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RESUMO

SANTOS, Amanda Tavares dos. A Competitividade da Geracdo Termelétrica a Gas
Natural no Brasil: Uma Avaliagdo Econdmico-Regulatéria. Rio de Janeiro, 2016.
Dissertacdo (Mestrado em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) — Instituto de

Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2016.

O presente trabalho analisa 0 aparato regulatério para contratacdo de energia no mercado
regulado, evidenciando como os custos de transacdo podem ser considerados elementos
centrais a competitividade da geracdo termelétrica a gas natural. Essa analise é considera
relevante, pois que o gas natural desponta como um energético expressivo no médio prazo,
tendo na geracdo termelétrica sua mais importante possibilidade de monetizacdo.
Concomitantemente, o atual contexto do setor elétrico impde a necessidade crescente de
fontes térmicas na base da geracdo, capaz de garantir o suprimento de energia frente a
expansao das fontes intermitentes e da perda de capacidade de regularizacdo dos reservatorios
hidricos, demandando aperfeicoamentos regulatorios nos leildes, I6cus da competicdo entre as
diferentes fontes de geracdo pelo mercado. De acordo com enfoque da Economia dos Custos
de Transacdo, a incompatibilidade entre a regulacdo vigente e a presenca de ativos especificos
e incertezas, caracteristicos da atividade econémica analisada, determina a escolha por
estruturas verticalizadas como solucdo aos problemas de coordenagdo de investimentos em

geracdo térmica a gas.

Palavras-chaves: Gas Natural, Termelétrica, Setor Elétrico Brasileiro, Custos de Transacao,

Competitividade



ABSTRACT

SANTOS, Amanda Tavares dos. A Competitividade da Geracdo Termelétrica a Gas
Natural no Brasil: Uma Avaliacdo Econdmico-Regulatéria. Rio de Janeiro, 2016.
Dissertacdo (Mestrado em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) — Instituto de

Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2016.

This study analyzes the regulatory framework governing the electricity energy contracting,
showing how transaction costs may be considered key elements to the competitiveness of
natural gas thermoelectric generation in Brazil. It is considered an important analysis, as
natural gas has become a key energy resource in the medium term, with thermoelectric
generation its most important possibility of monetization. Concomitantly, the current situation
of the Brazilian electricity sector suggest a growing need of thermal power plants in order to
guarantee the energy supply, as long as renewable energy is increasingly participating in
system expansion and hydro reservoirs are losing its regulation capacity. Netherless, increase
the competitiveness of natural gas thermoelectric generation in Brazil requires significant
regulatory changes in energy auctions. According to the Transaction Costs Economy
approach, the incompatibility between the current regulation and the presence of specific
assets and uncertainties addresses vertically integrated structures as a solution for the

investment coordination problem.

Keywords: Natural Gas, Thermal Power Plants, Brazilian Electricity Sector, Transaction

Costs, Competitiveness
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INTRODUCAO

A partir da segunda metade da década de 1980, a intervencéo do Estado em setores
basicos da economia, especialmente as industrias de rede, ganhou maior dimensdo no debate
académico e nas agendas de politicas publicas. Nesse contexto, a industria elétrica
experimentou um amplo processo de reestruturacdo do modo de organizacdo industrial que
caracterizou a sua expansdo, tradicionalmente controlada por monopolios naturais regulados
pelo custo de servico. No centro das reformas estdo as politicas regulatérias voltadas para a
desverticalizacdo, a introducdo da concorréncia e a ampliacdo dos beneficios aos

consumidores, mudando, profundamente, as formas de organizacao e regulacdo setorial.

No Brasil, o setor elétrico passou por grandes reformas institucionais, nas décadas
seguintes, nas quais a privatizacdo de estatais, a quebra de monopdlios verticalizados e a
abertura do acesso a terceiros, a criagdo de um mercado atacadista de energia, entre outras
medidas alteraram, consideravelmente, a estrutura e a organizagdo econémica do setor. Em
paralelo, seu arranjo institucional também foi reformulado com a criacdo de uma série de
instituicGes para a regulacdo do novo modelo. No mercado regulado, observa-se a
estabelecimento de novas regras contratuais para a comercializacdo de energia, nas quais a
institucionalizacdo de leildes tem como principal objetivo a busca da eficiéncia através da

competicdo, sem perder de vista o planejamento centralizado do governo.

As reformas estruturais no setor elétrico foram empreendidas num contexto de
restricdes de capacidade de oferta de energia elétrica. Neste ambito, cabe destacar as diretrizes
referentes a ampliacdo do gas natural na matriz elétrica brasileira, que, com certo atraso,
seguia uma tendéncia em diversos paises, nos quais o0 gas natural se estabelecia como um
importante insumo para a producdo de eletricidade, sendo a fonte cuja participagdo mais
aumentou na matriz de geracéo elétrica global, saltando de 12%, em 1972, para 22%, em 2012
(IEA, 2014, p.24). A partir da expansdo da producdo de gas natural e de uma série de
inovagdes tecnoldgicas no upstream e na geracdo termelétrica, a convergéncia entre as
indUstrias de gés e eletricidade foi fortemente incentivada via construgdo de centrais térmicas,
cuja operacdo permanente atende a base da carga. Além disso, o gas natural atendia as

recentes preocupagdes ambientais de substituicdo de combustiveis fosseis mais poluentes.

No Brasil, por muitos anos, a baixa participacdo desse combustivel para geracdo de
energia se relaciona ao ceticismo sobre o papel que o gas natural poderia desempenhar no
setor elétrico, devido a pouca expressividade das reservas nacionais e as singularidades do
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setor elétrico brasileiro, cuja operagdo é predominantemente hidrica e coordenada a partir de
grandes reservatorios de armazenamento (BICALHO, 2014). O aumento da participacdo do
gas natural na matriz de geracdo nacional é recente e ocorreu por meio de incentivos
governamentais, principalmente para resolver crises de curto prazo de abastecimento de
energia. Esse rapido crescimento, no entanto, esconde a falta de planejamento e as politicas
antagonicas ao longo dos ultimos anos, nos quais as dificuldades de conciliar os setores de

eletricidade e gas natural caracterizam a trajetoria das termelétricas a gas natural no Brasil.

Todavia, o atual contexto energético brasileiro vem chamando atencdo para a
importancia da fonte termelétrica a gas natural e os entraves a sua competitividade. Por um
lado, hd uma grande expectativa de aumento da oferta interna de gas natural, o que elevara
significativamente a importancia do energético no cenério nacional. Por outro, as perspectivas
atuais do setor elétrico brasileiro apontam para a direcdo de uma mudanga do seu paradigma

operativo, sinalizando possiveis riscos a garantia de suprimento.

O gés natural desponta como um energético mais expressivo no médio prazo, diante
das grandes expectativas referentes as recentes descobertas no Pré-sal e em terra. Todavia, a
viabilizacdo desse potencial econémico é um dos maiores desafios da politica energética
brasileira atualmente, uma vez que as areas produtoras encontram-se longe dos mercados
consumidores ja desenvolvidos e a infraestrutura de gasodutos de transporte e distribuicdo

ainda é imatura.

J& setor elétrico encontra-se em um ponto de inflex&o sobre a continuidade do perfil
da matriz de geracdo brasileira, que deverd, cada vez mais, se distanciar da sua histdrica
predominancia hidrica e contar com a entrada de fontes térmicas, tradicionalmente flexiveis,
na base da geracdo. Desde meados de 2012, as condigdes hidrologicas desfavoraveis
implicaram em despacho bem mais frequente do parque termelétrico, contratado para operar
apenas esporadica e pontualmente, de acordo com as necessidades de otimizagédo do sistema.
Ainda que a hidrologia desfavoravel tenha influenciado o pleno despacho das termelétricas,
h& indicadores que a operacdo mais frequente serd uma tendéncia no futuro devido a expanséo
baseada em fontes intermitentes (hidrelétricas a fio d’agua, éolica e solar) e a gradativa perda

de capacidade de regularizacao dos reservatorios.

Essa evolucdo enseja a orientacdo de termelétricas para a base da curva de carga e a
consequente expansdo do uso de gas natural na geracdo elétrica, apoiada também pelas
perspectivas de maior disponibilidade de recursos domésticos offshore e onshore. No entanto,

os desafios para a expansao da geracdo termelétrica a gas natural em bases mais estruturantes
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ainda séo presentes no Brasil. Apesar das térmicas se mostrarem essenciais para garantir a
seguranca de abastecimento e o g&s natural despontar como importante alternativa de
suprimento para as mesmas, a expansao dessa fonte somente vem sendo garantida pela
contratacdo de projetos integrados na boca do poc¢o ou no porto. O complexo termelétrico de
Parnaiba, no Maranhd, é um exemplo simbdlico do modelo de expansdo da geracdo
termelétrica a gas natural no pais, nos ultimos anos, sendo necessaria uma investigacao sobre

a competitividade da geragéo termelétrica a gas natural no Brasil.

De acordo com este cenério, a dissertacdo parte da seguinte pergunta de partida — por
gue os modos de coordenacao implementados nas reformas institucionais do setor elétrico ndo
sdo suficientes para que os agentes envolvidos na atividade de geracdo térmica a gas se
ajustem de forma descentralizada? A discussdo é suscitada pela hipdtese de que, apesar dos
aprimoramentos institucionais a fim de reduzir os maiores custos de transacdo emergentes
com o0 novo modelo do setor elétrico brasileiro, o aparato regulatorio presente nos leildes é
incompativel com as carateristicas estruturais da indastria de gas natural e de suas relagdes
com o setor elétrico, tornando os mecanismos vigentes insuficientes para a coordenacdo dos

investimentos em geracdo térmica a gas natural.

O objetivo dessa dissertacdo € realizar uma investigacdo sobre o grau de
competitividade das termelétricas a gas natural no &mbito dos Leildes de Energia Nova, a fim
de verificar os desafios para a monetizacdo dos recursos de gas natural recém-descobertos,
bem como averiguar se a atual competicdo entre as fontes no setor elétrico permitira a
contratacdo de um parque térmico condizente com a nova realidade brasileira. Dado que os
leildes séo o locus onde ocorre a disputa entre as tecnologias de geracdo pelo mercado, 0 seu
aparato regulatério configura a estrutura geral na qual se estabelece a competicdo entre as
fontes alternativas disponiveis a expansdo da matriz de geracdo. Nesse sentido, a dissertacdo
realiza uma revisao do aparato regulatorio para contratacéo de energia, na qual a necessidade
de coordenacdo das atividades produtivas, principalmente, dos investimentos em geragdo

térmica a gas natural € o foco deste trabalho.

O método de trabalho recorre a Economia dos Custos de Transacdo e aos conceitos
de organizacdo industrial para fornecer uma estrutura analitica ao problema de coordenacao
de investimentos. O foco da analise recai sobre a eficiéncia relativa das diferentes estruturas
de coordenacdo, em termos dos custos de transacdo, dada a especificidade dos ativos e
incerteza, bem como as hipdteses de racionalidade limitada e oportunismo referentes aos

agentes econdmicos. Essa abordagem, fortemente apoiada nos trabalhos de Williamson, €
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amplamente empregada nos estudos referentes a regulacdo de industrias de rede, sobretudo na

discussdo em torno das reformas liberais implementadas nas duas ultimas décadas.

O tema desta dissertacdo é de grande relevancia, pois concebe uma reflexdo sobre
dois importantes setores energéticos que certamente ganhardo maior espaco no debate de
politica energética no Brasil, pensando em solug6es estruturais a luz do desempenho recente
dessas industrias. A conjuntura atual do setor apresenta duvidas em relacdo a sua capacidade
de atender aos objetivos de seguranca energética e modicidade tarifaria. J& o setor de gas
natural exibe um potencial exploratério que representa um grande ganho econdémico para o
pais, mas que apenas sera viabilizado por politicas publicas comprometidas com a definicéo
de clientes ancoras. Assim, revela-se importante a analise dos determinantes da
competitividade das termelétricas a gas natural e das perspectivas de contratacdo de um

parque térmico mais condizente com a nova realidade energética brasileira.

A dissertacdo esta dividida em cinco capitulos além desta introducdo e das
conclus@es finais. O Capitulo | apresenta uma contextualizacdo historica da evolucdo das
termelétricas a gas natural no Brasil, identificando as singularidades do seu desenvolvimento
e papel no setor elétrico brasileiro, além das perspectivas de suprimento de gas natural. O
Capitulo 1l apresenta a abordagem dos Custos de Transagdo e seus principais argumentos a
respeito do problema de coordenacdo de investimentos e avalia como as varidveis discutidas
podem ser interpretadas na cadeia produtiva da energia elétrica. O Capitulo Ill apresenta as
reformas institucionais do setor elétrico, com destaque para a sistematica de leildes
implementada a partir de 2004 e seu aparato regulatorio. O Capitulo IV realiza a aplicacdo do
marco teorico sobre as regras de leilGes apresentas no capitulo anterior; desta forma, pode-se
discutir a necessidade de coordenacao na gestdo das transagdes em torno de projetos térmicos
a gés, ou seja, busca-se avaliar qual estrutura de coordenacdo mais eficiente para fomentar os
investimentos nesta atividade. O Capitulo V apresenta propostas de aprimoramentos

regulatérios com vistas a ampliar a competitividade das térmicas a gas natural.
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CAPITULO I - AGERACAO TERMELETRICA A GAS NATURAL NO BRASIL

1.1 — As Termelétricas a Gas Natural na Matriz Energética Brasileira

1.1.1 - Antecedentes

Durante a ultima metade do século XIX, o desenvolvimento dos centros urbanos
junto a necessidade de melhoria nos servicos publicos e ao aumento das atividades industriais
impulsionaram as primeiras experiéncias no campo da energia elétrica no Brasil, a0 mesmo
tempo em que ocorriam nos Estados Unidos e Europa’. Em 1883, o primeiro servico de
iluminag&o publica municipal da América do Sul a partir de energia elétrica foi inaugurado na
cidade de Campos dos Goytacazes (RJ), na presenca do imperador Dom Pedro II; tratava-se
de uma unidade termelétrica movida a vapor gerado em caldeira a lenha com 52 kW de
capacidade para alimentar 39 lampadas. Nas duas décadas seguintes, varias pequenas usinas,
principalmente termelétricas, foram instaladas para atender a demanda de iluminagédo publica,
da industria nascente e da mineracdo, nas principais cidades do pais’ (MEMORIA DA
ELETRICIDADE).

Contudo, foi o generoso potencial hidraulico que rapidamente se desenhou como o
caminho natural do desenvolvimento da industria de energia elétrica no Brasil. Originalmente,
as usinas hidrelétricas, hoje consideradas como de pequena poténcia, eram pertencentes a
prefeituras municipais e industrias e operavam a “fio d"agua” ou com pequenos reservatorios
de regularizacdo diaria. O principal marco do inicio do uso da hidroeletricidade no pais é a
usina hidrelétrica de Marmelos, projeto do industrial Bernardo Mascarenhas, de 250 kW de
capacidade e com a finalidade de abastecer a sua fabrica de tecidos e a iluminagdo publica, na
cidade de Juiz de Fora, em Minas Gerais, em 1889° (LEITE, 2007, p.51).

1 Em 1882, Thomas Edison inaugurou, em Nova lorque, a Pearl Street Central Station, a primeira central
americana de servico publico de geracéo e distribuicdo de eletricidade.

2 Em 1897, Porto Alegre inaugurou servico publico de iluminagdo elétrica a partir de usina térmica da
Companhia Fiat Lux. O mesmo ocorre no centro da cidade do Rio de Janeiro, com pequena central térmica da
Companhia de Forca e Luz. Em 1889, comeca a operar em S&o Paulo usina térmica destinada a iluminacédo
publica e particular no bairro de Agua Branca (MEMORIA DA ELETRICIDADE).

3 Dois eventos anteriores as experiéncias de Campos e Juiz de Fora reforgam a contemporaneidade da indUstria
de suprimento de eletricidade brasileira: 0 uso do dinamo para iluminagdo da estagdo central da ferrovia Dom
Pedro 1l (Central do Brasil), em 1879; e a central hidrelétrica de Diamantina (MG), em 1883. No entanto,
Campos e Juiz de Fora, devido a suas capacidades e caracteristica, sdo consideradas as duas experiéncias mais
importantes (BICALHO, 2009).
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No inicio do século XX, o processo de expansdo urbana do Rio de Janeiro e de Séo
Paulo atraiu o capital estrangeiro para instalar companhias de servicos publicos, enquanto a
eletricidade, gradualmente, se confirmava atividade de importancia econdmica e estratégica
para 0 pais. As concessionarias privadas foram responsaveis pela construcdo das primeiras
grandes barragens brasileiras, organizadas sob a forma de sistemas independentes e isoladas,
atendendo, preferencialmente, as maiores concentra¢fes urbanas. Em 1930, a maior parte das
atividades ligadas a energia elétrica ja estava concentrada nas companhias estrangeiras Light e
Amforp. O parque gerador brasileiro, por sua vez, tornava-se predominantemente hidraulico,

a partir do aproveitamento do potencial hidrico presente no eixo Rio—S&o Paulo®.

A partir da década de 1930, verifica-se uma redefinicdo do papel do Estado na
consolidagdo de uma industria elétrica de fato no Brasil, em consondncia com o crescente
intervencionismo na esfera econdmica para promover o desenvolvimento industrial. De inicio,
verificou-se 0 aumento das atribuicdes reguladoras e fiscalizadoras do Estado sobre os
servigos publicos, a partir de medidas pioneiras de ordenacéo institucional das atividades de
energia elétrica, como a extingdo da clausula-ouro e a formalizacdo do Codigo de Aguas
(Decreto 24.643, de 10 de julho de 1934)°. Em seguida, o Estado passa a assumir a funcdo de
produtor e planejador do sistema elétrico para suprir as deficiéncias de investimento privado
em descompasso com o crescimento da demanda. Com base nas nascentes empresas estatais
federais - como a Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco (Chesf) e a Central Elétrica de
Furnas - e no planejamento e coordenacdo realizados pela Eletrobras®, o setor elétrico foi
arquitetado a partir da construcdo de grandes usinas hidrelétricas com reservatorios

plurianuais.
A consisténcia e a amplitude incomuns da exploracdo dos recursos hidricos para

geragdo de energia elétrica, aproveitando a situacao privilegiada do pais com grandes rios de

planalto, abastecidos por abundantes chuvas tropicais, consiste numa singularidade do setor

* Alguns exemplos sdo as usinas hidrelétricas de Parnaiba (1901), Fontes (1904) e Henry Borden (1926). Entre
1907 e 1919, a capacidade instalada no pais aumentou mais de 600% (BNDES, 2002).

> A clausula-ouro protegia as concessiondrias contra os efeitos da desvalorizacdo da moeda nacional, a partir do
reajuste sistematico das tarifas pela cotagdo do ouro; uma vez extinta, 0 Codigo de Aguas reviu os critérios de
precos para a forma de “servi¢o pelo custo”. O Codigo também alterou as normas de concessio, determinando
que a exploracdo da energia hidraulica e os servicos de transmissdo e distribuicdo passariam a depender de
concessdo ou autorizacdo do governo federal, conferidos, exclusivamente, a brasileiros ou a estrangeiros em
atividade no pais. Na época, também foi criado o Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica, em 1939
(LEITE, 2007, p. 76).

® Nas décadas de 1950 e 1960, outras iniciativas foram desenvolvidas para realizar a expansdo do sistema
elétrico brasileiro, como: o Imposto Unico Sobre Energia Elétrica; o Fundo Federal de Eletrificacdo; o Plano
Nacional de Eletrificacdo; a Empresa Mista Centrais Elétricas Brasileiras SA (Eletrobras) e o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico (BNDE, depois BNDES) (LEITE, 2007, p.100-124).
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elétrico brasileiro, frente aos paises de vanguarda industrial, cuja matriz energética era
baseada, majoritariamente, em termeletricidade a carvdo e derivados de petroleo. A
sofisticada gestdo dos recursos hidricos se confirma fundamento do seu sistema elétrico,
determinando ndo apenas um padrdo operativo que prioriza a otimizacdo dos reservatorios,

mas também toda a base técnica, organizacional e institucional do setor (BICALHO, 2014).

Nesse sentido, é manifestacdo da singularidade desse setor o lento desenvolvimento
térmico experimentado no Brasil, conforme mostra a Figura 1.1, bem como o seu papel
complementar aos despachos hidricos. A geracdo termelétrica, durante a maior parte do
século XX, ficou limitada a poucos empreendimentos a carvao, num arrastado processo de
inauguracdo de novas usinas. Outras barreiras foram a auséncia de carvdo de qualidade e de
baixo custo de extracdo; a baixa produtividade das atividades de mineracdo, producdo e
beneficiamento do carvéo; os altos custos do transporte para fora da regido Sul, principal polo
carvoeiro do pais; e o direcionamento da diminuta producdo nacional para a siderurgia,
ferrovias e vapores de cabotagem (LEITE, 2007, p.67-68; 109).

As térmicas a Oleo combustivel, solucdo encontrada para atender os sistemas
isolados, também ndo se configuraram uma via economicamente sustentavel para a expansao
do sistema’. Na década de 1970, um enorme programa nuclear foi lancado, porém era
extremamente caro e foi paralisado com a crise econdmica nos anos 1980 e problemas
proprios. Ja a limitada disponibilidade de gas natural e a auséncia de infraestrutura de
importacdo tornavam o combustivel inadequado para a utilizacdo em termelétricas, sendo

orientado para usos mais nobres, como industrial e insumo (LOSEKANN, 2015).

" O consércio Canambra, formado para realizar levantamento dos recursos hidricos da regido Sudeste, sugeriu
comparar, para averiguar a viabilidade econdmica dos diversos projetos de hidroelétricas, os seus inventarios
com uma termelétrica a 6leo combustivel importado; os resultados apontaram custos substancialmente inferiores
das hidrelétricas. As poucas térmicas a carvao e 6leo eram sustentadas pela Conta de Consumo dos Combustiveis
(CCC), criada na Lei de Itaipu para cobrir despesas com combustiveis, em relagdo a receita bruta do sistema
Sul/Sudeste/Centro-Oeste; apos as reformas de 1990, o mecanismo, identificado como subsidio aos produtores
de carvdo, permanece apenas para cobrir as despesas dos sistemas isolados (LEITE, 2007, p. 125; 297).
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Figura I.1 — Capacidade Instalada do Sistema Elétrico Brasileiro 1965-2000 (%0)
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Fonte: LEITE, 2007, p. 296.

A partir da década de 1990, a perspectiva de um réapido deslanche das termelétricas a
gas no Brasil se apoiava no maior uso desse combustivel como importante insumo para a
producdo de eletricidade em diversos paises®, com a expansdo das reservas provadas e da
producdo de gas natural, bem como a difusdo da tecnologia de turbinas a gas em ciclo
combinado, que propiciara ganhos significativos de eficiéncia. Além disso, o gas natural
atendia as recentes preocupacdes ambientais de substituicdo de combustiveis fosseis mais
poluentes, como carvdo e derivados do petréleo. Contudo, apenas com a construcdo do
gasoduto Bolivia-Brasil - GASBOL, no final dos anos 1990, foi organizado ambicioso plano
de geracdo termelétrica no Brasil, no qual essas usinas assumiam o papel de ancorar o
desenvolvimento do mercado nacional de gas natural. Elaborado inicialmente para atender a
expansdo do mercado industrial, 0 GASBOL permitiu o rapido crescimento do mercado de
geracdo termelétrica a partir da condicdo de ociosidade inicial da sua capacidade de transporte
(ALMEIDA & COLOMER, 2013, p. 272). Quase a0 mesmo tempo, uma crise de suprimento
de energia elétrica se anunciava no Brasil, e 0 governo langou, em carater emergencial, o

Programa Prioritario de Termeletricidade (PPT), dando mais um impulso as térmica a gas.

8 Em vinte anos, o gas natural foi a fonte cuja participacdo mais aumentou na matriz de geracéo elétrica mundial,
saltando de 12%, em 1972, para 22%, em 2012 (IEA, 2004, p.24).
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1.1.2 - Programa Prioritario de Termoeletricidade - PPT

O setor elétrico brasileiro experimentou um longo periodo de éxitos que permitiu
ampliar continuamente o parque de geracdo, provendo acesso de parcela crescente da
populacédo brasileira a energia elétrica, com melhoria da qualidade dos servigos e decréscimo
das tarifas reais. A combinacéo de regime de monopdlio verticalmente integrado, propriedade
estatal e remuneracdo a custos de servicos foi crucial para a exploracdo das economias de
escala. Contudo, a partir do final da década de 1970, a trajetoria de crescimento
autossustentado foi comprometida, passando a necessidade de participacdo privada em todos
0s segmentos da cadeia do setor elétrico. Buscou-se, entdo, implementar uma regulacéo
setorial que garantisse um ambiente seguro para 0s investimentos privados nacionais e
estrangeiros, o que levou a uma reforma liberalizante na década de 1990 (ALMEIDA, 2014).
Como ocorrido na maioria dos paises industrializados, cujos setores elétricos foram
reestruturados na época (ROSA et al., 1998), a reforma no Brasil teve o objetivo de promover

investimentos e introduzir competicdo nos segmentos possiveis.

A mudanga na estrutura dos investimentos em geracdo de energia levou em conta a
instalacdo de centrais termelétricas a gas natural, em funcdo da oferta disponibilizada pelo
GASBOL e do prazo de implementacdo e investimento menores do que das hidrelétricas.
Contudo, a construcdo das termelétricas foi comprometida pelas expectativas de baixos
retornos e elevados riscos. Conforme afirma Losekann (2003, p. 169-171), havia riscos
regulatérios, causados pelas lacunas do novo marco regulatério e pela instabilidade
institucional, deixadas pela reforma setorial dos anos 1990; riscos microeconémicos,
relacionados a dominéncia hidraulica na matriz de geragdo brasileira, o que poderia
inviabilizar o fluxo de caixa das centrais termelétricas durante seus primeiros anos de
operacdo, num cenario hidrologico favoravel e, portanto, de precos baixos de eletricidade e
reduzida operacdo das térmicas; e riscos macroecondmicos, determinados pela volatilidade da
taxa de cadmbio. Esse ultimo se configurava no principal obstaculo a efetivacdo de
investimentos em térmicas a gas, cujos equipamentos eram majoritariamente importados,
assim como o combustivel. No final dos anos 1990, a economia brasileira enfrentava os
efeitos da crise asiatica de 1997 e, posteriormente, a desvalorizagdo cambial com o abandono

do cambio fixo®.

% Com a adocéo das taxas de cambio flutuante, o preco do gas boliviano em moeda nacional subiu de R$ 2,26
reais, em 1996, para R$ 6,00, no final de 2000 (LEITE, 2007, p.339).
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Ademais, 0 processo de privatizagdo em curso no setor elétrico brasileiro
possibilitava adquirir ativos em operacdo, uma alternativa mais atrativa do que investir em
novos projetos que levariam tempo para gerar receitas, em uma conjuntura de elevado custo
de capital. Ao mesmo tempo, as energias asseguradas das hidrelétricas que respaldaram os
contratos iniciais mostravam-se superdimensionadas, resultando numa sinalizagéo errada para
a contratacdo de nova geracdo pelas distribuidoras, mesmo num contexto de escassez de
oferta devido a atrasos de obras. Com a reducdo do ritmo de aumento da oferta frente ao
crescimento da demanda de energia, 0s reservatorios foram constantemente deplecionados,
nos periodos secos (LOSEKANN, 2015).

O cenéario de escassez alertou para a necessidade de introduzir novas fontes de
energia primaria na matriz energética nacional, a fim de reduzir a dependéncia do sistema
elétrico as condicGes hidroldgicas e evitar um colapso da oferta no curto prazo. Criou-se,
nesse ambito, o Programa Prioritario de Termeletricidade — PPT, pelo Decreto n.° 3.371 de
2000 (BRASIL, 2000). A previsao inicial do PPT era a de implantacdo de 49 termelétricas,
dos quais 43 eram direcionadas ao consumo de gas natural, com prazo de entrada em
operacdo para 2003. A poténcia instalada total prevista era de cerca de 17 mil MW, sendo

15,3 mil MW baseados no gas natural.

O programa estabeleceu condigdes atrativas a fim de mitigar os riscos dos
empreendimentos termelétricos a gas natural, como garantia de suprimento de combustivel a
um preco fixado (US$ 2,26/MMBtu); garantia de compra da eletricidade pelas distribuidoras;
e linha especial de crédito pelo BNDES. Ainda assim, o PPT néo foi suficiente para evitar os
problemas de oferta de energia elétrica. O programa esbarrou em varios obstaculos entre 0s
quais, a dificuldade de aquisicdo de turbinas no mercado internacional, saturado de
encomendas, e riscos cambiais associados ao preco do gas natural - os contratos de gas
importado, cotados em doélar, eram reajustados trimestralmente, segundo variacdo de precos
no mercado internacional, porém essas alteragdes ndo podiam ser repassadas imediatamente
as tarifas elétricas, cujos reajustes sdo anuais. Resultaram dessas dificuldades significativos
atrasos para a entrada em operagdo das usinas. Do objetivo inicial do PPT, apenas 22 térmicas
a gas entraram em operacdo, adicionando 9,2 GW de capacidade instalada apds o
racionamento de 2001, que se tornou incontornavel, interrompendo a reforma liberalizante em
curso’® (LOSEKANN, 2015).

19'N3o sdo consideradas no total de capacidade as termelétricas Vale do Agu e Cubatio, que faziam parte da lista
de térmicas do PPT, mas entraram em operagdo ap6s 0 encerramento do programa, e a usina Santa Cruz Nova,
gue apresentou problemas operacionais até ser convertida para GNL, em 2004.
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O racionamento de energia deixou evidente que a necessidade de rapida expansao da
capacidade instalada frente a demanda crescente, a predominancia hidrica do parque gerador
brasileiro e a imaturidade de industria de gas natural dificultavam uma reforma calcada em
expansdo térmica; todavia também deixou clara a importancia da maior participacdo dessas

centrais no parque gerador para garantir a confiabilidade do suprimento de energia elétrica.

O PPT, por sua vez, ratificou o papel de consumo ancora da termeletricidade para a
criacdo de um mercado de gas natural e se mostrou, em tese, positivo para a rapida formacéo
do mercado brasileiro desse combustivel, ao criar estimulos de longo prazo a entrada dessas
centrais. Entretanto, fundamentadas nas singularidades do sistema elétrico brasileiro, as
térmicas prioritarias foram construidas em regime flexivel, enquanto que a viabilizacdo da
indUstria de gas brasileira, cuja oferta se expandia com a construcdo do GASBOL, demandava
clausulas de take-or-pay e ship-or-pay. Nesse sentido, conforme afirma Leite (2007, p. 354),
as termelétricas ficaram operacionalmente espremidas entre a missdo emergencial de conter o
esvaziamento dos reservatorios hidricos e o programa de longo prazo do GASBOL. Ademais,
o PPT criou a tendéncia indesejavel de cristalizacdo da estrutura oligopdlica na inddstria de

gas natural brasileira.

1.1.3 — Integracdo Truncada das Termelétricas a Gas Natural

Com o racionamento de eletricidade de 2001, o consumo de eletricidade
experimentou uma forte reducdo, e o contexto de abastecimento critico deu lugar a um de
excesso de capacidade instalada. A regularizacdo da operacdo e o retorno das térmicas a
funcdo de backup estabeleceu a incompatibilidade do papel que estas devem desempenhar

para as industrias de gas e de energia elétrica, no Brasil.

Para a industria de gas natural, o papel das termelétricas seria 0 de ancorar o
desenvolvimento da rede de gas no Brasil, que ainda é imatura. O consumo regular de gas por
termelétricas possibilitaria a diluico dos custos fixos incorridos durante as fases de
exploracdo e producéo e de transporte do gas natural, possibilitando a difuséo progressiva do
combustivel em outros mercados. Para o setor elétrico, as termelétricas sdo encaradas como
uma fonte complementar a energia hidraulica, o que determina a baixa utilizacdo das térmicas
na maior parte do tempo e, dessa forma, ndo propicia a dilui¢cdo dos custos fixos da industria

de gas. Neste sentido, o Brasil enfrenta dificuldades em compatibilizar a sua inddstria de gas
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natural com a variabilidade da demanda do setor elétrico, o que é identificado como uma
“integragdo truncada” dessas industrias (LOSEKANN, 2010) (LOSEKANN, 2015).

