 Ferreira Gomes 83,00 69,78 -15,93%
10° LEN 2010 Garibaldi 133,00 107,98 -18,81%
11° LEN 2010 Santo Antonio do Jari 104,00 104,0 0,00%
11° LEN 2010 Teles Pires 87,00 58,35 -32,93%
12° LEN 2011 Cachoeira do Caldeirdo] 101,00 95,31 -5,63%
13° LEN 2011 S&o0 Rogue 123,00 91,2 -25,85%
16° LEN 2013 Sinop 118,00 109,4 -7,29%
18° LEN 2013 S&o0 Manoel 107,00 83,49 -21,97%

Fontes: ANEEL, CCEE

No entanto, alguns autores, como Bajay (2010), touesn se esses desagios nos
precos dos leildes no mercado regulado s6 foraangdzlos por causa de outras variaveis.
Nos leildes das usinas hidrelétricas Santo Ant@idirau, ambos no rio Madeira, por
exemplo: (i) duas geradoras estatais foram so@asldas maiores empreiteiras privadas do
Pais, que estavam competindo ferozmente pela ogéstrdestas usinas, e (i) 0 governo
reservou 70% da producéo destas usinas para o doeregulado, com os restantes 30%
sendo vendidos no mercado livre por precos situaddaixa de R$ 130-140/MWh (BAJAY,
2010). Com relacdo aos baixos precos nos leildebo3db, Freitas e Abbud (2014, p. 135)

destacam:

[...] precos-teto inadequados, sobretudo nos keitiieenergia hidroelétrica,
inibem novos investimentos e acabam por aumentgress médios ao
consumidor, uma vez que centrais geradoras térngoas custos variaveis
elevados serdo despachadas com maior frequéncia.
Outro fator que influencia nos altos desagios adosr é participacdo da Eletrobras
nos consorcios, geralmente com 49% de participégidle dados do Apéndice’d. Essa

participacdo € motivo de preocupacao entre os fioloess, tal como destacado no estudo

8 No Apéndice A s&o apresentados os novos empreenths (implantacées e ampliacdes) decorrentes de
leildes de geragdo (2005 a 2013). Nao foram inakiftb Apéndice as usinas “botox”, ou seja, aquEitsdas

no modelo anterior pelo critério de maior pagameigoUso do Bem Publico e sem qualquer licenciamento
ambiental.
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realizado por Maurer e Barroso (2011, p.36) quedrde maneira positiva os resultados dos

leildes, mas que apresentou algumas preocupacies owdelo adotado.

The competition between private and public paréinig has also been hotly
debated. The behavior of state-owned companies ne@gpect to economic
rationale has been a source of concern ever diecauctions were designed
in Brazil, and it remains a general concern worttkvilnvestors worry about
the low rates of return (hurdle rates) that arémaitely expected by the
public sector. This concern is further aggravatgdhe fact that in some

cases the auctioneer is both the buyer of energy @mner of these

companies, which creates an obvious conflict afrest:’

Em contrapartida, Bajay (2010, p.6) destaca quarticjpacdo de empresas publicas

nos leildes pode ser benéfica para o modelo, renemto Estado deve definir de maneira

clara os papéis a serem desempenhados pelas esngstsais no SEB.

[...] elas podem competir com empresas privadasventualmente, com
outras empresas estatais. Neste Ultimo caso, depaéndle sua importancia
relativa em oligopdlios e desde que nao usufruawaedéagens indevidas, o
governo pode emprega-las como formadoras de ppegeenindo abusos de
mercado por parte de competidores privados. Istdatte aconteceu nos
leildes das duas usinas hidrelétricas do rio Madeim dezembro de 2007 e
maio de 2008, e no leildo da usina Belo Monte, emiorde 2010, gracas a
participacdo de concessionarias geradoras esta@iso socias dos
principais competidores privados nestes leildes.
O fato € que, independente dos fatores que levardesagios elevados no mercado
regulado, tal como visto nos dados da Tabela 4&ldamlos apresentados indicam que 0s

leildes realizados promoveram a modicidade taafarique é benéfico para a sociedade.

Em resumo, no capitulo 2 foi destacado que um idoss enfrentados pelos agentes
no desenvolvimento de projetos hidrelétricos erssco de definicdo do projeto, ja que os
gastos iniciais com estudos (custivent-end sdo extremamente elevados no caso da
hidroeletricidade. De uma forma geral, essa estuda ressarcimento de estudos, presente no
modelo brasileiro, mitiga esse risco e facilita @sehvolvimento dos projetos, ao mesmo
tempo que coordena 0s investimento nesta eta@ands, a andlise do EVTE, realizada pela

%9 A competicdo entre os participantes privados digittambém tem sido muito debatida. O comportamen
das empresas estatais em relacdo a racionalidadémica tem sido uma fonte de preocupacéo desdegjue
leildes foram projetados no Brasil, e continuarausea preocupacgdo geral em todo o mundo. Os im\ess se
preocupam com as baixas taxas de retorno (tax&staculo) que sdo, em Ultima analise, esperadosspébr
publico. Essa preocupacgdo é ainda agravada peladéue, em alguns casos, o leiloeiro € o compraelo
energia e proprietario dessas empresas, o queirriabvio conflito de interesses. (Maurer e Barr@l1,
p.36)
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EPE, funciona como um mecanismo de controle, fr&aldo o processo e garantindo que os

projetos desenvolvidos estejam de acordo com eresges do Estado.

Ademais, o0s projetos s6 sdo licitados no momenntado pelo planejamento
realizado pela EPE e apdés a analise realizada pEld. O que vem ocorrendo com
frequéncia é que a EPE nao esta conseguindo @ikreanto ambiental dos projetos a tempo
de inclui-los nos leildes de energia nova realizadessa forma, é cada vez mais frequente a
substituicdo de energia hidrelétrica por energimit&, com licenciamento ambiental mais

rapido. A questao do licenciamento ambiental étolgja proxima subsecao.

4.1.2 Licenciamento ambiental prévio

O licenciamento ambiental é entendido como um unstnto de gestdo do Estado,
instituido pela Politica Nacional de Meio Ambientpie objetiva regular as atividades e
empreendimentos que utilizam os recursos naturp@lem causar degradacdo ambiental no
local onde se encontram instalados (Cartilha deerldmmento Ambiental). Para a
implantagdo de hidrelétricas sdo necessérias itéschs principais: Licenca Prévia (LP),
Licenca de Instalacao (LI) e Licenca de Operacd)(Para alguns projetos sdo necessarias
outras licencas intermediarias como licenca daliasfio de canteiro e licenca de operacao

parcial.

A analise realizada na presente subsecdo tem tivobpe abordar o processo de
licenciamento prévio como influenciador da etapaimestimento. Isso porque, apos a
realizacdo da concessao, € o concessionario vangeddica responsavel pela elaboracéo e
execucao dos programas ambientais com vistas &&omig LI e da LO. A relacdo nesse caso
é direta entre 0 concessionario e 0 6rgdo ambjes¢ah a presenca de uma instituicao

coordenadora.

No escopo da Figura 4.1 apresentada anteriormemqecesso de obtencdo da LP se
inicia juntamente com a elaboracdo do EVTE. A esgnesponsavel pelos estudos (que
pode ser a propria EPE diretamente) apresenta aveifamento hidrelétrico ao 6rgao
licenciador, IBAMA ou secretarias estaduais de nagibiente, que define os documentos e
estudos ambientais necessarios ao inicio do procgsslicenciamento ambiental. Outros
agentes podem ser envolvidos nessa fase, a Fundacé@mal do indio — FUNAI, o Instituto

do Patrimbnio Histérico e Artistico Nacional — IPNAe o Instituto Chico Mendes de
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Conservacao da Biodiversidade - ICMBIo, por exempksa descentralizacédo de atribuigcbes
nos diversos 0rgdos que tratam do licenciamentaesmab no Brasil dificulta o processo e a

coordenacao dos agentes, como sera exposto a.seguir

As diretrizes impostas pelo 6rgdo ambiental sdsuwostanciadas em um Termo de
Referénci&. A partir dai é elaborado o EIA/RIMA que, posteniente, serd encaminhado ao
orgdo ambiental para a emissdo da LP do empreenttim8e necessario, nessa fase séo
realizadas audiéncias publicas nos municipios sea de influéncia do empreendimento,

com vistas a analisar as manifestacdes da poputdetamla.

A LP é um documento fundamental porque, sem elahum empreendimento
hidrelétrico pode ir a leildo. Ela estabelece codiantes ambientais a serem consideradas
no desenvolvimento, pelo concessionario, dos m®jdiasico e executivo, que serao
contemplados na fase de licenciamento para a agéial do empreendimento. Uma das
atribuices da EPE, de acordo com a Lei n° 10.847aginstituiu, é a obtencéo da LP e da
declaracdo de disponibilidade hidrica necessdsakc#acoes. “Dar esta responsabilidade
para a EPE foi um grande passo adiante, na megidpe isto for¢ca duas instituicées ligadas
ao governo, mas em lados opostos no que se refequestdes ambientais, a negociar’
(BAJAY, 2010, p.6). No entanto, negociacdo ndo estarrendo a contento, como sera

explicitado a seguir.

Assim, durante a fase de planejamento, uma dagesajue o Estado deve coordenar
€ a obtencdo das licencas ambientais prévias dmgstgs de novas usinas hidrelétricas
encaminhadas para os LEN. Nessa fase, o0 centaiéggtio tem o objetivo de coordenar as
atuacdes dos 6Orgdos publicos necessarias a obtdacBB, ou seja, intermediar a relagédo
entre os empreendedores e 0 6rgdo ambiental comgpertela emissdo da licenga. A Figura
4.3 explicita como atuaria 0 centro estratégicqumstdo do licenciamento ambiental prévio.
Vale destacar dois aspectos: tratar-se-ia de ura puablico coordenando outros entes
publicos que atuam na implementacdo da politica, ente publico coordenador deveria
possuir uma visao de longo prazo das necessidadaesabstimento no setor.

0 “Termo de Referéncia (TR) é um roteiro com a delimitacio dos recortes tematicos a serem contemplados nos

estudos ¢ avaliagdes de impactos de um projeto em particular e sua exigéncia ¢ comum em grandes projetos
licenciados pelo IBAMA” (FACURI, 2004, p. 36).
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Figura 4.3 — Centro estratégico no licenciamento anental prévio

[ Centro estratégico ]

Empreendedores ] >(  Orgéos licenciadores ]

LICENCIAMENTO
AMBIENTAL

Licenca ambiental prévia

Fonte: elaboracao propria.

No entanto, para relacdo mapeada acima ndo existeggiio no Estado brasileiro que
exerca a figura de centro estratégico na coordendgpd agentes (0rgdos licenciadores,
empreendedores e, por vezes, atores da socieda@ileiente publico que mais se aproxima
desse papel € a EPE, mas sem possuir os mecarisroostrole enforcemenhecessarios a
um centro estratégico. Essa auséncia de coordenamdforme sera visto, ocasiona atrasos
nos prazos para a emissao das licencas ambientagsmbém, conflitos com relacdo a

qualidade dos estudos ambientais realizados.

As criticas de atores da sociedade civil surgempassivel conflito de interesses que
pode surgir no processo do licenciamento, ja qUEAIRIMA é elaborado pela empresa
interessada no aproveitamento hidrelétrico. AIméx®7, p.81), por exemplo, tece criticas a
esse processo abordando a questao indigena nodicemmto da UHE Estreito, no Estado do
Maranh&o. Um dos pontos destacados € a relacAodieype entre o contratante e o

contratado dos estudos ambientais:

Outro elemento que coloca o Consércio em uma pomgic&ilegiada no
processo de licenciamento é justamente o fato de sesponséavel pela
realizacao dos estudos de impacto ambiental. @i @&onsoércio contrata e
remunera 0s servicos realizados pelos técnicosntduras estudos de
impacto ambiental. A relagcdo entre a equipe cadeate o0 seu contratante é
portanto delicada, pois seria dificil que a equypesse a identificar a
inviabilidade de um empreendimento de interessalide seu contratante.

Uma solucdo apontada por Almeida (2007) para urhonglrocesso de licenciamento
ambiental seria “a participacdo ndo s6 de poputagiitgenas como de outros grupos sociais
gue serao atingidos pelos impactos do empreendint&sde o inicio de seu planejamento”.

Essa participacdo popular sO seria possivel se tad&sdesde o inicio do processo,

organizasse 0 processo e articulasse a relacdodds bs Orgaos que tratam das questbes
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ambientais. Ou seja, se existisse a figura de unnacestratégico, presente na articulacao dos
agentes descentralizados, algumas questfes viasubaml licenciamento poderiam ter um

melhor tratamento.

Outro ponto relevante relacionado aos impactos ideodietricidade e o papel do
Estado € o caso de empreendimentos em uma mesn KONO possui posicao
privilegiada, o Estado, na selecdo do aproveitamikeidirelétrico, deve contemplar a interface
entre o projeto de um aproveitamento especificpkamejamento da bacia hidrografica como
um todo, e selecionar as hidrelétricas que ser@taimtadas em determinado rio, na busca da
maximizacdo da energia gerada e da minimizagadndpactos ambientaisA abrangéncia
espacial dos estudos assume propor¢des de regido e, sendo o sistema elétrico nacional

interligado, ha interface com 0 planejamento setorial como um todo, de curtoimédongo
prazo (FACURI, 2004).

No caso da UHE Belo Monte, por exemplo, os estdedsventario e da realizacdo da
usina se iniciaram na década de 1980. Apds inUnmeudsincas no projeto original, em julho
de 2008 a ANEEL aprovou os Estudos de Atualizagétmdentario Hidrelétrico da Bacia do
Rio Xingu. Nesses estudos foi apontado que o AHIG Bente seria 0 Unico aproveitamento
a ser implementado na bacia do rio Xingu. Os estad@anventario iniciais apontavam para a
realizacdo de seis aproveitamentos hidrelétricogioXingu, com potencial instalado de
20.000 MW e 18.000 km2 de &rea alagada (MACHAD@t.et2009). Essa mudancga ocorreu
principalmente devido aos impactos socioambierdalsre a populacédo local e indigena.
Nesse caso, o Estado foi quem decidiu a estrutw@ esperava, sinalizando aos

empreendedores a direcdo do EVTE a ser reafizado

Esse exemplo de maior controle do Estado, comoaso da UHE Belo Monte,
também ocorre quando a EPE realiza o EVTE direttan€@ontudo, ao se analisar a Tabela
4.2, é possivel perceber que, na maioria das 8isaca obtencdo da LP é realizada
diretamente pelo empreendedor, mesmo que com ipagio cada vez mais frequente da
EPE.

®1Em 1998, a Eletrobras solicitou & ANEEL autorizagéra realizar, em conjunto com a Eletronorte osov
estudos de viabilidade da UHE Belo Monte. O eng&@modchinado Aproveitamento Hidrelétrico Belo Monté fo
considerado pelo Conselho Nacional de Politica g&tera (CNPE) como de interesse estratégico paeta
elétrico nacional, através de sua Resolugdo né 27dle setembro de 2001, confirmada pela Resohf¢épde

3 de julho de 2008. Em 2005, o Decreto Legislati¥@88/2005 do Congresso Nacional autorizou a intatdio

da UHE Belo Monte, tendo ocorrido a realizacdo stedos ambientais e antropolégicos (MACHADO et.at.,
2009).



103

Quadro 4.1 — Licenciamento ambiental prévio

I L BV - I B ot
2° LPE 2008 19/05/0¢ Jirau 02/05/07 IBAMA Furnas Centrais Elétricas S.A.
7° LEN 2008 30/09/09 Baixo Iguagu 25/07/08 IAP - PR Engevix Engenharia S.A.
3° LPE 2010 20/04/1( Belo Monte 01/02/10 IBAMA Eletrobras
10° LEN 2010 | 30/07/1( Colider 01/12/09 SEMA - MT | Construtora Andrade Gutierrez
10° LEN 2010 | 30/07/1(q Ferreira Gomes 09/04/10 SEMA - AP | Construtora Norberto Odebrecht
10° LEN 2010 | 30/07/1( Garibaldi 09/11/10 SEMA - SC | Rio Canoas Energia
11° LEN 2010 | 17/12/1( Santo Antbnio do Jar{ 08/12/09 IBAMA ECE Participacbes
110 LEN 2010 | 17/12/14 Teles Pires 13/12/10 IBAMA Eggresa de Pesquisa Energéticalr
13°LEN 2011 | 20/12/11 S&o Roque 11/10/11 SEMA - SC | Desenvix S.A.

Cachoeira do

120 LEN 2012 | 17/08/11 Caldeirso 23/04/12 SEMA - AP | Construtora Norberto Odebrecht

12° LEN 2012 | 17/08/11 Ampliacdo UHE Jirau| 02/05/07 IBAMA Furnas Centrais Elétricas

= Empresa de Pesquisa Energética
18° LEN 2013 | 12/12/17 Sé&o Manoel 29/11/13 IBAMA EPE

Sinop 10/05/12 SEMA - MT ngEpresa de Pesquisa Energética

18°LEN 2013 | 12/12/13

Fonte: Licengas Ambientais Prévias emitidas poANR\ e Secretarias Estaduais de Meio Ambiente (AR, M
PR e SC).

Essa maior participacdo da EPE no processo temdduair algumas das criticas ao
processo de licenciamento de empreendimentos é&idoel sem, no entanto, solucionar a
questdo. A EPE estad encontrando muitas dificuldpaea obter estas licencas prévias em
tempo hébil para novas usinas hidrelétricas, otgoecausado distor¢cdes entre os planos de
expansao da hidroeletricidade realizados pela E®Epgojetos efetivamente leiloados. Essas
dificuldades relacionadas ao licenciamento amblies#ia agravadas pelo fato de a “maior
parte do potencial hidrelétrico hoje remanescestardocalizado em areas de condi¢des
socioambientais delicadas, por suas interferérsnése territdrios indigenas, sobretudo na
Amazonia” (ANA, 2005, p.1). Essa dificuldade naesigtéo de licenca para as hidrelétricas
tem aumentado a participacdo de geracao téermicdeidss, que, apesar de mais poluente,
tem licenciamento ambiental mais rapido. Outro icbpa a exclusdo de hidrelétricas com
reservatorio, com licenciamento ainda mais onerdgs leildes, o que ocasiona um aumento

no risco operacional, tal como abordado no segaagdulo.

Por exemplo, na realizacdo do leildo das usinaelBiticas do rio Teles Pires, a UHE

S&o Manuéf ndo pode ser licitada juntamente com as UHEs Eo#dreles Pires, como era

2 A UHE S&o Manuel esta projetada para gerar 700 &/gssui o custo estimado de R$ 2,2 bilhdes (ANEEL,
2014).
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0 planejamento inicial do MME. A EPEentou viabilizar o licenciamento ambiental de S&o
Manoel, mas devido a questdes indigenas e a neadsdie interlocucdo mais acentuada com
a FUNAI, o IBAMA e os proprios indigenas, a LP daiEJso pode ser emitida trés anos apés
0 prazo inicial imaginado pela EPE. A UHE Sao Marac foi licitada no 18° LEN, de
13/12/2013.

A propria EPE observa, em seu PDE - 2022, queaadiaentrada em operagdo das
UHEs tem sido afetada pelos prazos praticados ooepso de licenciamento ambiental.
Dentre os entraves principais mencionados peladstdo “a demora dos érgéos reguladores
em manifestar-se, a morosidade do processo cowritapfies cada vez mais frequentes de
complementagdo de estudos, a tendéncia a judagalizdo processo, haja vista o grande
nimero de agBes civis publicas” (MME e EPE, 20135@). Ou seja, mesmo nos casos em
que a EPE realiza o0 EVTE e se relaciona diretammorte os 6rgdos ambientais, as licencas
prévias nao estdo sendo emitidas no prazo plandjkses casos ela apenas absorve parte
dos custos de transacao que seria do setor privado.

Até agora tem havido pouca coordenacéo entre éicpslambientais e de
recursos hidricos, de um lado, e as politicas étiee, do outro. Isto

preocupa os agentes do setor elétrico, na medidguenos efeitos praticos
desta falta de articulagdo governamental sdo tificles e elevados custos
para se obter licencas ambientais para usinasldtiitas. Além disso, a

centralizacdo da formulacdo de politicas e do pdamento energético no

governo federal contrasta com a descentralizacdsteaie nas areas
ambiental e de recursos hidricos, tornando accedagdes conjuntas mais
dificeis de ocorrerem. (BAJAY, 2010, p.5)

N&o ha, portanto, uma instituicdo do Estado quedes® os outros entes publicos
responsaveis pelo licenciamento, principalmenteidde\a descentralizacdo de fungdes
existente nesses 6rgdos ambientais. Essa faltatidelaagdo entre a politica energética e a
politica ambiental prejudica o andamento dos posjeto setor e insere uma variavel de
incerteza no processo de investimento. “E impre$e@l que haja sintonia na acdo desses
orgaos, 0 que deveria constituir uma das etapasapréle qualquer projeto com impacto
ambiental, sem deixar levar em conta a comunicadaéguada com as populagbes afetadas”

(ATRASO, 2014).

Essa questdo do licenciamento prévio também é didterpara o licenciamento
ambiental de instalacdo do empreendimento, sende de responsabilidade plena do
concessionario vencedor do processo licitatorio.aberdo com dados do Apéndice A, é



105

possivel perceber que as LIs sdo, em média, esitida dias apds a realizacdo do leildo,
com exemplos de atrasos de 4,5 anos, como na Uk Bpiacu. No caso da LI o caso é

ainda mais grave, ja que o atraso na emissao &R0 inicio das obras com impactos no
cronograma de geracao de receitas, sendo o prgb&wvido pelo concessionario. Ou seja,
além de atrasos na incluséo de projetos nos laléenergia, os problemas no licenciamento
tém levado a atrasos na entrada em operacéo detopr@rejudicando a operacao do sistema

e a oferta de energia.

Ademais, quando os projetos sofrem atrasos devmloldiemas alheios a vontade do
concessionario, como fatos resultantes de atosoderppublico, casos fortuitos e de forca
maior, frequentemente os concessionarios solictahiNEEL revisdo nos prazos constantes
no contrato de conces$&oNesse caso o sistema elétrico é prejudicadogsoigeradoras ndo
cumprem seus contratos e a ANEEL ndo pode exezosrcontroles, como aplicar multas ou

outras sancdes, dado que o problema principal adi plo concessionario.

A solugdo para a questao do licenciamento ambiatitapassa o escopo de analise do
presente trabalho, porém, € preciso ter em mengeagsolucdo também passa por um
fortalecimento das instituicbes brasileiras quetatra das questdes socioambientais e
indigenas. Esse fortalecimento é necessario paea aju impactos sejam valorados e
minimizados corretamente durante a implantacdamweendimento. Além disso, no caso de
hidrelétricas com impactos em comunidades indigeénascessaria a participacdo da FUNAI,
que também possui limitacdo em seu quadro de pgessogue dificulta a insercdo de
programas ambientais voltados para essa populagée acaba retardando o licenciamento

ambiental.

De fato, dentre as etapas de expansao da hidioelatte a questdo ambiental é a
mais critica. Atualmente ela € a principal causaattasos na entrada em operacdo dos
empreendimentos, seja pela morosidade causada pej@®s ambientais ou por uma
incapacidade dos concessionarios e da propriacicambiental em atender as demandas da
populacdo de maneira completa. Nessa etapa dospma#go hd centro estratégico na
coordenacao dos agentes, conforme pode ser awdoigi@aque 0s agentes se coordenam de

forma autbnoma.

%3 A titulo de exemplo, a UHE Belo Monte que deveyémar a primeira turbina em margo/2016, protocalau
ANEEL pedido de postergagdo de prazos em 22/05/2D&4acordo com O concessionario responsavel pela
construgdo da UHE, “o processo de licenciamentoienmtdd, acdes do Ministério Publico, movimentos de
grupos indigenas, greves de operarios e a atuac@NGs custaram 441 dias de atraso no Sitio Piineri24

no de Belo Monte” (ATRASO, 2014).
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Contudo, a despeito dessa auséncia de centroégstmt os projetos ndo foram
inviabilizados, mas sofreram um aumento considénmdee custos de transacdo. Como todas
as outras etapas do processo de investimento defdudas e estruturadas, o principal
impacto dessa auséncia € o atraso no processoé Essaesultado interessante da analise: a
etapa de investimentos funciona mesmo sem a figinam centro estratégico na questéao do

licenciamento ambiental prévio.

4.1.3 Conexao ao Sistema Interligado Nacional — SIN

Outra etapa da coordenacgéo de investimentos quessitc ser definida nos estudos
realizados é o ponto de conexdo da UHE ao SIN. Calmobodado no segundo capitulo, em
induUstrias de rede € essencial a coordenacao @ares envolvidos. No caso da geracao
hidrelétrica, a relacdo entre os ativos de trarsinise os ativos de geracdo deve ser
coordenada, sob prejuizo de ocasionar perdas aentgdor e a sociedade como um todo,
aumentando as incertezas relacionadas ao investiméncentro estratégico, nesse caso,
deveria intermediar a relacdo entre os agentes,vistas a: (i) coordenar 0s investimentos
nos ativos da cadeia, ou seja, definir o ponto @eexdo (subestacdo) da UHE e quais
subestacdes e/ou linhas de transmissdo necessitaefarcadas/construidas para a conexao;
e (ii) repartir as recompensas dos agentes atrdaégdefinicdo do valor a ser pago a(s)
empresa(s) de transmissao pelo uso da linha e llestaigdo. No caso da conexdo, as
instituicdes brasileiras participantes do processpe devem ter suas acfes mapeadas, com
vistas a aplicacdo do conceito de centro estraigegéo a EPE e o0 ONS. A figura 4.4 explicita
essa relagao.

Figura 4.4 — Centro estratégico na conexdo da UHEBEIN

[ Centro estratégico ]

(EPE / ONS)

COONEXAO

( Transmissora 1 )

[ Geradores

( Transmissora )

Definicdo do ponto de conexdo, TUST, licita
da linha de transmisséo e subestagfes assof

Fonte: elaboracao propria.
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A expansédo da rede de transmisséo € planejad&Ep&ae pelo ONS, por meio do
Programa de Expansdo da Transmissdo e do Plano rdpliadbes e Reforcos,
respectivamente. Esses planos indicam as linhas subestacdes necessarias para o
funcionamento adequado do servico de transmissa&INoque depois serdo licitadas
(ANEEL, 2011). A partir da definicdo do ponto denerdo, apontado nesses planos, sera
estimado o valor da Tarifa de Uso do Sistema dashnssdo — TUST a ser paga pelo
gerador ao sistema, que sera utilizado como baseopeélculo do preco teto do leildo, além

de apontar quais seréo os refor¢cos necessariesleae transmissao.