Dada a conjuntura de sobra de energia elétrica apos 2001, a heranga do PPT era uma
carteira de usinas termelétricas, a maioria de propriedade da Petrobras, sem contrato de venda
de energia, mas acumulando prejuizos devido aos acordos de compra de combustivel pelo
GASBOL (REGO, 2007, p. 92-96). Contudo, uma vez que as térmicas foram contratadas a
partir de 2004 nos leildes de energia, constatou-se um overbooking do gas natural e episodios
de falta do combustivel para o despacho termelétrico.

Para lidar com a subutilizagdo de sua rede de transporte de gés, a Petrobras langou,
em 2004, o Programa de Massificagdo do Uso do Géas Natural, que incentivava o aumento do
consumo desse combustivel, especialmente nos setores industrial e automotivo, a partir do
congelamento dos precos do gas nacional e boliviano. Com isso, a Petrobras vendera o
mesmo gas através de contratos firmes, o que implicava na indisponibilidade do combustivel

para as térmicas, quando operadas em plena poténcia.

Ciente dessa possibilidade, o Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS
promoveu um teste em dezembro de 2006, ordenando o despacho pleno das centrais
termelétricas e, em funcédo da indisponibilidade de combustivel, apenas 48% da capacidade de
geracdo entrou em operacao. Pouco depois, no final de 2007, foi realizado novo teste para
verificar a capacidade de fornecimento do gas e, mais uma vez, constatou-se a
impossibilidade de atendimento simultaneo a todas as classes de consumo. O ONS passou a
desconsiderar as térmicas a gas nos planejamentos de operacéo e, através de uma resolugédo do
Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE, despachou as usinas a 0leo antes das
usinas a gas, violando o critério de despacho por ordem de mérito. Essa situagcdo motivou o
termo de compromisso entre Petrobras e ANEEL em 2007 para ampliar, gradualmente, a
disponibilidade de gas e recuperar a capacidade de geracdo das termelétricas. A situagéo foi
contornada em 2008, quando os reservatorios voltaram a encher e com a finalizagdo do

gasoduto Cabiunas-Vitoria, com o qual as térmicas do Rio de Janeiro puderam ser acionadas.

A falta de uma politica estruturada de energia e 0 descompasso entre as acoes
empreendidas pelo diferentes agentes econémicos - Petrobras, distribuidoras, consumidores
industriais, termelétricas - ofereceram sinais equivocados que levaram a desequilibrios nas
condicdes de oferta e de seguranca no suprimento, tanto no setor elétrico como no setor de gas
natural. Com isso, as termelétricas ficaram subordinadas a entrada em producdo das reservas

encontradas nas bacias de Santos e do Espirito Santo e as importa¢des da Bolivia, que passam
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a enfrentar restrices politicas. Como solucéo de curto prazo, o governo decidiu pela compra
de Gés Natural Liquefeito (GNL) (PINTO JR. et al, 2007, p. 280-282). Ainda assim, a
indisponibilidade de gas para todo 0 mercado consumidor ocasionou a dominancia de centrais
termelétricas a 6leo combustivel, nos leildes de compra e venda de energia, e permitiu um
grande hiato na entrada em operacdo de novas centrais termelétricas a gas natural na matriz de
geracdo. Apesar de mais flexiveis, as centrais a 6leo sdo mais poluentes e apresentam elevado
custo operacional, o que ndo é adequado para o sistema elétrico brasileiro, pois, em caso de
um periodo hidrologico desfavoravel prolongado, uma conta pesada sera repassada aos
consumidores (LOSEKANN, 2010).

A configuracdo da capacidade instalada do SIN em junho de 2016, responsavel por
mais de 98% da carga nacional, é apresentada na Figura 1.2. Atualmente, a capacidade
instalada total de geracdo de energia elétrica do Brasil atinge 144.983 MW. As termelétricas
ja alcancam, aproximadamente, 30% da capacidade instalada, enquanto a fatia das
hidrelétricas se reduziu para 64,4%. Dentre as fontes térmicas, o gas natural representa 9% da
poténcia instalada do SIN. Térmicas movidas a biomassa representam 9,2%, seguidas de 7% a
6leo combustivel e diesel, 2,5% a carvdo e 1,4% de nuclear. A eo6lica alcanca participacdo de

6% da matriz de geracdo; ja a fonte solar, apenas 0,1%.

Figura 1.2 — Capacidade Instalada do Sistema Elétrico Brasileiro — Junho/2016

Gas natural
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Biomassa
13.372 MW
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Oleo
TOTAL: 144.983 MW 10127 MW
(7.0%)

Carvio 3.612 MW (2,5%)
Nuclear 1.990 MW (1,4%)
Outros 150MW (0,1%)

*Sem importacdo contratada (5.650 MW com o Paraguai e 200 MW com a Venezuela).
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da ANEEL (BIG 05/07/2016)

Entretanto, como veremos adiante, o setor elétrico brasileiro encontra-se em um
ponto de inflexdo delicado, face as dificuldades em expandir a reserva hidrica e ao aumento

da participacdo das fontes intermitentes na matriz de geracdo. Atualmente, a expansdo
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hidrelétrica se defronta com muitos obstaculos, uma vez que o potencial hidrico remanescente
encontra-se na Amazonia, regido caracterizada por baixas quedas e altas vazfes no periodo
chuvoso, o que dificulta a construcdo de grandes reservatorios de armazenamento, cuja
viabilizacdo também enfrenta resisténcias ambientais. Dessa forma, o aproveitamento hidrico
sera realizado por usinas a fio d’agua, produzindo energia intermitente decorrente da completa
exposicdo a variacao hidroldgica anual.

A expansdo de fontes intermitentes também & sustentada pela penetracdo
significativa da energia edlica, nos anos mais recentes, consolidando essa fonte como um dos
principais componentes na expansdo da matriz de energia elétrica do Brasil. Ainda com
grande potencial a ser explorado no territorio nacional, o Plano Decenal de Expansdo de
Energia 2024 (PDE 2024) prevé uma expansdo significativa da edlica para o proximo
decénio, saltando de 5 GW, em 2014, para 24 GW, em 2024 (EPE, 2015).

Nota-se, portanto, que o planejamento do setor elétrico apoia-se na viabilizacdo de
grandes hidrelétricas a fio d’agua na regido amazonica e na penetragdo das edlicas para suprir
0 aumento da demanda; entretanto, a exposicao cada vez maior do sistema elétrico brasileiro a
intermiténcia ja provoca o deplecionamento dos reservatdrios, impondo elevados riscos a
garantia de suprimento e a modicidade tarifaria. Para fazer frente a esses desafios, serdo cada
vez mais necessarias fontes firmes para atender a demanda e manter o volume das reservas
hidricas, o qual as termelétricas podem prestar importante papel, especialmente as centrais a
gas natural, por terem menores custos de operacdo e serem menos poluentes. A demanda por
maior despacho térmico na base de geracdo poderd ainda contribuir para equacionar a
integracdo truncada entre as inddstrias de gas e eletricidade no Brasil. Nesse contexto, a
analise das condicdes de expansdo do parque térmico brasileiro exige que se faca uma

reflexdo sobre as perspectivas de suprimento, merecendo destaque o papel do gas natural.

1.2 —Evolucéo Recente da Industria de Gas no Brasil

O mercado de gas natural no Brasil é relativamente recente. O modelo energético
brasileiro, que privilegiou a autossuficiéncia de energia por meio da construcdo de grandes
hidrelétricas e do aumento da producéo interna de petréleo, marginalizou, por muito tempo, 0

gas natural. A producdo de gas natural no Brasil tem inicio em 1954, na Bahia, sendo seu

1 0 inicio da producéo de géas no Brasil coincide com a criagdo da Petrobras em 1953, pelo entdo presidente
Getulio Vargas.
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consumo localizado, principalmente, na regido do recéncavo baiano. Até a década de 1980, a
producdo concentrou-se, basicamente, na regido Nordeste, com destaque para os estados da
Bahia, Alagoas, Sergipe e Rio Grande do Norte. A partir da década de 1980, o aumento da
producdo na regido da bacia de Campos provocou uma mudanca do eixo de producdo do

Nordeste para a regido Sudeste, mais precisamente para o estado do Rio de Janeiro*.

A expansdo do consumo de gas natural nos Gltimos quinze anos, puxada em especial
pelas termelétricas, leva a uma situagdo de preocupacdo quanto as condicGes de oferta,
composta, hoje, por trés fontes distintas: as importacfes da Bolivia; o GNL, que vem
assumindo papel cada vez mais premente na oferta; e a crescente producdo nacional,
decorrente, principalmente, da exploracdo dos campos do Pré-sal. No entanto, o mercado
brasileiro de gas apresenta fragilidades que precisam ser reduzidas para viabilizar o recurso
como alternativa energética estratégica para o pais.

O objetivo desta secdo € identificar as condi¢Bes recentes de disponibilidade de gas
natural com a finalidade de delinear as perspectivas de suprimento para o0 segmento
termelétrico, tendo como condicionantes a oferta de gas natural, a infraestrutura fisica de
transporte e o papel da Petrobras na industria de gas brasileira. Foge ao escopo deste estudo
uma andlise sobre precos e questdes regulatérias relativas a industria de gas, sabendo que o

desenvolvimento do mercado térmico também depende do equacionamento dessas questdes.

1.2.1 — Condicdes de Demanda e Oferta de Gas Natural

O gas natural vem aumentando a sua participacdo na matriz energética brasileira
desde o inicio da operagdo do GASBOL, tendo passado de 3,3% da oferta interna de energia,
em 2000, para 13,6%, em 2014 (EPE, 2015b). Apesar do gasoduto ter sido elaborado,
inicialmente, para atender o segmento industrial, acreditava-se que a grande disponibilidade
do combustivel seria suficiente para desenvolver o mercado interno de gas (ALMEIDA &
COLOMER, 2013, p. 261). Dessa forma, verificou-se uma diversificacdo da estrutura do
consumo do gas natural trazida pelo acesso as reservas bolivianas. A par disso, expandiu-se a
construcdo de térmicas a gas em funcdo da crise de oferta do setor elétrico, reorientando a

politica de gas natural para aquele segmento.

2 Do inicio da década de 1970 até a década de 1980, néo havia uso comercial para o gas natural extraido dos
pogos da Bacia de Campos, que era, em sua totalidade reinjetado, queimado ou consumido na prépria unidade
produtora. O baixo aproveitamento esta relacionado aos elevados custos de construgdo de infraestrutura de
escoamento (ALMEIDA & COLOMER, 2007, p. 261).
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Atualmente, o mercado termelétrico desponta como o maior segmento de consumo
final de gas natural, tendo demandado 43,5% do total disponivel de gas em 2014, o
equivalente a 18,8 bilhdes de m3 (bmc), resultado bastante influenciado pelo despacho
continuo das centrais térmicas devido ao periodo de seca. Em 2000, a demanda térmica
representava apenas 9,5% (0,9 bcm) do consumo desse combustivel. Em contrapartida, apesar
da demanda do setor industrial ter aumentado de 4,3 bmc para 11 bmc, no mesmo periodo, a

sua participacdo caiu de 43% para 25,6%, como indicado na Figura 1.3 (EPE, 2015b).

O consumo final de gas nos segmentos residencial e comercial apresentou aumentos
com a expansdo da malha de distribuicdo, contudo o combustivel ainda sofre uma penetracdo
reduzida nesses setores, devido as especificidades climaticas do Brasil, aos subsidios dados ao
GLP e ao baixo desenvolvimento da malha de gasodutos de transporte e distribuicdo. Em
2014, o setor residencial correspondeu a 0,8% (0,3 bmc) do consumo total de gés, e o setor
comercial, a apenas 0,6% (0,2 bmc). J& o0 mercado de GNV passou por forte incremento até
2007, chegando a 11% (2,5 bmc) do consumo final de gas natural, quando as conversdes da
frota passaram a cair devido a perda de competitividade do gas em relacdo aos demais
combustiveis, indo para 4% (1,8 bmc), em 2014 (EPE, 2015b).

Figura 1.3 — Consumo de Gés Natural por Setor 2000-2014 (bmc)
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do BEN 2015 (EPE, 2015b)
As reservas brasileiras de gas natural cresceram rapidamente, nos ultimos anos, como
reflexo dos investimentos em exploracdo e producdo (E&P). Segundo o MME (2016), entre
2005 a 2014, as reservas provadas de gas natural cresceram 54%, passando de 306 bmc para

471 bmc. Esse acréscimo ocorreu notadamente no mar, onde as reservas provadas
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aumentaram 70,4%, indo de 234 bmc para 399 bcm. Nesse periodo, as reservas totais de gas
praticamente dobraram, chegado a 859 bmc, em 2014. Ja a producdo diaria de gas natural
apresentou aumento de 80,2%, passando de uma média de 48,5 milhdes de m3 por dia
(MMm?/d), em 2005, para 87,4 MMm3/d, em 2014. O aumento da producao offshore registrou
elevacdo de 126,5% nesse periodo, e a producdo onshore, 15,4% (Figura 1.4). A EPE (2015a)
prevé um forte aumento da producdo nacional de gas de mais 86,7 MMm?3/d, entre 2015 e
2024, no qual a producdo em mar se elevara mais que o dobro, alcancando 137,8 MMm3/d, e
a producao em terra, 57%, até 33,8 MMm3/d.

Figura 1.4 — Producéo de Gas Natural e Reserva/Producéo 2005-2014
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do MME

Figura 1.5 - Produc¢do Bruta Potencial Nacional de Gas Natural por Ambiente de E&P
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No entanto, o incremento da produgdo ndo implica, necessariamente, em um aumento
no mesmo montante na disponibilidade interna de gas natural. Isso porque o perfil
predominante das jazidas brasileiras € de gas associado e localizado no mar, 0 que se
apresenta como um limitador da exploracdo econémica do energético. A producdo do gas
associado € tratada como um subproduto da inddstria de petrdleo, assumindo mais o papel de
complementar e auxiliar a producdo deste do que de suprir o mercado consumidor de gas.
Uma vez que 0s reservatorios de gas associado ndo podem ser mantidos fechados a espera de
oportunidades técnico-econémicas para seu aproveitamento, o recurso acaba sendo reinjetado,
utilizado como combustivel para producdo de energia na prépria unidade de producdo, ou
queimado. Com isso, em 2015, apenas 58% do volume total de gas natural foi ofertado no
mercado nacional, conforme demostra a Figura 1.6. Essa caracteristica da producédo brasileira
¢ diferente do que ocorre na maioria dos paises produtores de gas, onde as maiores
ocorréncias sdo de gas do tipo ndo associado, que oferece maior confiabilidade na sua
extracdo, ja que pressupde um indice de aproveitamento mais elevado, e maior flexibilidade

operacional, possibilitando ajustes do nivel de producdo de acordo a demanda.

Figura 1.6 — Reinjecdo, Queima e Perda e Consumo nas Unidades de E&P
de Gas Natural (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MME

Além disso, o gas offshore longe da costa necessita de gasodutos de escoamento, ou
seja, que realizam a movimentacdo do gas natural desde os pogos produtores até instalacdes
de processamento e tratamento ou unidades de liquefacdo. Com o Pré-sal, trés novas rotas de
escoamento do gas offshore foram tracadas, totalizando uma capacidade de 44 milhdes de
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m3/d. A Rota 1 tem 435 km e permite o escoamento de até 10 de milhGes m3/d do campo de
Lula para Caraguatatuba, em S&o Paulo. A Rota 2 tem extensdo total de 402 km e capacidade
de 16 milhdes de m¥/d, interligando os campos do cluster de Santos a Cabilnas. A Rota 3, em
construcdo, prevé a construcdo de um gasoduto de 280 km para escoar até 16 milhGes de m3/d
de gés natural advindo do Pré-Sal da Bacia de Santos para as instalagbes do COMPERJ, em
Itaborai. Todavia, os altos investimentos demandados para a constru¢do dos gasodutos de
escoamento e o limite de capacidade representam restricdes, no medio prazo, para levar o gas

até a costa, etapa indispensavel a monetizacdo das reservas do Pré-sal.

O gas onshore também enfrenta muitas barreiras, uma vez que a atratividade das
reservas depende dos riscos acima do solo ainda muito elevados, como o reduzido tamanho da
malha de gasodutos e as dificuldades em acessar os mercados existentes, os estudos
preliminares em fase muito inicial e a judicializacdo referente a exploracdo ndo convencional

devido a falta de regulamentacao definida para o fraturamento hidraulico.

O mercado de gas natural brasileiro também depende fortemente de importacGes. As
importacdes sdo provenientes principalmente da Bolivia, mas o GNL vem assumindo papel
cada vez mais importante no suprimento. Em 2014, o gas importado totalizou 52% da oferta
nacional, passando de uma média diaria de 26,8 milhdes de m? em 2005 para 47,7 milhGes de
m3 em 2014, ao custo médio de US$ 7,1 bilhdes (MME, 2016).

Figura 1.7 — Participacédo das Ofertas Nacional e Importada na Oferta Total
de Gas Natural (%)
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Atualmente, a questdo que circunda o GASBOL é o encerramento do contrato de
importacdo entre Petrobras e Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPBF) em 2019,
sob incertezas quanto a capacidade da Bolivia de suprir 0s crescentes compromissos de venda

de gas natural, como resultado da nacionalizac&o da sua indUstria de petréleo e gas™.

A crise politica sucedida da nacionalizacéo boliviana também se relaciona com o
inicio das importaces de GNL como alternativa de abastecimento, principalmente para o
segmento térmico. O GNL é uma alternativa tecnoldgica de transporte de gas em regides onde
ndo existe infraestrutura de gasodutos disponivel ou a sua construcdo ndo é técnica e/ou
economicamente viavel, além de permitir oferta flexivel e, portanto, mais coerente com o
despacho termelétrico brasileiro (PINTO JR et al., 2007, p. 239). O Brasil possui, atualmente,
trés terminais de regaseificacdo, Porto de Pecém/CE (7 MMm?/d), Baia de Guanabara/RJ (20
MMm3/dia) e Baia de Todos os Santos/BH (14 MMm?&/dia), sob propriedade da Petrobras. Ha
projetos ja licitados para mais trés terminais, integrados a termelétricas vencedoras nos
Leildes A-5 de 2014 e A-5 de 2015, podendo alcancar a capacidade total de 81 MMm3/d em
2024: Novo Tempo (14MMm?/d) e Rio Grande/RS (14MMm?/d), do grupo Bolognesi, e Porto
de Sergipe I/SE (12MMm3/d), do GPE Sergipe.

O GNL desponta como solucdo de maior viabilidade econémica no médio prazo que
atende a flexibilidade exigida pelo setor elétrico, o que tende a tornar estrutural a dependéncia
das importacdes, em detrimento de possivel aproveitamento de recursos domésticos,
especialmente de gas ndo associado e em terra (CLARA, 2015a). O crescimento das
importacdes de gas natural também pode afetar a balanca comercial brasileira e impor custos
altos a industria e ao setor elétrico, uma vez que o GNL é negociado no mercado spot, sob
precos muito volateis**. Os precos elevados do GNL comprometem também a Petrobras, pois

a empresa nem sempre consegue repassar para 0s consumidores finais todo o custo de

3 Em maio de 2005, com a promulgagdo da nova Lei dos Hidrocarbonetos, foram renegociados todos os
contratos de concessdo em vigor, nos quais o Estado retomou a propriedade dos recursos e as empresas
estrangeiras se tornaram prestadores de servigos. Foi criado também um imposto adicional aos royalties no valor
de 32% da receita dos campos. No ano seguinte, foi emitido o Decreto Supremo n° 28.701 que reverteu as
privatizaces ocorridas nos anos 1990, vendendo ao governo 50 por cento mais 1 das a¢Bes das empresas do
downstream. O ambiente de incertezas levou a reducdo do ritmo de investimentos de forma que as reservas
provadas cairam de 850 bmc, em 2001, para 297 bmc, em 2014, e o indice Reserva/Producdo se reduziu de 23
anos, em 2009, para 14 anos, em 2014 (CLARA, 2015b).

A volatilidade do mercado internacional de GNL ¢ associada a fatores como: dindmica da economia mundial
(crise financeira/econdmica mundial); revolucdo do gas ndo convencional; acidente nuclear em Fukushima; e
geopolitica do petrdleo e do gas natural (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo, conflito Russia-
Ucrania, etc.). No curto e médio prazo, é previsto aumento da oferta de GNL com a queda do prego do petréleo
(a maior parte dos contratos de GNL é indexada a cestas de 6leos) e os projetos de terminais de liquefagdo na
Australia e nos EUA/Canada, mas nao necessariamente a patamares de custos reduzidos, pois parte importante
dessa oferta inicial tem alto custo (E&P, terminais de liquefacéo e frete).
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importa¢do, como ocorre com as usinas do PPT, que pagaram a média de 4,53 US$/MMbtu,
em 2014, frente ao preco médio de GNL de 14,85 US$/MMBtu (MME, 2016).

Figura 1.8 — Precos medios de GNL Importado e Vendido as Térmicas do PPT
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de AliceWeb e MME

1.2.2 — Condigdes da Infraestrutura de Transporte

A industria de gas natural se caracteriza fortemente como uma inddstria de rede, na
qual ofertas e demandas devem ser conectadas por uma rede fisica, em geral, uma malha de
gasodutos. A transacdo assim realizada estd baseada em tecnologia especifica, que requer
altos investimentos em ativos que se prestam, exclusivamente, para esta transagéo e requerem
maior grau de contratualizacdo (institucionalidade). Em consequéncia da importancia do
segmento de transporte dentro da cadeia de fornecimento de gas natural e de suas
particularidades, a extensdo da rede de gasodutos guarda uma relacdo direta com o
crescimento do aproveitamento e do consumo de gas natural. Nesse sentido, a criacdo de um

mercado de gés aprecidvel depende da ampliacdo da rede de gasodutos.

A expansao dos gasodutos brasileiros se deu, inicialmente, em regides isoladas que,
lentamente, foram sendo interligadas. Hoje, a malha nacional de gasodutos de transporte
registra 9.410 km™. Apesar da extensdo atual representar uma ampliagdo de 310% em relagdo
a malha de 1999 (2.317 km), a infraestrutura de transporte do Brasil ainda é modesta quando

15 J& considera a reclassificacio do gasoduto GASDUC | como oleoduto OSDUC IV e a desativacdo do
Gasoduto de Vitoria (GASVIT) e de um trecho do Gasoduto Lagoa Parda — Vitoria.
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comparada a de outros paises. A malha de gasodutos encontra-se concentrada na regido
Sudeste (3.770 km) e ao longo do litoral nordestino (2.968 km). Nas Regides Centro-Oeste
(984 km) e Sul (885 km), a malha de gasodutos de transporte reine o0 GASBOL, o0 gasoduto
Uruguaiana-Porto Alegre (trecho 3) e os dutos dos sistemas isolados Lateral-Cuiaba e
Uruguaiana-Porto Alegre (trecho 1), destinados a atender, exclusivamente, as usinas térmicas
Governador Mario Covas e Uruguaiana, respectivamente. A Regido Norte (663 km) conta

com um gasoduto, dividido em dois trechos, Urucu — Coari e Coari — Manaus (EPE, 2014).

Figura 1.9 - Infraestrutura de Gasodutos de Transporte
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Fonte: EPE (2014)

No Brasil, as areas produtoras de gas natural encontram-se distantes da malha de
gasodutos de transporte e dos mercados ja desenvolvidos. No caso da producdo offshore,
como visto, a falta de gasodutos de escoamento tem funcionado como uma barreira a
utilizacdo do gas natural na costa. No caso da produ¢do onshore, dados os grandes volumes de
gas descobertos, a auséncia de gasodutos e de mercado consumidor suficiente faz com que o

consumo no segmento termoelétrico passe a ser a melhor, se ndo a Unica alternativa, de
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monetizacdo das reservas de gas natural, dada a sua demanda suficientemente grande para
justificar as escalas minimas eficientes dos investimentos em ativos de transporte de gas
(COLOMER, 2011; 2013).

A expanséo da rede de gasodutos no Brasil depende da elaboragéo do Plano Decenal
de Expansao da Malha de Transporte Dutoviaria (PEMAT), realizado pelo MME, como base
em estudos da EPE. O PEMAT visa identificar as alternativas elegiveis para a expansao ou
ampliacdo da malha de gasodutos, determinando os projetos que serdo objetos de processo
licitatério. Nesse sentido, qualquer gasoduto para ser licitado devera estar contemplado pelo
plano, sejam os projetos de iniciativa propria do MME, sejam os sugeridos por terceiros, que

deverdo ser aprovados e inseridos no PEMAT, em suas revisfes anuais.

Para tracar projecdes de demanda e oferta, 0 PEMAT se propde a identificar as regides
com potencial suficiente de demanda de gas natural, capaz de justificar o interesse dos agentes
econémicos na construcdo ou ampliacdo de gasodutos de transporte, bem como a viabilidade
dos recursos contingentes. Entretanto, os estudos apresentam limitagGes, pois se encerram
sobre as usinas a gas natural em operacdo e vencedoras de Leildo de Energia Nova (LEN),
sem levar em conta os empreendimentos potenciais ainda ndo leiloados, e lidam com
incertezas quanto a entrada em producdo dos recursos contingentes, que contam com estudos

ainda em fase inicial.

Com base nessa metodologia, a primeira edi¢cdo do plano, lancada em 2013 (PEMAT
2013-2022), apresentou projecdes otimistas, apontando crescimento substancial na oferta e
demanda de gas natural para 0s proximos dez anos. Ainda assim, o plano identificou apenas
sete projetos de gasodutos, os quais somam cerca de 4.000 km de extenséo e capacidade de
transporte total de 32,5 MMm3/dia. Desses, entretanto, apenas um foi considerado viavel - o
gasoduto Itaborai-Guapimirim (17 MMm?g/dia), proposto pela Petrobras, como parte do
sistema de escoamento da Rota 3. Dessa forma, 0 PEMAT conjecturou apenas a capacidade
de oferta da Petrobras, reforcando a posicdo da empresa monopolista no segmento de
transporte, e concluiu que a infraestrutura existente é suficientemente robusta para a demanda
e a oferta futuras (EPE, 2014).

O PEMAT frustrou as expectativas do mercado de gas, uma vez que se tornou clara a
sua falha em unir demanda e oferta potenciais e, portanto, de realizar de fato a antecipagéo
das necessidades futuras de capacidade de transporte. Os problemas relacionados a elaboracéo
do PEMAT mostram que o “dilema do ovo e da galinha” pode ser um desafio: enquanto ndo

ha demanda nova, ndo existem projetos elegiveis de gasoduto; por outro lado, sem o
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gasoduto, ndo se cria nova demanda (COLOMER, 2014a). Todavia, é razoavel afirmar que
esses resultados, & primeira vista incongruentes, refletem o posicionamento do setor
energético brasileiro, que, ao planejar a insercdo do gas concomitantemente a contratacdo de
térmicas movidas a GNL, permite uma expansao limitada da rede de gasodutos. Nesse
sentido, a falta de planejamento do transporte de gas natural contribui, visivelmente, para
aumentar 0s riscos a novos investidores, principalmente em &reas afastadas da malha
existente, tornando premente a defini¢do de uma visédo clara e objetiva sobre a expansao dessa
infraestrutura, a partir da decisdo sobre qual papel o gas natural deve desempenhar na politica
energética brasileira (COLOMER, 2014b).

1.2.3 — A Petrobras na Cadeia de Suprimento do Géas Natural

Tradicionalmente, a indUstria de gas natural desenvolveu-se sob rigidas estruturas de
governanca, seja com empresas verticalmente integradas, seja a luz de contratos de longo
prazo, devido, grosso modo, a existéncia de monopdlios naturais nos segmentos de transporte
e de distribuicdo de gas. Em diversos paises, a densidade das redes e o desenvolvimento dos
mercados reduziram a eficiéncia da estrutura verticalizada, originando novo regime
regulatorio com vistas a desverticalizacdo e a introducdo de competicao, através da separacdo
das atividades produtivas e da reducdo das barreiras a entrada de novos agentes,

principalmente pelo acesso de terceiros a rede de transportes.

No Brasil, a expansao da industria de gas natural se estruturou de forma verticalizada,
a luz dos planos de investimento da Petrobras, refletindo ora as acdes estratégicas da empresa,
ora acdes deliberadas de politica publica. Nos Gltimos vinte anos, a indUstria passou por
reformas regulatérias, com introducdo da Lei n® 9.478/1997 que realizou a abertura
econbmica da industria de gas natural, seguida da Lei n°® 11.909/2000 (Lei do Gas), que
reforcou a competicdo no segmento de transporte, buscando maior racionalidade ao
planejamento da expansdo da malha (ALMEIDA & COLOMER, 2013, p. 260). Todavia, 0s
investimentos da empresa ao longo de toda a cadeia de suprimento se desdobram, até os dias
atuais, em um monopodlio de facto da Petrobras, impondo riscos ao desenvolvimento da
industria (COLOMER, 2014a).

A forte participacdo da Petrobras na industria de gas brasileira comeca com a
construcdo do GASBOL, para o qual criou a subsididria Gaspetro, responsavel por 51% da
TGB (Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil), que construiu a parte brasileira do
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gasoduto. O envolvimento da empresa se revelou crucial para a execugdo do projeto, por ser o
Unico agente com capacidade financeira para sustentar os custos da obra e as penalizagdes
comerciais do exercicio das clausulas de take-or-pay do contrato de importacdo. Nessa época,
buscando preservar as vantagens econdmicas da integracdo vertical, bem como encontrar
solucdo para escoar 0 excesso de gas, a Petrobras adquiriu participacGes na maior parte das
empresas estaduais de distribuicdo e consolidou sua posi¢do dominante na cadeia produtiva
do gas natural (PINTO JR et al., 2007, p. 280). Logo em seguida, a Petrobras se inseriu no
PPT, com forte apoio do MME, para contornar a crise de suprimento do setor elétrico. A
empresa recebeu a responsabilidade de fornecer gas natural para geracdo elétrica a precos
reduzidos e de comprar no longo prazo parte da energia produzida por usinas merchant'®,
além de participar da construcdo de termelétricas prioritarias, sozinha ou em parceria com

agentes privados, totalizando doze usinas (13 GW).

Apesar do desenvolvimento do mercado de gas natural ocorrido na década de 2000,
houve pouca ou nenhuma alteracdo na estrutura da inddstria. A ampliacdo do sistema de
transporte continuou dependente dos investimentos da empresa, com destaque para o Projeto
Malhas (2003), que consistiu na ampliacdo das malhas de gasodutos das regides Sudeste e
Nordeste em cerca de 1.000 km, o Plangas, para escoamento do gas offshore, e o Plano de
Massificacdo do Uso do Gas Natural, que objetivava estimular o consumo do insumo na

industria, transporte, cogeracdo e geracdo distribuida (COLOMER, 2014a).

Atualmente, a cadeia de suprimento do gas natural no Brasil depende, em grande
parte, das atividades da Petrobras. Do ponto de vista da oferta, a Petrobras responde por
92,2% da producdo interna. Além disso, a empresa € responsavel por todos os trés terminais
de regaseificacdo em operacdo no pais e controladora majoritaria do GASBOL. O transporte
interno de gas natural também depende, em larga escala, da Petrobras - com excegdo dos
gasodutos Lateral-Cuiabd e Uruguaiana—Porto Alegre, toda a malha de gasodutos de

transporte em operacao no Brasil é controlada pela estatal por meio de suas subsidiarias.

16 petrobras assumia o compromisso de realizar pagamentos relativos aos Contratos de Contingentes de
Capacidade, remunerando 50% dos investimentos fixos do capital imobilizado para construcdo das usinas
(amortizacdo em 5 anos), sempre que o preco da energia elétrica no MAE ndo for suficiente para cobrir o retorno
previsto do investimento. Em contrapartida, a estatal tem direito aos retornos liquidos da Macaé Merchant
(50%), Eletrobolt (25%) e MPX (50%) pelos proximos 20 anos de vida Gtil (RECHELO, 2004).
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Tabela 1.1 — Participacdo da Petrobras na Cadeia Produtiva de Gas Natural

Petrobras QOutros
Producéo interna de GN 92% 8%
UPGNSs 100% 0%
Terminais de Regaseificacédo 100% 0%
Gasodutos 97% 0%

Fonte: ANP (2015)

A elevada concentracdo vertical na figura da Petrobras cria distor¢cfes no ambiente
competitivo da industria de gas. A fraca separacdo das atividades de transporte (carregador e
operador) restringe 0 acesso de novos produtores aos gasodutos j& existentes, que precisam
competir por capacidade de transporte com a prépria proprietaria dos dutos; assim, mesmo a
proximidade da malha de transporte ndo tem garantido o acesso dos novos investidores aos
mercados. Na outra ponta, a falta de restricdes a participacdo cruzada entre transportador e
consumidores termelétricos provoca conflitos de interesses no fornecimento de gas natural

para o setor elétrico, como sera demonstrado adiante (COLOMER, 2010).

A tradicional participacdo monopolistica da Petrobras, entretanto, vem se esgotando
com as recentes dificuldades financeiras da empresa. A reducdo do papel da Petrobras dentro
da cadeia produtiva abre espaco para a reestruturagdo da industria de gas natural, contudo sem
deixar de apresentar riscos de queda do ritmo de investimento e desestruturacdo da cadeia
produtiva, o que levaria ao aumento da dependéncia do gas importado (ALMEIDA, 2014,
2015).

1.3 — Os Riscos de Investimento em Geracdo Termelétrica a Gas Natural no Brasil

O setor elétrico brasileiro encontra-se em um ponto de inflexao critico face a perda
gradativa na capacidade de regularizacdo dos reservatorios. Esta evolucdo, tal como descrito
acima, enseja grandes expectativas quanto a possibilidade de expansao do uso de gas natural
na geracgdo elétrica. Apesar disso, a insercdo de novas termelétricas a gas no sistema elétrico
brasileiro passa por grandes dificuldades, nos ultimos anos. A breve apresentagdo das
industrias de energia elétrica e ga&s natural realizada nesse capitulo, que aborda as
caracteristicas assumidas por estes setores no Brasil, bem como as distintas expectativas
guando o papel que as termelétricas devem desempenhar para cada um, permite destacar

alguns fatores relevantes as dificuldades de se viabilizar a geracdo térmica a gas, no pais. Com
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isso, salvos alguns periodos de forte insercdo da fonte térmica a gas natural na matriz de
geracdo, devido a iniciativas de curto prazo do governo brasileiro, um conjunto grande de
térmicas tem enfrentado significativos problemas para viabilizar o empreendimento e/ou

foram fechadas temporariamente.

Em 2007, segundo o Banco de Informacbes de Geracdo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (BIG/ANEEL), existiam 25 usinas termelétricas abastecidas a gas natural em
operacdo no pais, perfazendo um total instalado de 11 GW. Neste conjunto, se destacam duas
caracteristicas: a concentracdo dos empreendimentos nas regides em que ja existem gasodutos
em operacdo, o que favorece 0 acesso ao suprimento por parte dos operadores; e a grande
participagdo de termelétricas do PPT, com envolvimento da Petrobras'’ em boa parte dessas

usinas que, posteriormente, passaram ao controle acionario ou operativo da empresa.

Tabela 1.2: Usinas Térmicas a Gas Natural em Operacdo até 2007

UTE Empresa Poténcia (MW) Localizagdo
Campos (ex Roberto Silveira) Furnas (Eletrobras) 114,1 RJ
Camagari* Brasken 131 BA
Modular de Campo Grande (ex Willian Arjona) Tractebel 206 MS
Uruguaiana AES 639,9 RS
Cuiabd (ex Mario Covas)* Empresa Produtora de Energia 529,2 MT
Sepé Tiaraju (ex Canoas) Petrobras 563,4 RS
Termo Norte Il Termo Norte Energia 426,5 RO
Juiz de Fora* Usina Termelétrica Juiz de Fora 870,4 MG
Aureliano Chaves (ex lbirité) Petrobras 226 MG
Termocabo Termocabo Ltda 970 PE
Araucaria* Copel/Petrobras 4841 PR
EnergyWorksMogi EnergyWorks 31 SP
Camagari CHESF (Eletrobras) 346,8 BA
Celpav IV Votorantim Celulose e Papel 138,6 SP
Romulo Almeida (ex FAFEN)* FAFEN 138 BA
Fortaleza Central Geradora Termelétrica Fortaleza S/A 346,6 CE
Celso Furtado (ex TermoBahia)* TermoBahia S/A 185,8 BA
Norte Fluminense Usina Terméletrica Norte Fluminense 868,9 RJ
Termopernambuco Termopernambuco S/A 532,7 PE
Fernando Gasparian (ex Nova Piratininga)* EMAE/Petrobras 386 SP
Barbosa Lima Sobrinho (ex Eletrobolt)* Sociedade Fluminense de Energia 385,9 RJ
Termoceara* Termoceara Ltda. 220 CE
Gov. Leonel Brizola (ex TermoRio)* TermoRio Ltda 1058 RJ
Luiz Carlos Prestes (ex Trés Lagoas) Petrobras 358,3 MS
Mario Lago (ex Macaé Merchant)* Termomacaé Ltda. 922,6 RJ

*Usinas assumidas pela Petrobras.
Fonte: BIG/ANEEL; ANEEL (2009)

7" A Petrobras ndo tinha participacdo nas usinas merchant Eletrobolt, Macaé e Termocear4, mas garantia a
contribuicdo de contingéncia durante cinco anos, suficientes para amortizar todo o investimento. A estatal
também possuia Acordos de Encomenda juntos as usinas TermoRio, Ibirité, FAFEN, TermoBahia, Trés Lagoas,
Canoas, Piratininga e Vale do Acu, nos quais detinha perante o controlador privado as obrigacdes de entregar o
gas natural e custear a interligacdo ao sistema elétrico, em contrapartida ao direito de comercializar ou utilizar
toda a energia gerada pela usina. As garantias contratuais geraram grandes prejuizos a Petrobras, especialmente
nos periodos de baixa pluviosidade, apds o racionamento, e a decisdo de comprar ou arrendar as usinas
supracitadas (KIRCHNER, 2005) (RECHELO, 2005).
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Do conjunto de térmicas listado acima, as usinas Campos, Camacari e Termocabo nao
faziam parte da lista de projetos comtemplados pelo PPT. Entre 2000-2004, apenas 6,9 GW
previstos pelo programa foram efetivamente incorporados a matriz de geracdo, devido a
atrasos nas obras das usinas. A partir de 2005, sob a nova metodologia de contratacdo de
energia elétrica através de leildes, houve uma expressiva participacdo de térmicas a gas
natural, as chamadas térmicas “botox”, nos primeiros certames de compra e venda de energia,
adicionando mais 2,9 GW ao sistema, até final de 2007. Conforme Rego (2012, p.88-91), esse
fato se deve ao excesso de oferta de energia, trés anos apds o racionamento, no qual as
termelétricas do PPT efetivamente construidas ficaram sem comercializar energia e operavam

estritamente por motivos contratuais, com baixo fator de carga.

No 1° LEN A-5 de 2005, foram contratadas as usinas Barbosa Lima Sobrinho,
Termoceara, Gov. Leonel Brizola, Luiz Carlos Prestes e Euzébio Rocha, que apenas entrou
em operacdo em 2009, totalizando 2 mil MW de capacidade instalada. A Petrobras detinha

participacdo nas usinas e se consagrou a principal vencedora do leildo™.

No 3° LEN A-5 de 2006, a usina Mario Lago, também pertencente ao PPT e a
Petrobras, foi contratada. Naquele momento, o setor ja passava por incertezas quanto ao
suprimento e o preco do gas natural, em funcdo da crise na Bolivia, 0 que provocou uma
queda significativa na participacdo de usinas a gas natural no leildo; ainda assim a estatal foi a
principal vencedora do certame. Nesse contexto, a Unica excecao foi a usina a gas de processo

Do Atlantico, da ThyssenKrupp CSA e ndo pertencente ao PPT, contratada no mesmo leildo.

Apoés este primeiro momento, a introdugdo de usinas térmicas a gas nos leildes de
energia passou a seguir uma nova logica, atrelada ao fornecimento do gas natural. Se na
década passada se previa importacOes recordes da Bolivia, a realidade seguinte € que as
ofertas de paises vizinhos e nacional ndo foram suficientes para atender a demanda de gas
brasileira, desenvolvidas com o PPT e o Plano de Massificacdo da Petrobras. A escassez de
gés natural gerou a necessidade de se recorrer a importacdo de GNL.

No 5° LEN A-5 de 2007, a usina de Santa Cruz Nova (500 MW) foi a ultima
termelétrica integrante do PPT a ser contratada e a primeira movida a GNL do pais®®. O
projeto inicial da térmica ndo vislumbrava esse suprimento - na época do racionamento, as

duas turbinas a gas de Santa Cruz foram compradas, emergencialmente, e a planta foi

'8 No balanco final do leildo, a participagdo do gas natural correspondeu a 42% do total contratado ao prego
médio de R$ 125,34/MWHh, contra 0 31% de hidrelétricas a R$ 114,23/MWh, o que demonstra uma preferéncia
pela fonte térmica mais cara (REGO, 2012, p.90-91).

19 A Resolugdo do CNPE n° 4 de 2006 declarou emergencial a implementacdo de Projetos de GNL com o
objetivo de assegurar o suprimento flexivel de gas natural para o atendimento prioritario das termelétricas.
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conectada ao sistema de distribuicdo da Ceg (RJ), mas faltou combustivel para gerar. Apenas
em 2011, trés anos depois da entrada em operacdo da usina®’, foi firmado entre Furnas,
proprietaria da planta, e Petrobras o acordo de abastecimento de 2,4 MMm?3/dia de GNL,
quando for necessério, tendo inicio em 2012 e validade de quinze anos, mesmo tempo do
contrato de venda de energia (TOSTES, 2008).

Em 2008, apenas empreendimentos movidos a GNL resultaram vencedores nos 6°
LEN A-3 e 7° LEN A-5, consolidando essa alternativa como solugdo aos problemas de
abastecimento de gés natural. Foram vendidas as usinas Linhares (204 MW), José de Alencar
(300 MW), Cacimbaes (126 MW), Escolha (337 MW), MC2 Joinville (330 MW) e MC2 Joéo
Neiva (330 MW), todas pertencentes ao grupo Bertin, somando capacidade instalada de 1,6
GW. Entretanto, a companhia ndo apresentou félego financeiro para executar tantos projetos,
dos quais apenas a usina Luiz Oscar Rodrigues de Melo (ex Linhares) se encontra em
operacao.

A usina José de Alencar, que deveria estar em funcionamento desde janeiro de 2011,
no Complexo Portuario de Pecém (CE), sofreu sucessivos atrasos no cumprimento do
cronograma, gerando pesadas multas ao grupo Bertin®. Em 2012, a ANEEL decidiu pela
revogacdo da autorizacdo da termelétrica e pelo cancelamento do registro dos contratos de
venda de energia (ABEGAS, 2012). Em seguida, 0 grupo entrou com pedido de devolugéo
das usinas Cacimbaes e Escolha, que deveriam entrar em opera¢do em janeiro de 2013, como
parte de um processo de reducdo da sua carteira de investimentos (RIBEIRO, 2012). As
usinas MC2 Jodo Neiva e MC2 Joinville foram adquiridas pela MPX, além da usina MC2
Nova Venécia Il (176 MW), originalmente alimentada por 6leo combustivel.

Ao mesmo tempo, os problemas de abastecimento relacionados a importagdo de gas,
somados a limitada malha de gasodutos brasileira, também impds desafios a térmicas ja
existentes. Esse € 0 caso da usina Uruguaiana (639 MW), do grupo AES, em operacdo desde
2000 e, originalmente, abastecida por gas argentino. Em 2008, o governo do pais vizinho
suspendeu o envio do combustivel a usina por conta de desabastecimento do mercado interno,
0 que provocou paralisacdo de suas atividades de operacdo. Afastada de grandes centros e sem
ligacdo com o GASBOL, Uruguaiana é abastecida, atualmente, a partir de um esquema de

transporte complexo e extremamente custoso: a Petrobras realiza a compra GNL no mercado

20 Furnas tentou oferecer a energia de Santa Cruz no 1° LEN A-5 de 2005, mas esbarrou na falta de regras para
repasse do prego do gas (TOSTES, 2008).

21 Ao todo, o grupo Bertim era dono da concesséo de trinta e duas usinas térmica, a maior parte movida a 6leo
combustivel, com obrigacdo de entrar em operacéo até o inicio de 2013, garantindo capacidade instalada de mais
de 6 mil MW (GOULART, 2011).
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spot e o fretamento das cargas até o Terminal de Bahia Blanca, na Argentina, onde passam
por processo de regaseificacdo. Em seguida, o gés é injetado na malha dutoviéria argentina e
transferido para a malha da distribuidora estadual Sulgas (RS), até a usina (POLITO, 2015).
De acordo com o ONS (2015), Uruguaiana apresenta custos muito elevados, em torno de R$
470,00/MWh, o que faz com que a usina seja acionada apenas em carater emergencial.
Ademais, ndo sdo raros os casos de indisponibilidade de géas nos periodos de acionamento da

térmica, que duraram, em média, sessenta dias, nos ultimos trés anos.

Outro caso é o da usina Governador Mario Covas (antiga Cuiabd), inaugurada em
1997 pela Empresa Produtora de Energia (EPE), com capacidade instalada de 530 MW. A
usina € abastecida com gas importado da Bolivia, entretanto o descumprimento do
fornecimento de 2,2 MMm3dia levou a paralizagdio da usina, em 2007. Com a
impossibilidade de manter alguma oferta de gas natural, devido a distancia em relagdo a
malha integrada de gasodutos, foi proposta a continuacdo da geracao térmica a 6leo diesel,
solucdo que permaneceu emperrada em razdo de clausulas contratuais e do alto custo desse
combustivel. Em 2011, Petrobras e YPFB assumiram novas transagdes para o fornecimento
de gés natural, o que permitiu a reativacao da termelétrica, tornando a Petrobras sua operadora
e, em seguida, arrendataria, tendo o direito de explorar comercialmente a geracdo de
energia®’. Atualmente, a usina opera apenas em carater emergencial, e os contratos de
fornecimento de gas firmados entre as empresas sao de curto prazo (interruptiveis), o que tem
provocado constantes episddios de indisponibilidade do combustivel, nos periodos de
renegociacdo (SCHUFFNER, 2014).

A insuficiéncia da oferta de gas natural, a parca malha de transporte e a exploragdo de
areas produtoras distantes no pais também estimularam a escolha por projetos termelétricos
marginais a malha integrada de gasodutos. Com a chegada do gas natural até Manaus, em
2009, através do gasoduto Urucu-Coari-Manaus, centrais termelétricas da regido amazonica
passaram por obras de conversdo. As usinas Tambaqui (95 MW), Jaraqui (76 MW) e
Manauara (85 MW), nas quais a Petrobras possui participacdo, iniciaram a operagao com gas
em 2010, seguidas das usinas Aparecida (152 MW), Cristiano Rocha (85 MW), Ponta Negra

22 Em outubro de 2015, a térmica voltou aos comandos da EPE, ap6s rescisdo do contrato de arrendamento com
a Petrobras. A solugdo de arrendamento observada ndo é inédita, dado que, em 2007, a Petrobras precisou firmar
acordos semelhantes com as estatais Emae (SP) e Copel (PR), para alocar, respectivamente, as usinas Nova
Piratininga (atual Fernando Gasparian) e Araucaria, que enfrentavam dificuldades de operacdo por falta de gas
natural. Naquele ano, termelétricas proprias Petrobras e pertencentes ao PPT, como as usinas Norte Fluminense,
Macaé Merchant (atual Méario Lago) e Eletrobolt (atual Barbosa Lima), também apresentaram problemas de falta
de gas quando acionadas pelo ONS, deixando de contribuir para a recuperagdo do nivel dos reservatorios da
regido Sudeste e Centro-Oeste.
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(66 MW) e Maua (110 MW); e encontra-se em constru¢do a usina Maua 3 (584 MW),
vencedora do 20°LEN A-5 de 2014, cuja operacdo comercial é prevista para 2017
(PETROBRAS, 2010).

Dentro dessa logica, também vem sendo efetuados projetos térmicos integrados, como
€ 0 caso do Complexo Termelétrico Parnaiba, um projeto pioneiro no pais que integra
producdo de gas natural na bacia de Parnaiba, em S&o José dos Lopes (MA), e geracdo de
energia elétrica em térmicas localizadas na “boca do pogo”. O complexo construido pelos
grupos MPX e OGX se iniciou com a usina Maranhdo Il1 (518 MW), cuja energia vendida a
R$ 101,90/MWh é o menor valor j& praticado por uma térmica a gas, desde o inicio do novo
modelo do setor, em 2004. Posteriormente, a MPX adquiriu o direito das térmicas Maranhéo
IV (antiga MC2 Joinville) e Maranhdo V (antiga MC2 Jodo Neiva) e Nova Venécia Il, que

também néo foram a frente sob a administracdo o grupo Bertin.

Apesar de se destacar como modelo de negdcio inovador para a monetizacdo das
reservas de gas natural, o Complexo Parnaiba vem enfrentando inimeros problemas. Em
primeiro lugar, os campos de gas apresentaram menor producdo que o0 previsto, € 0 grupo
OGX entrou em bancarrota. Com atrasos das obras, a usina Maranhao |11, prevista para inicio
de 2014, ainda ndo entrou em operacdo, 0 que implicou em exposicdo a altos precos de
eletricidade, no mercado de curto prazo, a Eneva (sociedade da OGX e E.ON), que acumulou
dividas e entrou em recuperac¢do judicial. Ademais, as usinas Maranhdo IV e V, adquiridas do
Bertin, tem inflexibilidade zero, o que impdem maiores desafios ao aproveitamento do gas de
Parnaiba, uma vez que a demanda do parque térmico instalado se torna mais variavel e o
complexo ndo contempla mercados consumidores alternativos. Por fim, apesar do consumo
termoelétrico se mostrar a melhor, se ndo a Unica alternativa, de monetizacao das reservas de
gas natural nesses casos, é um fato negativo a proximidade dessas usinas em relacéo as areas
de producdo, atuando como barreira a utilizagdo do g&s como instrumento de
desenvolvimento econdmico e social (COLOMER, 2011; 2013).

Ainda no 12° LEN A-3 de 2011, a Petrobras habilitou o empreendimento termelétrico
a gas natural Baixada Fluminense. Como fornecedora Unica do combustivel, a estatal
estabeleceu condicGes distintas de fornecimento de gas, exigindo nivel de inflexibilidade
minimo de 30% as centrais termelétricas que ndo faziam parte de projeto verticalmente
integrado e recorreram a estatal para buscar garantias de fornecimento de gas; em
contrapartida, a sua usina declarou inflexibilidade zero, sendo o Unico projeto contratado no

certame, além da usina Maranhao |11, que nédo carecia de contrato de fornecimento de gas com
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a Petrobras. Baixada Fluminense foi também a ultima termelétrica a receber comprovacéo de
lastro de combustivel da Petrobras que, desde entdo, ndo participa dos leilGes de energia,
alegando indisponibilidade de gas para assinar novos acordos de fornecimento conforme a
regra vigente, que exige certificacdo de volume de combustivel compativel a operacdo em

plena poténcia e por todo o periodo contratual das termelétricas participantes do certame.

Atualmente, empreendimentos a GNL voltaram a figurar como alternativa para
garantir a expansdo do parque gerador brasileiro, configurando novos modelos de projetos
integrados. No 20° LEN A-5 de 2014, duas termelétricas, Novo Tempo (1380 MW) e Rio
Grande (1380 MW), sairam vencedoras baseadas em projetos integrados com terminais de
regaseificacdo a serem construidos pelo Grupo Bolognesi, no Porto de Suape (PE), e em Rio
Grande (RS). No 21° LEN A-5 de 2015, a termelétrica Porto de Sergipe | (1516 MW) foi
vencedora em projeto semelhante, integrado a um terminal de regaseificacdo a ser construido
em Santo Amaro das Brotas (SE), pelo Consorcio GPE Sergipe, constituido por Genpower

Participacdes S.A. e Eletricidade do Brasil S.A.

Mais recentemente, novos projetos integrados, marginais ao poder de mercado da
Petrobras, venceram os 22° LEN A-3 e 23° LEN A-5 de 2015. Tratam-se da usina
Prosperidade | (28 MW), da Imetame, abastecida por gas natural proveniente dos pocos
perfurados pela propria empresa na Bahia, e da usina Oeste de Canoas, investimento do
consorcio Engepet/Pericia/Panergy, que explora campos de gas de mesmo nome na Bacia de
Barreirinhas (MA).

Com base no exposto, pode-se dividir em dois momentos a entrada de usinas
termelétricas a gas natural no pais. No primeiro momento, até 2008, empreendimentos
privados, muitos em parceria com a Petrobras (e posterior compra pela estatal), eram
estimulados pelo PPT. Foram instalados entre 2000 e 2007, 11 GW através dos estimulos

governamentais.

Desde 2008, a entrada de novos empreendimentos se da através de uma estrita relagéo
com a oferta do combustivel, da qual se destaca o grande poder de mercado da Petrobras.
Nessa l6gica, a Unica termelétrica a entrar na malha integrada de transporte de gas natural,
monopolizada pela Petrobras, foi a usina Baixada Fluminense, sendo um empreendimento da
propria estatal. Conforme afirma Colomer (2010), a estrutura monopolistica centrada na
figura da Petrobras impde grande assimetria entre a estatal e os operadores de usinas

termelétricas, bem como barreiras a entrada de investidores em projetos térmicos
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concorrentes, pois estes sdo dependentes das decisbes da estatal, o que causa incertezas
quanto a disponibilidade de gés e suas condicBes de contratacao.

Fora da malha integrada de gasodutos, mas ainda dentro do sistema Petrobras, operam
as usinas convertidas a gas, na regido amazonica, abastecidas pelo gas natural produzido e
transportado pela estatal. Ja Cuiaba e Uruguaiana apenas operam, atualmente, porque o
governo convocou ajuda da Petrobras, frente as dificuldades de suprimento de gas natural
importado (mas sem contratos firmes de suprimento, até 0 momento). A necessidade de
intervencdo da estatal é um indicio das dificuldades de empresas privadas operarem no
mercado de géas regional, no pais (SCHUFFNER, 2014).

J& dentre as novas usinas marginais ao poder monopolista da Petrobras, podem ser
citadas uma termelétrica situada no litoral brasileiro abastecida por GNL, o Complexo da
Bacia do Parnaiba e, mais recentemente, novos projetos integrados na boca do po¢o ou no
porto, que despontam como principal alternativa a expansdo térmica a gas natural no Brasil,
mas que ainda ndo se encontram em operagdo. Conforme indicado na Tabela 1.2, desde 2008,
a participacdo do gas natural na matriz de geracao cresceu aproximadamente 3,4 GW. Sob a
nova metodologia de contratacdo de energia através de leildes e fora do @mbito do PPT, a
capacidade instalada de térmicas a gas natural aumentou apenas 1,9 GW. Usinas convertidas
de 6leo para gas natural acrescentam 0,8 GW de capacidade termelétrica a gas instalada.



Evento

Empresa

Data Operagao Poténcia (MW)

Tabela 1.2: Usinas Térmicas a Gas Natural em Operagdo em Julho de 2016

PPT
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Localizaciao

* A data corresponde a0 momento em que as usinas foram convertidas para gas natural.
(a) Usinas contempladas pelo PPT, mas que entraram em operagao ap0s 0 encerramento do programa.
Fonte: BIG/ANEEL

Campos (ex Roberto Silveira) gas natural Furnas (Eletrobras) ago-98* 30,0 R

Camagari gas natural Brasken (47% Petrobras) jan-96 131,0 BA

Modular de Campo Grande (ex Willian Arjona) gds natural Tractebel dez-99 206,0 Sim MS

Uruguaiana gas natural AES dez-00 639,9 Sim RS

Cuiaba (ex Mario Covas) gas natural Petrobras jan-01 529,0 Sim MT

Sepé Tiaraju (ex Canoas) gas natural Petrobras mar-01 249,0 Sim RS

Termo Norte II gas natural 50% CS, 50% Termogas dez-01 427,0 Sim RO

Juiz de Fora gas natural Petrobras fev-02 870,4 Sim MG

Aureliano Chaves (ex Ibirité) gas natural Petrobras jul-02 226,0 Sim MG

Termocabo gas natural Termocabo AS set-02 49,7 PE

Araucaria gas natural 80% Copel, 20% Petrobras set-02 484,1 Sim PR

EnergyWorksMogi gas natural EnergyWorks abr-03 31,0 Sim SP

Camagari gas natural CHESF (Eletrobras) jun-03 360,0 Sim BA

Celpav IV gas natural Fibria Celulose ago-03 139,0 Sim Ny

Rémulo Almeida (ex FAFEN) gds natural Petrobras out-03 138,0 Sim BA

Fortaleza gds natural Endesa dez-03 347,0 Sim CE

Celso Furtado (ex TermoBahia) gas natural Petrobras fev-04 186,0 Sim BA

Norte Fluminense gds natural EDF mar-04 827,0 Sim R]

Termopernambuco gds natural Neoenergia mai-04 532,7 Sim PE

Fernando Gasparian (ex Nova Piratininga) gas natural Petrobras dez-04 386,0 Sim Ny

Jesus Soares Pereira (ex Vale do Agu) (a) gas natural Petrobras set-08 3229 Sim RN

Parnaiba IV gas natural 95% Kiross; 5% PGN dez-13 56,0 MA

1°LEN Euzébio Rocha (ex Cubat?o) (a) gas natural Petrobras nov-09 250,0 Sim Ny
1°LEN Barbosa Lima Sobrinho (ex Eletrobolt) gas natural Petrobras out-01 386,0 Sim R]
1°LEN Termoceara gas natural Petrobras jul-02 220,0 Sim CE
1°LEN Gov. Leonel Brizola (ex TermoRio) gas natural Petrobras nov-04 1058,0 Sim RJ
1°LEN Luiz Carlos Prestes (ex Trés Lagoas) gds natural Petrobras jan-04 386,0 Sim MS
32LEN Mario Lago (ex Macaé Merchant) gds natural Petrobras dez-01 922,6 Sim R]
3°LEN Do Atlantico gas processo ThissenKrupp jan-11 490,0 RJ
52LEN Santa Cruz GNL Furnas (Eletrobras) set-04* 1000,0 Sim R]
6°LEN Luiz Oscar Rodrigues de Melo (ex Linhares) GNL Linhares Geragao dez-10 204,0 ES
7°LEN Maranhdo IV (ex MC Joinville) gas natural PGN fev-13 337,6 MA
7°LEN Maranhdo V (ex MC Jodo Neiva) gas natural PGN mar-13 337,6 MA
122 LEN Baixada Fluminense gas natural Petrobras mar-14 530,0 R
convertido Jaraqui gas natural Breitener nov-10* 754 AM
convertido Manauara gas natural Cia. En. Manauara nov-10* 85,3 AM
convertido Tambaqui gds natural Breitener nov-10* 93,0 AM
convertido Aparecida gas natural RAESA jun-11* 152,0 AM
convertido Cristiano Rocha gas natural AmGT set-11* 85,0 AM
convertido Ponta Negra gds natural Gera set-11* 66,0 AM
convertido Maua gds natural AmGT set-11* 110,0 AM
convertido Nova Venécia Il gas natural PGN abr-13* 176,0 MA
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CAPITULO Il - CUSTOS DE TRANSACAO E A COORDENACAO DE
INVESTIMENTOS NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

1.1 - Introducéo

A Economia dos Custos de Transacdo cresceu em relevancia na literatura econémica
como um dos instrumentos de explicacao para a presenca de diferentes formas de organizagédo
da atividade econdmica, contribuindo para proposicdes de politicas econémicas,
principalmente, em setores de infraestrutura e situando-a em um campo alternativo a teoria
econdmica convencional. O presente capitulo apresenta o arcabouco tedrico dessa dissertagéo,
destacando a importancia das instituicdes na organizacdo da economia. Segundo Williamson
(1985), firmas, mercados e qualquer relagdo contratual sdo importantes instituicdes que
promovem coordenacdo entre os agentes e definem o modo de organizacao das atividades na

economia.

O capitulo se inicia com uma apresentacdo da Abordagem dos Mercados, que
defende a aplicacdo da analise convencional dos mercados ao problema do desenvolvimento.
Veremos, no entanto, que em situacdes em que os mercados ndao se comportam de forma
ideal, o argumento a favor de um sistema econémico organizado exclusivamente com base

nos mercados mostra-se extremamente fragil.

Em seguida, o capitulo apresenta a Economia dos Custos de Transacdo e 0S seus
elementos que possibilitam a andlise da funcionalidade das diferentes estruturas de
governanga em termos da coordenacéo das atividades econémicas. Segundo a teoria, 0s custos
de transacdo variam em funcdo das caracteristicas das transacdes, e a diversidade das
transagdes explica a variedade dos arranjos contratuais e, de forma mais abrangente, as formas
organizacionais. O desenvolvimento de certas estruturas de governanca direcionadas para a
coordenacdo de transacdes especificas resulta dos esforcos dos agentes envolvidos para a

diminuicdo dos custos a estas associados.

Na terceira secdo, sdo apresentadas as principais caracteristicas das industrias de
rede, seguidas das singularidades técnico-econdmicas da industria de energia elétrica
brasileira. Por altimo, o capitulo apresenta como a passagem de um modelo de integracdo
vertical para um modelo liberalizado, no setor elétrico brasileiro, exigiu o desenvolvimento de
novos mecanismos regulatorios capazes de organizar as transacGes de venda e compra de
energia elétrica, destacando a importancia dos contratos de longo prazo na coordenacgdo de

investimentos em ativos de geracédo termelétrica a gas natural.
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11.2 - Abordagem dos Mercados, Motivacgdes para Intervencao e Criticas

A andlise econdmica convencional se baseia na premissa de que o mercado é a unica
via para a promogéo do bem estar e do desenvolvimento da sociedade. Segundo essa corrente
do desenvolvimento econdémico, reconhecida como Abordagem dos Mercados®, o mercado
livre e de competicdo perfeita sinaliza, por meio de precos, as decisbes mais adequadas as
necessidades da sociedade, se mostrando bem sucedido na organizagdo da atividade
econdmica de maneira a promover resultados desejaveis, sem a necessidade de intervencao
governamental (FIANI, 2011, pos. 584-666).

A analise da alocacdo de recursos da Abordagem dos Mercados tem como fundamento
tedrico a Teoria do Equilibrio Geral®, que analisa as propriedades ideais de um sistema
econdémico organizado por meio de mercados. Primeiramente, a teoria apresenta o homo
economicus como elemento de anélise e vislumbra seus pressupostos comportamentais como
defini¢bes indispensaveis a construcdo de uma teoria de equilibrio na economia. Assim, de
acordo com o Individualismo Metodoldgico, enquanto critério normativo de cientificidade, as
explicagbes dos fendmenos econémicos partem da avaliacdo da psicologia econdémica dos
seres humanos, o que origina um esfor¢o de reducdo dos niveis agregados ao nivel individual
de explicagdo (HOFFMAN & PELAEZ, 2008, p.1-8). O comportamento do individuo
neoclassico é caracterizado como extremamente reducionista e atomistico, ao tomar como
ponto de partida o individuo (ou firma, enquanto unidades isomorfas de analise) isolado e
norteado por uma racionalidade maximizadora de utilidade (PINDYCK & RUBINFELD,
1999, p. 267); contudo, é a efetivacdo de tais acdes individuais independentes e egoistas que

conduz, ndo intencionalmente, a uma ordem social (PRADO, 1994, p. 12).

Para que os mercados sejam considerados competitivos, é necessario supor que todos
0s agentes possuem um conhecimento claro e completo das suas proprias preferéncias e das
condi¢cdes de mercado, presentes e futuras. Tal hipdtese, chamada de perfeita informacéo,

adota que os agentes econdmicos sdo conhecedores em ultima instancia de todas as ocasides

® No infcio dos anos 1980, a ascensdo de governos conservadores impulsionou nos meios académicos a
Abordagem dos Mercados, que defende a superioridades dos mercados na promocdo do desenvolvimento em
relacdo a qualquer outra forma de se organizar o sistema econdmico, em qualquer situacdo (FIANI, 2011, pos.
584).