Assim, no edital do leildo de geracao divulgadosite da ANEEL, existe um anexo
com as especificacbes da subestacdo na qual a WAEBei conectar, bem como as
caracteristicas técnicas desse ponto de conexé@aoOa ser pago de TUST a cada ano até o
final da concessédo é divulgado por Resolucdo da EANEpreviamente ao Leildo. Isso
elimina a incerteza dos concessionarios com relasaaespesas de conexdo. Barroso,
Rosenblatt e Bezerra (2011, p. 3) destacam compé@riante a definicdo de certas variaveis,
imprevisiveis pelo agente privado, pelo poder cdeote, como € o caso do valor da TUST.
“Foram desenvolvidos mecanismos contratuais e aé@ubs para mitigar 0S riscos
sistémicos ao investidor de nova geracado, de fanexitar precificagdo conservadora de
riscos dificeis de serem gerenciados por invesglordividuais”.

Ou seja, nesse ponto o Estado atua como centedéggtio ja que possui mecanismos
de alocacdo de recompensas entre 0s agentes. Jaeamismos de controle estdo
consubstanciados no Contrato de Concesséao, cosradogas e com as transmissoras. Além
dos prazos para a entrada em operacao e as espgEgEi técnicas, esses contratos também
preveem multas em caso de atrasos na entrada eac@pe/ou descumprimentos de outras
clausulas contratuais. O pagamento da gerador& ndalizado diretamente a transmissora e

sim ao sistema, o que mitiga o risco da transnassor

Geralmente o leildao de transmissao para viabilasainterconexdes para as novas
centrais ao SIN é realizado posteriormente ao L@l .leildes de transmissdo definem os
empreendedores vencedores (que ofertaram a memeit&Ré&nual Permitida — RAP) e o

prazo de entrega das linhas de transmisséo e agbestassociadas. No entanto, esse ajuste

% As empresas de geracao, distribuicdo e os consuesidivres que se utilizam diretamente da RedécBas
(SIN) pagam pelo uso das instalagbes dessa redeabdes transmissdo uma tarifa de uso dos sistemas d
transmissao (TUST), que é a receita das empredasndenissao.
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temporal entre a data de entrada em operacdo dadaptee geracdo e do sistema de

transmissao associado vem encontrando problemas.

Uma das principais causas no atraso da entradgeragéio das linhas de transmissao
é o licenciamento ambiental. Diferentemente das &JHEando a ANEEL realiza a licitacédo
de ativos de transmissdo o empreendimento aindéonaoalisado em termos ambientais. O
EIA-RIMA da linha de transmissdo somente é elabmnaela concessionaria vencedora do
leildo apds o certame, 0 que atrasa a emisséo dg pBr conseguinte, da LI. Esse fato €,
ainda, ressaltado pela concentracdo de novos endimentos de transmissdo na regiao
Norte do pais, que possui grande quantidade devasséndigenas e areas de protecdo
ambiental, que necessitam de estudos mais detalleadderlocu¢do mais acentuada com a

comunidade local.

Dessa forma, o prazo de licenciamento ambientahsiderado no Contrato de
Concessédo, € constantemente descumprido, levardi@sos na entrada em operacdo dos
empreendimentos de transmissdo com consequéncassardente sobre a receita dos
operadores da linha de transmissao, como sobrmpeendedores de UHES que, incapazes
de honrar com seus CCVEs e CCEARSs, tém perda eaasil de receita e de taxa de retorno

de seus investimentos.

Esse descompasso entre a geracdo e transmissammpaabado nas reunibes do
CMSE. O problema da transmissao foi confirmado 3i& Reunido do CMSE realizada em
dezembro de 2013 — com representantes de EletrddME, ANEEL, ONS, ANP, dentre
outros 6rgdos. Segundo a ata do encontro, ap@3asdds obras de linhas de transmissao
estavam em dia. No geral, o atraso médio € de treses e meio, segundo o documento. O
comité também apontou que 26% dos empreendimerdngarados de subestacdes estavam
em dia, com atraso médio de oito meses (MME e CN2BE4a). Na Ata da 142a Reuniéo,

de abril de 2014, o CMSE também mostra preocupemgi@oas instalacdes de transmissao:

Devera ser realizada reunido especifica do Comité[] para discussdo de
aspectos relacionados ao cumprimento dos prazalsesstidos no ato legal
para os empreendimentos de geracao e transmisséedga, de forma a
viabilizar a sua entrada em operacdmfeone datas de necessidade
apontadas nos estudos de planejamento e operagdo. A discussdo devera
aprofundar especificamente as situacdes que ingstiqua dependéncia de
novos empreendimentos de transmissdo para o esumache energia de
fontes geradoras (MME e CMSE, 2014a).
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O Apéndice A apresenta a relacdo de UHE licitageis 2005, com as respectivas
datas de entrada em operacdo dos empreendimertos, destaque para a linha de
transmissao associada (se é nova ou existente)oaso de linhas novas, as datas do leildo de
transmissdo e da emissdo da LI. Por uma analisedadss € possivel perceber que os
empreendimentos de transmissdo sdo licitados camogramas bastante estreitos, sem
espaco para atrasos ou contingéncias. Geralmetitéhas de transmissao séo licitadas com
prazos médios de 18 a 24 meses para entrar encapedentro desse periodo ainda deve ser
incluido aquele necessério para a obtencdo da élaédrdo com levantamento realizado
pelas Associacdo Brasileira da Infraestrutura didtrths de Base (ABDIB) e Associacao
Brasileira das Grandes Empresas de Transmissamelgi& Elétrica (ABRATE), o tempo
médio para obtencao da LP tem sido de 17 mesesnpativel com o prazo de 18 a 24 meses
para a entrada em operacao da linha (ABDIB/ABRAZ&l2). Os dados do Apéndice A

corroboram essa conclusao apresentada pela ABDIBANHE.

Um exemplo concreto desse descompasso na coordeffidic® caso da UHE
Dardanelos (261 MW), localizada no municipio depA&and no Mato Grosso. A UHE
Dardanelos foi objeto do 3° LEN, de 10/10/2006psspia previsdo de entrada em operacéo
da 12 maquina, de acordo com o Contrato de Cormemséjaneiro de 2011, mesmo prazo de
inicio do suprimento de energia nos CCEARs. O isiatde transmisséo para conectar a UHE
Dardanelos ao SIN foi licitado em 27/06/260&om prazo de concluséo de 27/06/28180
entanto, a linha de transmisséo so estava aptararogm junho de 2011. A ANEEL decidiu
por ndo penalizar 0 atraso da geradora, nos tedaoResolucdo Normativa n° 165, de
19/09/2005, j& que reconheceu a existéncia de @xcta de responsabilidade no caso.
Porém, a UHE Dardanelos teve que honrar com seuUsARC comprando energia no

mercado livre e vendendo-a para as distribuidoras.

Outro exemplo mais contundente e emblematico &draso nas linhas de transmissao
de extra alta tensdo (600 kv), para interligar an@lexo do Rio Madeira (UHEs Santo
Antonio e Jirau) ao Sudeste (LT Porto Velho-Araaqil O leilao da UHE Santo Antonio foi
realizado em 10/12/2007 e com prazo de entrada genagdo da primeira turbina em
01/12/2012. O leildo da linha de transmisséo sdemiizado em 26/11/2008. Nesse caso, 0S
impactos do atraso s6 ndao foram maiores porqueHissUWambém atrasaram a entrada em

operacéao.

%5 No leildo de transmissdo ANEEL n° 004/2008.
% 20 meses ap6s a assinatura do contrato de coocgssdocorreu em 16/10/2008.
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O maior prejudicado nesses casos € 0 sistemacelé@omo um todo pois outros
geradores hidrelétricos terdo que gerar a ene&giayarada, para que seja atendido o mercado
das distribuidoras. Esse problema de falta de Iohdransmisséo para escoar a energia €
ainda mais grave no caso dos parques eolicos.oCdrtelo e Dassie (2012, p.2), destacam

alguns problemas que podem ocasionar esse descmmgrdee geracao e transmissao.

A configuracdo deste quadro de atrasos pode tcaresequéncias diretas e
negativas ao pleno e equilibrado funcionamento dste®a Elétrico
Brasileiro, comprometendo o suprimento da demardajualidade do
servico, podendo provocar aumento da tarifa, vistamecessidade do
acionamento de térmicas pelo ONS, na falta de asentridroelétricas
conectadas ao sistema e, no limite extremo, blesaut
Uma forma de mitigar o problema, como apontadaa sdater a LP antes de licitar as
linhas de transmissédo, 0 que ja é uma das atrisiida Empresa de Pesquisa Energética
definidas na lei que a criou. “Nesse sentido, @mt#io da LP antes da licitagdo permitiria
alongar e flexibilizar os prazos sem compromet@tamejamento do sistema, reduzindo os
riscos para o resto do sistema” (Sales, 2014). Eskado deslocaria 0 problema para o
periodo pré-licitacdo, o que poderia acarretar g#as@ no Leildo do projeto de transmissao,
como ocorre no caso das hidrelétricas. Os custdsadsacdo, nesse caso, seriam absorvidos
pelo Estado e ndo pelo concessionario. Uma melbloc& para esse problema também
esbarra na falta de articulagéo entre as poligoasgética e ambiental, como visto na sec¢éo

anterior.

Apesar da gravidade causada pelo atraso das ladasansmissdo, no caso das
hidrelétricas, o percentual de atraso de geradowssionados por falta de linha de
transmissdo ainda € baixo, tal como andlise dossdagresentados no Apéndice A: das 11
hidrelétricas que ja deveriam estar operando, apeésa (Dardanelos, Santo Antbnio e Jirau)

tiveram atrasos na entrada em operacéo dos sistEntemsmissao.

No caso da conexdo da UHE ao SIN, o Estado atuab amntro estratégico ao
diminuir os custos de transagdo, coordenar os tinvestos nos ativos da cadeia de
transmissdo e alocar as recompensas entre oesgatiaves da divulgagdo, previamente ao
leildo, do valor da TUST a ser paga pelo geradarreanto, novamente a falta de
coordenacao com instituicbes do Estado fora da sédtrico prejudica o processo, ja que 0
atraso na emissdo das licencas esta atrasandoadaeertm operacdo de algumas linhas de
transmisséo, conforme os dados do Apéndice A. Biitapte um ajuste nesse processo para
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que o atraso na entrada em operagdo das linhasrtEmissao nao prejudique o sistema

elétrico.

Assim, com todas as variaveis definidas, a proxetapa do processo de coordenacao
de investimentos € a realizacdo do leilao de emengiva. Nessa fase, é constante o
relacionamento do centro estratégico com as distidibas de energia, com vistas a conhecer
a demanda de energia necessaria a expansao dmamaglos. O processo de licitacdo € o
objetivo da proxima secdo que, de forma breve, éamaborda o papel desempenhado pela
CCEE.

4.1.4 A licitacdo do empreendimento

O resultado final do processo de coordenacdo desstimentos em geragao
hidrelétrica é a realizacdo do leildo de energigan®pos o processo de definicdo das
caracteristicas técnicas do empreendimento, domntonexao, do valor do preco teto para
0 ACR, da LP e de posse da previsao de demandaraealpelas distribuidoras de energia, a

ANEEL deve definir a expansao, por meio da reafinagos leildes.

O processo de escolha das alternativas mais vigaeesslevar ao leildo deve ocorrer
de acordo com o planejamento do setor, apontadelarem Nacional de Energia (PNE) e no
Plano Decenal dExpansdo (PDE’. Assim, “[...] as alternativas sdo entdo comparaahase
si em termos de [....] balanco entre custos deeamphtacdo, beneficios energéticos e sociais
e impactos ambientais” (TOLMASQUIM, 2011, p.208).

hY

No caso do SEB as instituicbes candidatas a atuegdm centro estratégico na
licitacdo sédo a ANEEL e a CCEE, que agem em comjnatprocesso, de acordo com suas

atribuicées institucionais. A ANEEL organiza todas fases do processo licitatéfie a

®" para uma analise descritiva sobre o planejamenéaxplanséo do SEB ver trabalho de Tolmasquim (2011)
Zimmermann (2007).

68 Resumidamente, o processo de licitagdo ocorregiarge forma (ANEEL): (i) o MME publica portaria ko
as diretrizes basicas do leildo entre as quaistaongpor exemplo, a data e o tipo de leildo pagociacao da
energia, a previsdo do inicio do suprimento (eatrég energia) da usina; (ii) a proposta entra emiéhgia
Publica; (iii) a CEL, com apoio das areas técnidasANEEL, analisa as contribuicbes recebidas egpeep
versao final do edital, submetida a andlise daWealoria Geral da ANEEL e posterior aprovacao detbiia
Colegiada; (iv) o MME publica portaria com a sisé&tita do leildo; (v) publicagdo do edital pela ANE€mM
cronograma, prego-teto inicial indicado pelo MM @alor de ressarcimento dos estudos de invenéade
viabilidade; (vi) inscricdo; (vii) aporte de Garante Participacdo; (viii) treinamento da sistentie (ix)
simulacao do Leildo; (x) leildo.
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CCEE é responsavel pela intermediacédo da comewald da energia dos leildes. Nessa fase
do processo de investimento, a coordenacdo doocestratégico se da na intermediacdo
entre as compradoras, distribuidoras de energis, \eendedores, geradores hidrelétricos. O
resultado do processo € a definicdo do concessomancedor da licitacdo da UHE e o

montante de energia a ser adquirido por cada laigfiora. Ou seja, nesse ponto o centro
estratégico aloca as recompensas entre compraglaresdedores da energia. A Figura 4.5

explicita essa relacao.

Figura 4.5 — Centro Estratégico na Licitacao

Centro estratégico
(ANEEL/CCEE)

LICITACAO

[ Geradoras Distribuidoras ]

Consdrcio vencedor, preco de venda n
ACR. contrato de conces:

Fonte: elaboragao propria.

Assim, 0 processo operacional para a licitacdoesogreendimentos se inicia com a
publicacdo de portaria da ANEEL com as diretrizésidas do leildao e termina com a
realizacdo do Leildo com a venda da energia do Ocoias vencedor para o pool de
distribuidoras constantes no ACR. O resultado dédeapontarda, dessa forma, o consorcio
vencedor e as distribuidoras que compraram a eneigpartir dai, no ambito do ACR sé&o

firmados os CCEARSs, que devem ser registrados reeCC

A definicdo da data de entrada em operacdo dogtpsofambém é uma variavel
importante no modelo. As novas UHEs sao licitadesLEN A-5 ou A-3, ou seja, com 5 ou
3 anos de construgdo. No caso de projetos estniésrasse prazo de construcao € maior. No
entanto, tem ocorrido que os leildes de energia estdo respeitando esse prazo de
construcdo. A entrega da energia geralmente estdendo com 4 anos (para hidrelétricas
leiloadas em A-5), como foi o caso da UHE Telee®ique foi licitada em 17/12/2010, com
entrega de energia em 30/04/2015. Barroso, Rodeeldezerra (2011, p.6), em seu trabalho

sobre problemas no modelo e necessidades de aastacam:
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A titulo de exemplo: todos os leildes A-5 (com e@medo 1° leildo A-5 de
2010) foram realizados entre setembro e dezembsorekpectivos anos,
com o suprimento iniciando-se em 1° de janeiro o ‘A”. Com isso, 0S
prazos efetivos para a usina entrar em operacdara@r entre 4 anos e 4
anos e 4 meses. Outro exemplo: o leildo A-3 de Z0D8ealizado em
setembro, transformando o prazo que deveria s@& af®s em 2 anos e 4
meses. Esses prazos exiguos, além de aumentareco de atraso, acabam
afastando competidores potenciais (0 que reduxel dé competicao), em
especial, os competidores mais avessos a risco.

Some-se a isso o fato de que, apoés a licitacdopaesa ainda necessita da emissao da
LI para poder efetivamente comecar as obras oi¢is) 0 que 0S prazos para construcao
tornam-se muito estreitos, o que vem ocasionandoudgprimentos constantes por parte dos
vencedores dos leildes. A Tabela do Apéndice A,atestna que das hidrelétricas leiloadas
apos 2005 e que j& deveriam ter alguma unidade paragéo (11 hidrelétricas no total),
somente uma (UHE Santo Anténio) esta dentro doogn@ma. As demais hidrelétricas
atrasaram a entrada em operacao, sendo que 45%atklaaram em mais de um ano, um
namero considerado elevado e que pode levar a togaérios na operacao do sistema e na

oferta de energia.

Como visto anteriormente, grande parte dessesoatfas ocasionada por questdes
ligadas ao licenciamento ambiental, contudo oufedsres também podem ser citados:
paralisagfes por invasfes de indigenas e sociamid@ti®u devido a acbes civis publicas,
problemas na construcéo e/ ou fornecimento de améptos e incapacidade gerencial dos
concessionarios. Na verdade, esse ajuste na datmtcela em operacdo dos projetos é
importante haja vista que a perduracdo desse desssmpode, além de aumentar o risco de
atraso, afastar potenciais competidores.

Tal como andlise realizada no segundo capitulo, da® riscos associados aos
investimentos em ativos especificos é o risco deadela e, no caso dos investimentos em
novas geradoras, trata-se de um ativo dedicads,opeeu valor depende da concretizacédo da
demanda por energia. Assim, a comercializagdo @agenno ambito do ACR reduz a
incerteza de demanda ao investimento privado geeaBrado. Quando o agente gerador vence
o leildo de energia, parte ou o todo da venda depseduto ja esta assegurado em um
contrato de venda de energia de longo prazo (gerdénde 30 anos). Dessa forma, essa
coordenacdo entre a compra por um pool de distidoas e a venda da energia é essencial
para o funcionamento do modelo. Ademais, o fatoveleder a energia para um pool de
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distribuidoras também mitiga o risco de demandagdeem vista que o empreendedor ndo

esta sujeito ao risco de uma unica distribuidora.

O Contrato de Concessao e os CCEARs séo, portanésultado principal da fase de
investimentos que termina com a realizacdo dosbeeil de energia. Neles estédo
consubstanciados os mecanismos de controle, mamiemto e fiscalizacdo a disposicao da
ANEEL e da CCEE nas fases de construcdo e oper@gino a fase de construgdo néo é
objeto de analise do presente trabalho, nesse goimportante destacar que esses contratos
realizados vao reger a relacdo entre o Estado enoessionario durante a concessao do

empreendimento.

A coordenacdo da operacdo e da comercializagdosedn objeto de analise do
presente trabalho, porém é importante ressaltapelpealizado pela ONS, na operacao do

sistema, e da CCEE, na comercializacao.

Assim, uma vez realizado o processo de licitacan) e venda de energia para as
distribuidoras, entra-se na fase de construcaostepormente, operacao do empreendimento.
Nessas fases posteriores, no caso do SEB, a m@inpgsticipacdo do Estado € como
regulador, através da ANEEL. No entanto, uma relagée o Estado coordena e que tem
relacdo direta com a fase a fase de investimeétascoordenacdo do aporte financeiro. A
proxima sec¢do tem, entdo, o objetivo de mapeat@essalo Estado nessa esfera, destacando a
atuacédo do BNDES na questéo do financiamento @mIprazo.

4.2 O Estado como centro estratégico na coordenacao dporte financeiro

Esta secédo do capitulo tem o objetivo de discupapel do Estado brasileiro como
coordenador do aporte financeiro necessario pamgpkntacdo de novos empreendimentos
hidrelétricos, no atual modelo do SEB. Como expastosegundo capitulo, devido as
especificidades dos ativos de hidroeletricidads m@ertezas no ambiente de suas transacoes,
0 acesso ao financiamento de longo prazo para mmiagdo de novos empreendimentos
pode ser um dos entraves a expansdo dos investisneatsetor. A participacao direta do
Estado, nesse caso, pode ser essencial para qoeaessionarios possuam capital necessario
para os investimentos, ja que o setor bancarica@gopode ndo ter o interesse em prover

recursos com prazos longos (mais de 15 anos). iapeate quando tratamos de paises em
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desenvolvimento, onde o mercado de capitais naasfieientemente desenvolvido, a
participacdo do Estado é fundamental. Por ess@&saa figura de um centro estratégico
coordenando o aporte financeiro pode ser primonoiéah a implantacdo de projetos que

necessitam de elevados recursos financeiros.

Para a andlise do caso brasileiro serdo mapeada®es do BNDES, que € o banco
de desenvolvimento do Estado brasileiro, respohgéela provisdo de recursos de longo
prazo. O BNDES foi criado em 1952 e € um dos maibescos de fomento do mundo, tendo
realizado financiamentos de R$ 190,4 bilhdes en8JCOUTINHO, 2014). No Brasil €
responséavel por 11,3% da carteira de crédito ctagde ao PIB e por 21% do total de crédito
do pais @p. cit). Para maiores informacbes sobre o BNDES e suwuac@ no
desenvolvimento brasileiro, consultar Alem e Giaagb(2010), BNDES (2012) e Ferraz et
al. (2012).

O BNDES possui um longo histérico de atuacao rtorselétrico e, desde a sua
criacdo, vem disponibilizando crédito e apoiandmplementacdo de varios projetos no setor
de energia. No caso do setor de geracéo hidrelg¢ttecacordo com os dados do Apéndice A,
dos 22 novos projetos leiloados desde o inicioldeld, em 2005, somente quatro ndo foram
financiado pelo BNDES, sendo trés deles leiloadosntement®. Esses dados demonstram
a importancia desse banco de fomento na implantde&wovos projetos hidrelétricos. Sua
atuagdo, no entanto, ndo esta restrita a proviedartios em condi¢des atrativas e estaveis
para esses projetos, mas inclui também a coordenagh politicas publicas de
desenvolvimento voltadas para promover um ambigieieo aos investimentos (UDERMAN
e CAVALCANTE, 2011). Dessa forma, é importante napas a¢fes dessa instituicdo no
setor elétrico, para compreender como é solucionagiaestao do aporte de capital no caso

brasileiro.

Inicialmente, para compreensdo da atuacdo do BNBESecessario retomar o
conceito deproject finance que foi apresentado no segundo capitulo do presebalho, ja
que, desde 2005, cerca de 70% das hidrelétridasdeis no Brasil (vide dados do Apéndice
A) foram financiadas através dessa modalidaderdmdiamento, todas com participacdo do
BNDES. Oproject financeé uma modalidade de financiamento baseada naidagacde

financiamento do préprio projeto, e ndo de seusngtias. N@roject financeativos e fluxos

% Esses projetos foram leiloados recentemente (acércda UHE Baixo Iguagu, leiloada em 2008, mas que
ficou quatro anos parada aguardando o licenciamaninental).
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de caixa relacionados a um determinado projetossgoegados das demais atividades dos
acionistas, através da criacdo de uma SPE, quentebjetivo especifico de implantar o
projeto. “A SPE permite agregar um ou mais aciasistanto publies quanto privados, até
mesmo acionistas com perfil de investidor instinel, como os fundos de penséao ou fundos
de participacdo em investimentos (FIP)” (SIFFERTL® p. 220).

Os financiadores devem identificar os riscos dalamtpcéo dos projetos de forma a
encontrar instrumentos para mitiga-los. As garardiafinanciamento sdo os ativos da SPE e
seus recebiveis, dessa forma, diferentemente gmwrede finance, o balanco contabil dos

acionistas ndo € onerado, permitindo que seuss@eyrossam ser utilizados em outros

projetos de investimento. Tal como destacado pogdoe Faria (2002, p.270):

Essa modalidade de financiamento proporciona umgnifisiativa
alavancagem financeira para o0s acionistas, pdsasillb que eles
participem de diversos projetos, comprometendo eduzido volume de
capital, oferecendo a possibilidade de diversificagle sua carteira de
projetos e o aumento do retorno sobre o capit@simo, desde que o custo
da divida (liquido do impacto do imposto de rerskga inferior ao retorno
do projeto sem divida.

Azeredo (1999) ressaltou que as vantagens paraionisia privado também se
convertem em vantagens para o Estado, uma vez prgeat financese trata de uma forma
de alavancar investimentos em areas nos quaistass rabntantes envolvidos, os diversos
riscos e o longo prazo de maturacdo sdo fatoratatiores para que a iniciativa privada

comprometa seu capital.

O ponto chave para o bom funcionamentopduject financeé a previsibilidade nas
receitas do projeto. E importante ressaltar quliaagio doproject financeno setor elétrico
brasileiro so foi possivel devido a venda de eewgiraves de contratos de longo prazo com
as distribuidoras de energia em leildes do ACR, mrduziu drasticamente o risco de
demanda e permitiu ao financiador se utilizar apedas recebiveis como garantia. E
justamente nesse ponto que reside uma das prisaiifeculdades no aporte financeiro a
novos projetos: o valor do preco a ser ofertadmspe&onsoércios no leildo de energia
influencia o valor do financiamento de longo praam projeto. Para ganhar o leildo o
concessionario deve ofertar um preco de energipgue lhe confere baixa capacidade de
pagamento e, por conseguinte, um financiamentoodgol prazo limitado. Como, para o
investidor privado, uma estrutura de capitais ndasancada na SPE possibilita uma maior
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taxa de retorno do acionista, existe wrade-off entre o preco ofertado no leildo e o
financiamento de longo prazo. Dessa forma, em aantiamento concedido na modalidade
de project finance conhecer as condicbes de financiamento a serelizadds em
determinado leildo é primordial para que os aggmiesam montar suas estratégias e realizar

as melhores propostas possiveis para venceragaoit

Outro ponto que merece destaque no financiameafareject finances a presenca de
diversos atores na estrutura (tal como demonstreadé&igura 2.1 - Partes envolvidas no
desenvolvimento de um projeto hidrelétrico), tassno bancos publicos e privados, agéncias
multilaterais, prestadores de garantias e aci®isikentre outros. Essa presenca de inUmeros
agentes, apesar de constituir uma vantagem aa difuiriscos, pode também ser uma

desvantagem dproject financeBorges e Faria (2002, p.272) destacam que:

[...] a tentativa de compatibilizar os diferentegeiesses dos agentes
envolvidos pode se tornar uma desvantagem, deviconmplexa estrutura
contratual necessaria nesse tipo de operacdo. nigama, esse tipo de
estrutura consome inicialmente mais tempo que a ahdadle de
financiamento corporativo.