2 A Teoria do Equilibrio Geral fornece base tedrica para o desenvolvimento da analise econémica convencional,
descrevendo a eficiéncia e a estabilidade do mecanismo de mercado no funcionamento do sistema econémico,
entretanto ndo foi formulada, originalmente, para estudar questdes de desenvolvimento econémico (FIANI,
2001, pos.733).
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de ganho que a economia oferece e tomam decisdes de modo a ndo desperdicar tais
oportunidades (MELO, 2002, p.4).

E preciso supor também que os produtos transacionados no mercado competitivo s&o
sempre homogéneos, ou seja, que os produtos oferecidos pelas empresas concorrentes sdo
substitutos perfeitos entre si. Com isso, 0s agentes maximizadores de utilidade tomam
decisbes guiados, unicamente, pelo mecanismo de precos dos bens e servicos que atendem as
suas necessidades (FIANI, 2011, pos.810).

O sistema econdmico organizado por intermédio de mercados perfeitamente
competitivos também prevé a existéncia de um grande nimero de agentes sujeitos as
disciplinas do mercado, isto é, tanto consumidores quanto empresas consideram os precos de
mercado como dados. Nesse sentido, nenhum agente concentra poder de mercado, ou seja,
ndo consegue, individualmente, manipular os precos, uma vez que sdo pequenos frente ao

volume de transacBes, nem impor barreiras a entrada de novos agentes (MELO, 2002, p. 5).

A estrutura de competicdo perfeita pressupde também a livre mobilidade dos recursos
na economia. Assim, dados o livre funcionamento dos mercados e a hipdtese de que os
agentes conhecem todas as oportunidades lucrativas, ndo havera entraves ou custos aos fluxos
de fatores na economia, e 0s recursos podem deixar mercados com oferta excessiva para

outros com escassez de producdo (FIANI, 2011, pos. 784).

Segundo a andlise econdmica convencional, mediante a existéncia de todas essas
condiges, o livre funcionamento dos mercados leva, espontaneamente, as decisdes
individuais para a melhor alocacdo possivel dos recursos escassos na economia. Dessa forma,
a tomada de decisdes descentralizada e movida pelo interesse particular de milhGes de
empresas e individuos é coordenada via precos, que determinam quem produz cada bem ou
servico e o quanto sera produzido, resultando, no longo prazo, no equilibrio de todos os
mercados que compde a economia, simultaneamente®. Williamson (1985; 1991) chama essa

coordenacgdo de adaptacdo autbnoma, que significa que os agentes procuram se acomodar a

alteracdes no ambiente, tais como mudancas nos precgos, de forma individual, sujeitos apenas
a uma restricdo orcamentaria. Qualquer alteracdo destas hipoteses produz desequilibrios entre
oferta e demanda, cuja corregdo é realizada pelas proprias forgas do mercado, fazendo com

que as quantidades voltem a se ajustar aos precos.

% 0 equilibrio geral significa que a producéo de cada bem ou servico na economia seria determinada pelo valor
gue as pessoas lhe atribuem, dados os custos de producéo para a sociedade, resultando em precos especificos
para cada mercado e numa distribuicdo 6tima de recursos entre as diferentes atividades na economia, otimizando
a utilidade dos agentes econémicos e o bem-estar social (FIANI, 2001, pos.733).
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Embora os mercados sejam, geralmente, uma boa maneira de organizar a atividade
econdmica, essa regra estd sujeita a algumas excegdes importantes, conhecidas como falhas
de mercado. Dessa forma, a abordagem dos mercados apresenta a limitacdo de ndo possuir
suporte tedrico minimamente sélido para lidar com situacbes nas quais a violacdo de
determinadas condi¢Ges compromete o funcionamento e a estabilidade de sua principal
ferramenta, os mercados competitivos (FIANI, 2011, pos.998). Nessas ocasides, enumeradas
em seguida, as adaptacdes autdbnomas parecem ndo ser suficientes para promover os ajustes
necessarios a eficiéncia de uma economia baseada exclusivamente em mercados, e a
intervencdo do Estado pode ser justificada, como facilitador e/ou regulador da atividade em

questéo.

A. Poder de mercado

A analise econbmica convencional indica que o mercado perfeitamente competitivo
fornece o maior nivel de bem estar possivel, comparado a qualquer outra forma de
organizacgdo da atividade econdmica. Entretanto, segundo Fiani (2001, pos.1061), o prdprio
funcionamento do mercado, com a expansdo da oferta de grandes empresas sujeitas a
significativos retornos crescentes de escala, pode afastar as condi¢bes de concorréncia

perfeita.

Os retornos crescentes de escala, também conhecidos como economias de escala,
significam que, ao aumentarmos a quantidade dos recursos de producdo em uma dada
proporcéo, a quantidade de bem ou servigo obtida aumenta em uma propor¢do maior, ou seja,
0 custo por unidade produzida (custo médio) se reduz com o aumento da escala de producéo.
Com isso, é razoavel supor a existéncia de poder de mercado, caracterizado pela capacidade
de uma empresa influenciar pregos, violando a condicdo de concorréncia perfeita dos
mercados, a partir da reducdo da producédo do seu bem ou servico e estabelecimento de um

preco acima do preco que vigoraria, caso o0 mercado fosse perfeitamente competitivo.

A hipétese de poder de mercado também viola outros fatores previstos na teoria
econbmica classica. O poder de mercado ocorre quando os produtos ofertados no mercado
ndo sdo homogéneos, ou seja, quando ndo estdo acessiveis aos consumidores substitutos
proximos ao produto em questdo. O poder de mercado também conta com a existéncia de
barreiras a livre entrada e saida das empresas no mercado, que podem ser de natureza
estrutural (decorrentes das caracteristicas tecnoldgicas, econdmicas ou legais dos mercados),
ou estratégica (devido a acdo deliberada da empresa monopolista) (VISCUSI et al, 1995).
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Ademais, existem situagdes em que os mercados ndo oferecem, necessariamente, uma
solucdo superior de eficiéncia alocativa. Esse € o caso do monopdlio natural, caracterizado
quando a producéo limitada a uma Unica empresa € menos custosa do que a producdo sob a
estrutura de concorréncia. O monopdlio natural ocorre na presenca de significativas
economias de escala, geralmente, combinadas a investimentos em bens especificos de custos
fixos elevados e de longo prazo de maturacdo. H& uma série de situacOes tipicas de
monopolios naturais, como nos casos de expansdo dos servicos publicos de infraestrutura,
comum nos setores de transporte, telecomunicacbes, gasodutos, transmissdo de energia

elétrica, entre outros.

Na circunstancia de monopolio natural, existe um conflito entre eficiéncia produtiva e
eficiéncia alocativa. A eficiéncia produtiva é garantida pela acdo de uma Unica empresa, que
ja estd no mercado (first move) e possui custos menores do que as empresas entrantes. Por
exemplo, dados os altos custos fixos dos empreendimentos de infraestrutura, sup8e-se que a
duplicacdo de uma linha de transmissdo de energia elétrica tenha custos menores do que a
construcdo de uma nova linha. J& a eficiéncia alocativa é afetada pela existéncia de monopdlio
e a inclinacdo da empresa monopolista a praticar precos acima dos custos. Dessa forma, a
caracterizacdo de uma industria como monopolio natural é o principal argumento econémico
para a regulacdo, a fim de que o governo garanta que o monopolista ndo utilize seu poder de
mercado para gerar lucros excessivos, ou restringir quantidade e qualidade (BRAEUTIGAM,
1989). Nesse capitulo, sera apresentando que a industria elétrica, tradicionalmente, possui
trajetdria de evolucdo sob a configuracdo de monopdlio natural, para aproveitamento continuo

das economias de escala e de escopo nos segmentos de geracdo e de transporte.

B. Externalidades

As externalidades sdo acgbGes que possuem impacto econdmico sem envolverem
transagdes de mercados, ou seja, ocorrem quando as acdes de um agente econdmico
influenciam o bem-estar de outros agentes fora do mecanismo de mercado. As externalidades
podem ter efeitos positivos ou negativos, isto €, podem representar um custo para a sociedade,

ou podem gerar beneficios a mesma (FIANI, 2011, pos.1171).

As externalidades negativas ocorrem quando as a¢fes de um individuo ou empresa
geram custos para outros agentes, sem que 0 primeiro seja cobrado por isso. Ja as
externalidades positivas ocorrem no caso em que um agente gera beneficios para terceiros,

sem que aqueles afetados paguem por isso. Dessa forma, o preco do bem ofertado pode nao
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representar o verdadeiro valor que ele teria, pois ndo incorpora todos os custos ou todas as
receitas possiveis. Assim, é necessaria a criacdo de politicas publicas para estimular a
instalacdo de atividades que constituam externalidades positivas e para impedir aquelas que
geram externalidades negativas, ou obrigar aos geradores de externalidades negativas que as

internalizem, isto €, arquem com os custos das mesmas (FIANI, 2011, pos.1184).

Como exemplo de externalidade positivas e negativas, pode-se citar o sistema elétrico,
uma vez que as a¢es de um agente afetam todos que estdo interligados a rede. No caso do
setor elétrico brasileiro os reservatérios hidricos sdo fonte de significativa externalidade
positiva, uma vez que os efeitos benéficos da regularizacdo ndo sdo facilmente apropriaveis.
A geracdo de energia, por sua vez, € fonte potencial de externalidades negativas, decorrentes
de impactos ambientais (D’ARAUJO, 2007).

C. Bens publicos

Os bens publicos sdo caracterizados pela ndo exclusividade (nenhum agente pode ser
excluido do uso do bem e, sendo assim, o usufruto é universal) e pela ndo rivalidade (o seu
consumo por parte de um individuo ndo reduz a quantidade disponivel para consumo de outro
individuo). Dessa forma, o custo zero do consumo do bem publico por qualquer pessoa, uma
vez ofertado, promove o problema do free rider, ou carona. Free rider sdo aqueles que pegam
carona no investimento de outros agentes, auferindo beneficios em propor¢do maior do que
sua participacdo relativa nos custos. Dessa forma, os bens pablicos ndo geram incentivos para
gue os consumidores paguem pela sua oferta, na esperanca de que outros o fardo (VISCUSI,
1995).

O problema dos bens publicos decorre da incapacidade de apropriagdo dos retornos
dos beneficios por parte dos agentes privados, o que torna o investimento nesse tipo de bem
pouco atraente. Dessa forma, a provisdo de bens publicos tende a ser insatisfatoria ou
realizada através do Estado (BALDWIN et al, 2012).

A qualidade do servi¢o ancilares, responsaveis por preservar a estabilidade e a
confiabilidade da rede no curto prazo, deve ser compreendida como um bem puablico, uma vez
que apresenta consumo ndo excludente e ndo rival, permitindo a acdo de caronas.
Consequentemente, 0s mecanismos de mercado ndo séo capazes de garantir a provisdo 6tima,
e ha necessidade de regulacdo (LOSEKANN, 2003).
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D. Informacéo assimétrica

Informacdo assimétrica é um fendmeno que ocorre quando dois ou mais agentes
estabelecem entre si uma transacdo econémica na qual uma das partes envolvidas detém
informacbes qualitativa ou quantitativamente superiores. A existéncia de informacéo
assimétrica impede o funcionamento perfeitamente concorrencial do mercado e faz com que
0s agentes econdmicos ndo aloquem seus recursos da maneira mais eficiente possivel. 1sso
ocorre devido a incerteza em relagdo ao comportamento das partes envolvidas e, assim, sobre
0 retorno esperado da transacdo, o que pode levar a desisténcia da troca. Vale notar, contudo,
que essa falha de alocacdo eficiente dos recursos ndo deve ser considerada uma falha no uso
racional de recursos. A intervencdo governamental pode ajudar a manter as informacdes mais

acessiveis e acuradas, protegendo o consumidor (BALDWIN et al, 2012).

Os dois modelos classicos de assimetria de informagdo referem-se a selegdo adversa
(adverse selection) e ao risco moral (moral hazard). A selecdo adversa ocorre antes da
transacdo e leva a necessidade de criar salvaguardas no momento da elaboracao dos contratos.
Ja o risco moral ocorre durante a transag¢do, quando ha problemas na execucdo do contrato ja

firmado, gerando a necessidade de monitoramento da transagao.

11.3 - Anélise pela Otica da Nova Economia Institucional

Conforme visto na secdo anterior, o papel exercido pelas instituicdes no sistema
econdmico ndo é objeto de andlise da teoria econdémica classica que, num ambiente de
neutralidade institucional, se baseia nos pressupostos de que as decisdes dos individuos sao
fundamentadas na perfeita informacdo e de que o sistema de precos € 0 Unico mecanismo
capaz de conduzir a uma situacdo de equilibrio. As instituicdes, simplesmente consideradas
como dadas, ndo sdo compreendidas como exigéncias essenciais a criacdo e a eficiéncia
desses mercados (NORTH, 1990, p. 5).

Entretanto, a emergéncia de uma nova Otica econdmica, conhecida como Nova
Economia Institucional (NEI), defende que as interacbes econdmicas se desenvolvem no bojo
de formas institucionais especificas e variaveis no tempo e no espaco, que podem afetar o
funcionamento do sistema produtivo e suas trajetorias de evolucdo. Consequentemente,
requer-se que a analise econdmica identifique os tipos de instituicdes vigentes e suas
propriedades (HODGSON, 1998, p. 169). A Economia dos Custos de Transacdo (ECT)

consiste em um dos nucleos formadores da NEI, cuja perspectiva confere énfase aos aspectos


http://pt.wikipedia.org/wiki/Informa%C3%A7%C3%B5es
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Qualitativa&action=edit&redlink=1
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54

organizacionais das varias formas de estruturacdo do processo produtivo a partir da analise do
ambiente institucional e das caracteristicas das transacdes (KLEIN, 2010).

As abordagens tedricas dos custos de transacdo tem sua origem na publicagdo do
artigo de Ronald Coase intitulado The Nature of the Firm, em 1937. No artigo, o autor
procura explicar a emergéncia e a expansao das firmas a partir dos custos de utilizacdo do
sistema de precos - chamados de custos de transagcdo. Em outras palavras, as empresas surgem
nas ocasides em que a producdo nao pode ser levada a cabo por uma série de agentes, uma vez
que os custos de utilizacdo do mercado séo significativos entre as etapas que a divisdo das
tarefas de producédo permite, levando a alocacéo vertical dos fatores de producédo no interior
das firmas®. Nesse sentido, os custos de transacéo sdo definidos como os custos de se recorrer
aos mercados, derivados da necessidade de reunir informagdes, negociar e confeccionar

contratos para cada transacao (FIANI, 2002, p. 267).

Os limites da firma seriam determinados através da tomada de decisdo dos
empresarios acerca da dire¢cdo dos recursos, definida pelos seus rendimentos decrescentes.
Chega-se entdo a proposicdo de que as firmas crescerdo até o ponto onde a internalizacdo de
uma transagdo provoca um incremento dos custos equivalente aquele correspondente a
efetivagdo da mesma pelo mercado®’. As formas de organizacdo das atividades econémicas
sdo definidas, portanto, em variaveis de custo, ou seja, 0s agentes escolhem entre mercado e
firma, a partir da avaliacdo de suas eficiéncias relativas, decisdo conhecida como “fazer ou
comprar” (make or buy) (PONDE, 1993, p. 21-25). Em suma, Coase deu inicio ao estudo das
condigdes sob as quais 0s custos de transacdo passam a ser elemento importante nas decisoes
dos agentes econdmicos, contribuindo para determinar a coordenacdo das atividades
econbmicas (FIANI, 2002, p.268).

11.3.1. Defini¢éo de Custos de Transagdo

Na década de 1970, a ECT apresentou avangos importantes, com a operacionalizacdo

do conceito de custos de transacdo e a proposta de anélise institucional comparada, avangos

% 0 ponto que afasta decisivamente 0s novos institucionalistas da teoria neocléssica é o reconhecimento da
firma como alternativa econdmica ao mercado, no qual esta deixa de ser guiada por uma funcéo de producdo que
obedece a um principio maximizador (DE OLIVEIRA, 1998, p.97).

27 Coase se articula em torno da economia tradicional, na qual sdo ausentes as falhas de mercado e os agentes sdo
maximizadores de utilidade, em um ambiente estatico. Porém, ainda que aceitando a validade desse instrumental,
Pondé (1993, p. 24) aponta como fragilidade da construcéo tedrica de Coase a auséncia de razdes pelas quais 0s
custos de transacdo sdo maiores em somente algumas situacdes.
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metodoldgicos realizados, principalmente, por Oliver Williamson?. Segundo Williamson
(1985. p. 1), compreender os custos de transacdo requer, primeiramente, observar a transacao,
tida como o principal elemento de analise da ECT. O autor, entdo, define transagdo como "o
evento que ocorre quando um bem ou servico é transferido através de uma interface
tecnologicamente separavel”, e se desenvolve no tempo, na forma de compromissos
intertemporais estabelecidos atraves de contratos. Assim, o conceito de custos de transagdo é
expresso em termos de custos de realizar contratos na economia para cada transacdo
(WILLIAMSON, 1985, p. 20).

A ECT passa a apresentar o problema da organizacdo econémica como um problema
contratual®®. A funcdo de producdo tradicional é adaptada para além dos custos de
transformacdo dos insumos em bens e servicos, incluindo também os custos de transagdo, que
surgem na medida em que a conduta independente dos agentes resulta em idiossincrasias nas
maneiras como organizam e coordenam as atividades econdmicas. Em outras palavras, as
decisbes de investimento dos agentes sdo tomadas ndo apenas considerando os custos de
producdo, mas também os custos de transacionar com outros participantes de um determinado
processo produtivo. Os custos de transacdo, assim, seriam os dispéndios de recursos
econbmicos para planejar, adaptar e monitorar as interacGes entre 0s agentes, ou seja, 0S
custos de estabelecimento dos contratos, que podem se referir a acordos juridicos ou tacitos,
na forma de compromissos intertemporais (BENHAN & BENHAN, 2010).

Segundo Williamson (1985, p. 388), ha dois tipos de custos de transacdo: 0s custos de
transacdo ex ante se referem aos custos de negociar e fixar salvaguardas aos contratos,
necessarias quanto mais dificil for o estabelecimento de pré-condicGes para a realizacdo das
transacOes. Ja o0s custos de transacdo ex post sdo 0s custos de monitoramento, renegociagdo e

adaptacdo do contrato a circunstancias nao preestabelecidas ou preditas®.

28 A principal contribuicdo de Williamson foi desvincular-se da necessidade, implicita em Coase, de comparar
diretamente os custos de transacdo entre estruturas de governanca alternativas, analisando a relacdo entre as
estruturas de governanca e as caracteristicas das transagdes.

% pondé (1993, p. 15-6) destaca que a ruptura de Williamson em relagdo a Coase est4 no enfoque contratual da
organizacédo da producéo, destacando a fungdo dos mecanismos de adaptagdo a eventos ndo antecipaveis.

%0 Segundo Williamson (1985, p. 21), 0s custos ex post apresentam quatro formas: custos de ma adaptacao,
derivados de eventos ndo planejados que afetam as transagdes; custos de realinhamento, incorridos quando da
realizacdo de esforcos para renegociar as transagdes, cujas caracteristicas foram alteradas ao longo da relagéo;
custos de montar e manter estruturas de gestdo que gerenciem disputas eventuais; e custos para efetuar
comprometimentos, criando garantias contra oportunismo.
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11.3.2. Pressupostos Comportamentais e Caracteristicas das Transacoes

Um grande avango promovido por Oliver Williamson na ECT foi definir os custos de
transacdo em termos de variaveis passiveis de mensuragdo, abordando de forma mais realista
questdes ligadas as falhas de mercado. Para o autor, os determinantes dos custos de transagédo
séo racionalidade limitada, oportunismo, complexidade, incerteza e especificidade dos ativos
(WILLIAMSON, 1991, p. 18-21). Estas carateristicas, embora hipotéticas e suficientemente

redutoras, sdo bem fundamentadas na realidade econémica e permitem identificar se 0s custos

de transacdo serdo significativos em uma determinada transacao.

O ponto de partida na andlise dos custos de transacdo é o reconhecimento de que o
comportamento humano, ainda que racional, enfrenta limitacbes (WILLIAMSON, 1975, p. 4-
5) (WILLIAMSON, 1985, p. 21). Em contraposicao a teoria econdmica convencional, que
supde que os individuos possuem racionalidade substantiva, a hipotese de racionalidade
limitada defende que o comportamento humano enfrenta limitagdes cognitivas (a mente
humana ndo consegue guardar e processar todas as informacdes) e de linguagem (inaptidao de
articular e transmitir os conhecimentos através dos mecanismos usuais de comunicagdo). 1sso
significa que, embora racionais, 0s agentes nao sdo oniscientes e ndo podem antecipar eventos
futuros ou prever medidas corretivas, tendo limitaces que os impedem, frequentemente, de

tomar a melhor decisdo possivel (FIANI, 2011, pos.2217).

A importancia analitica do conceito de racionalidade limitada sé se justifica com a
presenca de incerteza®. Ao contrario dos ambientes simples, onde as restricdes de
racionalidade dos agentes ndo sdo atingidas, em contextos previamente desconhecidos, 0s
agentes sdo incapazes de processar e acumular todas as informacgoes disponiveis, ou definir as
probabilidades dos diferentes estados da natureza, o que o0s impede de especificar,
antecipadamente, o que deve ser feito a cada circunstancia. Outro elemento importante € a
complexidade do ambiente, caracterizada pelo grande nimero de varidveis que impactam a
decisdo dos agentes, dificultando a compatibilizacdo das condutas futuras dos agentes e,
portanto, a garantia de alinhamento dos compromissos contratuais. Assim, seja devido a

complexidade e/ou a incerteza, os contratos ndo sdo totalmente abrangentes, pois ndo sdo

31 Williamson (1985) descreve trés tipos de incerteza: incerteza primaria, quando nio existe a possibilidade de
prever um evento, por exemplo, um fendmeno natural; secundaria, quando um agente ndo tem como descobrir as
escolhas e os planos da outra parte; e comportamental, quando ocorre a ado¢do de comportamentos oportunistas
pelos agentes existe em determinado contrato.
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capazes de antecipar todas as circunstancias e cenérios, sendo classificados como incompletos
(FIANI, 2002, p.271).

O oportunismo esta associado a manipulacdo da assimetria de informacdo, isto €, a
transmissdo de informacdo seletiva e distorcida e promessas auto desacreditadas sobre o
comportamento futuro, visando a apropriacéo de fluxos de lucros que alterem a configuracéo
inicial do contrato (WILLIAMSON, 1985, p.47). A selec¢do adversa (oportunismo ex ante) e o
risco moral (oportunismo ex post) sdo as duas formas de oportunismo presentes na literatura
(FIANI, 2001, pos.2272). Uma forma de se proteger do comportamento oportunista ¢
desenvolver arranjos contratuais que detalham as possiveis situagdes futuras; entretanto,
racionalidade limitada, complexidade e incerteza tornam os contratos incompletos e, portanto,
limitados para a regulacao das relagdes (WILLIANSOM, 1985).

Por fim, os ativos especificos sdo 0s bens que perdem parcela consideravel de seu
valor gquando utilizados para outros fins que nao aquele para o qual foram projetados.
Portanto, quanto mais reduzida a variedade de aplicacdes de um determinado ativo, maior o
seu grau de especificidade. A especificidade dos ativos gera forte interdependéncia entre 0s
agentes, que passam a se relacionar de uma forma exclusiva. Entretanto, tal dependéncia pode
dar origem ao problema do refém (hold up problem), que ocorre quando a parte que realizou o
investimento no ativo especifico torna-se refém de comportamentos oportunistas ex post da
outra parte que visa se apropriar da quase renda®’. A relevancia econdmica de ativos
especificos é que eles criam o potencial para comportamentos oportunistas, uma vez que 0s
contratos estabelecidos entre 0s agentes sao incapazes de cobrirem todos os futuros estados da
natureza (KLEIN, 2010). Assim, o emprego de ativos especificos gera custos de transacao
significativos ao reduzir a competicdo e ampliar 0s riscos de comportamento oportunista e,
portanto, assegurar a continuidade desse tipo de transacdo é condi¢do indispensavel para
estimular a decisdo de investimento (FIANI, 2002, p.272). Esse ndo é um problema
facilmente soluciondvel dado que existem poucos agentes habilitados para a transacdo
(AZEVEDO, 1996, p.146).

O grau de especificidade do ativo transacionado é uma determinante chave dos
custos de transacdo. Williamson (1985, p.55-100) apresenta quatro fontes de especificidade de
ativos. A especificidade locacional esta relacionada a condigéo de imobilidade do ativo, ou

%2 A quase renda consiste na diferenca entre os retornos da utilizagdo do ativo na atividade especifica para o qual
foi investido e a segunda melhor op¢do para aplicacdo do mesmo, sendo, assim, uma medida de custo de
oportunidade, que serd tdo maior quanto maiores os custos de saida de determinada atividade econdmica
(MILGROM E ROBERTS, 1992, p.307).
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seja, aos altos custos de construgéo e de deslocamento do ativo, fazendo com que, uma vez
instalado, seja impossivel o seu deslocamento. A especificidade fisica se deve a algum
atributo fisico (composicéo, design, etc.) que diferencia substancialmente o ativo dos demais.
A especificidade de ativos dedicados se refere a realizacdo de investimento vinculado a uma
promessa de demanda especifica futura que, sendo realizada, levara a ociosidade do ativo,
devido a falta de utilizacdo alternativa. A especificidade dos ativos humanos € originada no
aprendizado produtivo (learning by doing) desenvolvido para atender determinada transacéo e

que ndo pode ser codificado e transmitido adequadamente e de imediato®®.

Além da especificidade de ativos, a frequéncia das transacdes também deve ser
analisada. As transacdes que envolvem ativos especificos, geralmente, ocorrem em pequenos
nameros, pois apenas uma quantidade limitada de agentes esta habilitada a participar (FIANI,
2002, p. 271).

Em suma, dada as falhas de mercado geradas pela incerteza com respeito ao futuro,
assimetria de informacdo, comportamento oportunista, contratos incompletos e toda uma série
de elementos que afastam o sistema econémico de seu funcionamento ideal, existem custos
significativos para a efetivacdo das transacGes. Em resposta as necessidades de coordenacao
das transacbes que apresentam custos de transacdo, as firmas podem assumir formas
institucionais diferentes (WILLIAMSON, 1985, p.6). Portanto, se torna de extrema
relevancia para a analise econémica compreender o funcionamento do aparato institucional

que proveé sustentacdo as relacbes econbémicas.

11.3.3 — Estruturas de Governanca

Para Williamson (1991, p. 19), baseando-se em Commons, a principal contribuigéo da
NEI é a explicacdo da importancia da acdo coletiva, uma vez que a cooperacdo exigida para se
lograr eficiéncia surge ndo de uma pressuposta harmonia de interesses, mas da invencédo de
instituicdes que colocariam ordem nas relagdes idiossincraticas. As instituicdes sdo definidas
como as regras do jogo, formais (sances, tabus, costumes, tradi¢fes e codigos de conduta) e
informais (constituicOes, leis, direitos de propriedade), que estruturam a interacdo social,
econdmica e politica entre os agentes (NORTH, 1990, p. 97). O exercicio desse papel pode
reduzir o custo das interacfes entre os agentes, constituindo um elemento relevante a

eficiéncia econbmica e ao desenvolvimento. A NEI aborda as instituices em dois niveis

% para a discussdo das fontes de especificidade de ativos ver Williamson (1985).
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distintos: o ambiente institucional, que estabelece as regras gerais para as interacfes entre 0s
seres humanos, e os arranjos institucionais, ou estruturas de governanga, que governam a
forma pela qual unidades especificas interagem, podendo assumir diferentes formas (FIANI,
2001, pos.298) (KLEIN, 2010).

Segundo a abordagem de Williamson (1991), as transacdes econdmicas podem
ocorrer em estruturas de governanca variadas com diferentes niveis de eficiéncia relativa.
Nesse sentido, € necessaria a compara¢do dos arranjos institucionais alternativos e seus
mecanismos de coordenacdo, para cada transacdo. N&o ha, a priori, uma forma de
coordenacao superior as demais, uma vez que as eficiéncias relativas apoiam-se na adequacéo
das estruturas as caracteristicas da transacao, promovendo de formas distintas as adaptacdes
cooperativas entre os agentes, em um ambiente sujeito a distdrbios.

As estruturas de governanca se diferenciam por sua capacidade de promover
adaptacdes cooperativas e organizar um conjunto particular de atividades em um sistema
econémico. Williamson (1991, p. 163-164) identifica trés tipos de estruturas de governanca -
mercado, trilateral e hierarquia — reunindo duas formas de adaptacéo - tipo A (autbnoma) e
tipo C (cooperativa). O balango destas forgas determina diferentes estruturas de coordenagéo,
que vdo do mercado, onde s6 € necessaria a adaptacdo do tipo A, a firma (hierarquia), onde se
necessita apenas adaptacdo do tipo C. Diante disso, foi possivel incorporar diversas formas
intermediéarias (hibridas) para coordenar as transacGes econdmicas, superando a dicotomia do
problema de make-or-buy e possibilitando o estudo de varias estruturas contratuais presentes
na economia capitalista. Desta forma, o conceito de custos de transacdo ndo se restringe ao
mercado e passa a abranger qualquer estrutura de coordenacdo, onde tais custos estardo

presentes em menor ou maior grau, de acordo com as caracteristicas da transacao.

A governanga de mercado é caracterizada por fortes incentivos a eficiéncia e pela
adaptacdo autbnoma. As transacdes, tipicamente nédo especificas e de frequéncia reduzida, ndo
necessitam de esforcos para a continuidade da relagdo, nem estruturas de controle
particulares, sendo os conflitos entre as partes resolvidos por tribunais ordinarios. Ndo héa
dependéncia entre os agentes, que podem ser substituidos a qualquer tempo (FIANI, 2011,
p0s.2617).

A governanga trilateral corresponde as estruturas de governanca intermediarias entre o
mercado e a integracdo vertical, conhecidas como hibridas. Nessas transacdes, 0s agentes
combinam autonomia deciséria e adaptagdo conjunta as situacdes futuras. As transacdes sdo

caracterizadas pela presenca de ativos especificos e dependéncia entre as partes, sendo
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necessaria a manutencdo das transacGes a partir de compromissos intertemporais e de
mecanismos de controle e de resolugdo de conflitos, especificados nos contratos, a fim de
evitar comportamentos oportunistas. Alguns exemplos dessa estrutura de governanca sao:
joint-ventures, contratos de longo prazo, concessbes de servigos publicos com agéncias
reguladoras, parcerias publico-privadas, franquias, entre outras (FIANI, 2011, pos.2619)
(MENARD, 2010).

A governanga hierdrquica é caracterizada por baixos incentivos a eficiéncia e elevado
controle administrativo da produgéo, no qual os agentes perdem parte significativa da sua
autonomia. As transacdes sdo marcadas pelas elevadas especificidade dos ativos e frequéncia
das transacbes, o que torna a continuidade da transacdo essencial. Nesse sentido, essa
estrutura desponta como solucéo quando a elaboracdo do arranjo contratual € muito custosa,
tendo em vista a especificidade dos ativos e a incerteza comportamental (KLEIN, 2010).

Na governanga hierdrquica, dois tipos de estrutura podem existir: o contrato de
relacdo, onde as partes preservam sua autonomia, ou a estrutura unificada hierarquizada. Os
contratos de relacdo sdo contratos de longo prazo no qual as empresas envolvidas ndo chegam
a elaborar termos contratuais detalhados, que estipulem de forma exaustiva os procedimentos
a serem adotados em situacdes diversas, mas sim condi¢des gerais de execugdo do contrato,
como 0s critérios para circunstancias imprevistas e a definicdo de mecanismos para a
resolucdo de conflitos (FIAINI, 2011, pos.2622).