Por conseguinte, devido a presenca desses agemigsendentes e com distintos
interesses na estrutura pgmject finance ha a necessidade de um agente coordenador dos
participantes de modo a reduzir os custos de ttdnseom vistas a atingir o objetivo final
que € a viabilizacao do financiamento de longo@para a implantacdo do empreendimento.
Dessa forma, além de mitigar o risco de obtencéorédito, o BNDES pode coordenar os

atores na estrutura geoject finance

Isso exposto, no caso brasileiro, o candidato &r@astratégico na coordenacdo do
aporte financeiro seria 0 BNDES, que atua em daisiemtos: (i) previamente a licitacdo, ao
divulgar as condicbes de financiamento a seremzadéhs em determinado LEN, que
influenciardo o preco teto do leildo e as proposias agentes, e (i) apds a licitacdo, na
estruturacéo do financiamento de longo prazo codceth modalidade daroject finance
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4.2.1 A coordenacédo previamente a realizacdo do leildo

Inicialmente, como ja abordado no presente capipdoa o calculo do preco teto do
leildo é primordial o conhecimento prévio das ppats condi¢des do financiamento. Nesse
ponto, o0 BNDES pode atuar juntamente com a EPBjigmente a licitacdo, divulgando
condicbes especificas para determinados leildesaheessdo, nos quais € necessario
incentivar uma maior competicao, ou para viabilir@nceiramente projetos com montantes
de investimento muito elevados, como foi 0 caso ldid8es dos projetos estruturantes de
Santo Antonio, Jirau e Belo Monte.

Importante salientar que a divulgacéo prévia daligdes especiais de financiamento
nivela a competicdo, reduz as incertezas e podsiomea maiores desagios Nos precos
ofertados, em relacdo aos precos teto estabelepelas EPE, o que é benéfico para a
sociedade. “Esse resultado parte do seguinte essu a concorréncia nos leildes de
empreendimentos A-5 do ACR faz com que sejam ragdassas tarifas as condigcbes mais
favoraveis do BNDES, acessiveis aos competidotessgo clientes do Banco” (ESPOSITO,
2011, p. 252). De fato, estimativas realizadas dfarSet al. (2009), baseadas na avaliacéo
de um projeto hidrelétrico hipotétio demonstraram queeteris paribus a melhora nas
condicOes de apoio financeiro do BNDES, no peridel@003 a 2008, acarretou uma reducéo

tarifaria da ordem de pelo menos 20%.

Cabe ressaltar que é de conhecimento geral do dwegeee 0 BNDES podera divulgar
condi¢cdes especificas para determinados leildesies gaso ndo haja a divulgacdo de
condicOes especificas, vigoram as condi¢cdes vigemdePolitica Operacional do BNDES
(vide Tabela 4.2), disponiveis em sua pagina reariet, de acesso a todos os participantes do
setor. Ao se analisar a Tabela 4.2, é possivelepercque, com o passar dos anos, as
condi¢des financeiras do BNDES vém se amenizandayés do aumento de prazos de

amortizacao e custo financeiro menor.

O A anélise foi baseada tomando-se como referénmipmjeto de implantacdo de uma hidrelétrica deepor
médio (cerca de 500 MW de capacidade nominal), fedon de capacidade de 60% e um custo médio delR$ 3
milhdes/MW de capacidade instalada. Também forastedds premissas de natureza financeira, comomoet
do capital préprio dos acionistas da ordem de 122 entre outros (SIFFERT et al.,2009).
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Tabela 4.2 — Condigdes financeiras do Financiamentin BNDES & geracgdo hidrelétrica

Descrigao 2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
o x . Até 14 . Até 20
Prazo de amortizacdo Até 12 anos anos Até 16 anos anos
80%
80%
0
Custo financeiro TILP/20% | 151 pjag 100% TILP
cesta de
% IPCA
moedas
Participacdo maxima
do BNDES (itens 70% 80% 85% 80% 80%
financiaveis)
ICSD minimo 13 1,20 0ou 1,30
(RA'“;m“”era‘?ao basica 2,50% 1,50% | 1,00% 0,90% 1,009
. . 0,8% a
Risco de crédito (B) 1,50% 1.8% 0,46% a 3,57% 0,40% a 4,18%
x 1,46%
Remuneragéo total o 2,3%a ' o o o i, 1.4% a
BNDES (A + B) 4,00% 3.3% . 5a7% 1,36% a 4,47% 1,3% a 5,08%0 5.18%

Fonte: Esposito (2011) e BNDES. Elaboragéo propria.

As condicles especificas, geralmente, englobamagiies nas condi¢des financeiras
(custo financeird®, remuneracéo basica, prazo de amortizacdo, férmdalacalculo do
financiamento - SAC ou Pri®. No entanto, como sera exemplificado a seguBNDES
também utiliza outros instrumentos com o objetieointtentivar os agentes participantes da
estrutura de project finance como fabricantes de equipamentos, bancos privados
debenturistas, dentre outros. Conforme abordadprineeiro capitulo, os incentivos fazem
parte dos mecanismos utilizados pelo centro egicatgpara coordenar os agentes presentes

nas estruturas hibridas.

Como exemplo de incentivos dados pelo BNDES, podeaitar as condi¢cdes de
financiamento divulgadas para o leildo da UHE Bétmte. Dentre as condi¢bes, destacam-
se: (i) aquelas de cunho financeiro (aumento naoome amortizacdo, diminuicdo na
remuneracado basica, taxas e prazos especiais paiiaamciamento de maquinas e
equipamentos, aumento na participacdo maxima doEENDDs investimentos e utilizacdo do
sistema de amortizacdo Price); (ii) clausulas deegmnca corporativa da SPE (controle

acionario majoritariamente privado, transparénaagestdo, com a adocdo de melhores

O custo total do financiamento do BNDES é dada posto financeiro + remuneracdo bésica + risco de
crédito. No caso de operagdes indiretas, acresseridb% de intermediagéo financeira.

20 valor do financiamento do BNDES ¢ calculadoatenf a respeitar o cumprimento, durante todo amgeri
de financiamento, de indice de Cobertura do Serggdivida (ICSD) de 1,2 ou 1,3. Assim, a utilizagi
sistema de amortizagdo Price possibilita um vatofimhnciamento maior, ja que as parcelas de pagande
juros e amortizagdo sdo diluidas ao longo do filmanento, o que n&do ocorre no caso de utilizacibadeela
SAC, que concentra as maiores parcelas de seraigividla no inicio do financiamento, limitando SO nos
anos iniciais do financiamento.
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praticas, tendo como objetivo atingir os padroegaleernanca corporativa apresentados no
Novo Mercado da Bovespa, acordo de acionistas sepga de acdes exclusivamente
ordinarias); e (iii) clausulas de porte de gruponéenico (para cada 1,0% de participacéo no
projeto, 0 respectivo acionista ou seu grupo ecdrwrdeveria apresentar, no minimo,
R$ 200 milhdes de Patriménio Liquido e R$ 550 nathdle Ativo Total). Ademais, foi
divulgado que a participagdo do BNDES no financismeestaria limitada a 25% do
Patriménio de Referéncia do baftcsendo o restante do financiamento na forma itagire
com repasse de recursos do BNDES a outros bancasppaterior repasse ao projeto, de
forma a dividir os riscos associados ao financiameBssa condi¢do levou os consorcios
participantes a se relacionarem com outros bamsssn como fez com que os outros bancos

analisassem o projeto, de forma a saber se hamtgtasse em participar do financiamento.

Nesse caso, devido ao porte do projeto, o BNDESipukmu as condi¢cdes de
financiamento previamente ao leildo de forma a riticar os agentes, nivelando o
conhecimento e reduzindo incertezas relacionadainaaciamento, e proporcionar uma
competicdo mais equanime no leildo. Essa manipulde&ondi¢cdes de acordo com o projeto
€ um incentivo, que se insere no papel de um cergtr@tégico, que muitas vezes utiliza

incentivos como uma forma de coordenar os agentes.

Recentemente, o BNDES vem alterando a forma deloalle seus financiamento, de
modo a fomentar a participacdo de debéntures aodiamento a projetos de infraestrutura.
Por exemplo, nas condicGes especificas aplicauvsid@ e 18 LEN de 2013 foi divulgada a
possibilidade de mudanca na formula de célculo idi@lal do BNDES de SAC para Price,
caso a SPE emita debéntures de infraestrutura.nissanca no céalculo da divida possibilita
uma maior capacidade de financiamento do projéewardo a participacdo de capital de
terceiros no capital da SPE. Também se trata decentivo, nesse caso com o objetivo de
fomentar a emissdo desses titulos de divida.

Essa politica de especificacdo de condi¢cdes pktési para determinados leildes,
como forma de manipular incentivos, também ocomeoatros segmentos do setor elétrico,

como o setor de geracao eolica e o de transmissdendrgia. No caso desses setores,

8 Em fevereiro de 2010, dois meses antes da reatizég leildo, o Patriménio de Referéncia do BNDESde

R$ 54,1 bilhdes, ou seja, o financiamento diretdHE Belo Monte estaria limitado em, aproximadamente
R$ 13,5 bilhdes. Isso realmente se concretizogugio financiamento total do BNDES para a implaaago
projeto foi de R$ 22,5 bilhdes, sendo R$ 13,5 lithdla modalidade direta e R$ 9 bilhdes na modalidad
indireta, com repasse dos bancos Caixa Econdm#d (iRhdes) e BTG Pactual (R$ 2 bilhdes).
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destacam-se as condicdes com diretrizes especifieasndice de nacionalizacdo dos
equipamento¥, j4 que alguns ndo possuem fornecedores nacioNaisaso da gerac&o
eolica, por exemplo, o0 BNDES vem desenvolvendo pwi#tica junto aos fabricantes de
aerogeradores para habilitd-los a fornecer equiptmseas SPEs, beneficiarias do

financiamento de longo prazo no BNDES. De acordo &araiva (2012):

[...] o banco detalhou que, com as alteragdes, jetiab € trabalhar em
parceria com empreendedores e fabricantes parantamggadativamente o
contetdo local dos aerogeradores. Assim, na ardiSBNDES, ocorreria
promocdo de fabricacdo no Pais de componentes dtmmcantetddo
tecnoldgico e uso intensivo de méo de obra, sodistio, assim, o parque
produtivo nacional e gerando empregos de qualidade.

Nesse caso, como mecanismo de fiscalizacdo podecitas as metas de

nacionalizacdo de equipamentos e componentes,agueesiodicamente acompanhadas pelo

BNDES junto aos fabricantes.

Desse modo, a coordenacao realizada, previamenteilao pelo BNDES ocorre
principalmente pelo incentivo a agcdes dos ageniesngo ocorreriam sem a atuagao desse
banco de fomento. Os incentivos dados pelo BNDEfese&asos se conformam ao conceito
de centro estratégico, pois atuam de forma a premavcompeticdo e reduzir o risco de

financiamento, ao mesmo tempo em que realoca aspEmsas de cada agente.

Ultrapassada, entédo, a fase do leildo de energiefieido 0 concessionario que ira
implantar & UHE, entra-se na fase de construcdrgomeendimento, onde esta concentrado o
aporte de capital no projeto. Nessa fase pésg@itaa atuacdo do BNDES ocorre na
coordenacao da estrutura de financiamentprogect financeonde, além de incentivos, sao
utilizados mecanismos de controle, monitoramerftscalizacdo, essenciais a atuacao de um

centro estratégico.

4.2.2 A coordenacao do financiamento de longo prazo

Em um financiamento na modalidade g®oject finance, a necessidade de
coordenacdo é justificada pela complexidade dag@ek estabelecidas, tal como destacado

por Borges e Farias (2002, p.273):

" E um indice que representa a relagéo entre aslgamacional e importada que compdem os prodDes.
acordo com as Politicas Operacionais do BNDES, apemodutos fabricados no pais e com indice de
nacionalizacdo minimo de 60% s&o passiveis démsarciados pelo BNDES.
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A maior complexidade dessa estrutura também elswastos de transacao
em razao das despesas legais envolvidas na elabatagrojeto, pesquisa e
gerenciamento de informacbdes e questbes fiscaigpa@mcdo de
documentacdo e o grande investimento de tempo réagie. Quanto mais
desconhecido o cenério do projeto, maiores ser@mpo de pesquisa e a
busca por instrumentos de mitigacdo. Pode-se dieeum primeirgroject
finance levard mais tempo para ser estruturado e saira caad que uma
operacdo tradicional. A partir dai, o tempo e d@aaem com a reutilizagdo
dos instrumentos e das parcerias.

Como pode ser visto no Apéndice A, cerca de 70%pdojetos de hidroeletricidade
leiloados desde o inicio dos LEN no Brasil, foranahciados pelo BNDES nessa modalidade
de financiamento, o que |he confere graegpertisena estruturacdo. A atuacdo do BNDES
como centro estratégico na coordenacdo do apodadeiro pode ser visualizada na Figura

4.6, que destaca os agentes envolvidos na transagaeesultado da coordenacao, que € o

financiamento de longo prazo com suas principaictaristicas.

Figura 4.6 — Centro Estratégico no Financiamento

[ Centro estratégico

(BNDES) ] Fabricantes de equipamen}os

[ Empresa Geradora (SPE})

Agéncias Multilaterais ]

FINANCIAMENTO

[ Acionistas Fiadores ]

[Bancos privados ou pﬂblic})s

Debenturistas ]

Valor do financiamento, garantias,

contratos, dentre outr

Fonte: elaboracéo propria

No project finance,0 relacionamento entre 0s agentes ocorre por dei8PE que
pode ser “[..] entendida como um ente coordenadaramhtratos com fornecedores, clientes,
empregados, financiadores, enfim, todos os chanstdksholders’(SIFFERT, 2012, p.13).
De fato, € a SPE que se relaciona diretamente cmigentes envolvidos na estrutura de
project finance No entanto, por tras de grande parte dessasOeslagalizadas esta o
BNDES, ja que ele estabelece algumas condi¢cdesopaiacionamento a ser realizado entre

a SPE e os demais agentes da estrutura.
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Um ponto chave nesse processo de andlise é oad@ouwalor do financiamento. O
valor de financiamento, bem como o valor m&xima@@ancagem total da SPE, incluindo
outras fontes de financiamento, é calculado pel®BS baseado numa cobertura de servigo
da divida de 120% ou 130%. No caso de participagioutras fontes de financiamento
(bancos comerciais, debéntures, dentre outros)céssé@rio estruturar, juntamente com 0s
outros financiadores, as condigbes deritiamento. Geralmente, o nivel de alavancagem
resultante ¢ proximo de 35% de recursos proprios e 65% de recursos de terceiros (SIFFERT,
2010). No caso de emissao de debéntures, por éxemBNDES pode deixar estabelecido
em seu contrato de financiamento a possibilidaderdesséo posterior do papel, com as
condicbes previamente definidas. Nesse caso, taslagarantias oferecidas pela SPE ao
BNDES podem ser compartilhadas com os debentyriptassmeio da celebracdo de um
Contrato de Compartilhamento de Garantias. Essamsno adotado pelo BNDES, além de
funcionar como um incentivo & emissdo desse tipadidela, promove a alocagdo de

recompensas (montante de financiamento e garaeh&®) os agentes.

Destaque-se que, tal como abordado em Fiani (20E3)gnalise dos mecanismos
empregados pelo Estado para coordenar os ageatesnder considerados os incentivos, 0s
controles e a estrutura de monitoramento e fisaglia a disposi¢cao do centro estratégico. No
caso do BNDES, os incentivos e controles advématio dlele ser o Unico provedor de
recursos financeiros de longo prazo no Brasil. Assddos os elementos-chave da analise do
financiamento sdo definidos pelo BNDES, apo0s refemnento com o0s agentes, e
consubstanciados numa estrutura de contratos ggeben dentre outros: Contrato de
Financiamento, Contrato de Repasse, Contrato damstracdo de Contas e outras avencas,
Contrato de Compartilhamento de Garantias e Canttat Penhor de Agbes. Os agentes
participantes, diretos ou intervenientes, dos ebodr acima citados s&o: acionistas, bancos
repassadores, bancos garantidores, empresas §adetzenturistas, bancos administradores
de contas, demais financiadores como agénciasrdento ou bancos regionais. O Quadro
4.2 demonstra a relagdo coordenada em cada coetastpartes envolvidas.
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Quadro 4.2 — Estrutura contratual dos financiamentgs do BNDES na modalidade de
project finance

Contrato Partes do Contrato Finalidade do Contrato

SPE
i . BNDES . . ~ )
Contrato de Financiament ——r Conceder credito para a implantacéo do projeto
Acionistas
Acionistas controladores fiadore
SPE
Bancos comerciais repassadorg
Acionistas
Acionistas controladores fiadore
SPE
BNDES Constituir e regular a cessao fiduciaria de dseit@dministragéo de
Demais financiadores contas
Banco arrecadador

Contrato de Repasse S Conceder credito, mediante a repasse, para a tapimdo projeto

Contrato de Cessao Fiducia
Administracéo de Contas
outras avengas

1]

Regular a relagdo entre os credores, na hipdtesg&adeumprimento d

Contrato de Compartihame BNDES obriga¢cbes assumidas, bem como definir a propatggmrticipagcéo de
de Garantias cada um dos credores no rateio dos valores quenviarser apuradog
Demais financiadores com a execugdo das garantias compartihadas.
SPE
Contrato de Penhor de Acdles I.3NIDES. Constituir e regulgr 0 penhor das agﬁes.da SPRrogeiedade dos
Demais financiadores acionistas, dadas em garantia aos credores
Acionistas

Fonte: Elaboragéo propria.

O objetivo dessa estrutura contratual € organiados os agentes envolvidos na
estrutura, de forma a viabilizar o financiamentajgar os principais riscos na implantacao
dos projetos e estruturar as garantidssim, por exemplo, o relacionamento entre a SBE e
banco arrecadador, que recebe os pagamentos tésudisras e promove o pagamento dos
financiamentos, é mediado por um Contrato de Adstreigdo de Contas e outras avencas,
assim como a relacao entre os credores é mediadarp@ontrato de Compartilhamento de

Garantias, todos redigidos e definidos pelo BNDES.

Nessa estrutura contratual sdo definidos os meunasisle controle, monitoramento e
fiscalizacdo utilizados pelo BNDES como forma deordenar os agentes. O principal
contrato celebrado com a SPE é o Contrato de Hemaeato onde sdo estabelecidas as
condi¢gbes do financiamento do BNDES, como valorcd&dito e custo, cumprimento de
covenantdinanceiros (como ICSD e indice de capitalizacielicimento da divida e outras

clausulas comuns a contratos dessa natureza. Aslealern dessas clausulas, existem outros

"> As garantias dgroject financeusualmente utilizadas no caso das usinas hidreléte linhas de transmiss&o
sdo: cessdo das agbes da SPE, vinculagdo de misepdv meio da constituicdo de contas-movimento co
cessdo fiduciaria, fiancas corporativas e banc&éasutilizadas na fase de implantagédo, bem coguree de
performance eompletion Durante a fase de operagdo, sdo constituidasszoederva, contas-movimento e
contas centralizadoras dos recebiveis, entre o(8HFERT, 2010)
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mecanismos denforcemenie de incentivo utilizados pelo BNDES que se canfon ao

conceito de centro estratégico, Como sera expostgr.

Como a SPE é uma empresa que sO possui como abgetostrucao e operagdo do
empreendimento, sua saude financeira é primordalsd para os financiadores, mas para o
poder concedente interessado na expansdo da getac@oergia. Assim, como forma de
controlar o caixa da SPE e evitar que os acionista®m recursos do projeto que possam vir
a prejudicar seu andamento, os contratos do BNBE®&ecem obrigacdes contratuais com
0 objetivo de mitigar o risco de crédito da opevaddo Contrato de Financiamento firmado
entre o BNDES e a Norte Energia S.A., SPE respehgila construcdo e operacao da UHE
Belo Monte, na clausula Décima Quarta, que trasaotbaigacdes especiais da Norte Energia,
podemos citar as seguintes obrigacdes: sem prén@izacdo do BNDES, nédo realizar
distribuicdo de dividendos e/ou pagamento de jaalise capital proprio acima de 25%; néo
alterar os CCVEs e CCEARs sem prévia anuéncia doESN notificar qualquer outra pessoa
contra a qual a Norte Energia S.A. detenha diraiteditorios, para que os créditos sejam
depositados exclusivamente na Conta Centraliz&tiaranforme o disposto no Contrato de
Cesséo Fiduciaria de Direitos, Administracdo det&oe Outras Avencas; ndo efetuar outros
investimentos que nao os relacionados diretamenf@@eto; quitar, imediatamente apos a
primeira liberacdo de recursos, qualquer endivigdmenutuo, financiamento, empréstimo,
titulo de crédito e/ou divida com terceiros (BNDES12, p. 15-23).

Nesse contrato com a Norte Energia S.A., por exgmgkistem 56 obrigagbes
especiais que englobam vérias areas desde a firmna#® a socioambiental. Como
obrigacbes socioambientais, podemos citar: cumgsir condicionantes socioambientais
constantes da Licenca de Instalacdo; na hipoteseateer reducéo do quadro de pessoal da
SPE durante o periodo de vigéncia do contratogoéerprograma de treinamento voltado
para as oportunidades de trabalho na regiao efmrgma de recolocacao dos trabalhadores
em outras empresas; adquirir e/ou contratar, peftalmente, mao de obra e o fornecimento

de bens e servicos locais e regionais (BNDES, 201P4-15).

Além de obrigacdes contratuais com a SPE, os dostrétambém englobam

mecanismos de controle dos acionistas da SPE. ddoao de Financiamento com a Santo

® Conta corrente da Norte Energia S.A. mantida jéntdgum banco comercial e constituida exclusivaenen
para a arrecadacdo dos recursos de pagamentoeitasendo movimentavel pela Norte Energia, quéndet
sua titularidade, na qual serdo depositados oss@xprovenientes de todas as receitas recebitiagperesa.
Essa conta s6 € movimentavel pelo banco admingstdelcontas.
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Antbnio Energia S.A., SPE responsavel pela condtregoperacdo da UHE Santo Antonio,
podemos citar as seguintes obrigacdes dos acisn{gt@&do promover a inclusdo em acordo
societario, estatuto ou contrato social da SPEdigigositivo que importe em restricbes a
capacidade de crescimento da SPE ou ao seu desereqtio tecnoldgico, restricdes de
acesso da SPE a novos mercados, ou restricbesjpizpra capacidade de pagamento das
obrigagGes financeiras das operacbes com o BNDEBSngo constituir, salvo autorizacdo
prévia do BNDES, garantias de qualquer espécie penagdes com outros credores; (ii)
aportar na SPE 0s recursos necessarios para cebiediato e integralmente quaisquer
insuficiéncias ou frustracbes das fontes de resurgmevistas para a utilizagdo nos
investimentos do projeto (BNDES, 2009, p. 30-37).

O descumprimento de qualquer obrigacdo ndo fineméepassivel de multa de 1%
sobre o valor do contrato (BNDES, 1987, p.19). Talmo destacado por Menard,
mecanismos denforcementutilizados pelos centros estratégicos podem camgér oS
parceiros como forma de disciplinar as partes,ziedio assim comportamentos oportunistas.
Essas obrigagbes constantes nos contratos do BNDiE$onam como mecanismos de
controle e de fiscalizagéo das acdes dos agentes/elos na estrutura daroject financetal

como se espera da acdo de um centro estratégico.

Além dessas relacbes mediadas por instrumentosatgais, outras também podem
ter a participacdo do BNDES, como aquelas entreER &os fornecedores de equipamentos,
no que diz respeito a averiguagado de contetudo maEans equipamentos. Nesse caso, apos a
definicdo pela SPE dos fornecedores de equipamerass seja necessério, 0 BNDES realiza
visita a fabrica para a averiguacao do indice denalizacdo dos equipamentos. A visita aos
fabricantes de equipamentos ocorre de forma pedadeié um exemplo de mecanismo de
controle realizado pelo BNDES como forma de garamtie os produtos estejam sendo

fabricados no Brasil.

E muito importante ressaltar também que, desde, 20BAIDES vem incentivando as
empresas a incluirem em seus financiamentos uncrédibo social”, com o objetivo de
fomentar investimentos sociais das empresas, ndgatdrios, no entorno de projetos com
maiores impactos ambientais, como € o caso dostpsohidrelétricos. Os investimentos a
serem realizados com esses recursos ndo possuameragio de risco, sendo compostos
apenas pelo custo financeiro (TJLP). A taxa desjummis atrativa funciona como um

mecanismo de incentivo a essas acfes de cunhd. 9daima publicacdo recente sobre o
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papel do BNDES no desenvolvimento da regido amaeagr¥iffert et.al. (2014, p. 124)
destacaram essa politica:

Tais programas refletem crescente preocupacdo d@EBN&ao somente de
prover credito adequado para os setores econdmiuas, também de
desempenhar o papel institucional de: (i) apoirdes técnicos e processos
de planejamento, monitoramento e avaliacdo; (ilitiar agentes e induzir
acles voltadas ao desenvolvimento; e (iii) fomemtajetos e construir
estratégias para integrar e ampliar o acesso aossos disponiveis para 0s
investimentos no territorio.

Como resultado da atuacdo do BNDES como centratégico na coordenacgdo do
aporte financeiro, pode-se concluir que sua ppe@@o0 no processo diminui 0 risco de
crédito da operacéo e da mais seguranca ao enéelpma hora de decidir investir nos ativos
de hidroeletricidade. Em seu trabalho sobre firmnento de hidrelétricas de grande porte no

Brasil, Carvalho (2013, p.92) conclui que:

[...] dado as caracteristicas dos projetograject financeé adequado como
instrumento de obtencdo de financiamentos e a &udg BNDES, tanto
pelas taxas oferecidas, como pelos montantes deanciemento

disponibilizados, foi essencial para a viabilizagaeses empreendimentos.

Dessa forma, de acordo com a classificacdo de MgermarBNDES pode ser
considerado um centro estratégico do Estado birasila coordenacdo do aporte financeiro a
projetos de hidroeletricidade, ja que possui maraos de incentivo, controle e
monitoramento que incentivam a cooperacao entegestes e constrangem comportamentos
oportunistas das partes, além de alocar as rec@aperos agentes que participam da

estrutura hibrida.

Como concluséao da atuacdo do Estado na coordedagdavestimentos e do aporte
financeiro em ativos de hidroeletricidade, é imaot¢ ressaltar que, de acordo com os dados
do Apéndice A, todos os ativos de hidroeletricidadgaram em operacdo comercial, mesmo

gue alguns em atraso, demonstrando relativo sucessmcesso.

Conclusao

Como foi discutido no presente capitulo, o Estadusileiro vem desempenhando

papel chave nos investimentos em hidroeletricidtatgp no que se refere ao planejamento
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da expansao quanto no que concerne a provisaacdesos de longo prazo para a realizacao

dos investimentos.