Ja na estrutura hierarquica, a producdo é organizada integralmente dentro de uma
empresa, devido ao aumento do caréater idiossincratico do ativo e a frequéncia das transacdes.
Na integragdo verticalizada, ndo se faz necessario antecipar todas as condigdes futuras, bem
como as agdes que devem ser executadas pelos agentes em cada uma delas, uma vez que 0s
eficientes mecanismos de controle introduzidos a partir de relagbes hierarquicas geram
decisdes sequenciais adaptativas, ou seja, que ndo requerem a frequente revisdo dos acordos,

economizando a racionalidade limitada dos agentes (KLEIN, 2010).

Dessa forma, a vantagem das estratégias de verticalizacdo decorre da minimizacao de
problemas de coordenacdo expressos em menores custos de transacdo, pois quanto maior o
grau de interdependéncia entre 0s sucessivos estagios de producdo, menor o grau de liberdade
das acOes dos agentes econdmicos e, portanto, menor a possibilidade que um agente realize

investimentos sem estar em acordo com as mudancas necessarias nas suas interfaces
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industriais. A tabela 2.1., a seguir, sintetiza a relagéo entre o tipo de investimento e a estrutura

de governanca:

Tabela I1.1: Caracteristicas das Transagdes e Estruturas de Governanga

Frequéncia do

. . Nao especificas Mistas Especificas
investimento
Ocasionais Governanga de mercado Trilateral Trilateral
Bilateral Organizagdo interna
RESOI B TR (contrato de relagéo) (empresa)

Fonte: Williamson (1985, p. 117).

11.4 — Coordenacao de Investimentos no Sistema Elétrico Brasileiro

I1.4. 1 - A Necessidade de Coordenacédo nas Industrias de Rede

As induastrias de rede sdo aquelas cujo desempenho depende, necessariamente, da
utilizacdo de infraestruturas fisicas (redes) para o transporte e distribui¢cdo ao consumidor de
seus respectivos produtos. Algumas caracteristicas das industrias de rede sdo (TREBING,
1996), (DIAS & RODRIGUES, 1997) e (FIANI & QUEIROZ, 2002):

e Ativos especificos, intensivos em capital, de longo prazo de maturagdo e grande

irreversibilidade (sunk costs);

e Obrigacdo juridica de fornecimento;

e Necessidade de equilibrio constante entre oferta e demanda, dada as dificuldades
técnicas de estocagem;

e Elevados graus de interdependéncia e complementaridade entre os agentes;
e Economias de escala e escopo;

e Externalidades de rede.

Conforme as caracteristicas destacadas, a industria de energia elétrica compde a
chamada industria de rede. A eletricidade consiste em um fluxo ndo estocavel, produto da

existéncia simultanea dos processos de geracdo e consumo, geralmente, integrados no tempo e

** De acordo com esse modelo, Williamson (1979) destaca trés tipos de contrato: o contrato classico, que
pressupde a racionalidade ilimitada e & aplicado em transaces recorrentes ou ocasionais que possam ser
detalhadas ex ante completa e precisamente e que envolvam investimentos ndo especificos; o contrato
neocldssico, que pressupde racionalidade limitada e ¢ utilizado para transacdes ocasionais e que abranjam ativos
mistos ou especificos; e o contrato relacional, utilizado em transacdes mais complexas, recorrentes, com ativos
especificos e longo prazo de duragdo, podendo abranger duas formas organizacionais, a integracdo vertical no
interior da firma ou contratos de longo prazo.
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no espago por uma rede de transmissdo e de distribuicdo. A forte interpendéncia sistémica e a
inviabilidade econdmica dos estoques exigem o balango constante e instantaneo entre oferta e
demanda, além da necessidade de antecipacdo do comportamento da demanda e da
sobrecapacidade planejada de producdo e transporte, devido as caracteristicas das curvas de
demanda, com picos e vales. O sistema elétrico se reveste de externalidades de rede, dado que
a maior densidade de usuarios permite a diluicdo do custo da infraestrutura, e o crescimento
da rede ocasiona, indiretamente, melhorias na qualidade do servigo de suprimento, em
regularidade e continuidade da oferta. Por fim, a eletricidade € um bem essencial a sociedade
moderna, sendo o seu fornecimento um servico de utilidade publica e a universalizacdo do
acesso uma politica indispensavel a promocao de bem-estar (PINTO JR. et al, 2007, p. 129-
148).

As especificidades dessa industria somam-se ainda aos volumes elevados de
investimentos tipicamente especificos e irrecuperaveis, que resultam em qualificacdes
empresariais e tecnoldgicas especificas; economias de escala e de escopo, responsaveis por
gerar barreiras a entrada de novos entrantes (POSSAS et al,1997) (ALVEAL, 2003); e forte
interdependéncia dos processos produtivos, demandando a necessidade de articulagdo nas

decisOes de investimento em todos os elos da cadeia.

O conjunto de peculiaridades tracados explica a importancia da coordenacdo dos
diferentes agentes na industria elétrica, a fim de minimizar os custos de transacdo e garantir a
estabilidade e a confiabilidade do sistema, o que legitimou a formacdo de um modo de
organizacdo particular, estruturado por empresas integradas verticalmente e operando em
regime de monopdlio. A regulacdo coincidia com o controle da atuacdo das empresas
monopolistas, privadas ou estatais, especialmente no que concerne & politica de pregos.
Historicamente, onde ndo ocorreu a verticalizacdo, as concessionarias de eletricidade
operavam e expandiam sua cadeia produtiva apoiando-se em contratos de longo prazo,
garantidos pelo regime custo do servico, que oferecia sustentacdo econémico-financeira aos
projetos elétricos (DE OLIVEIRA, 2007, p.219).

No inicio dos anos 1980, assistiu-se a um crescente questionamento dos modelos de
organizacdo baseados em monopolios naturais, seguido de um amplo processo de
reestruturacdo industrial, que reuniu um conjunto de medidas de politica econémica voltadas a
privatizacdo de empresas estatais e a introducdo de competicdo, com abertura a terceiros e
desverticalizacdo da cadeia produtiva (PINTO JR. et al., 2007, p.176-177). De acordo com a
ECT, em setores caracterizados por elevadas especificidades dos ativos, a desverticalizacéo



63

das relagbes contratuais aumenta os riscos associados ao comportamento oportunista dos
agentes, elevando a complexidade e os custos de negociagdo, manutencédo e realinhamento

dos contratos e criando novas demandas regulatérias (KLEIN, 2010).

Nos mercados elétricos, os resultados obtidos com a introducdo de pressdes
competitivas foram muito variados, fruto das diversas regulacdes e mecanismos adotados para
a coordenacdo descentralizada dos agentes nas decisdes de operacdo e de expansédo da cadeia
de eletricidade (LOSEKANN, 2003). A definicdo de novos padrdes de concorréncia exigiu o
desenvolvimento de formas mais complexas do que os precos de mercado para induzir e
coordenar os investimentos, justificando a importancia da atuacdo do Estado regulador no

estabelecimento de um novo arcabouco regulatorio setorial (DE OLIVEIRA, 2007, p.220).

Nesse novo contexto regulatorio, o exercicio do monopo6lio natural é, por vezes,
evitado por uma solucéo hibrida, adotando-se um processo licitatorio (franshing bidding). A
licitacdo concebe o direito a um agente vencedor de oferecer um bem ou servi¢o pelas
melhores condi¢des do mercado, na qual a atividade é entregue aquele que oferecer o maior
valor pela concessdo ou com base no menor preco unitario de suprimento. Assume-se que a
renovacdo periodica da licitacdo possibilita que a empresa vencedora esteja frequentemente
sujeita a concorréncia de mercado (DE OLIVEIRA, 1998, p.135). Vale destacar, no entanto,
que a ECT aponta precariedades desse modelo, ao sugerir que a licitacdo ndo deve substituir a
regulacdo por completo, ainda necessaria, especialmente, para definir o prazo dos contratos,
observando as peculiaridades de termos curtos e extensos — enquanto contratos de curto prazo
ndo condizem com o tempo de amortizagdo dos investimentos, contratos de longo prazo
necessitam de clausulas condicionais que antecipem circunstancias relevantes no futuro, o que
pode dar margem a atitudes oportunistas (WILLIAMSON, 1985)®. Com esse “pano de

fundo”, propde-se examinar o sistema elétrico brasileiro.

11.4.2 — As Singularidades do Sistema Elétrico Brasileiro

A industria elétrica brasileira, tal como qualquer outra, é caracterizada como uma
industria de rede, sendo tradicionalmente tratada pela teoria econdmica de forma especial,

devido as especificidades setoriais. Somam-se a isso as singularidades técnicas e econémicas

% Segundo Williamson (2010), ndo existe, & priori um modo de coordenagdo mais eficiente, dado que a
eficiéncia dos arranjos institucionais alternativos depende das caracteristicas das transaces. O autor reconhece
os limites da regulagcdo, mas aponta que as solugdes de mercado lidam incompletamente com as questfes
contratuais em casos idiossincréticos e de incerteza.
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da industria brasileira, que condicionaram formas particulares de estruturas de mercado e de
competicdo, determinando o seu desenvolvimento.

Tradicionalmente, a industria de suprimento elétrico no pais se desenvolveu através de
usinas hidrelétricas com reservatérios plurianuais localizadas em diferentes bacias
hidrologicas. O volume de agua armazenavel nos reservatorios representa uma reserva de
energia superior a 200 TWh, o que equivale a cerca de quatro meses da carga nacional,
constituindo-se em um importante backup para o sistema. Com isso, 0S reservatorios
permitem que a geracdo hidrica, geralmente direcionada para o atendimento da demanda, por

ser rapida e flexivel, passe também a atender a base da carga (ROMEIRO, 2014, p.48-49).

As usinas hidrelétricas se encontram distantes dos centros de carga, 0 que obrigou a
construgéo de longas redes de transmissdo. Atualmente, o Sistema Interligado Nacional (SIN)
recobre quase a totalidade do territério continental do pais e permite a interligacdo entre as
bacias hidricas, localizadas nos quatro Subsistemas (Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste,
Sul), assegurando ao sistema brasileiro um importante ganho energético, que consiste em
complementar as diferentes sazonalidades dos diversos regimes hidrolégicos, num sistema de
vasos comunicantes. Além desses aspectos, sdo frequentes as situagcbes em que coexistem, em
um mesmo rio, usinas hidrelétricas em cascata, cuja acdo coordenada do uso dos seus
reservatorios permite a regularizacdo das efluéncias das usinas localizadas a jusante, elevando
a energia firme gerada pelo sistema (D’ARAUJO, 2009, p.74-84).

O sistema elétrico brasileiro também conta com parque termelétrico flexivel*®. Como
visto no capitulo anterior, essas fontes firmes, que independem de fatores climaticos e podem
ser despachadas a qualquer momento, foram adicionadas ao sistema brasileiro para lastrear os
reservatorios e complementar a geracdo hidrica esporadica e pontualmente, em periodos
hidroldgicos adversos, reduzindo o risco de racionamento. Dessa forma, a ldgica operativa do
sistema hidrotérmico brasileiro demanda uma disponibilidade térmica latente, elevando o
potencial hidrico a partir da administragdo menos conservadora dos reservatorios (BICALHO,
2014) (ROMEIRO, 2014, p. 51-52).

Em uma industria com tal perfil de capacidade instalada, o atendimento da demanda
ndo ¢ uma tarefa trivial. No sistema de base hidrelétrica e grande variabilidade das afluéncias
tropicais, a escolha da estratégia 6tima de operacédo estd associada a uma perspectiva temporal

relacionada ao nivel de armazenamento dos reservatorios e a previsdo de afluéncias, tendo em

% As termelétricas flexiveis sdo aquelas cuja participacio no despacho 6timo é fungéo de suas ofertas de precos.
Ja as térmicas inflexiveis, ou seja, que a inclusdo no despacho 6timo nao depende de uma proposta de preco,
correspondem aquelas cujos gastos com combustiveis sdo totalmente reembolsados pelos consumidores e ao
parque nuclear, que ndo participa do mercado.
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vista que uma deciséo de operacdo hoje interfere nos custos futuros, bem como no risco de
déficit de energia (KELMAN, 1999). Dessa forma, o sistema brasileiro apresenta o trade-off
operativo entre armazenar agua para o futuro ou utiliza-la no presente. Como a capacidade de
armazenagem dos reservatorios é muito significativa e o despacho térmico gera gastos com
combustivel, a operacdo privilegia a geracéo hidrica, administrando os reservatdrios de modo

a minimizar vertimentos, bem como déficit de energia.

A operacionalizagdo dos despachos das usinas, no sistema brasileiro, exige a
simulacdo da evolugdo do sistema no futuro. Para tanto, foi desenvolvido o modelo
computacional NEWAVE/DECOMP, responsavel pela otimizacédo do planejamento de médio
prazo da operacdo, fornecendo os custos marginais de operacdo (CMOQO) em base mensal. O
modelo realiza uma simulacdo da operacdo do SIN para um periodo de 5 anos (60 meses),
considerando 2.000 cenarios hidroldgicos mensais equiprovaveis de energias afluentes. Esta
simulacdo, realizada para cada um dos quatro subsistemas, resulta em 120.000 valores de
CMO. Deve-se ressaltar que o modelo trabalha com um critério de risco de déficit de 5%, o
que significa que a carga somente seria atendida integralmente em pelo menos 95% dos

cenarios hidroldgicos mensais simulados.

Os CMO?¥ sdo sensiveis ao valor da 4gua e, portanto, altamente volateis. Assim, em
periodos de hidrologia favoravel, o CMO tende a assumir valores reduzidos, e as térmicas sao
despachadas ao minimo. Por outro lado, quando o regime hidrolégico ndo ¢ favoravel ou
diante de alguma restricdo do sistema, 0 CMO se eleva, e 0 ONS passa a despachar as
termelétricas numa ordem de mérito crescente de custo, ou seja, acionando as usinas com
custos varidveis de operacdo (CVU) inferiores ao CMO presente, até que a demanda seja
plenamente atendida. E importante destacar ainda que os CMO determinam o preco de curto
prazo ou spot, chamado de Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD), utilizado nas relacdes

contratuais de compra e venda de energia. Nesse sentido, preservou-se o paradigma operativo,

3 No caso das termelétricas, o principal componente do CMO s3o 0s gastos com combustivel (gds natural,
carvao, 6leo combustivel, entre outros) acrescidos dos custos de depreciagdo dos equipamentos, operacdo e
manutengdo das plantas geradoras. Para as hidrelétricas, o cdlculo do CMO é mais complexo, pois 0s custos do
combustivel e de manutengdo e operagdo sdo bastante reduzidos e, se 0 ONS tomasse como base para sua
operacdo o custo da dgua como sendo proximo de zero, 0s reservatérios das usinas seriam rapidamente
esgotados. Para evitar esta distor¢éo, é atribuido a &gua um custo de oportunidade, conferindo-lhe um valor que
representa o “desestoque” incremental dos reservatorios (SILVA, 2001).

% 0 PLD &, basicamente, 0 CMO limitado a valores-limite inferior e superior, anualmente determinados pela
ANEEL. Atualmente, o piso e o teto do PLD sao, respectivamente, R$ 30,25/MWh e R$ 422,56/ MWh. Devido
a restricGes fisicas de intercambio de eletricidade entre os subsistemas do SIN, hd um PLD para cada
submercado, correspondente a0 CMO de cada regido. O PLD é determinado com base semanal ex ante, de
sdbado a sexta, para trés patamares distintos de carga — leve, média e pesada.
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ao invés de fundamentar as transacoes de energia em um preco forjado pela oferta e demanda
de energia.

Em suma, a industria de energia elétrica brasileira possui propriedades diversas que, a
luz da ECT, se traduzem em significativos custos de transacdo. O setor, tipicamente
classificado como inddstria de rede, apresenta singularidades derivadas de sua predominancia
hidrica; seu perfil de monopdlio natural, na qual o sistema fisico “pede” para ser explorado
como se fosse um monopdlio devido aos ganhos energéticos advindos da sinergia entre usinas
hidrelétricas com grandes reservatorios, linhas de transmissdo e térmicas complementares
(D’ARAUJO, 2009, p.85); e da ldgica operativa centrada lizada e baseada na gestio dos
reservatorios e na variabilidade das afluéncias, com consequéncias sobre a volatilidade dos
custos de geracdo (BICALHO, 2014). Segundo Oliveira e Santana (1999, p.109):

“A especificidade dos ativos intensivos em capital, interdependentes, que
geram externalidade positivas e negativas, e 0s custos e precos volateis
exigem uma intensa cooperacdo e uma coordenacdo centralizada ou, do
contrario, fica praticamente impossivel a otimizacdo do uso dos recursos
energéticos disponiveis.”

Um sistema com essas caracteristicas demanda elevada capacidade de coordenacéo.
A industria de energia elétrica no Brasil foi, historicamente, caracterizada por um arcabouco
contratual complexo, no qual a constituicdo de monopolios regionais com tarifas reguladas
pelo custo de servico foi seu pilar central de expansdo, explorando as oportunidades de
economias de escala e de escopo e menores custos de transacdo (PINTO JR et al., 2007, p.
215) (OLIVEIRA, 2007, p.222). No entanto, as reformas setoriais, abordadas no préximo
capitulo, desarticularam as estruturas de governanca tipicas desta industria, trazendo maiores
incertezas para as empresas que nela atuam. Em contrapartida, as reformas buscaram um
aprimoramento regulatorio-institucional, a fim de reduzir os maiores custos de transacdo
emergentes do novo modelo. Entretanto, a despeito destes esforgos, os custos de transacdo

presentes nessa industria ainda s&o muito expressivos, conforme mostra a Tabela 11.2.
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Tabela I11.2: Custos de Transacdo na Industria Elétrica Brasileira:
Variaveis para Andlise

Especificidade locacional

Ativos especificos Ativos dedicados

Complexidade Grande nimero de agentes heterogéneos

Natureza estocastica do regime hidrolégico
Incerteza Volatilidade do CMO/PLD
Comportamento da demanda

Pequenos niimeros Poucos agentes habilitados a ofertar e demandar ativos especificos

Oportunismo Forte assimetria de informac&o entre os estagios da cadeia de producéo

Fonte: Elaboragao propria.
11.4.3 — Considerac6es sobre Contratos de Longo Prazo de Energia

Nos anos 1990, as reformas da industria de energia elétrica no Brasil implicaram na
substituicdo da estrutura verticalizada por uma malha de contratos, e, portanto, um aumento
significativo dos custos de transacdo e da burocracia envolvida na realizacdo dos arranjos
contratuais. Com a abolicdo do regime custo de servico no novo modelo da industria elétrica,
assume papel importante o contrato regulatério® de longo prazo, que desponta como
instrumento chave pelo qual se rege o processo de delegacdo de uma atividade a terceiros.
Neles sdo definidos os direitos e deveres de cada parte e as diretrizes que conduzirdo a
transacdo durante todo o periodo de vigéncia do contrato, como tarifas, forma de
comercializacdo e os termos e condi¢Oes da prestacdo do servigo. Nesse sentido, 0s contratos
tornam-se responsaveis por balizar as politicas setoriais e a expansdo do sistema por décadas,

sendo importantes ferramentas de politica publica.

Segundo Hallack (2007, p.18-19), os contratos sdo uma “promessa de conduta
futura”, nos quais 0s agentes tem a intencdo de evitar repetidas renegocia¢es em relagdes que
envolvem investimentos especificos, decidindo os termos ex ante para as transacdes futuras.
Assim, a énfase dos contratos de longo prazo estd em estabelecer regras que governam a
relacdo entre as partes com vistas a manutencdo das promessas e seu ajuste ao longo do
tempo, diminuindo os riscos diante da incerteza do futuro. E importante reconhecer que ¢
custoso elaborar, monitorar e fazer cumprir contratos, pois a racionalidade limitada,

especificidades dos ativos, assimetria de informacdo, complexidade e incerteza tornam o

% Entendem-se como contratos regulatérios aqueles firmados entre regulado e regulador ou poder concedente,
nos quais se enquadram os contratos de concessdo, permissdes, autorizagdes e as regras ou procedimentos do
mercado.
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processo de definicdo de contratos uma dificil tarefa. Devido os elevados custos de transacéo
decorrentes desse processo, as atividades tendem a ser regidas por contratos incompletos, isto
¢, contratos que ndo contém previsfes para todas as contingéncias que possam vir a ocorrer
(WILLIANSOM, 1985).

Entretanto, um dos problemas dos contratos pode ser relacionado com o longo prazo
estipulado, o que torna necessarios alguns cuidados na sua confecgéo, tendo em vista a sua
longevidade. Diante da incompletude dos contratos, a necessidade de renegociacfes ao longo
da sua vigéncia pode ser inevitavel, uma vez que os ambientes politico, econémico e social se
modificam ao longo do tempo. Para que isso ocorra, 0 contrato deve se revestir de
flexibilidade, permitindo a adaptacdo coordenada dos agentes aos novos cenarios. Dessa
forma, é possivel observar a existéncia de um trade-off, no qual contratos rigidos podem levar
a ma adaptacao aos contextos nao previstos, mas contratos com algum grau de flexibilidade
podem diminuir a seguranca dos agentes, se a renegociacao for um artificio utilizado para a
acao oportunista, podendo comprometer a integridade da transacdo (HALLACK, 2007, p.19).
Um exemplo pode ser tragado ao se considerar que, num leildo bem desenhado, é provavel
que seja escolhido o participante mais eficiente e comprometido com a manutencdo de suas
promessas; no entanto, se os participantes acreditarem que a renegociacao € viavel e provavel,
seus incentivos serdo alterados de forma que o lance vencedor ndo seja 0 mais eficiente e 0s
agentes foquem em acdes oportunistas, usando suas habilidades em renegociacGes ex post
(GUASH, 2004). Em ambientes institucionais incertos, esse trade-off pode ganhar contornos

mais complexos, criando barreiras ainda maiores a investimentos.

Diante do problema da contratacdo e dos custos relacionados a ela, a estrutura de
governanca desempenha um papel importante, sendo responsavel por balizar as renegociacfes
dos contratos em situacdes imprevistas. Em outras palavras, a governanca dos contratos ndo
ocorre num vacuo institucional; é essencialmente uma articulagdo complexa entre o ambiente
institucional e os atributos dos agentes e das transagdes. Nesse sentido, a ECT propde que, em
casos de ativos especificos e incerteza, € justificavel recorrer a 6rgdos reguladores, a fim de
complementar a coordenacdo contratual com mecanismos hierdrquicos, assegurando a
flexibilidade dos arranjos, o controle e os dispositivos de san¢do. Assim, a acdo do regulador,
embora imperfeita, seria um mecanismo de garantia contratual (FIANI, 2002, p. 216-219).

No Brasil, os contratos de compra e venda de energia elétrica sdo realizados no
ambito dos leildes perioddicos, nos quais os empreendimentos geradores conquistam o direto

de fornecimento de energia ao mercado futuro das distribuidoras a partir de uma concorréncia
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ex ante a sua entrada no mercado. O segmento de geracdo de energia é capital intensivo e 0s
riscos e custos para financiar e viabilizar um novo empreendimento séo significativamente

reduzidos com o estabelecimento de contratos de longo prazo (FARINA, 2001, p.17).

A elaboracdo dos contratos de longo prazo convive com a tensdo entre a necessidade
de operar eficientemente o sistema elétrico e a criacdo de arranjos que reduzam as incertezas
para os agentes. Da mesma forma, os contratos de compra de energia termelétrica a gas
natural buscam coberturas capazer de atrair investimentp privado nessa atividade, de forma a
suprimir riscos diversos, como de mercado, execucdo de projetos e regulatorios. No primeiro
caso, 0 empreendedor €, continuamente, exposto a fatores fora do seu controle; trata-se dos
riscos associados a grande volatilidade do PLD, relevante nos casos em que as exposicoes
financeiras no mercado de curto prazo ndo sdo assumidas pelo comprador, como atraso da
entrada em operacdo comercial da usina e falta de geracdo motivada por indisponibilidade,
podendo assumir dimensBes incompativeis com a capacidade econémica do gerador e
provocar grandes prejuizos financeiros (ACENDE BRASIL, 2016). O segundo caso abrange
0S riscos para construcdo e operacdo da usina, ou a incapacidade de gerar o montante de
energia comprometido, fatores importantes quando analisamos a relacdo entre centrais
térmicas e fornecedor de combustivel, em especial, o gas natural, devido a integracdo
truncada das duas industrias. O terceiro caso se refere ao aparato regulatorio voltado para a
contracdo de novos projetos de geracdo que, seguindo a logica operativa do setor elétrico,
pode se mostrar enviesado na escolha das fontes para expansao do sistema.

Em sintese, o setor elétrico brasileiro apresenta um descasamento entre 0s mundos
fisico e contratual. A despeito das reformas setoriais implementadas nas ultimas décadas, a
producdo fisica do sistema brasileiro permaneceu coordenada centralizadamente por um
operador do sistema, balizado por metodologia extremamente complexa e sem conhecimento
das relacbes contratuais. Conforme visto, essa estrutura hierarquica é necessaria devido a forte
interdependéncia sistémica entre os elos da cadeia elétrica e as singularidades do sistema
brasileiro, o que exige a coordenagdo dos diversos agentes de forma a maximizar sinergias

latentes do sistema e garantir o equilibrio a custos minimos.

Por outro lado, com a introducdo da competicdo, quase a totalidade da energia gerada
nesse sistema passou a ser comercializada via leildes, atraves de contratos de longo prazo. Do
ponto de visto da geracdo térmica, 0 mundo contratual abrange determinados riscos,
impulsionados, no caso do gas natural, pela integracdo truncada entre essas indudstrias. Desse

modo, pode-se afirmar que o desenho contratual empurra riscos da operacdo do setor elétrico
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para os fornecedores de gas natural, aumentando o nivel incertezas para esses atores e,
consequentemente, sobre a sua capacidade de disponibilizar combustivel para cumprir
contratos de fornecimento as térmicas a precos madicos, bem como monetizar as reservas de
gas descobertas. O proximo capitulo apresenta a sistematica de leildes e os elementos

contratuais que perpetuam essas falhas.
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CAPITULO Il — ASPECTOS REGULATORIOS E COMPETITIVOS DA
CONTRATACAO DE USINAS TERMICAS A GAS NATURAL NO BRASIL

I11.1 - Introducéo

No capitulo anterior, foi debatido como a abordagem neoinstitucionalista poderia
tratar questdes normativas. Como visto, a selecdo da forma contratual adequada as atividades
econémicas reine mecanismos de adaptacdo coordenada dos agentes frente a eventos nédo
antecipaveis, definindo a possibilidade de realizarem investimentos em ativos especificos,
num ambiente de incertezas. Dessa forma, defende-se que a estrutura de governanca €
determinante para a eficiéncia econdmica, o que reflete, diretamente, no padrédo de conduta
dos agentes, resultando em idiossincrasias nas maneiras como organizam e coordenam as
atividades econémicas. Nesse sentido, os custos de transacdo sdo expressos em termos de
custos de se realizar contratos na economia para cada transagao e surgem na medida em que
as relagdes entre os agentes implicam em problemas de coordenacéo de suas agoes.

O objetivo deste capitulo € apresentar o modo organizacional da inddstria de energia
elétrica vigente no Brasil apds as reformas institucionais realizadas no setor de energia
elétrica. Para tanto, o capitulo se desenvolve em trés secdes, além desta breve introducdo e da
conclusdo. Na préxima secdo, seréd apresentada a reforma do setor elétrico. Na segunda secéo,
serdo analisadas as modalidades de leildo, seguida do procedimento de realizacdo dos LeilGes
de Energia Nova (LEN). Por fim, a terceira secdo apresenta os elementos regulatorios
voltados a contratacdo das fontes térmicas nos LEN, de modo a compreender seu
funcionamento, assim como os principais fatores que afetam a competitividade dos

empreendimentos nestas licitagdes.

111.2 - A Reestruturacéo do Setor Elétrico Brasileiro

Conforme visto, a industria de energia elétrica foi, historicamente, organizada sob a
estrutura de integracdo vertical, ou seja, empresas monopolistas verticalmente integradas que
desenvolviam todas as atividades da cadeia de suprimento de energia elétrica: geracéo,
transmisséo e distribuicdo. A justificativa para esta estrutura repousava no reconhecimento
das falhas de mercado inerentes as industrias de rede e na existéncia de ativos especificos,

intensivos em capital e de longo prazo de maturagdo. Tais caracteristicas geram forte



72

interdependéncia dos processos produtivos e tornam necessaria uma cuidadosa organizagdo

dos mesmos, a partir de mecanismos eficientes a coordenacédo de investimentos.

Na década de 1990, foi iniciado, no Brasil, um processo de reforma liberalizante do
setor elétrico, no qual o monopdlio verticalmente integrado e regulado pelo custo do servico
passa a ser identificado como fonte causadora de ineficiéncia. A reforma se insere no contexto
de redefini¢do do Estado na economia em dire¢do a um intervencionismo reduzido e tinha os
objetivos de aumentar o nivel de investimento, introduzir um ambiente competitivo capaz de
promover a eficiéncia alocativa no setor, reduzir as tarifas e melhorar a gestdo das empresas e
a qualidade do servico.

A desregulamentacdo, baseada no fim dos monopdlios e na privatizacdo, se
estabelecia como diretriz geral das reformas administrativas em curso (LEITE, 2007, p.286-
287). A desestatizagcdo ganhava ritmo com a regulamentagdo do art. 175 da Constituicdo
Federal de 1988, mediante aprovacdo da Lei n® 8.987/1995 (Lei das Concessdes) e da Medida
Provisdria n° 890/1995, que apontaram para uma crescente retirada do Estado nas atividades
de producdo e comercializacdo de energia elétrica. Ademais, do ponto de vista
macroecondmico, a venda dos ativos estatais, entendida como vital para induzir a competicdo,
ainda contribuiria para equacionar o déficit fiscal.

Apoiada em estudos e andlises da consultoria inglesa Coopers & Lybrand, a reforma
do setor elétrico também teve como premissas basicas a desverticalizacdo da industria e a
introdugdo de competicdo nos segmentos possiveis, como a geracdo (a distribuicdo
permaneceu um segmento regulado). Isso levou a constituicdo de empresas especificas para
cada segmento da cadeia produtiva, bem como a necessidade de disciplinar a contratacédo
entre os agentes, cuja solucdo encontrada no Brasil foi a realizacdo de relagfes contratuais de
longo prazo, a partir de leildes periodicos de compra e venda de energia. Para 0s geradores,
esse mecanismo representa uma garantia de venda de energia, antes mesmo que o
empreendimento tenha saido do papel, o que provoca uma reducdo dos riscos e incertezas
associadas ao projeto.

Foi instituido também o Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), responsavel
por intermediar e registrar todas as transacdes de compra e venda de energia elétrica de cada
subsistema entre geradores, comercializadores, produtores independentes, consumidores
livres™® e distribuidoras, que passaram a ter liberdade para adquirir energia no mercado,

observando os limites de auto suprimento estipulados pelo poder concedente. A transagédo

0 A Lei n° 9.074/1995 instituiu as figuras do consumidor livre e do produtor independente. A lei também
assegurou o livre acesso a rede, abrindo espaco para a criagdo de um ambiente competitivo.
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para 0 MAE foi realizada de forma gradual, a partir da assinatura de Contratos Iniciais, que
envolviam quantidades de energia decrescentes ao longo do tempo.

Ha que se frisar que, nesse contexto, a receita das usinas hidrelétricas ndo era
relacionada a sua producdo efetiva, mas sim ao volume de seus contratos de longo prazo. Isso
porque a comercializacdo de energia era desvinculada da geracédo, decidida centralizadamente
pelo ONS. As diferencgas entre a energia contratada e a efetivamente gerada eram liquidadas
no MAE ao preco spot, que refletia o CMO calculado pelo ONS. Para contornar a
incompatibilidade entre as esferas contratuais e fisicas e as exposi¢des financeiras ao mercado
de curto prazo, conhecidas como risco hidrologico, as hidrelétricas passaram a receber
certificados de energia assegurada®, limitando a quantidade de energia a ser comercializada
contratualmente. Ademais, criou-se 0 Mecanismo de Realocacédo de Energia (MRE), a fim de
compartilhar o risco hidrolégico entre todas as hidrelétricas despachadas centralizadamente.

O MRE ¢é um mecanismo financeiro que realoca, para efeitos de contabilizacdo e
comercializacdo, toda a producdo fisica hidrelétrica entre as usinas participantes, na propor¢ao
dos seus certificados de energia assegurada. Quando a geracdo total é igual ou maior ao
somatorio das energias asseguradas, 0 MRE transfere o excedente das usinas que geram acima
de suas energias asseguradas para as que geram abaixo, compensando 0s participantes
deficitarios. Em seguida, as sobras (“energia secundaria”) ou déficits de energia sdo
liqguidados no mercado de curto prazo ao pre¢o spot, configurando a exposicao financeira das
hidrelétricas ao risco hidroldgico®.

Em contraposicao, as termelétricas comercializavam energia subdividida em duas
parcelas: a inflexivel, que corresponde a despacho constante, independente da hidrologia, com
receita pré-determinada; e a flexivel, complementar a reserva hidrica, cujo despacho era
definido, competitivamente, no mercado de curto prazo, com base no CMO. Em outras
palavras, as térmicas deveriam submeter lances de custo e disponibilidade referentes a parcela
flexivel no mercado de curto prazo, sendo despachadas quando inferiores ao CMO vigente
(ROMEIRO, 2014, p. 56).

Em sequéncia, eram instituidos os 6rgdos reguladores. Em 1997, foi criada a Agéncia

Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, a fim de regular e fiscalizar producao, transmissao,

*1 A energia assegurada é um conceito probabilistico, definido como a producfo méxima que pode ser mantida
em uma determinada fracdo de afluéncias hidrol6gicas simuladas, determinando as quantidades de energia a
serem comercializadas.

*2'0 ONS ficou com a responsabilidade de garantir que, a cada momento, a energia gerada total fosse, no
minimo, a somatoria da energia assegurada do sistema. Dessa forma, a gestdo do risco hidroldgico foi passada
das hidrelétricas para o ONS. Entretanto, o0 MRE nao protege as hidroelétricas contra riscos sistémicos, ou seja,
caso a producdo total das usinas seja menor que a soma de suas energias asseguradas, como uma seca em todo o
sistema (OLIVEIRA, 2007, p.232).
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distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, de acordo com as politicas e diretrizes do
governo federal, e promover as licitacbes para a exploragdo do servigo publico de energia
elétrica. No mesmo ano, também foram formados o Conselho Nacional de Politica Energética
— CNPE, 6rgdo do governo vinculado a Presidéncia da Republica e presidido pelo ministro de
Minas e Energia com a competéncia de propor politicas e diretrizes para o setor; e 0 Comité
Coordenador do Planejamento da Expanséo dos Sistemas Elétricos — CCPE, responsavel pelo
planejamento indicativo para a geragdo, mas determinativo para a transmissao.

Em 1998, foi criado o jA& mencionado Operador Nacional do Sistema — ONS,
responsavel pela coordenagdo do Sistema Interligado Nacional (SIN). A entidade privada é
responsavel pela contratacdo e administragdo dos servicos de transmissdo, garantia do livre
acesso a rede e planejamento e programacdo do despacho centralizado do parque gerador
hidrotérmico. O ONS também administra as afluéncias esperadas e o nivel dos reservatorios,
de modo a otimizar o uso da energia hidrica e minimizar o consumo de combustiveis.

A introducgdo da complexa reforma se iniciou sem que tivessem sido formalizadas
todas as suas componentes relevantes previstas no modelo, em particular a desverticalizacéo
das grandes geradoras e sua subdivisdo. Conforme afirma Tolmasquim (2011, p. 62) a
desverticalizagdo, como implementada na reforma dos anos 1990, ndo atingiu o seu objetivo
de aumentar a competitividade, uma vez que a expansdo da oferta de geracdo ocorreu,
majoritariamente, por meio de contratos entre agentes do mesmo grupo empresarial, apesar
dos limites de self-dealing. Outra situacdo adversa era o risco de déficit superior aos 5%
aceitaveis pelo modelo, no final dos anos 1990, com a crescente insuficiéncia da capacidade
total do sistema hidrelétrico, devido a estagnacdo das construcBes. A par disso, as energias
asseguradas que respaldaram os contratos iniciais foram superdimensionadas, resultando
numa sinalizacdo equivocada para a contratagdo de nova geracéo, conforme indica o Relatério
Kelman (2001, p.9). O novo aparato institucional foi insuficiente para incentivar a construcéo

de nova capacidade térmica complementar, frente a demanda crescente.

A experiéncia brasileira com a crise de racionamento de 2001 mostrou a necessidade
de se modificar a estrutura institucional do setor elétrico brasileiro. Nesse sentido, foi
proposto um novo modelo para o setor, que busca resgatar o planejamento de longo prazo e
tem como objetivos basicos a garantia da qualidade e da continuidade do fornecimento para
toda a populacdo a um preco maédico. No contexto da reestruturacédo setorial, foram mantidas
as instituicdes supracitadas, enquanto novas eram introduzidas. O Comité de Monitoramento

do Setor Elétrico — CMSE foi criado para acompanhar e avaliar a seguranga do suprimento
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eletro energético em todo territorio nacional. A Empresa de Pesquisa Energética - EPE foi
criada com o objetivo de auxiliar o Ministério de Minas e Energia - MME com estudos e
pesquisas para subsidiar e dar apoio técnico ao planejamento energético de longo prazo. A
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE foi criada em substituicdo ao MAE,
ficando responsavel por viabilizar a comercializagdo de energia elétrica no SIN, sendo agente
promotor dos leildes e administrador dos Contratos de Compra e Venda de Energia (CCEAR).

A Figura I11.1 apresenta o0 ambiente institucional atual do setor elétrico.

Figura I1l. 1 — Quadro Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

CNPE
Conselho Nacional
de Politica
Energética

CMSE MME EPE
Comité de Ministério de Empresa de

Monitoramento Minas e Energia Politica Energética
do Setor Elétrico

planejamento e monitoramento

ANEEL
Agéncia Nacional
de Energia Elétrica

Nivel de concessao, regulagdo, Rscalizagao,

Nivel de servigos
e agentes

Fonte: Elaboragdo propria

A despeito da manutencdo do arranjo institucional, as reformas impuseram
transformacoes significativas. Nesta perspectiva, preservou-se a operacdo centralizada do
ONS e o compartilhamento do risco hidroldgico das hidrelétricas realizado pelo MRE, porém
a nocdo de energia assegurada foi estendida a todas as fontes. Deste modo, para as térmicas, a
energia contratavel é limitada ndo pela poténcia efetivamente instalada, mas por certificados
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de garantia fisica, atribuidos no ato da outorga, conforme definicdo do MME, com base em
estudos realizados pela EPE. Porém, tal extensdo as térmicas € tida como um contrassenso,
pois sdo plantas despachaveis, sobretudo com a introducdo de regras de comprovacdo de
suprimento de combustivel, a fim de garantir que essas usinas estejam, permanentemente,
disponiveis para despacho (ROMEIRO, 2014, p.62).

A garantia fisica ¢ a quantidade maxima de energia que podera ser utilizada para
comprovacdo de atendimento de carga e comercializacdo de energia por meio de contratos.
Nesse sentido, os certificados de garantia fisica possibilitam controlar a oferta estrutural de
energia, a0 mesmo tempo em que respaldam a venda de energia e poténcia de um
empreendimento de geracdo, desvinculando as transa¢fes comerciais das entregas fisicas de
energia. Dessa forma, busca-se assegurar que o sistema possa atender a carga maxima, sem
violar o critério de seguranca estabelecido. A partir do NEWAVE, simula-se a quantidade
total de energia elétrica que pode ser ofertada pelo parque gerador de forma a atender a um
duplo critério de seguranca (risco de déficit inferior a 5% e CME igual a CMO®, o que for
mais restritivo), considerando os cenarios hidrologicos futuros e as restricdes de transmisséo
das interligacdes regionais. Em seguida ¢ feito o rateio da garantia fisica entre os blocos de
oferta hidraulica e térmica e, depois, entre as usinas simuladas (incluindo a oferta dos
empreendimentos habilitados nos leildes), na propor¢do de suas respectivas contribui¢fes para
o0 atendimento da carga nas simulacfes. Desse modo, a determinagdo das garantias fisicas
passa a ser crucial para o sistema, afetando operacdo fisica, relagdes contratuais e expansdo do
sistema (ACENDE BRASIL, 2012).

Com a reestruturacdo, também foi mantido um ambiente de mercado livre, onde 0s
consumidores podem negociar pregos e prazos em contratos bilaterais com geradores ou
comercializadores. Concomitantemente, recuperou-se a coordenacdo da expanséo da oferta de
energia, efetivada por meio de processo publico de leildes. A proxima secdo detalha o novo

regime de comercializagio™.

8 Corresponde a um critério econdmico, obtido pela equalizagdo do Custo Marginal de Expansdo (CME) e do
Custo Marginal de Operagdo (CMO), contrapondo o custo de aumentar o parque gerador com o custo de atender
a demanda com o parque gerador vigente (ACENDE BRASIL, 2012).

* Este trabalho analisa o regime de servico publico de geracdo de energia, sem incluir os demais regimes
juridicos aplicaveis a atividade, a saber o regime de autoprodugdo e o regime de produtor independente. Os
empreendimentos enquadrados no regime em perspectiva sdo regulamentados pelas leis n°® 8.987/1995 e n°
9.074/1995 que dizem sobre a outorga e a prorrogacdo de concessdes, permissdes e autorizaces de servicos de
energia elétrica e aprovietamentos de cursos d’agua (TOLMASQUIM, 2011, p. 52-53).
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111.3 — Estrutura de Comercializacdo de Energia Elétrica

Com a reforma do setor elétrico brasileiro nos anos 2000, a comercializacdo de
energia no Brasil passou a ser realizada em duas esferas de mercado: o Ambiente de
Contratagéo Livre (ACL) e o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

Todos os contratos de compra e venda de energia celebrados no mercado - tanto no
ACR como no ACL - devem ser registrados na CCEE, que realiza a medi¢do dos volumes
contratados e dos volumes efetivamente movimentados. As diferencas apuradas sdo
contabilizadas para posterior liquidacdo financeira no mercado de curto prazo. Isso permite
que as partes “zerem” suas posi¢cdes por meio de compra ou venda de energia, em base

mensal, pelo preco de curto prazo, ou Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD).

111.3.1 - O Ambiente de Contratacao Livre (ACL)

O Ambiente de Contratacdo Livre — ACL € o segmento do setor elétrico no qual se
realizam as operacfes de compra e venda de energia elétrica livremente negociadas por
geradores a titulo de servico publico, autoprodutores, produtores independentes,
comercializadores, importadores e exportadores de energia e 0s consumidores livres e
especiais, estabelecendo volumes, precos e prazos de suprimento.

As distribuidoras de energia que atuam no ACR ndo podem participar deste
ambiente, uma vez que as caracteristicas de compra e venda em ambos os ambientes sdo
diferentes. Em sintese, as distribuidoras atuam somente no ACR, ao passo que 0S
comercializadores, consumidores livres e especiais atuam, exclusivamente, no ACL. Esses
ultimos também precisam apresentar cobertura (lastro contratual) para atendimento de 100%
de seu consumo de energia. Somente aos geradores é facultado optar em qual segmento
desejam vender sua energia, mantendo o carater competitivo da geracao.

O ACL corresponde a cerca de 25% da carga brasileira, e suas operagdes séo
pactuadas por meio de Contratos de Compra de Energia no Ambiente Livre (CCEAL). Esses
contratos devem ser, obrigatoriamente, registrados na CCEE, instituicdo responsavel por
realizar a liquidacdo financeira das diferengas entre os montantes contratados e 0s montantes

efetivamente consumidos.
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111.3.2 - O Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR)

O Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) contempla a compra de energia elétrica
de geradoras, comercializadoras e importadores pelas distribuidoras. De acordo com a
regulagdo vigente, as distribuidoras devem contratar 100% de suas necessidades de energia
para um horizonte de cinco anos e tem o direito de repassar aos consumidores finais 0s custos
dos compromissos assumidos até o limite maximo de 103% da carga futura efetiva. Esse
limite aumenta a seguranca do sistema, pois reconhece a impossibilidade de uma previsdo
perfeita da demanda e estabelece uma tolerancia para o erro das distribuidoras, ao mesmo
tempo em que assegura baixas assimetrias entre as cargas projetadas e efetivas, dado que a
contratacdo de montante de energia menor do que 0 necessario para o pleno atendimento da
carga impde as distribuidores a aquisicdo de energia no mercado spot, cujo custo é repassado
as tarifas apenas anualmente. As geradoras, por sua vez, s6 poderiam negociar o lastro fisico
de suas usinas. Com base nessas informacdes, 0 MME homologa a quantidade de energia que
deveréa ser contratada, bem como os projetos de geracdo e transmissdo de energia que devem
ser leiloados para atender as necessidades do sistema.

Os leilGes de comprade energia elétrica ocupam o papel essencial de atender a
contratacdo obrigat6ria do mercado regulado, promovendo a expansao da oferta e perseguindo
a modicidade tarifaria. Nos leildes, os agentes ofertantes de energia concorrem pelo mercado
futuro das distribuidoras, formalizando a compra por meio de Contrato de Comercializacdo de
Energia no Ambiente Regulado (CCEAR).

Os CCEAR séo contratos de suprimento de energia de longo prazo, criados para
atrair investimentos em geracdo em um pais com crescimento de carga elevado. Os
investidores projetam as receitas esperadas sobre a vida Util de seus projetos para determinar
se 0s investimentos s&o viaveis, e os contratos do ACR selam o compromisso requerido para
que os empreendedores possam realizar investimentos em novas instalagcbes. Os CCEAR
também apresentarem regulacdo especifica para aspectos como: preco da energia, submercado
de registro do contrato e vigéncia de suprimento, 0s quais ndo sdo passiveis de alteraces
bilaterais por parte dos agentes™.

Existem duas modalidades de CCEAR, que se traduzem em dois produtos distintos
para os ofertantes de energia: por quantidade e por disponibilidade de energia elétrica. Em

contratos por quantidade de energia, é firmada a entrega de determinado montante fisico de

*> Apesar de ndo ser contratada em leilSes, a energia gerada pela usina binacional de Itaipu e a energia associada
ao Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica - Proinfa sdo enquadradas no ACR, pois sua
contratagdo é regulada, com condicGes especificas definidas pela Aneel.
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MWh. Como a remuneracdo depende da quantidade efetivamente gerada ao longo do
contrato, os riscos hidroldgicos da operacdo energética sdo assumidos totalmente pelos
agentes vendedores, cabendo a eles todos os custos referentes ao fornecimento da energia
contratada. Sao celebrados com empreendimentos de geracdo hidrelétrica, pelo periodo de
trinta anos. Neste caso, cada comprador adquire determinado percentual da energia produzido
pelas usinas hidrelétricas licitadas.

Os contratos por disponibilidade, por sua vez, sdo destinados a contratacdo de usinas
termelétricas movidas a gas natural, carvdo, biomassa, 6leo combustivel, diesel, etc., edlicas e
solar*®. Nesses contratos, o gerador tem receita desvinculada de sua utilizagdo, pois recebe
uma receita anual fixa, destinada a cobertura dos custos fixos para a disponibilizacdo da usina
ao sistema, e uma parcela variavel para cobrir a sua operacéo flexivel, que sera repassada aos
consumidores no momento do reajuste tarifario. Os contratos de disponibilidade se constituem
como um “seguro” para 0s consumidores, que pagam uma parcela fixa para terem a opcao de
energia menos custosa (parcela variavel) em cenérios hidroldgicos adversos, quando o custo
de oportunidade de usar a agua nos reservatorios aumenta significativamente. Isso significa a
mitigacdo da exposicdo financeira ao risco hidrologico suportado pelos consumidores
(ROMEIRO, 2014).

I11.4 - Os LeilGes de Energia Elétrica

Em 2004, a Lei n° 10.848 institucionalizou o mecanismo de leilGes para promover a
expansao do SIN e a comercializacdo de energia elétrica no ambito do ACR, com o0 objetivo
de garantir a competicao e a transparéncia do processo de compra e venda de energia e buscar
a modicidade tarifaria. Os leildes correspondem a um processo licitatorio, ou seja, € uma
concorréncia promovida pelo poder pablico, com vistas a obter energia elétrica em um prazo
futuro, seja pela construcdo de novas usinas de geracdo elétrica, seja por usinas em
funcionamento e com investimentos ja saldados. Os proponentes vencedores sdo definidos
pelo critério de menor tarifa (menor preco por MWh) para atendimento da demanda prevista
pelas distribuidoras que declararam necessidade de compra para o ano inicial do suprimento

da energia contratada no leilao.

A excecdo do 1° LER, realizado em 2008, as fontes habilitadas — térmicas a biomassa, eélica e PCH —
celebraram contratos de quantidade com a CCEE, prevendo remuneracdo fixa sujeita a ajustes pelas diferencgas
entre 0 montante contratado e o efetivamente gerado e a penalidades por indisponibilidades ndo programadas.
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Os leil6es podem ser compreendidos como uma forma de organizagéo institucional
intermediéria entre a centralizacdo de uma estrutura vertical/integrada e o mercado. Isso
porque os leildes configuram uma estrutura de governanca em que a competicdo pelo
mercado possibilita um maior grau de planejamento do governo para a expansdo da matriz, ao
mesmo tempo em que privilegia a concorréncia como instrumento para promover ganhos de
eficiéncia e modicidade tarifaria. Nos leildes de compra e venda de energia, ¢ necessario
estabelecer compromissos por meio de contratos de fornecimento entre as partes, firmados
com longos periodos de duragdo. Essa caracteristica implica que a concorréncia entre
empreendimentos de geragao ocorre apenas no momento da decisdo do investimento, e ndo ao
longo da vida util do empreendimento (FARINA, 2011, p.17).

Embora sejam meios relativamente simples de negociacdo, os leilGes para
comercializacdo de energia elétrica dependem de complexa regulamentacéo, na qual pequenas
distor¢des podem resultar em graves problemas para o setor no longo prazo. Nesse sentido, a
andlise da sua regulacéo é essencial.

111.4.1 - Modalidades de Leiléo de Energia

Os leildes de energia ocorrem com periodicidade anual e sdo subdivididos em
algumas modalidades. Os Leil6es de Energia Existente (LEE) tem por objetivo a venda de
energia de empreendimentos ja existentes, cujo investimento inicial ja tenha sido plenamente
amortizado e, portanto, possuem um custo mais baixo. Esses leildes sdo, usualmente,
classificados como leiles do tipo A-1, ou seja, sdo leildes organizados no ano anterior ao ano
da entrega fisica de energia.

A energia “velha” também pode ser comercializada em LeilGes de Ajuste (LA),
realizados com um ano de antecedéncia ao inicio de suprimento (A-1). Os LA visam adequar
a contratacdo de energia pelas distribuidoras, tratando eventuais desvios oriundos da diferenca
entre 0s montantes de energia previstos e 0 comportamento do mercado.

Os Leildes de Energia Nova (LEN) se destinam ao atendimento das necessidades dos
mercados cativos das distribuidoras mediante a venda de energia elétrica provenientes de
empreendimentos que ainda ndo foram construidos. Os montantes a serem contratados nos
LEN sdo definidos com base na projecdo da demanda das distribuidoras, nas suas respectivas
areas de concessdo. A energia da capacidade a ser instalada é comercializada com
antecedéncia de trés ou cinco anos (A-3 ou A-5). Os vencedores dos LEN recebem contratos
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de comercializacdo de energia de longo prazo — de 15 a 30 anos —, de forma a assegurar a
comercializacdo de energia durante todo o periodo de concessdo do empreendimento.

Os Leildes Estruturantes (LE) se destinam a compra de energia proveniente de
projetos de geracdo indicados pelo CNPE e aprovados pelo Presidente da Republica. Tais
leilBes séo do tipo A-5 e referem-se a empreendimentos que tenham prioridade de licitagéo e
implantacdo, tendo em vista seu carater estratégico a otimizagdo do bindmio modicidade
tarifaria e confiabilidade do sistema elétrico.

Nos Leildes de Fontes Alternativas (LFA) também séo instituidos com o objetivo de
atender ao crescimento do mercado no ambiente regulado, além de aumentar a participacdo de
fontes renovédveis na matriz energética brasileira. Realizados com um a trés anos de
antecedéncia (A-1 ou A-3), podem ser compostos por empreendimentos existentes ou novos,
desde que sejam térmicas a biomassa, edlicas ou Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH).

Os LeilGes de Energia de Reserva (LER) sdo voltados para elevar a seguranca do
fornecimento de energia elétrica, a partir de novos empreendimentos de geracdo ou de
empreendimentos existentes. Os LER sdo realizados pela propria CCEE, que contabiliza e
liquida a energia de reserva no mercado de curto prazo e reparte seus custos com todos 0s
seus consumidores através do Encargo de Energia de Reserva (EER). A Figura Ill. 2 abaixo
apresenta esquematicamente os tipos de leildes implementados.

Figura Ill. 2 — Tipos de Leildes

Leildo de Fontes Alternativas - LFA / / */\
v
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Leildo de Energia Existente - LEE @ @ @ o
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Leildo de Energia de Reserva - LER ESTRUTURANTE LEA
LER LER

Fonte: (ROMEIRO, 2014, p. 63)

111.4.2 - Procedimentos dos Leildes de Energia Nova — LEN

Antes da realizacdo dos leildes, as distribuidoras tem as suas demandas projetadas
para cinco anos. As demandas individuais sdo agrupadas pelo MME, que as reine em um

pool comprador de energia elétrica e define 0 montante total de energia elétrica a ser
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contratada no ACR. Desse modo, as distribuidoras ndo participam da licitacdo de modo
individual, uma vez que os montantes a serem contratados no leildo resultam do somatorio
das necessidades declaradas por todas as distribuidoras. O formato de compra conjunta,
semelhante a um comprador Unico, permite algumas vantagens em relacdo aos leildes
individuais, pois 0s custos de contratacdo de energia sdo Unicos para todas as distribuidoras,
independente da regido em que se localizam ou das escalas de energia demandadas, o que
torna as tarifas mais convergentes e socializa os ganhos da comercializagéo.

A EPE habilita tecnicamente os empreendimentos de geracdo que poderdo participar
dos LEN a partir de estudos que consideram a otimizacdo técnico-econémica do parque
hidrotérmico do SIN. Os empreendimentos habilitados devem ser homologados na ANEEL,
qgue promovera a licitacdo diretamente ou por intermédio da CCEE. Nos LEN, os
empreendimentos hidricos e térmicos sdo leiloados separadamente. Os hidricos sdo
contratados sob regime de concessao por 30 anos, e 0s térmicos, sob o regime de autorizacdo
por 15 anos.

A sistematica dos LEN consiste em duas fases. Na primeira, a competicéo é restrita
aos empreendimentos hidrelétricos, e o objetivo € alcancar a participacdo na fase seguinte, a
partir da negociacdo de precos de venda da energia. A fase é organizada no formato
descending price clock auction (lances de prego decrescentes) e subdividida em etapa inicial e
continua. Na etapa inicial, cada um dos proponentes submete um Unico lance de preco de
venda de energia para cada projeto hidrelétrico em licitacdo, que deve ser menor ou igual ao
preco-teto de referéncia estabelecido pelo MME. A etapa termina por decurso do tempo de
insercdo do lance, ou ap6s todos os empreendedores inserirem seus lances, 0 que ocorrer
primeiro. Em seguida, o sistema classifica os lances em ordem crescente de pre¢o. Se 0 menor
lance for inferior em mais de 5% a qualquer outro lance, conclui-se a etapa inicial da primeira
fase do leildo. Caso contrario, serd iniciada a etapa continua, na qual os proponentes que se
enquadrarem no intervalo de 5% do menor lance competirdo submetendo lances menores no
sistema. O menor lance obtém o direito de seguir para a segunda fase do leildo, disputando a
demanda do pool de distribuidoras com concorrentes que, assim como ele, venceram a disputa
por um projeto novo na fase anterior, ou ingressaram somente na segunda fase.

A segunda fase do leildo também é dividida em duas etapas, uma destinada aos
empreendimentos hidrelétricos, que disputam pelo produto quantidade e outra para as demais
fontes, que disputam pelo produto disponibilidade. Cada etapa é ainda subdivida em rodadas

uniformes e rodada discricionéria.
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A etapa uniforme é realizada em rodadas em que cada proponente insere a
quantidade de “lotes” de energia (equivalentes a 0,1 MW médio) que esta disposto a ofertar
ao preco corrente. Na primeira rodada, o preco corrente € igual ao lance vencedor da primeira
fase do leildo ou ao preco de referéncia de cada projeto. A cada rodada, o preco sofre
decréscimos, e 0s empreendedores que ndo conseguem casar seus lotes fixos com o preco
corrente vao sendo eliminados. As rodadas se sucedem até que se chegue a um equilibrio
entre oferta de lotes e demanda das distribuidoras, sendo classificados para a etapa seguinte
todos os empreendedores com lances validos na pendltima rodada da etapa uniforme, para
garantir que a oferta seja maior do que a necessidade de contratacdo. Na rodada
discriminatoria, os proponentes submetem um Unico lance de prego associado as quantidades
de energia classificadas que deve ser igual ou menor que o Ultimo preco corrente da etapa
anterior. Os projetos sdo classificados em ordem crescente de preco, selecionando o0s
empreendimentos de menor custo até atender a demanda total.

Os empreendimentos térmicos sdo leiloados em seguida, cujo pregao se inicia apds a
conclusdo do certame hidrico. O processo € similar ao da segunda fase hidrica, com rodadas
uniformes para negociar quantidades de lotes e uma rodada discriminatdria com lances Unicos
de preco.

Apos definidos os empreendimentos vencedores, estes firmam CCEAR com cada
distribuidora, e os seus lotes vendidos sdo alocados proporcionalmente a demanda de cada
uma delas. Desse modo, ndo ha escolha ou preferéncia entre fornecedores e compradores.
Este mecanismo permite diluir os riscos de geracdo e a inadimpléncia entre os agentes do
sistema. Para o produto quantidade o preco refere-se ao preco de venda da energia. J& para 0
produto disponibilidade, o preco firmado equivale ao ICB.

I11.5 - Atributos Regulatérios dos LEN

Vimos que, desde a reestruturacdo do setor elétrico, a expansdo do parque de geracao,
no Brasil, ocorre por meio dos LEN, isto ¢, leildes de compra de energia proveniente de novos
empreendimentos de geragdo. Os LEN s&o realizados varios anos antes da data do inicio do
suprimento de energia, dado que os empreendedores concorrem na fase de projetos, para
atender o crescimento da demanda previsto pelas distribuidoras, assumidos os riscos inerentes
ao desempenho desse mercado e a operacdo centralizada do sistema. O funcionamento dos

LEN depende ndo apenas da sua arquitetura, apresentada na Ultima secdo, mas também de
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uma série de defini¢es regulatdrias e contratuais especificamente delineadas para lidar com
peculiaridades relacionadas as caracteristicas do sistema elétrico brasileiro e as
especificidades de cada tecnologia de geracdo, que apresentam beneficios, custos e riscos

muito distintos.

Dado que os leil6es sdo o locus onde ocorre a disputa entre as tecnologias de geracao
pelo mercado, o seu aparato regulatorio configura a estrutura geral na qual se estabelece a
competicdo entre as tecnologias alternativas, podendo configurar, positiva ou negativamente,
a competitividade das fontes disponiveis a expansdo da matriz de geracdo. Nesse sentido, o
objetivo dessa secdo € analisar as condic¢des regulatorias dos LEN para a insercdo da geragédo
térmica a gas natural no sistema, destacando os principais atributos regulatérios relevantes a
constituicdo desse ambiente seletivo e, portanto, a determinacdo das escolhas tecnoldgicas até

entdo realizadas no novo modelo do setor elétrico brasileiro.

111.5.1 - Comprovacéo de Lastro de Suprimento de Combustivel

A comprovacao de disponibilidade de combustivel prevé que os empreendedores que
pretenderem propor a inclusdo de novos projetos termelétricos deverdo comprovar a
disponibilidade dos combustiveis necessarios a sua operagao, requisito necessario a obtencao
da Habilitacdo Técnica junto a EPE para fins de inscricdo nos LEN. Essa € uma exigéncia
regulatoria relevante, uma vez que o sistema elétrico brasileiro ja sofreu significativo sobre
custo por ter contado com termelétricas que, quando acionadas pelo ONS, ndo puderam

honrar seus compromissos por indisponibilidade de combustivel.

As usinas termelétricas com CVU nulo (biomassa) devem apresentar a Declaracdo de
Quantidade de Energia Disponibilizada ao Sistema Interligado Nacional, que informa a
disponibilidade média anual de energia gerada, em MWh (garantia fisica), assim como o
combustivel associado, considerando todo o periodo contratual. E necessario informar a
quantidade de producdo propria de combustivel, em tonelada por ano, bem como o montante

contratado de terceiros, quando a primeira for insuficiente.

Ja as usinas termelétricas com CVU declarado diferente de zero e despachadas
centralizadamente (carvdo, gas natural e 6leo diesel e combustivel) devem comprovar a
disponibilidade de combustivel para operacdo continua, considerando todo o periodo
contratual. Os documentos apresentados consistem em um relatorio técnico que demonstre a

disponibilidade da fonte energética ao longo da vigéncia do CCEAR e em um Termo de
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Compromisso de Compra e Venda de Combustivel ou Contrato Preliminar celebrado entre o
agente termelétrico e o fornecedor, que pode ser um agente produtor ou comercializador.

No caso dos geradores termelétricos a gas natural, o fornecedor do combustivel deve
ser registrado na Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP. A
ANP é responsavel pela analise dos documentos destacados, que devem ser acompanhados
dos dados necessarios para comprovagdo da origem ou a caracterizacdo das reservas que
suportardo o fornecimento dos volumes de gas natural a serem contratados. Caso 0
combustivel venha a ser movimentado em plantas de GNL, o empreendedor também deve
comprovar as capacidades de regaseificacdo disponivel e reservada para 0 seu
empreendimento. J& nas situacdes em que o empreendedor é caracterizado como autoprodutor
ou auto importador®’, este deve apresentar contrato firmado com a distribuidora, além de

autorizacdo de importacdo de gas natural outorgada pelo MME (apenas para o segundo).

Dado que a comprovacdo de disponibilidade do combustivel é um pré-requisito para
a obtencdo da habilitacdo para participacdo no LEN, os fornecedores de combustivel sdo
exigidos a comprovarem reservas para todos os empreendimentos que queiram se habilitar
nos LEN, independentemente de quem vai conseguir negociar contratos no leildo. No caso do
gas natural, essa responsabilidade recai fortemente sobre a Petrobras, principal produtora e
transportadora do combustivel no pais; entretanto, a empresa vem alegando falta de gas para
atendimento de novos contratos de suprimento, impondo constantes incertezas aos

investidores quanto 0 acesso ao gas natural no pais.

O Termo de Compromisso dos empreendimentos a gas deve conter clausulas de
eficacia de fornecimento de combustivel, caso o empreendimento se sagre vencedor do leildo;
com a indicagdo da quantidade maxima mensal de gas natural a ser suprida e o prazo de
entrega; e estabelecendo penalidade as usinas termelétricas que ndo atenderem as instrucdes
de despacho do ONS por falha no suprimento de combustivel. De acordo com a Resolucéo n?
222/06 da ANEEL, a penalidade da indisponibilidade de geracdo de energia elétrica
decorrente da falta de combustivel é calculada mensalmente com base na energia ndo gerada,
conforme informado pelo ONS. A precificagdo é definida pelo PLD médio do periodo em que

se constatar a auséncia de geracdo pela falta de combustivel acrescido de uma rampa gradual

*" De acordo com a Lei n® 11.909/09, autoprodutor é agente explorador e produtor de gas natural que utiliza parte
ou totalidade de sua produgdo como matéria-prima ou combustivel em suas instalagcBes industriais; e auto
importador: agente autorizado para a importagdo de gas natural que utiliza parte ou totalidade do produto como
matéria-prima ou combustivel em suas instalag6es industriais.
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de precos®. Assim, no primeiro més, o preco da penalidade corresponder4 ao PLD médio
acrescido de 25% da diferenca entre o PLD méximo e o PLD médio. Nas verificagdes
mensais seguintes, esse acréscimo aumenta para 50%, 75% e, finalmente, 100%, precificacdo
gue se mantém constante por doze meses seguidos sem novas ocorréncias de falta de
combustivel. Os recursos oriundos sdo revertidos em favor do abatimento dos Encargos de
Servigos do Sistema (ESS).