Desde a instituicdo das leis 10.847 e 10.848 eedoetb no 5.163, foram realizados
onze leildbes para comercializacdo de energia prentn de novos empreendimentos
hidrelétricos, e dezenas de outros para a implaotde parques eolicos e centrais térmicas.
Nesses leildes de hidrelétricas, foram contrat@®sovos empreendimentos (sem contar as
usinas “botox”), com um total de 24.750 MW de cagiaae instalada. Cabe ressaltar que,
considerando outras fontes de energia, “[...] easr@nos 2005 e 2013 foram realizados 27
leildes para contratacdo de energia elétrica, gaeltaram na expansdo de 67.378 MW da
capacidade de geracdo no pais” (MME e CMSE, 2024, Bsse valor equivale & metade de

toda a capacidade instalada no pais, hoje em 1BAMWL

Grande parte desses investimentos foi realizadaepgreendedores privados que,
apos o processo de privatizacdo e inicio do modeloconcessdo, passaram a investir
macicamente em novos empreendimentos de geragilocofio destacado por Tolmasquim
(2014):

O pais voltou a atrair capital privado para o itivesnto, além de trazer os
investimentos da Eletrobras novamente. O modelaivatesse capital,
justamente por reduzir os riscos dos investidodaserior a lei, havia um
ambiente em que o investidor deveria construir reecoializar a energia.
Isso trazia um problema em caso de crise econ@micaducao da demanda
gue poderia fazer com gque esse investidor micasaeo@rojeto. E uma das
grandes conquistas foi o contrato de longo prazodgugarantia de receita.
E com esse contrato de longo prazo, o empreendedmsegue
financiamento junto ao BNDES. Ele sé aporta gaaantbrporativas apenas
durante a construcdo, ou seja, depois disso usa ®BA como garantia e
iSSO permite investir em um maior nimero de prgjeto

A experiéncia brasileira com leildes de energiadigstacada no traballiglectricity
auctions: an Overview of Efficient Practicesfe MAURER e BARROSO (2011), realizado
para o Banco Mundialgue compila a experiéncia em varios paises e ressaita 03
resultados apresentados pelo Brasil foram exp@ssi@verall, new capacity auctions in

Brazil have attracted the interest of both natiomaid foreign investors” (MAURER e
BARROSO, 2011, p. 36).

" “No geral, novos leildes de capacidade no Braih tatraido o interesse de investidores nacionais e
estrangeiros” (MAURER e BARROSO, 2011, p. 36).
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Com relacdo ao papel do Estado brasileiro na coagd® dos investimentos foi
possivel observar que, pelos dados apresenta@issado desenvolve parcialmente o papel de
centro estratégico no setor, coordenando 0s agemte®s variaveis necessarias ao
investimento. Nessa fase, o Estado atua como cestratégico na coordenacédo dos estudos

de inventario e EVTE, na definicdo da conex&o alestmissao e no processo de licitacao.

O principal problema nessa fase de investimenta#séncia de um centro estratégico
na coordenacdo do licenciamento ambiental, queefeitos em outras partes do processo,
como no licenciamento das linhas de transmissd@esdNetapa é importante destacar a
necessidade de fortalecimento das instituicdes tgpieam de licenciamento ambiental no
Brasil, como IBAMA, Secretarias Estaduais e FUNpPdya que processo de licenciamento

seja feito realizado de forma completa e mais epid

Além da questdo da auséncia de centro estratégichcenciamento, outras trés
questbes merecem atencéo especial: (i) o precaléetmergia dos leildes, que em algumas
ocasides tem estado muito baixo, o que pode gestrgbes; (ii) os leildes de energia ndo
estdo respeitando o prazo de 5 anos para a entaegaergia; e (iii) o atraso na entrada em
operacdo das linhas de transmissdo. As duas Ultmestdes devem ser ajustadas, ja que

podem ocasionar atrasos na entrada em operacioajems.

No caso da coordenacdo do aporte financeiro, asand@alizada demonstrou que o
BNDES realiza o papel de centro estratégico de maapatisfatoria, coordenando os agentes

e provendo recursos de longo prazo para a impant@dgs empreendimentos.

Em resumo, como planejador da expansdo o Estadileim@a atua como centro
estratégico na tentativa de promover a cooperagéaenada entre os agentes. No entanto,
inlmeros s@o 0s ajustes necessarios ao modeloyistas a superar algumas ineficiéncias
gue foram apontadas no presente trabalho, primegrgk aquelas que ocasionam atraso na

entrada em operacéo dos projetos.

Pode-se dizer, que em um setor complexo como a sé#trico brasileiro, que
apresenta tantas especificidades, o papel de ptioregentral ndo pode ser realizado pelo
mercado, com 0 prejuizo de ndo se ter uma prowas@oguada de energia necessaria ao
crescimento. Assim, mesmo com participacdo cadacuezcente dos agentes privados no
setor, a participacdo do Estado € fundamental edenar relagcdes na estrutura hibrida do

SEB e na definicdo da direc&o dos investimentos.
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CONCLUSAO FINAL

O estudo de caso apresentado nesta dissertacémubaysiccar o conceito de centro
estratégico a atuacédo do Estado. O ponto de pdwiidareconhecimento de que 0s processos
de desenvolvimento tém problemas de falhas de enagdio, que nascem da incapacidade
dos agentes privados de se coordenarem, levanddodzg;do de investimentos que
proporcionam ganhos individuais em prejuizo de stiveentos de longo prazo. Nesse
contexto, o Estado, por ser um agente movido pg@tigbs mais amplos do que os interesses
particulares, possui uma posicéo privilegiada duar coordenando os arranjos hibridos,
especialmente quando os investimentos a seremzadafi envolvem ativos especificos tao

essenciais ao processo de desenvolvimento.

Do ponto de vista tedrico esta dissertacdo busetilooir para ampliar o escopo de
aplicacdo do conceito de centro estratégico. Esntrilouicdo € importante j& que grande
parte das transacodes realizadas atualmente namizopode ser tratada como envolvendo

estruturas hibridas.

Com relagcédo ao SEB, a introducéo da iniciativagmtéaymodificou a forma com a qual
0 setor era organizado anteriormente, com empgdalgcas verticalizadas que realizavam
todos os servigos baseados numa estrutura hiecarqbm a desverticalizagdo das empresas
e a convivéncia de agentes publicos e privadostr, aproximando-o de uma estrutura de
governanca hibrida, a questdo da coordenacao dwodeagse tornou essencial. No modelo
hibrido brasileiro para implantacdo de projetosdiélricos, o setor publico define o projeto
(estudos de viabilidade técnica, definicdo dascotaristicas fisicas e econdmicas) e, em
seguida, chama o setor privado para projetar, mondinanciar e operar o projeto em regime
de concessédo de servico publico. Esse processan@ado por diversas etapas com a
participacdo de empresas publicas, privadas e ®rdéogoverno, nas esferas estadual e
federal.

Assim, o objetivo central do trabalho foi aplicarconceito de centro estratégico a
atuacdo do Estado brasileiro na coordenacdo dessatm processo supracitado. Para tal

foram segregados quatro objetivos especificos.

Em relagdo ao primeiro objetivo especifico, deseres caracteristicas dos ativos de
geracdo hidrelétrica, mapeando os principais ri€ces possiveis custos de transagdo que
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podem surgir em sua implantacdo, observou-se quesalo setor hidrelétrico possuem as
especificidades de localizacdo, atributos fisiaisos dedicados e temporal. A existéncia
dessas especificidades, juntamente com alto grauncertezas no ambiente de suas
transacoes, eleva os custos de transacao e insere as partes envolvidas. Os principais
riscos dos investimentos no setor sao os riscodefmicdo do projeto, construgao,

socioambiental, financiamento, comercializa¢aoeragho.

Ademais, sua caracteristica de industria de rezleae grau de complementaridade e
dependéncia bilateral entre as etapas da produgssaltando a necessidade da coordenacéo
dos investimentos na cadeia. Na hidroeletricidaiepéescindivel a coordenacao dos atores a
montante e a jusante da cadeia, de forma a ewsnothpassos que ocasionem perdas entre

as partes.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico, aprasenprocesso de implementacéo
de novos empreendimentos hidrelétricos no modelal @b SEB, identificando as principais
relagcbes que necessitam da figura de um ente cwadde observou-se que o ciclo de
implantacdo de UHEs no modelo brasileiro é cladefnido, sendo dividido em trés ciclos
principais: ciclo de formatacéo, ciclo de impla@i@ae ciclo operacional. Assim, como forma
de organizar a andlise de acordo com esses aicfopgsente trabalho segregou a coordenagéo
do Estado no setor hidrelétrico em trés niveisestimentos, aporte financeiro e operagéo e

comercializacdo, e focou nos dois primeiros niveis.

A coordenacéo de investimentos engloba o periodoladejamento da expansdo de
energia. Nessa fase é importante garantir o investio em todas as etapas da cadeira até a
licitagdo do projeto a iniciativa privada. No cdsasileiro, a coordenacéo dos investimentos
analisou as seguintes etapas: (i) inventario diss EVTE e célculo do preco teto do leildo,
(ii) licenciamento ambiental prévio, (iii) conexao Sistema Interligado Nacional — SIN, e

(iv) processo de licitacao.

A coordenagéo do aporte financeiro se relacion@@@mcionamento das fontes de
recursos ao projeto, dada a necessidade de elepamtdantes de capital aos investimentos.
No caso de paises em desenvolvimento, que ndogrossercado de capitais desenvolvidos,
a participacdo do Estado no financiamento de lopgazo pode ser essencial para a
implementagdo dos projetos. Ademais, foi demonstrgde o principal mecanismo de
financiamento a projetos de infraestrutura épmject finance que possibilita um

compartilhamento de riscos entre as partes emasvid
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O terceiro objetivo especifico era identificar instdes no Estado brasileiro
candidatas a atuacdo como centro estratégico eeaanismos de incentivo e controle
utilizados para coordenar os investimentos e o tapbnanceiro no setor. Assim, na
coordenacao dos investimentos foram identificadoseguintes centros estratégicos: EPE e
ANEEL, no processo de inventério dos rios, EVTEAkEWo do preco teto do leildo; EPE e
ANEEL, na coordenacdo dos ativos de transmissGANEEL e CCEE, no processo de
licitacdo e venda de energia. No caso do licenaionambiental prévio ndo foi identificada

instituicdo do Estado desenvolvendo o papel deentr@ estratégico.

Na fase de estudos e calculo do preco de energiapértante ressaltar o papel
desempenhado pela EPE, na revisdo dos EVTEs madizaelos empreendedores e na
definicdo do preco teto do leildo. Esse controtkizepossiveis comportamentos oportunistas
entre as partes, que podem ocasionar precos dgiartvados. Ja a ANEEL, além do papel
de agéncia reguladora, coordena o processo deosstdloca as recompensas entre 0s
agentes presentes no arranjo hibrido.

No caso da intermediacédo entre os ativos de geet¢a@msmissao, o principal papel
do centro estratégico € na coordenacao dos invesiis na transmissao e no calculo do valor
da tarifa devida pelos geradores as empresas tissmsas. Nesse caso, ele define as
condicOes para o relacionamento entre as partesa & recompensas dos participantes.

Na coordenacéo do licenciamento se constatou a@easée um centro estratégico o
que, juntamente com a descentralizacdo existerdedrgios que tratam do licenciamento
ambiental, tem ocasionado o atraso na emissaacgagads prévias, prejudicando a insercéo
de novos projetos de geracdo nos leildes de enddgincipal problema no processo é o
desentrosamento entre os 6rgaos de governo emfedeshl, particularmente entre o MME e
o Ministério de Meio Ambiente, além das exigénaits 6rgdos ambientais de governos
estaduais. Importante destacar que essa ausénmianviabilizou a implementacdo dos

projetos, mas elevou os custos de transacédo dososes

Esse problema no licenciamento também tem prejddiaacoordenacédo dos ativos de
transmissao, ja que a emissao das licencas prédanstalacdo desses sistemas também esta
sofrendo atrasos. Nesse caso a falha € mais gfiagee o atraso na entrada em operagéo dos

sistemas de transmissao pode causar desequilittreoaferta e demanda de energia elétrica.

Outra relagdo coordenada na fase de investimentogrécesso de licitagdo. Nesse

caso a principal acdo do centro estratégico € rgocamdo dos contratos entre 0s
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compradores de energia (distribuidoras) e os vemdsd(geradores). As regras da relacéo
entre essas duas partes sao estabelecidas pelo esnatégico, que define os mecanismos de
controle, Contrato de Concessao e CCEARSs, qua@ger a relacdo entre o poder publico e

as empresas durante o periodo de concessao.

No caso da coordenacédo do aporte financeiro d papeentro estratégico € realizado
pelo BNDES que se utiliza de uma série de mecamsisd® incentivo e controle para
disciplinar as partes. Previamente ao leildao, o BSDmanipula incentivos através da
divulgacdo de condicdes de financiamento espesifieaa determinados leildes. Por meio
dessa divulgacdo o BNDES consegue disciplinar ateanivelando o conhecimento e
incentivando a participacdo dos agentes no leigms a licitagdo o BNDES atua como
coordenador da estrutura dmoject finance onde utiliza mecanismos de controle e
monitoramento como forma de disciplinar as partegiando assim comportamentos
oportunistas. Sua atuagdo como centro estratégitawd as incertezas e riscos relacionados

a proviséo de financiamento de longo prazo aosspxmjetos de geracdo de energia.