Vale lembrar que os contratos registrados na CCEE ndo implicam, necessariamente,
em compromisso de entrega fisica de energia por parte dos agentes vendedores, podendo a
energia ser entregue por outro agente da CCEE, observando que a responsabilidade contratual
pela entrega continua € do vendedor referido no contrato. Desse modo, além das elevadas
penalidades supracitadas, a indisponibilidade do gerador acarreta em contratos de compra de
energia no mercado de curto prazo, firmados em geral com base no PLD, para garantir o
contrato de venda original. No caso de exposicdo a PLD altos, em periodos hidrolégicos
desfavoraveis, o custo adicional incorrido pelo agente vendedor ndo podera ser repassado aos

contratos de venda originais e as tarifas dos consumidores finais.

111.5.2 - Indice Custo e Beneficio — ICB

Nos leildes de energia, os produtos por quantidade sdo selecionados de modo
relativamente simples, uma vez que vencera aquele gerador que se comprometer a fornecer
energia a0 menor preco durante o prazo do contrato. Muito embora 0s contratos por
disponibilidade sigam a mesma logica, o desafio é estabelecer a comparacao entre os projetos
concorrentes, uma vez que o0s empreendimentos apresentam caracteristicas tecnologicas
distintas, bem como custos fixos e variaveis. Diante desta dificuldade, a EPE desenvolveu o
indice de Custo Beneficio (ICB), um método comparativo das alternativas tecnolégicas das
tecnologias que competem por contratos de disponibilidade nos leildes de energia, isto é,

todas as tecnologias de geracdo a excegdo da hidraulica — termelétricas, edlica e solar.

*8 A penalidade por falta de combustivel é calculada de acordo com a seguinte férmula:
PLDmax - PMEDm
}x ENPm

4

VSm = {PMEDm + [jx

Onde:

VSm = Valor da Sancdo, no més m, em que tenha ocorrido falta de combustivel, expresso em R$; PMEDm =
Preco de Liquidacéo de Diferengas médio mensal, no més m, expresso em R$/MWh;

j = quantidade de meses em que tenha ocorrido falta de combustivel, variando de 1 a 4 a cada més;

PLDmax = Prego Maximo de Liquidagdo de Diferencas vigente, expresso em R$/MWh;

ENPm = quantidade de energia ndo produzida no més m, devido falta de combustivel, expressa em MWh.
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O ICB, expresso em R$/MWh, leva em conta o custo global do empreendimento e o
beneficio energético de sua integracdo ao sistema. O custo global compreende todos 0s custos
fixos da planta, o valor esperado dos custos de operacdo e o valor esperado dos custos
econémicos de curto prazo. O beneficio energético é avaliado pelo acréscimo na energia
assegurada — a garantia fisica do empreendimento. O ICB é definido matematicamente pela

seguinte formula:

ICB - RF + COP + CEC
N GF

A parcela RF (R$/ano) representa a receita fixa requerida pelo empreendedor para
cobrir o custo total do empreendimento, dentre eles os custos de implantacdo (socioambientais
e financeiros); os custos fixos de operacdo e manutencdo (O&M); e a remuneracdo dos
investimentos; os custos fixos de combustivel associados a operacédo inflexivel decorrentes de
contratos de aquisicdo de gas com clausulas do tipo take-or-pay e ship-or-pay; os custos de
conexdo as redes de transmissdo e distribuicdo e as tarifas de uso dos sistemas (TUST ou
TUSD); e encargos. A RF refere-se ao montante energia contratada no leildo e destinada ao
ACR. Quanto maior a RF, mais elevado sera o ICB e, portanto, menos competitivo serd o

empreendimento.

A parcela COP (R$/ano) representa o valor esperado do custo de operagdo, sendo
resultado da média anualizada dos custos de O&M variavel, expresso pelo CVU. No célculo
do ICB para os empreendimentos termelétricos que possuem CVU nulo (biomassa e e6lica), o
termo COP é nulo. Para as termelétricas com CVU néo nulo e despachadas centralizadamente
(carvao, gas natural, 6leo combustivel e diesel), o termo COP é definido ao comparar o CVU
da usina @ uma matriz de previsdo dos CMO do seu subsistema, estimando a frequéncia e a

duracdo dos despachos do empreendimento durante toda a vigéncia do seu contrato. Assim:

i. CMO < CVU: térmica despacha sua inflexibilidade
ii.CMO > CVU: térmica despacha a sua disponibilidade maxima

Nesse sentido, previsdes de baixos valores de CMO, resultam em pouco despacho
térmico e, consequentemente, numa parcela COP reduzida, favorecendo empreendimentos
com CVU elevados e custos fixos menores; ja em cenarios de CMO elevados, o despacho
mais frequente da usina e o termo COP elevado confere vantagem aquelas com CVU baixos,

mesmo que tenham custos fixos mais elevados.
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A parcela CEC (R$/ano) representa o custo econémico de curto prazo, decorrente do
grau de ndo utilizacio da capacidade a instalar. E calculada como a média anualizada das

diferencas mensais entre a garantia fisica da usina e a geracéo efetiva.

Para os empreendimentos termelétricos que possuem CVU nulo, o termo CEC sera
positivo quando a usina ndo estiver despachando e negativo nos meses em que houver
geracdo, pois a energia gerada serd maior do que a garantia fisica, dado que as térmicas a
biomassa e e6lica sdo totalmente inflexiveis, quando disponiveis (disponibilidade depende
integralmente da disponibilidade sazonal de combustivel e da intermiténcia dos ventos).

Para as termelétricas com CVU ndo nulo, considerando os dois cenérios utilizados
acima, o termo CEC é positivo quando o valor do CMO é menor do que o CVU declarado,
pois a usina ndo ira gerar a sua flexibilidade e, desse modo, ndo ha custos de geracédo
incorridos pelos consumidores. Nesse sentido, a parcela CEC corresponde ao valor acumulado
das liquidagcbes no mercado de curto prazo, representando o custo (ou beneficio) do
consumidor quando a usina nao estiver despachada. Ja no segundo cenario, em que o CMO ¢
maior do que o CVU, o termo CEC ¢é negativo, e tanto e tanto menor sera quanto maior for a

disponibilidade e menor a GF.

A parcela GF (MW médios) corresponde a garantia fisica do empreendimento
termelétrico. Por ser o denominador da equacao, quanto maior for a GF, menor sera o ICB do
empreendimento, tornando-o mais competitivo nos leildes. Para cada tecnologia hd uma
metodologia de céalculo especifica, como estabelece a Portaria n° 258/08 do MME.
Primeiramente, a quantidade de energia elétrica que o parque gerador pode gerar é simulada
pelos modelos computacionais de otimizagdo operativa do sistema, considerando milhares de
cenarios hidroldgicos e as restricdes de transmissdo das interligacdes regionais. Apds, ¢ feito
0 rateio da garantia fisica entre os blocos de oferta hidraulica e térmica e, em seguida, entre as
usinas simuladas (incluindo a oferta dos empreendimentos habilitados nos LEN), na
proporcao de suas respectivas contribui¢fes para o atendimento da carga nas simulagfes. No
caso das hidrelétricas, o rateio da garantir fisica é feito de forma proporcional a energia firme
atribuida a cada usina. No caso das termelétricas com CVU ndo nulo, a garantia fisica ¢

definida levando em conta o seu CVU, nivel de inflexibilidade e taxa de indisponibilidade.

Em relacdo as termelétricas com CVU nulo, a Portaria n° 258/08 do MME define que
calculos diferentes para os empreendimentos a biomassa e de energia edlica. Para os
primeiros, a garantia é simplesmente calculada através de uma média anual da disponibilidade

mensal da usina, descontada do consumo interno e das perdas elétricas da conexdo da usina
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com o sistema. De forma analoga, a garantia fisica da e6lica também é calculada como uma
média anual da disponibilidade esperada da planta, estimada com base na producdo anual
esperada, com probabilidade de ocorréncia de excesso igual ou superior a 90%, descontada
das indisponibilidades forcada e programada e da estimativa anual do consumo interno e das

perdas elétricas da conexdo com o sistema.

Deve-se observar que, no céalculo do ICB, os termos COP, CEC e GF sdo
determinados pela EPE no processo de habilitagdo técnica em fungdo, essencialmente, de
quanto e quando a usina ira gerar ao longo do ciclo de vida do projeto, sendo funcdo da
conjuncdo de parametros operacionais, dos custos informados pelo empreendedor e dos
cenarios projetados para 0 CMO. Assim, apenas a RF é controlada pelo empreendedor, no

momento em que ocorrem nos LEN.

111.5.3 - Nivel de Inflexibilidade

A inflexibilidade ¢ o montante, em MW médio, correspondente a declaracdo de
geracdo de usina termelétrica, considerada para fins de célculo de sua garantia fisica e
programacao eletro energética do SIN. Trata-se de um pardmetro auto declarado pelo agente

de geragdo que participara de um leildo, que se constitui em uma gera¢do minima da usina.

Nesse sentido, em um contrato por quantidade, o vendedor deve entregar ao
comprador 0 montante de energia contratada (percentual da garantia fisica ou energia
assegurada), por sua conta e risco; j& num contrato por disponibilidade, o agente tem o
compromisso de entregar a energia associada a declaracdo de inflexibilidade (geragdo
minima), além da energia produzida em virtude do despacho comandado pelo ONS.

De acordo com as regras vigentes do ONS, a parcela inflexivel da capacidade dos
geradores ndo é considerada no estabelecimento do CMO e, portanto, na formacéo dos precos
de energia, garantindo que tais restricbes ndo sejam onerosas para o consumidor. As
inflexibilidades das usinas termelétricas sdo declaradas ao ONS, quando da elaboragdo do
Planejamento Anual da Operacdo e respectivas revisdes quadrimestrais, e na etapa de
elaboracdo do Programa Mensal de Operacdo - PMO e suas revisdes semanais. AS
declaragGes podem ser revisadas na Programacgdo Diéaria e, inclusive, em tempo real de
operacgdo do sistema pelo O ONS, que avalia os valores de inflexibilidade, considerando a
otimizacdo eletro energética do SIN, e pode sugerir ajustes. Ao final de cada ano, 0 ONS

calcula a média dos valores de inflexibilidade verificados nos ultimos cinco anos e, caso o
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valor obtido seja inferior a média dos valores declarados nesse periodo, a diferenca €
considerada como indisponibilidade da respectiva usina, no ano seguinte.

De modo geral, a inflexibilidade de uma térmica ¢ definida por fatores alheios aos
critérios operacionais do sistema, como restri¢cGes técnicas relacionadas aos equipamentos ou
processos da usina, ou clausulas contratuais relacionadas ao fornecimento de combustivel, nas
quais a inflexibilidade geralmente corresponde a um consumo minimo obrigatério de
combustivel. Tal como ocorre nos contratos de compra de gas natural, as clausulas de
consumo minimo (take-or-pay) e de pagamento minimo pela reserva de capacidade de
gasodutos (ship-or-pay) constituem um instrumento financeiro que obriga o gerador térmico a
comprar um volume minimo de gas natural, a fim de reduzir a volatilidade da remuneracédo do

produtor.

Até 2011, os niveis de inflexibilidade das usinas termelétricas a gas natural eram
livres. Contudo essa norma foi alterada pela EPE devido aos riscos de desotimizacdo do
sistema imposto pelas térmicas com alto nivel de inflexibilidade, no qual o ONS acaba
gueimando gas e vertendo 4gua em anos umidos. Ademais, como mencionado no capitulo I, a
Petrobras vinha realizando atividades de discriminacdo de preco contra seus concorrentes nos
LEN. Atualmente, a EPE estabelece o limite m&ximo de inflexibilidade de 50% as usinas
termelétricas que desejam participar dos LEN, ou seja, ndo ¢ possivel obter garantia de

despacho para mais de 50% da poténcia da térmica.

I11. 5.4 - Prego Teto

Os leildes foram instituidos como instrumento promotor de eficiéncia na expansao do
sistema elétrico brasileiro, através da competi¢do entre geradores pelo mercado futuro das
distribuidoras. Os leil6es tem como objetivo assegurar o atendimento total da demanda de
energia ao menor custo, ou seja, o critério de menor preco por MWh é utilizado para definir as
empresas ofertantes vencedoras até que a demanda total do pool comprador seja atendida.
Além das forcas de mercado atuantes nos leildes, o governo utiliza o prego-teto como
mecanismo para controlar as escaladas de precos ao consumidor final e promover a

modicidade tarifaria.
Os precos-tetos séo calculados pela EPE, aprovados pelo MME e estabelecidos na
publicacdo do edital do leildo pela ANNEL, sendo definidos para cada tipo de energia

fornecida, segundo sua fonte (hidraulica, térmica, edlica, biomassa, solar). Em outras
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palavras, a cada certame, o regulador estabelece os precos de referéncia para cada fonte de
energia (autorizada, previamente, a participar do leildo). Ap6s o procedimento de licitacéo,
vende energia quem oferecer os precos mais baixos em relagdo ao preco-teto estabelecido
(maior desagio). Conforme sera visto adiante, o exame dos leildes de energia realizados no
Brasil revela que, havendo diversos concorrentes habilitados a participar no leil&o, a presséo
concorrencial tem sido eficaz para disciplinar os precos dos empreendimentos contratados.

I11. 6 — Conclusdes

O setor de energia elétrica corresponde a um setor chave de infraestrutura no
processo de desenvolvimento da economia brasileira. Nesse setor, 0 modelo de monopolio
estatal verticalizado foi, por muito tempo, eficaz no que se refere a expansdo da oferta; no
entanto, sinais de esgotamento surgiam, no final da década de 1990, principalmente, no que
diz respeito as suas formas de financiamento de investimentos e eficiéncia operativa,

culminando na crise de suprimento de 2001.

Atualmente, ap6s duas reformas setoriais, diferentes formatos organizacionais podem
ser identificados no novo modelo do setor elétrico brasileiro: a coordenacdo hierarquica da
operacdo pelo ONS, um mercado spot, uma estrutura trilateral de comercializagéo baseada na
realizacdo de leildes regulados e contratos bilaterais de longo prazo, com vistas a
compatibilizacdo dos investimentos com o desenvolvimento da competicdo no setor. Uma
estrutura assim configurada pode ser enquadrada como governanca hibrida, onde as formas
semifortes dos atributos de governanca devem predominar (MENARD, 2010). O conceito de
estrutura de governanga ¢, assim, um aspecto central para o entendimento da evolucdo do
desenho regulatorio da industria elétrica brasileira, discutindo a eficacia das diversas opc¢des
de governanca implementadas (SANTANA & OLIVEIRA, 2000, p.167).

Os leildes séo instrumentos de contratagdo de energia que correspondem a uma
forma de gestdo hibrida que combina estrutura verticalizada e livre concorréncia, permitindo a
expansdo do parque gerador a partir de contratos de longo prazo combinada com busca por
eficiéncia, descentralizacdo dos riscos e diversificagdo da matriz, bem como sua efetivacdo de
acordo com a coordenacdo do Estado. Entretanto, embora os planejadores defendam que a
competicdo pelo mercado determina a expansdo do parque gerador, na pratica, mecanismos
regulatérios permitem orientar a expansdo da matriz de geragéo, condicionando a competicao

entre as tecnologias.
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Nesse sentido, embora a sistematica de leildes de energia promova a expansdo da
oferta de energia pari passu ao crescimento da demanda, a sua realizacdo é marcada por
elementos regulatérios complexos ou discricionarios, o que promove alto grau de incerteza
quanto as fontes que poderdo ser habilitadas e a competitividade de cada alternativa
tecnoldgica, numa inddstria cuja natureza incorpora ativos especificos e necessita de vultosos
incentivos para estimular os investimentos responsaveis pela expansdo da matriz de geracéo.
A seguir, 0 estudo prossegue visando interpretar como 0s elementos regulatérios tracados
acarretam em custos de transacdo nas interagdes comerciais e na coordenacdo dos

investimentos para expansdo da geragdo térmica a gas no pais.
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CAPITULO IV - BARREIRAS REGULATORIAS AOS INVESTIMENTOS EM
TERMICAS A GAS NATURAL NO BRASIL

IV. 1 - Introducgéo

Conforme foi discutido em paginas anteriores, a organizacao das transages no setor
elétrico brasileiro envolve mecanismos contratuais que se distanciam da organizacao
produtiva em setores regidos apenas pelos precos de mercado, incluindo, para a maioria das
transacdes, relagdes contratuais de longo prazo, nas quais as partes firmam contratos
delimitando os termos de troca para transagdes. De acordo com a ECT, trés caracteristicas das
transagdes devem ser analisadas como fontes de custos de transacdo: incerteza, pequenos
numeros e especificidade de ativos. Além disso, as caracteristicas de conduta oportunista e de
racionalidade limitada dos agentes econémicos sdo de grande importancia nesta analise.
Dessa forma, a presenca desses fatores confere, naturalmente, grande complexidade para a
articulacdo das transacdes entre as interfaces da industria de eletricidade brasileira.

Entretanto, existem ainda fatores regulatérios que tornam o processo de coordena¢do
dos investimentos em projetos termelétricos a gas natural ainda mais problematico. Diante
disso, o objetivo deste capitulo ¢ interpretar os problemas de coordenacdo das relacGes
econbmicas associadas a geracdo termelétrica a gas natural atraves da ECT e elucidar as
barreiras regulatérias ao investimento nesses empreendimentos a luz desta teoria. Para tanto, o
capitulo demonstra a aplicagdo desse marco tedrico sobre as regras de leildo apresentadas no
altimo capitulo, evidenciando como o0s custos de transacdo podem representar um
componente decisivo nesse processo. A questdo que se coloca € por que 0S mecanismos
regulatérios analisados ndo séo suficientes para que 0s agentes se ajustem de forma
descentralizada? Antes, contudo, sera apresentada a evolucdo da matriz de geragéo do SIN,

sob a sistematica de leilGes, confrontando o parque selecionado ao atual cenario do setor.

IV. 2 — A Expanséo do SIN Selecionada pelos Leildes

Desde 2004, quando recebeu da ANEEL a atribuicdo de operacionalizar os leildes de

contratacéo de energia no ambiente regulado, a CCEE ja realizou 51 certames®, nos quais o perfil

* Excluem-se 0s 9° LEN A-5, 14° LEN A-3 e 16° LA, que foram cancelados. Inclui-se o 1° CER, de Angra 3.
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do parque gerador brasileiro foi consideravelmente afetado, ainda que tenha permanecido
preponderantemente hidrico. A Figura IV.1 apresenta a garantia fisica adicionada em todos 0s
LEN, LER, LFA, e LE ja realizados, totalizando cerca de 38 GWmed. Desse montante, cerca

de 60% advém de fontes renovaveis (hidrica, edlica e biomassa).

Figura 1V. 1 — Energia Nova Contratada nos LeilBes (2005 Até 2016)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CCEE

Como é possivel observar, a exce¢do dos cinco primeiros LEN, dos LEN A-5 de
2010 e dos LE, a fonte hidrica foi pouco contratada ao longo dos certames™®. Segundo Rego
(2012, p.90-91), a falta de competitividade das hidrelétricas € relacionada as dificuldades de
obtenc¢&o da licenca ambiental e ao reduzido prego-teto para o produto quantidade nos leildes.
No entanto, a energia contratada nos leildes das usinas Santo Antonio, Jirau e Belo Monte

garantiu participacdo significativa da fonte hidrica na expansao da matriz de geracéo.

Os empreendimentos supracitados refletem a tendéncia da expansdo da geracéo
hidrelétrica, concentrada na regido Norte e sem reserva hidrica significante. A maior parte do
aproveitamento hidrico remanescente encontra-se na Amazénia, em bacias inexploradas e
cujos rios de planicie e de vazdes muito variaveis sdo um obstaculo a construcdo de grandes
reservatorios de regularizacdo. Existem ainda resisténcias devido aos impactos
socioambientais decorrentes da inundag@o de grandes areas para a construgdo das barragens.

Desta forma, as novas hidrelétricas serdo a fio d’agua, caracterizadas pela menor regularidade

*% Nos cinco primeiros LEN, hidrelétricas construidas até 2001, porém ainda descontratadas, puderam ofertar
energia. Ja os dois LEN A-5 de 2010 e os LE foram restritos a fonte hidrica.
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de sua geracdo, o que se refletira em menor fator de capacidade desses empreendimentos e

maior intermiténcia da matriz.

Até 2010 predominou a contratagdo da fonte térmica nos leildes. Desde 2005, foram
contratados 16 GWmed de energia termelétrica. Conforme indicado na Figura V.2, dentre as
fontes térmicas, destaca-se a contratacdo de plantas movidas a 6leo e diesel (6,1 GWmed),
sequidas de gas natural (5,8 GWmed), biomassa (2,3 GWmed) e carvao (5,2 GWmed).
Considerando que as termelétricas teriam um papel complementar na composi¢do da oferta,
os leildes privilegiaram a contratacdo de usinas flexiveis. A matriz selecionada possui
térmicas que sdo, em sua totalidade, flexiveis e com elevados CVU. A maior parte das
térmicas a gas natural contratada também € flexivel, porém apresenta CVU menores. A
flexibilidade gera custos operacionais significativamente elevados e pouco contribui para

manter os reservatorios hidricos cheios.

A partir de 2010, a fonte edlica tornou-se a tecnologia mais contratada, alcan¢ando
17% na expansdo do parque gerador. Ainda com grande potencial a ser explorado, a energia
edlica se consolida como lider no processo de expansdo por atingir precos bastante
competitivos e deve praticamente dobrar sua participacdo na matriz, passando de 6%, hoje,
para 11,6%, em 2024 (EPE, 2014).

Figura IV. 2 — Participacao das Fontes na Energia Nova Contratada nos Leildes

Gas natural
5.8 GWmed
(15,2%)

Biomassa
2,3 GWmed
(6,1%)

Oleo
6,1 GWmed

(16%)
Carvdo 2,0 GWmed (5,2%)
Outros 0,0 GWmed (0%)

Eélica TOTAL: 38,3 GWmed
6,8 GWmed

(17,8%)

(5.1%)

*Qutros: residuo de madeira e biogas
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CCEE
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A energia edlica, juntamente com a bioeletricidade, diversifica a matriz de geracéo,
em linha com o objetivo do planejador de priorizar a insercdo de fontes renovaveis, e se
configuram fontes de energia complementares ao parque hidrico, sendo referidas como
“reservatorios virtuais”, pois a sua geracdo poupa a agua reservada. As usinas eolicas
aumentam a capacidade de atendimento da base da carga. As térmicas a biomassa,
predominantemente da industria sucroalcooleira, sdo, em sua maioria, inflexiveis, com CVU
nulo e cuja disponibilidade de excedentes de energia elétrica apresenta forte regularidade e

coincide com os periodos secos.

Pode-se concluir, portanto, que a expansdo do parque gerador foi orientada sob um
paradigma operativo particular ao sistema elétrica brasileiro, privilegiando a contratacdo de
hidrelétricas, térmicas flexiveis e de fontes complementares ao despacho hidrico
predominante, com o objetivo de administrar os reservatérios de modo a minimizar
vertimentos e gastos com combustiveis (ROMEIRO, 2014, p.72). Porém, essa expansao da
matriz de geracdo brasileira levou a problemas estruturais de desempenho do sistema de

geracdo, relacionados a perda de capacidade de armazenamento dos reservatorios.

A importancia dos reservatorios de acumulagdo se da na medida em que conferem
seguranca e previsibilidade a geracdo, permitindo que as usinas hidrelétricas atendam a base
da carga, a0 mesmo tempo em que respondam com rapidez e estabilidade aos picos de
demanda no sistema. No entanto, com a demanda ascendente, 0 aumento da intermiténcia da
matriz e a ampliagdo do parque hidraulico sustentada quase exclusivamente por usinas a
fio d’agua, os reservatdrios apresentam gradual perda de regularizagdo anual, conforme
indicado na figura IV. 3. Em 2001, por exemplo, a capacidade de regularizacdo do SIN era de
6,27 meses. Isso significa que os reservatérios, se completamente cheios, possuiriam energia
armazenada capaz de atender a demanda do SIN por esse periodo, sem a necessidade de
geracdo complementar a partir de outras fontes. Ja em 2016, a capacidade de regularizagdo do

sistema se contraiu para 4,8 meses. A previsao para 2024 é de apenas 3,35 meses°".

> Apesar do aumento expressivo de 27 GW na capacidade instalada de hidrelétricas, no horizonte decenal entre
2014-2014, o acréscimo da capacidade de armazenamento € de apenas 2,6 GWmédios, neste mesmo periodo, 0
que corresponde a aproximadamente 1% do total existente em 2015. Os maiores incrementos de energia
armazenavel ocorrem entre 2016 e 2018, devido a entrada em operacdo das usinas Sdo Roque, Baixo lguacu e
Sinop. Por outro lado, 0 aumento do mercado é de aproximadamente 45% (EPE, 2015).
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Figura 1V. 3 — Evolucéo da Energia Armazenada Anual (%)
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Fonte: ONS (2016)

A partir do final de 2012, o deplecionamento dos reservatérios implicou no
acionamento continuo de todo o parque termelétrico, mesmo em situacdes hidroldgicas
favoraveis. Em 2013, o acionamento das térmicas durante todo o ano somado a hidrologia
proxima da média historica ndo foram suficientes para impedir o esvaziamento dos
reservatorios. Em 2014, a hidrologia mais severa, mas ainda dentro do historico de afluéncias

utilizado para planejar a operacédo do sistema, agravou a situacéo.

O processo de perda de regularizacdo do sistema elétrico € um fendmeno estrutural e
particularmente importante, pois, além de reduzir a seguranca do atendimento da demanda
pelo parque hidrelétrico, promove um despacho mais frequente do parque térmico, concebido
para operar apenas esporadicamente e extremamente custoso. O episddio deflagrado no fim de
2012, quando a geragdo térmica foi macigamente acionada a fim de poupar os reservatorios,
que se encontravam proximos a niveis de risco, ilustra esse ponto. A combinacdo de
esvaziamento acelerado dos reservatorios e acionamento continuo das térmicas resultou em
precgos recorde no mercado de curto prazo e pressionou financeiramente geradores térmicos e
hidrelétricos e distribuidoras, devido a necessidade de comprar energia a precos elevados no
mercado spot para honrar seus compromissos contratuais.

A Figura V.4 apresenta a evolucdo mensal do PLD médio do submercado SE/CO
desde maio de 2003. Até setembro de 2012, o PLD manteve-se praticamente abaixo de R$
100/MWh, apresentando uma média de R$ 61/MWh. A partir de setembro de 2012, observa-
se uma forte elevagcdo do PLD, atingindo o valor teto de R$ 822,83/MWh e a média de R$
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457/MWh, entre outubro e dezembro de 2014. A partir de janeiro de 2015, com a instituigéo

do novo precgo teto de R$388,48/MWh e o gradual desligamento das térmicas, a média se
reduziu para R$ 208/MWh.

Figura 1V.4 — Média Mensal do PLD SE/CO — Maio/03 até Abril/2016

900

800

700 l/\
600

500 Média out/12-dez/14:

£ RS 457,3/MWh
2 i
: |
300 A N Media
\ jan/15-jun/16:
RS 2082/MWh|
200 R A

100 Meédia até set/12: A A — N\ /\j v \

R$62,4/MWh

/08 7

<
-

/06
/06
/07
/07
/07
/
ago/09
jan/10
jun/10

> = £ 3 3 N g oZ = s 2 3 = N 37 o =

maif03
out/03 |
mar/04 |
ago/04
jan/05 7|
jun/05
ov/05
ab
se
/10
/11
/11
/12
julf1z |
/12
/13
/13
/14
ago/14
jan/15
jun/15
nov/15 |
abr/16

©

de
mai
ou
no
ab
se
fe
ju

de

m

oul
ma

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CCEE

Apesar do contexto tracado, o planejamento ainda apoia-se na viabilizacdo de
grandes hidrelétricas a fio d’agua na regido amazodnica e na penetragao significativa de fontes
alternativas para suprir o aumento da demanda, mas ja aponta maior reconhecimento da
necessidade de térmicas. Segundo o Plano Decenal de Expansdo de Energia 2024 (PDE
2024), a previsdo € que seja necessario um acréscimo de 74 mil MW de poténcia instalada
para atender a um crescimento estimado de 3,8% ao ano no consumo de energia, N0 proximo
decénio entre 2014 e 2024. Mais da metade desse total ja esta contratado e em fase de
implantacdo. A nova oferta de energia serd composta, predominantemente, por fontes
alternativas (eolica, biomassa e, em menor escala, PCHs), com acréscimo de 34.965 MW,
alcancando 27,3% de participacdo na matriz de geracdo. Na sequéncia aparecem as
hidrelétricas (27.183 MW) e as termelétricas (10.546 MW), preferencialmente a gas natural.
Neste cenario, a participacdo do gas natural na matriz de geracédo brasileira duplicaria em dez
anos, alcancando cerca de 21 GW, em 2024, e se firmando como a principal fonte térmica,
responsavel por 64% do parque termelétrico e por 10% da poténcia total instalada. Térmicas

movidas a carvao se expandirdo em apenas 340 MW, usinas a 6leo, diesel e nuclear ndo
devem ser contratadas.
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Figura IV.5 — Acréscimo Anual da Capacidade Instalada por Fonte (MV)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da EPE

Em resumo, a redugdo progressiva do horizonte de regularizagcdo dos reservatorios
hidrelétricos evidencia uma mudanca no paradigma da geracdo do sistema elétrico brasileiro,
herdada do século XX. Sob o paradigma anterior, a &gua armazenada era utilizada como fonte
prioritariamente energética, e a operacdo e a expansao eram guiadas pela minimizacdo de
vertimentos e de gastos com combustiveis, 0 que exigia fontes de backup. Com a deplecéo
dos reservatorios, 0s riscos a garantia de suprimento cria a necessidade de um novo perfil de
complementacdo da geracdo hidrica, com geracdo continua na base do sistema. Como aponta
Bicalho (2014), ndo é mais sustentavel que os reservatorios atuem como “a grande linha de
sustentagdo da garantia do suprimento e da modicidade tarifaria para toda a demanda” e as

termelétricas sejam planejadas para atender apenas a ponta da carga, esporadicamente.

Os reservatorios das hidrelétricas ainda sdo uma grande vantagem do sistema elétrico
brasileiro, pois possibilitam poupar a agua e encaixar as renovaveis, sobretudo as eolicas, de
uma forma diferente no sistema. Entretanto, a recuperagdo da confiabilidade no suprimento
elétrico requer uma complementacdo termelétrica inflexivel, de forma que a oferta de energia
ndo se condicione a fatores climaticos. Ou seja, parte da reserva hidrica passara a ser poupada,
exercendo o papel de backup, enquanto outras fontes passardo a atender a parcela da carga

ndo suprida, com complementacdo das renovaveis, como eolica, solar, biomassa, e PCHs.

Neste contexto, as centrais térmicas de ciclo combinado movidas a gas natural se

apresentam como candidatas favoritas a expandirem o parque termelétrico, pois sd0 menos
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poluentes e mais eficientes do que as movidas a carvdao ou a combustiveis liquidos. No
entanto, estas térmicas precisam ser repensadas, uma vez que foram pouco contratas nos
leildes sob a alegacdo de falta de combustivel, além de serem, na média, caras, pois

sustentadas por gas importado.

IV. 3 - Custos de Transacao e a Relacdo Contratual de Térmicas a Gas Natural

A necessidade de investimentos em geracdo térmica a gas natural é tema premente no
setor elétrico brasileiro, nos dias atuais. Apesar de avangos recentes, ainda ha uma defasagem
significativa entre o ritmo da expansdo da oferta e 0o que se demonstra necessario para a
garantia do suprimento e da modicidade tarifaria, dada as recentes transformacdes do setor. A
expansdo da fonte térmica também atende as expectativas de aumento significativo da
producdo nacional de gas natural, dado que as térmicas sdo encaradas como ancora do
desenvolvimento e da expansdo da industria desse combustivel, principalmente em novos
mercados regionais (COLOMER, 2011).