O ultimo objetivo especifico visava reconhecer togre possiveis lacunas da atuacao
das instituicbes candidatas a centro estratégiaca melhor compreensdo dos aspectos
positivos ou negativos dessa atuacdo. Com relac&ssa ponto foram levantadas trés
questdes importantes: (i) o preco teto de energgaleildes, que em algumas ocasides tem
estado muito baixo, o que pode gerar distor¢co@s;0o§ prazos de entrega de energia,
estabelecidos nos LEN, tém ficado inferiores aasds necessarios para a construcao; e (iii)
0 atraso na entrada em operacao dos ativos denisad® pode comprometer o suprimento da
demanda e a qualidade do servi¢o, podendo prowacaento da tarifa devido a necessidade
do acionamento de geradores térmicos. Outro pomportante de destaque é o aumento do
risco operacional relacionado a utilizacdo crescel& usinas hidrelétricas a fio d’agua na

matriz energética brasileira.

A principal contribuicdo almejada por esta pesgesa na ampliacdo do escopo de
atuacdo do Estado na economia, através da apliagkgdon conceito desenvolvido para
estruturas de governanca hibridas privadas aesdaip Estado. Os dados da pesquisa levam
a conclusédo de que a atuacdo do Estado brasilette ger caracterizada como um centro
estratégico para algumas relacdes. No entantoa as@d necessarios alguns ajustes no
modelo, do ponto de vista do conceito de centmatégfico.
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Assim, partindo-se do estudo de caso, foram ideatihs outras possibilidades
tedricas. A primeira foi € a sugestdo de que orceestratégico pode coordenar ndo sé
agentes privados, mas também outros agentes dnfroprio Estado, como na questédo do
licenciamento ambiental. A segunda foi a percepiEigue a auséncia de centro estratégico
em determinada etapa do processo nao inviabilizatramsagcdo, mas aumenta

consideravelmente os custos de transacao no casunalestrutura hibrida.

Futuras pesquisas sobre o papel do Estado em amraipridos poderdo abordar
aspectos relacionados a outros setores de formeestigar quais 0s mecanismos de incentivo
e controle estdo ausentes/presentes de forma aec@or os agentes e promover 0S

investimentos em ativos especificos, necessaripsaesso de desenvolvimento.
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APENDICE A - Novos EMPREENDIMENTOS EM |MPLANTAGAO DECORRENTES DE
L EILOES DE GERACAO HIDRELETRICA (2005A 2013)
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Caracteristicas principais Dados do Leil&do

g | e ore | | e ol | gessgo | *ore | Parichasto | proect | EoETes) Fnancers
(R$/MWh) mil) (R$ mil)

1°LEN 2005 16/dez/OfBaguari MG 140,0 80,2 119 115)1 -3,28% 100% 15,40% nadg 362.157,39 of 0,0
12 LEN 2005( 16/dez/OffBatalha GO/MG 52,5 48,8 119 1147 -3,61% 100% 100,40% nao 224.000,00 0,00
1° LEN 2005| 16/dez/OfFoz do Rio Claro GO 68,4 41,0 119 108,04 -9,21% 10p% 0,J0% sin| 201.680,00 0,00
1° LEN 2005| 16/dez/O$Passo Sdo Joao RS 77, 39,L 119 112,55 -5,42% 10p% 100,00% nap 183.329,95 001 O,
12 LEN 2005( 16/dez/OffRetiro Baixo MG 82,0 38,1 119 114,86 -3,48% 100% 49,40% Sim 185.185,50 0f 0,0
13 LEN 2005( 16/dez/OfSé&o José RS 51, 304 119 115,8 -2,69% 10p% 0,J0% sin 168.200,00 0,00
12 LEN 2005 16/dez/Of Simplicio RJ/MG 338,7 191,3 119 385, -3,04Y9 100% 100,00p0 néo 1.034.410,40 0,00
3°LEN 2006 10/out/ODardanelos MT 261,0 154,9 121 112,68 -6,88% 100% 49,49% sin 485.090,00 ,000 0
3° LEN 2006 10/0Ut/01 Maué PR 3610 187,7 116,35 112,96 91%4, 1009 49,00% néo 351.916,91 351.916,91
1° LPE 2007 10/dez/O|PSanto Anténio RO 3.150,0 2.218J0 122 7887  -35,36% 10% 39,p0% sim 3.09238 3.092.586,40
2° LPE 2008 19/mai/0#dirau 1) RO 4.200,¢ 2.393|9 85,02 7137  -16,06% 10% 40,00% sim &00P0 4.747.500,00
7° LEN 2008 30/set/0éﬂBaixo lguacu (2) PR 350,(b 1728 123 98,98  -19,58% 70% 0,00% sinh - -
3°LPE2010 | 20/abr/1{iBelo Monte PA 11.233, 4.571{0 83 77,97 -6,06% 0% 49,00% sim 13.50@00 9.000.000,90
10° LEN 201q]  30/jul/10fColider MT 300,0 179, 11p 1034  -10,86% 70% 0,00% nag 1.056.4D7,59 -
10° LEN 201Q]  30/jul/10|Ferreira Gomes AP 252, 150,p 83 69,78  -15,93% 70% 0,4o% Ssim 470.610,00 -
10° LEN 201q]  30/jul/10Garibaldi SC 191,9 831 133 107,98  -18,81% 70% 0,00% sim 367.830,00 -
11° LEN 201( 17/dez/1fSanto Antonio do Jarii AP/PA 373,4 217 104 104 0,00% 90% 0,d0% sim 736.807,00 -
11° LEN 201( 17/dezllms Teles Pires MT/P 1.820,0 930,7 7 8 58,35 -32,93% 90%6 49,000 sim 1.212.000,00 1.200.0p0,00
13° LEN 2011 20/dez/1}S&o Roque SC 135, 90,p 123 91,2 -25,85% 9p% 0,J0% sin 267.050,00 (0M
12° LEN 2013 18/ago/1fiCachoeira do Caldeirdo AP 219,G 129, 101 95,31 -5,63% 10D% 0,00% sim - -
18° LEN 2013 13/dez/1jS&o Manuel MT 700,0 421, 10y 83,49 -21,97% 100% 33,30% sin - -
18° LEN 2014 13/dez/1f Sinop MT 400,0 239,8 118 109,4 98,29 90% 49,00% sim - -
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_ Entrada em operacéo Licenciamento

Entrada 12 méaquina Entrada em Entrada em Entrada em ) :
x em operacao operacao operacao todas operacao Antecipado, Data prevista Data da
Leildo UHE (contrato de comercial - 12 {unidades (contratg comercial plena - Atrasado ou No | no contrato~de emisséo da Ll
concessao) magquina de concessao) | todas as unidades cronograma’? concessao

1° LEN 2005 |[Baguatri 30/set/09 30/set/09 30/abr/10 30/jul/10 Atrasado - 13067
12 LEN 2005 |[|Batalha 30/jun/09 05/fev/14 30/jul/09 05/fev/14 Atrasado - 02/&Br
1° LEN 2005 |[Foz do Rio Claro 01/jun/10 05/ago/10 01/set/10 21/nov/10 Atrasado - 1708br
1°LEN 2005 [Passo S&o Joao 30/set/09 30/mar/12 0l1/jan/10 30/jul/12 Atrasado - 1807et
12 LEN 2005 |[[Retiro Baixo 30/abr/09 04/fev/10 15/jun/09 12/abr/10 Atrasado - 10/06v
12 LEN 2005 [[S&0o José 01/abr/09 29/mar/11 01/ago/09 04/jun/11 Atrasado - 0M3 et
12 LEN 2005 || Simplicio 30/set/10 05/jun/13 30/abr/11 05/13 Atrasado - 02/ago/07
3° LEN 2006 ||Dardanelos Ol/jan/11 20/ago/11 3l/ago/11 14/set/11 Atrasadd - OBdmai
3° LEN 2006 [ Maua 0l/jan/11 23/nov/12 0l/juli11 04/jan/13 Atrasado - 18/mar/08
1° LPE 2007 |[Santo Ant6nio 0l/dez/12 30/mar/12 01/jun/16 - Antecipaddg 3l/ago/(d8 d&/es
20 LPE 2008 [Jirau (1) 3l/jan/13 0l/ago/13 31/out/16 - Atrasado 3V/jul/0g 03/pen
7° LEN 2008 |[[Baixo lguagu (2) 25/abr/16 - 23/ago/16 - - 31l/jan/13 17/mar/1B
3° LPE 2010 [[Belo Monte 28/fev/15 - 3l/jan/19 - - 31l/mar/11 01/jun/11
10° LEN 2010 ||Colider 30/dez/14 - 30/abr/15 - - 01/fev/11 21/dez/1p
10° LEN 2010 |[Ferreira Gomes 30/dez/14 - 30/abr/15 - - 05/out/10 10/jun/11
10° LEN 2010 [|Garibaldi 30/out/14 24/set/13 30/dez/14 16/dez/13 Antecipado Bo1ju 02/fev/11
11° LEN 2010 |[Santo Anténio do Jari 30/out/14 - 30/dez/14 - - 03/jun/11 03/jun/11
11° LEN 2010( Teles Pires 30/abr/15 - 30/set/15 - - 301jun 19/ago/11
13° LEN 2011 [|S&o Roque 0l/jan/16 - 01/mai/16 - - 3lout/12 10/dez/18
12° LEN 2012 [|[Cachoeira do Caldeirdp 01/jan/17 - 01/mai/17 - - 15/ago/13 05/ago/13
18° LEN 2013 [|S&o Manuel 0l/jan/18 - 0l/set/18 - - 0l/jul/i14 -
18° LEN 2013 Sinop 0l/jan/18 - 01/mai/18 - - 30/jun/14 A
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Sistema de Transmissao

Data do leildo do | Data da emisséo da L Entrada em operacéo | Entrada em operagao
Leildo UHE N.OVO ou Subestagao sistema de do sistema de prevista no contrato de do sistema de Alraso na Szntrada
existente? transmissdo transmisséo concessao transmisséo em operagdo da L
1° LEN 2005 |[Baguari Existente SE Mesquita - - - - néo
12 LEN 2005 |[[Batalha Existente SE Paracatu 1 - - - - nao
1° LEN 2005 |[Foz do Rio Claro Novo SE Cachoeira Alta - - - - nao
1° LEN 2005 |[Passo S&o Joao Existente SE de Missdes - - - - néo
12 LEN 2005 |[[Retiro Baixo Existente SE Curvelo 2 - - - - ndo
12 LEN 2005 |[S&o José Existente SE Cerro Largo - - - - néao
12 LEN 2005 | Simplicio Existente SE Rocha Leédo - - - - nao
3° LEN 2006 [[Dardanelos Novo SE Juina 27/jun/08 30/set/09 (3) 27/jun/10 13/jan/1 sim
3°LEN 2006 |[ Maua Existentg SE Figueira - - - - nao
1° LPE 2007 [|Santo Antbnio Novo SE Coletora Porto Velh 26/nov/08 08/jun/11 26/1ev 29/nov/13 sim
2° LPE 2008 |[Jirau (1) Novo SE Coletora Porto Velh 26/nov/08 08/jun/11 26/iev 29/nov/13 sim
7° LEN 2008 |[Baixo Iguacu (2) Existente SE Cascavel Oeste - - - - -
3° LPE 2010 |[[Belo Monte Novo SE Xingu 07/fev/14 - - - -
10° LEN 2010 ||Colider Novo SE Claudia 09/mar/12 05/fev/13 10/jan/15 - -
10° LEN 2010 ||Ferreira Gomes Novo SE Macapa 27/jun/08 22/out/10 16/out/11 2l/jan/14 m si
10° LEN 2010 |[Garibaldi Novo SE Abdon Batista 16/dez/11 28/mai/13 (3) 10/mai/14 - sim (4)
11° LEN 2010|Santo Antbénio do Jarif Novo SE Laranjal 27/jun/08 08/jun/11 16/out/11 21/jan/14 sim
11° LEN 2010( Teles Pires Novo SE Paranaita 09/mar/12 [fev0B3 10/jan/15 - -
13° LEN 2011 |[S&o Roque Novo SE Abdon Batista 16/dez/11 28/mai/13 (3) 10/mai/14 - -
12° LEN 2012 [|[Cachoeira do Caldeirdo Novo SE Macapa 27/jun/08 08/jun/11 16/out/11 21l/jan/14 m si
18° LEN 2013||Séo Manuel Novo SE Paranaita 09/mar/12 05/fev/13 10/jan/15 - -
18° LEN 2013( Sinop Novo SE Claudia 09/mar/12 05/fev/13 /jah@15 - -

Fonte: Elaboracao propria cominformagGes de: ANHEEE, ONS, IBAMA, BNDES, Diario Oficial, Tolmasqui2011, p. 199) e demonstracgdes financeiras dpseswas.
(1) No 12° LEN 2012 foi leiloada a ampliacdo deMB0 e 209,3 MWmédios da UHE Jirau ao pre¢co de REM®2. O valor informado ja contempla essa ampliagao

(2) O leilao foi realizado em 2008, porém o Corttrdé concessdo so6 foi assinado em 2012, ja queeanao conseguiu a emissdo da licencga de ipdtala

(3) Data da emisséo da licenca do ultimo trecho.
(4) Para escoar a energia referente ao adiantamergatrada em operagdo, a empresa construiu uparilse conectar-se ao SIN, dessa forma conseguder a energia.