A realizacdo desses investimentos depende, em parte significativa, do setor privado,
que demonstra ter fontes de recursos e propensao a investir nessa atividade, permitindo uma
estreita integracdo entre estes setores; no entanto, na pratica isto ndo tem ocorrido.
Organizados sob a forma de industrias de rede, ambos 0s setores guardam caracteristicas
comuns, como elevados investimentos irreversiveis, especificidade de ativos e forte tendéncia
a verticalizacdo; soma-se a isso 0 ambiente de elevada incerteza que permeia a atuacao destes
agentes e a necessidade de contratos de longo prazo para viabilizar os investimentos, e 0
resultado é a presenca de custos de transacdo elevados que influenciam as decisGes de
investimento dos agentes e determinam, em grande medida, seu modo de organizacdo

produtiva.

Segundo a ECT, os problemas associados a organizagdo da atividade econdmica sdo
vistos como problemas contratuais, sendo os custos de transacdo os dispéndios de recursos
econdmicos para realizar contratos ex ante (procura de parceiros comerciais, negociacao, etc.)
e ex post (monitoramento, renegociacdo e adaptacdo dos termos contratuais). O nivel destes
custos de transacdo depende das caracteristicas das transacOes: incerteza, especificidade dos
ativos e pequenos numeros. No que tange a geragdo térmica a gas natural, o nivel de incerteza
esta intimamente atrelado a integragdo truncada entre os setores elétrico e de gas natural, no

qual o primeiro requer flexibilidade para operagdo das usinas, enquanto o segundo necessita
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de demanda firme para viabilizacdo dos investimentos. Somam-se a isso os diferentes niveis
de desenvolvimento e concentragéo entre os dois setores (GRUDZIEN & SHIMA, 2015).

Nesse sentido, sob a Gtica do gerador termelétrico, existe o risco de realizar
investimentos em ativos especificos dedicados ao uso de gas natural sem a seguranca de
fornecimento ao longo da sua vida util. Além disso, a infraestrutura utilizada para o
suprimento do combustivel pode se revelar insuficiente, em situacGes hidrolégicas adversas e
de intensificagdo do uso do insumo. A concentracdo da producdo e do transporte de gas nas
maos da Petrobras amplia a incerteza quanto a disponibilidade de gas a geracdao, uma vez que
0 setor se torna dependente das decisdes da estatal e faltam alternativas de fornecimento do

combustivel.

O impacto da incerteza se mostra ainda mais relevante para os fornecedores de gas
natural, quanto ao nivel de uso das térmicas. A construgdo de um parque de térmicas flexiveis
¢ considerada vantajosa, pois evita vertimentos e gastos com combustiveis; no entanto, a
grande volatilidade da demanda de gas gera incertezas quanto a efetiva ocupacdo da
infraestrutura de dutos. Exceto pelo segmento industrial, as demais classes de consumo tem
participacdo na demanda de gas bastante reduzida, dificultando a realocacdo do excesso de

capacidade.

A incerteza no ambiente que rege as transac6es repercute em maior dificuldade para se
estabelecer acordos, especialmente se associadas a especificidade de ativos, conforme o caso
analisado, no qual os ativos sdo comumente caracterizados como especificos, intensivos em
capital e de longo prazo de maturacdo, apresentando grande irreversibilidade (sunk costs). Por
estas caracteristicas, trata-se de uma atividade onde os investimentos devem estar pautados
por uma expectativa firme de mercado, onde a viabilidade dos investimentos depende da sua
interface de transagcdo. Quanto mais ativos especificos envolvidos, menor é a frequéncia e
maior a incerteza quanto as circunstancias futuras (KLEIN, 2010).

Primeiramente, os ativos utilizados em transacOes de geracdo térmica a gas sdo
dedicados a atividade e, muitas vezes, a propria contraparte. Os investimentos em turbinas
movidas a gas natural, por exemplo, representam uma forma de ativo dedicado, mesmo que a
tecnologia possa permitir a utilizacdo de outros combustiveis, incluindo os custos de mudanca
de fornecedor (TORRES, 2001, p. 54). J& os gasodutos tem por Unica finalidade o transporte
de gas, e a utilizacdo dos dutos para outros fins ndo se justifica economicamente, sendo

necessarios elevados investimentos de adaptacdo (COLOMER, 2010, p. 45).
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As especificidades locacionais sdo decorrentes tanto da localizagdo como da
interconex&o dos agentes, resultando em imobilidade dos ativos. Dessa forma, dependendo de
onde se decida a construcdo da central térmica, por exemplo, 0s custos de transmissdo de
energia elétrica e de transporte de gas serdo diferenciados, bem como as possibilidades de
fornecimento do insumo. Os fatos citados por Santos (2001, p.117) se assemelham & situacao

das termelétricas situadas na “boca do pogo™:

“(...) uma termelétrica implantada no Mato Grosso do Sul (MS) estara
condicionada ao gas natural trazido pelo GASBOL, enquanto que uma
térmica em S&o Paulo pode também utilizar o gas natural nacional da
bacia de Santos e no Rio de Janeiro o gas da bacia de Campos”.

Os investimentos em infraestrutura de gasodutos também sdo caracterizados pela
forte especificidade no espaco, associada ao seu custo de remocdo. Ou seja, dada uma decisdo
a priori de investimento, um gasoduto ndo pode ser utilizado para ligar outras regides, pois 0
custo de oportunidade da retirada dos dutos é muito superior ao valor de mercado do material
(COLOMER, 2010, p. 45). O incipiente grau de desenvolvimento da malha de gasodutos e

dos mercados consumidores, no Brasil, amplia a importancia dessa especificidade.

A especificidade temporal consiste na importancia da sincronizagdo entre demanda e
oferta de gas natural, uma vez que as elevadas economias de escala e as especificidades de
ativos associadas a malha de transporte do energético exigem gue 0s investimentos em novos
gasodutos ocorram de forma simultanea ao desenvolvimento de demanda. E por esse motivo
que o setor termelétrico, comumente, desempenha papel importante para a viabilizacdo da
infraestrutura gasifera, seguido de novas oportunidades para a ocupacao da infraestrutura.

As transacdes envolvendo ativos especificos coloca os individuos em situacdo de
dependéncia bilateral (lock-in). Essa relacéo é fortalecida pela estrutura de rede, na qual uma
acdo descoordenada em um dos elos da cadeia produtiva repercute sobre suas interfaces e,
consequentemente, sobre a gestdo e a rentabilidade dos ativos dos demais agentes, bem como
em suas decisdes de investimento. Perante estes fatores parece claro o risco associado aos
investimentos em termelétricas a gas natural; logo, as transacdes demandam estruturas de
governanga capazes de promover adaptagdes cooperativas e articular as decisdes de
investimento altamente dependentes, na qual se destacam os contratos de longo prazo. Um
contrato entre gerador térmico e seu fornecedor de combustivel é uma relacéo de longo prazo
que, diferentemente de uma transacdo spot, trata-se de estabelecer complexas estruturas
contratuais. Em seguida, serdo tratados os custos de transacdo envolvidos nessa estrutura,

associado ao aparato regulatorio vigente nos LEN.
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IV. 3.1 - Comprovacéo de Lastro de Combustivel

Conforme apresentado, um pré-requisito para que novos projetos termelétricos
possam participar dos LEN é a comprovacéo de disponibilidade de combustivel para operacéo
continua, ao longo de toda a vigéncia dos CCEAR. Nesse sentido, os fornecedores de
combustivel ficam obrigados a comprovarem reservas para atender um grande ndmero de
projetos candidatos, independentemente da plausibilidade de sua contratagcdo no leildo. No

caso do géas natural, essa responsabilidade recai fortemente sobre a Petrobras.

A regra de comprovagao de lastro foi adicionada aos contratos de compra e venda de
energia com o objetivo de evitar o risco de racionamento resultante da falta de combustivel
para alimentar as centrais térmicas. No entanto, o conceito de energia assegurada impde aos
consumidores o risco de ndo suprimento em 5% das séries hidroldgicas. Portanto, a exigéncia
do lastro ndo removeu o risco do racionamento do sistema elétrico brasileiro. A obrigacdo de
lastro, conforme exigida atualmente, também destoa da realidade operacional da cadeia
produtiva do gas natural. Em primeiro lugar, a exigéncia de comprovacdo de suprimento de
combustivel para atender ao despacho térmico permanente a plena poténcia é inconsistente
com o historico de operacdo complementar dessas usinas, com o qual o consumo de gas pode
ndo se materializar ou pode ocorrer por varios meses. A figura IV.6 abaixo demonstra a

volatilidade da operacdo termelétrica, nos ultimos meses.

Figura IV.6 — Geracdo Térmica a Gas Natural
Janeiro/2015 até Abril/2016 (MWmédios)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CCEE.
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Conforme afirma De Oliveira (2007, p. 227), "na pratica, a cadeia produtiva do
combustivel utilizado nas térmicas (reservatorios, logistica de transporte e as prdprias centrais
térmicas) opera como reservatdrios adicional dos reservatorios das hidrelétricas”. Dessa
forma, o despacho esporadico das centras térmicas provoca grande incerteza quanto ao nivel
da demanda de gas natural e do uso da sua infraestrutura; ou seja, caso um projeto térmico
seja contratado, o fornecedor de gas natural comprometerd grandes montantes de suas
reservas e de investimentos em ativos fixos com uma demanda térmica muito dificil de
concretizar-se. O setor de gas ndo pode contar com a receita de eventuais vendas, pois, ao
deixar de suprir as térmicas nos periodos de hidrologia favoravel, os ofertantes deixariam
ociosa a sua cadeia produtiva, comprometendo a recuperacao dos custos afundados em ativos

especificos.

Essa situacdo pode ser evitada com contratos interruptiveis para o combustivel
liberado nos periodos hidrolégicos mais favoraveis; no entanto o tipo de contratado que
permite interrupcdes no abastecimento para priorizar o atendimento as térmicas e 0 baixo
desenvolvimento do mercado de gés brasileiro impedem que o gas natural ndo utilizado pelas
térmicas tenha usos alternativos cujo custo de oportunidade iguale ou supere o custo da sua
cadeia produtiva. Ademais, a baixa maturidade da malha de gasoduto dificulta essa estratégia,
contribuindo para que os investimentos em nova infraestrutura tenha carater ainda mais

especifico.

Outro problema é que as atuais regras de comprovacao de lastro sdo incompativeis
com a realidade operacional do setor de petroleo e gas. Um contrato de abastecimento de
cerca de vinte anos é inconcilidvel com o processo de exploracdo de gas natural, que é
continuo, ou seja, ocorre na medida em que novos campos vao sendo descobertos e
desenvolvidos; e oneroso, pois depende de altos investimentos que apenas acontecerao,
proporcionalmente, ao necessario para garantir o suprimento dos compradores, ou seja, as
empresas fornecedoras sé investem na prospec¢do de novas reservas na medida em que seu
mercado consumidor se desenvolve (ALMEIDA, 2010). Esta sincronizagdo entre demanda e
oferta provoca forte interdependéncia entre os atores, na qual a decisdo de investir em um
segmento depende das expectativas quanto as decisdes de investimento em outros segmentos

da cadeia produtiva.

No caso do gés associado, caso ndo haja a possibilidade de estocagem no proprio
campo ou subterranea, ndo ¢ possivel compatibilizar a exigéncia de despacho do ONS com a

curva de producdo de petroleo. Adicionalmente, no caso do GNL, o periodo de sessenta dias
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entre a decisdo de acionamento da termelétrica e seu efetivo despacho deve ser
compatibilizado com a garantia do suprimento por contratos de curto prazo e com 0s prazos e

custos de transporte e processamento.

Portanto, as exigéncias de comprovacdo de lastro de combustivel se mostram regras
muito rigidas frente a demanda volatil de combustivel pelas usinas termelétricas. As
incertezas quanto ao consumo de gas natural pelo sistema elétrico brasileiro tendem a
dificultar o planejamento energético e, consequentemente, a inclusdo do gas na matriz de
geracdo de eletricidade, frente as possibilidades de aumento da producdo nacional do gas
natural que se colocam no cenario energético brasileiro. Soma-se a isso a elevada
especificidade dos ativos, o pequeno numero de transacdes e a forte interdependéncia dos
vultosos investimentos irrecuperaveis na cadeia produtiva do gas. Nesse contexto, parecem
claros os custos de transacdo associados aos investimentos em geragdo térmica a gas natural,

bem como a tendéncia quase natural a integracédo vertical.

A estrutura verticalizada se destaca como modelo de negdcio cada vez mais
frequente nas transacdes entre o setor de gas e geracdo elétrica, a exemplo do Complexo do
Parnaiba, dos recentes projetos térmicos a GNL e até mesmo da usina Baixada Fluminense, da
Petrobras. No entanto, a atuacdo verticalizada da estatal, como observada neste caso, ampliou
0 ambiente de incerteza aos demais geradores, dada a sua posicdo privilegiada na industria de
gas natural brasileira e de supridor do combustivel para quase todos os empreendimentos
térmicos. De acordo com Aradjo Jr. (2005), em setores de infraestrutura e industrias de rede
com convivéncia de empresas verticalizadas e ndo verticalizadas, as primeiras, em situacdo
dominante, buscam criar barreiras a entrada de concorrentes, a partir de praticas
anticoncorrenciais, como a recusa em realizar acordos e a discriminacdo de precos. Como
apresentado no capitulo I, o controle quase total da Petrobras sobre uma estrutura essencial

levou a estratégias discriminatdrias, impondo danos ao processo concorrencial dos leildes.

Em resumo, apesar dos contratos de longo prazo com clausulas inflexiveis serem,
comumente, apontados na ECT como instrumentos de coordenacdo eficazes, a sua rigidez
aumenta as incertezas quanto aos comportamentos dos individuos em conjunturas futuras
imprevistas. Assim, diante dos fatores identificados nesta analise - incerteza, especificidade
dos ativos, pequeno numero de transagdes, interdependéncia de rede -, a estrutura hierarquica
tem se mostrado uma forma de governanca eficiente, pois amplia a coordenacdo ao longo da

cadeia produtiva de geracao térmica a gas, a partir de mecanismos de controle mais fortes.
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E importante destacar que apesar do arranjo hierarquico ser capaz de conciliar a
necessidade de regras contratuais mais flexiveis e a coordenagdo produtiva, a escolha por este
modelo de negocio ndo resolve, por si s6, a questdo da inflexibilidade dos contratos, dado que
a regra analisada nédo é definida entre os atores privados, mas imposta por uma terceira parte
reguladora. Desse modo, a estrutura hierarquica convive com as mesmas regras contratuais
rigidas, ndo as substitui, mas advém frente a elevada incerteza associada ao despacho térmico,
repassada, integralmente, a cadeia de suprimento do gas natural. No entanto, € valido refletir
que os recentes modelos integrados verticalmente também possuem limites e que a
continuacdo desse cenario, escalonado pelas regras contratuais rigidas e longo prazo, podem
impedir a replicacdo de negocios como o Complexo de Parnaiba, onde o consumo de gas

natural depende, unicamente, da operacdo do parque térmico instalado na boca do pogo.

IV. 3. 2 — Indice de Custo-Beneficio (ICB)

Conforme visto, o ICB é o método comparativo tipicamente utilizado para selecionar
os vencedores do produto disponibilidade nos LEN®2. O ICB constitui um célculo complexo,
pois é composto por variaveis de dificil mensuracdo, determinadas por fatores exdgenos,
probabilisticos e altamente volateis. Sdo exemplos a dependéncia das estimativas dos custos
esperados aos valores futuros do CMO e a complexidade do calculo da garantia fisica (GF)
para empreendimentos com CVU ndo nulo, presente no calculo do ICB. Nesse sentido, a
variabilidade dos cenarios futuros, decorrente da grande dispersdo das afluéncias, e os
modelos econométricos bastante subjetivos, pois simplificam uma realidade altamente
complexa, se configuram fontes de incertezas aos agentes na determinacdo do ICB e,

consequentemente no seu nivel de competitividade nos certames.

No calculo do ICB, os termos COP, CEC e GF sdo determinados pela EPE no
processo de habilitacdo técnica em funcéo, essencialmente, da operacao futura da usina. Dessa
forma, esses termos sdo definidos em funcéo dos cenarios projetados para 0 CMO. Conforme
visto, 0 CMO ¢ uma variavel estatistica, cujo célculo é definido com base em projec¢des para
diferentes hipo6teses sobre as chuvas futuras, para cada subsistema, servindo como referéncia
para o preco da energia. Nesse sentido, o calculo do ICB depende das projec6es das afluéncias

futuras e, mais especificamente, das amostras dos futuros CMO disponibilizadas pela EPE, a

52 A excegdo do 10° LEN A-5 e do 11° LEN A-5, exclusivos para fonte hidrica, ocorridos em 2010.
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partir do modelo NEWAVE, que determina o custo de oportunidade da agua retida nos

reservatorios e, consequentemente, baliza a ordem de mérito do despacho hidrotérmico.

Os CMO séo obtidos a partir do resultado do modelo NEWAVE para a simulagéo da
operacdo mensal do SIN em um periodo de 5 anos (60 meses), ou seja, considera-se 2.000
cenarios hidrolégicos mensais equiprovaveis de energias afluentes, para os quais sdo
calculados 2.000 valores de CMO para cada més. Esta simulacdo, realizada para cada um dos
quatro submercados, resulta em 120.000 valores de CMO para cada regido. Com base nesses
2.000 cenarios mensais equiprovaveis, para um dado CVU declarado, o ICB projeta a geracao
média esperada do empreendimento para cada um dos 60 meses analisados. Deve-se ressaltar
que a simulacdo da operacdo futura étima do SIN é realizada com base em outras hipdteses
subjetivas, como o risco de déficit do sistema. Ademais, juntamente do CMO, a definicdo do
valor dos termos em perspectiva depende das projecdes sobre o CVU e do nivel de

inflexibilidade declarados pela usina e da geracdo esperada.

Assim, se 0 CVU da térmica for superior ao CMO de seu submercado, a sua geracdo
neste cenadrio mensal serd igual a sua inflexibilidade (ou, se for totalmente flexivel, ndo
despacha energia). Em ambos os casos o termo COP € nulo e o termo CEC € positivo, e tanto
maior serd quanto menos inflexivel a térmica for. Ja quando o CVU é inferior ou igual ao
CMO do cenario, a térmica despacha toda a sua disponibilidade. Neste caso, o termo COP é
positivo e maior sera quanto menos inflexivel a térmica for; e o termo CEC é negativo e tanto

menor sera quanto menor for a GF. Assim:

i. CMO < CVU: térmica despacha sua inflexibilidade: CEC > 0; COP =0
ii. CMO > CVU: térmica despacha disponibilidade maxima: CEC < 0; COP >0
O descasamento das parcelas COP e CEC em relacdo a operacéo efetiva do SIN pelo
ONS, nesse sentido, afeta artificialmente a competitividade das térmicas e cria elevadas
incertezas. 1sso ocorre uma que vez as simulacdes para obtecdo dos CMO realizadas pela EPE
sdo pouco aderentes aos procedimentos operativos do ONS — a EPE néo leva em conta a
curva de aversdo ao risco e o nivel meta pré-estabelecido para os reservatérios e considera a
ampliacdo da capacidade instalada para fins de calculo da GF, mas que pode ndo se
concretizar. Assim, além da complexidade do calculo, um cenario otimista para a operagédo do

SIN que subestima os CMO futuros se configura um viés de sele¢do a usinas mais caras.

Outra importante fonte de incerteza, na analise do ICB, é o célculo da GF. A EPE
calcula a GF com base nas simula¢Ges de operacdo futura 6tima do parque hidrotérmico,

descritas acima. Porém, o calculo para térmicas com CVU néo nulo (gas natural, carvao, 6leo)
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ndo é trivial, uma vez que a GF de cada empreendimento ndo é estimada de maneira
individualizada, ou seja, ndo depende unicamente dos pardmetros técnicos da usina em
questdo, mas de um rateio da contribuicdo energeética entre as usinas simuladas. Dessa forma,
além de levar em conta a expectativa dos futuros CMO, a GF ¢ calculada para todo o parque

hidrotérmico e s6 depois é repartida entre as usinas.

Ademais, o céalculo da GF € apontado como principal responséavel pelo viés de
selecdo do ICB, pois a GF das térmicas com CVU n&o nulo mostra-se elevada até mesmo para
as caras centrais térmicas voltadas para o backup, o que influencia, por sua vez, o calculo do
ICB (ROMEIRO, 2014, p. 98-103). O principal determinante da GF é a disponibilidade
méaxima; nesse sentido, quanto menor o CVU declarado, maior sera a GF, pois maior sera a
probabilidade de despacho da usina. Assim, é esperado que térmicas com baixo CVU e/ou
com algum grau de inflexibilidade apresentem GF muito mais elevadas que as térmicas com
alto CVU; entretanto, ndo é isso que ocorre, pois a GF mostra-se muito inflexivel a variacdo

do CVU e, consequentemente, a contribui¢do da geracdo esperada para o sistema.

A Figura 1V. 7 apresenta o comportamento da GF estimada a variacdes do CVVU para
uma térmica totalmente flexivel e outra com nivel de inflexibilidade de 50%. E possivel
observar que, no primeiro caso, huma variacdo do CVU de R$ 50/MWh para R$ 350/MWh
(600%), a geracdo média esperada cai de 12 pontos percentuais em relacdo a disponibilidade
méaxima, indo de 283 MWmed para 15 MWmed, ou seja, uma valor quase nulo; ja a GF nao
acompanha esse movimento e mantém-se elevada durante todo o tempo, indo de 413 MWmed
para 372 MWmed, ou 8 pontos percentuais em relacdo a disponibilidade méaxima. Para a
térmica 50% inflexivel, o0 mesmo aumento do CVU também provoca forte queda em relagédo
ao despacho esperado (35 pontos percentuais), mas ndo o anula, chegando a 250 MWmed; ja
a GF cai em iguais 8 pontos percentuais. Desta forma, térmicas flexiveis com CVU elevado
possuem GF semelhante as térmicas com baixo CVU e as térmicas com algum nivel de
inflexibilidade, apesar das expectativas de despacho completamente diferentes. Ou seja, a GF
desproporcional ao despacho esperado privilegia a capacidade instalada em detrimento da
geracao efetiva (ROMEIRO, 2014, p. 98).
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Figura IV. 7 — Comportamento da GF e da Geracdo Esperada a Variagdes do CVU
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Fonte: (Romeiro, 2014, p. 98).

No caso das térmicas flexiveis, portanto, a variacdo do CVVU provoca baixa elevacao
no ICB, devido ao célculo da GF, que ndo acompanha proporcionalmente a queda do
despacho esperado. Soma-se a isso 0 comportamento das parcelas COP, CEC e RF, conforme
demonstra Romeiro (2014, p. 100): para a mesma variacdo de 600% do CVU, a elevacao do
ICB é de apenas 90% para uma térmica flexivel, pois o termo COP, que apesar de variar
positivamente ao CVU, tem seu movimento de alta freado pelo efeito da probabilidade de
reducdo do despacho da térmica. Isto é, com o aumento do CVU, o somatorio do termo COP
em todos os cenarios mensais diminui em decorréncia da queda da geracdo esperada,
atenuando o aumento do ICB. O termo CEC se eleva, uma vez que a disponibilidade
contratada serd mais evitada quanto menor for a probabilidade de despacho. A RF mantém-se

praticamente constante, ja que a operacdo da térmica € variavel.

Contrariamente, para as térmicas 50% inflexiveis, a RF tende a acompanhar o
crescimento do CVU, o que provoca aumentos do ICB. Isso ocorre na medida em que o0s
contratos de compra e venda de combustivel ndo conferem descontos referentes a parcela de
geracdo inflexivel, fazendo com que o custo da parte inflexivel também seja dado pelo CVU.
Nesse cenario, essas téermicas ndo podem requerer uma RF muito superior a solicitada por

térmicas com elevado CVU e baixa inflexibilidade, voltadas para backup. Conforme a Figura
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IV. 7, as variagdes no CVU, mostradas no eixo horizontal superior, correspondem a variagoes
no preco do gas natural pago pela térmica, expressos eixo horizontal inferior; dessa forma, o
aumento do CVU (preco do gas) ocasiona uma elevacdo consideravel dos custos fixos da
térmica, inviabilizando a sua competitividade no leildo. Assim, dados o ICB e o nivel de
inflexibilidade, quanto menor o CVU, maior a RF que a térmica pode requerer no leildo; ja
para um mesmo CVU (precgo do gas), a inflexibilidade aumenta o ICB.

Nesse sentido, o ICB incorre em viés de selecdo em favor de térmicas flexiveis com
elevado CVU, tipicamente usinas movidas a 6leo ou diesel, voltadas para backup; e
tecnologias ndo despachaveis de CVU nulo, tipicamente eolicas e térmicas movidas a
biomassa. Em contraste, térmicas voltadas para a base da geracdo, que requerem maiores
investimentos (RF), mas apresentam CVU relativamente reduzidos, tipicamente movidas a
géas natural, sdo penalizadas no computo do ICB. Conforme aponta Romeiro (2014, p. 92), o
ICB consolidou a participacdo da fonte térmica nos leildes, correspondendo a cerca de 60%
do total de energia contratado. Dentre as fontes térmicas, 6leo e diesel foram os combustiveis
mais contratados, apesar de apresentarem alto preco médio nominal; a partir de 2010, a edlica
passa a ser a fonte mais competitiva na disputa pelo produto disponibilidade.

Desde 2006, a EPE estabelece um teto ao CVU dos empreendimentos térmicos que
desejam participar dos LEN, como forma de reduzir a participacdo de termelétricas de maior
CVU nos leildes (REGO, 2012). No entanto, reducdes sucessivas dos valores maximos do
CVU nos certames, chegando a R$ 100/MWh em 2013, ndo apenas inviabilizaram térmicas
movidas a 6leo e diesel, como comprometeram a competitividade de térmicas a gas natural.
Desde 2014, o valor maximo do CVU apresenta acréscimos, alcancando R$ 250/MWh nos
20° LEN A-5 de 2014 e 23° LEN A-5 de 2016 e R$ 218/MWh no 22° LEN A-5 de 2015. A
discricionariedade do governo aumenta o nivel de incerteza aos agentes relacionado aos riscos

envolvidos na atividade de geracgdo térmica.

Em suma, a competitividade das fontes € definida com base no ICB, cuja fungéo é
comparar custos e beneficios decorrentes da insercdo de fontes diferentes na matriz de
geragdo, amparando a concorréncia entre elas. No entanto, é possivel argumentar que o ICB é
uma relevante fonte de incerteza aos agentes, uma vez que seu calculo é amparado por
inimeros parametros discricionarios, como: a esperanca dos futuros CMO; a metodologia de
calculo da GF; o limite ao CVU; e o nivel maximo de inflexibilidade permitido (ROMEIRO,
2014, p. 109). Ademais, o ICB ndo garante uma competicdo isondmica entre as fontes, dado

gue a escolha pela menor razéo custo-beneficio selecionou, em geral, alternativas capazes de
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complementar o despacho hidrelétrico e de favorecer, a priori, a gestdo Otima, presente e
futura, dos reservatorios, em detrimento de alternativas inflexiveis substitutas ao despacho
hidrico. No entanto, o parque termelétrico selecionado por esse critério ndo se mostra mais
adequado ao problema de suprimento brasileiro. As termelétricas com elevado custo
operacional pouco contribuem para manter os reservatorios cheios e seu despacho, nos
momentos em que 0s reservatorios estdo vazios, resulta em custos que ndo sdo suportaveis

pela sociedade.

1V. 3. 3 - Nivel de inflexibilidade

A inflexibilidade ¢ o montante, em MW médio, correspondente a declaragdo de
geracdo minima da usina. De modo geral, a inflexibilidade de uma térmica ¢ definida por
fatores alheios aos critérios operacionais do sistema, ou clausulas contratuais relacionadas ao
fornecimento de combustivel, nas quais, geralmente, corresponde a um consumo minimo

compulsorio usualmente definido em instrumentos financeiros como as clausulas take-or-pay.

Os contratos que possuem clausulas de take-or-pay (ToP) tem como objetivo exercer
uma garantia contratual ao fornecedor de gas natural a partir da reducdo de incertezas quanto
a demanda futura de gas e, consequentemente, da volatilidade da remuneracdo do fornecedor.
Crocker e Matsen (1985) definem a clausula de ToP como um mecanismo de salvaguarda
para o fornecedor de gas natural, que dispensa grandes investimentos em ativos especificos e
irrecuperaveis no curto prazo. O consumidor do gas é obrigado a comprar um montante pré-
determinado, definido como um percentual do total contratado, seja 0 gas consumido ou néo.
Assim, o comprador tem menos incentivos a romper o contrato, visto que o custo de néo
utilizacdo do gés ja é pré definido e contabilizado, permitindo ao vendedor responder as
flutuacGes de demanda de curto prazo (HALLACK, 2007, p. 27).

Em contratos de longo prazo - geralmente incompletos -, a necessidade de adaptacéo
a possiveis contingéncias imprevistas constitui um custo adicional de contratagdo (KLEIN,
2010) (WILLIAMSON, 1991). Como afirma Williamson (1985), levando em consideragéo os
limites da capacidade cognitiva dos homens e sua tendéncia ao comportamento oportunista, 0s
contratos de longo prazo necessitam de clausulas condicionais e salvaguardas que antecipem
circunstancias relevantes no futuro. Nesse sentido, as clausulas de ToP tem a funcdo de
diminuir a incompletude dos contratos, pois conferem uma resolugdo ex ante a possiveis

volatilidades da demanda, evitando os custos de renegociacdo (HALLACK, 2007, p. 29).
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A formulagéo dos contratos e sua implementacao, assim como as quebras de contrato
e renegociacéo, representam custos de transacdo ex post, 0 que diminui a quase renda gerada
pelo investimento (MULHERIN, 1986). Desse modo, o uso de clausulas de ToP em contratos
de longo prazo € reconhecido como um mecanismo eficiente para disciplinar a interacdo dos
agentes, pois compartilha os riscos financeiros dos ativos especificos e reduz acGes
oportunistas e o risco de hold-up, que conduz sobretudo a ineficiéncias associadas ao nivel
inadequado de investimentos realizados pelas partes do contrato (CROCKER & MATSEN,
1985) (OCDE, 2000, p. 10). Apesar da obrigacdo de consumo minimo ao comprador, as
clausulas de ToP sédo tidas como instrumentos flexiveis, pois permite que 0s precos, nas
transacOes, reflitam a oscilagbes em outros mercados ou outros fatores exdgenos. A
flexibilidade dos precos seria, assim, uma forma de divisdo de riscos as variacdes imprevistas

de curto prazo, sem perder de vista os objetivos de longo prazo (HALLACK, 2007, p. 31-32).

No Brasil, 0 nivel de incerteza sobre as condic¢des futuras de demanda de gas natural
é elevado, pois as térmicas sdo 0s principais clientes e possuem geracdo preponderantemente
flexivel, conforme aponta a Figura 1V.8. Essa logica de operacdo resulta na subutilizacdo da
infraestrutura do gas natural, bem como na remuneragdo excessivamente variavel ao produtor
do combustivel, incompativel com as condic@es para viabilizacdo dos projetos de exploracédo
e producdo e de transporte de gas natural, que exigem, idealmente, garantia financeira estavel

para diluir os investimentos em ativos especificos e de longo prazo de maturacao.

Figura 1V.8 — Consumo de Gas para Geracéao Elétrica sobre Consumo Total (%0)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MME
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Essa situagdo é agravada por outros fatores. Em primeiro lugar, no Brasil, parte
significativa do gas natural produzido se caracteriza como gas associado, ou seja, ¢
subproduto obtido na producédo de petréleo, o que implica um ritmo de producéo inflexivel e
independente da demanda. Alem disso, o mercado consumidor pouco desenvolvido dificulta a
realizacdo de contratos interruptiveis complementares ao consumo termelétrico. Por fim, a
indUstria de g&s pouco madura reduz as possibilidades de venda para consumidores
alternativos e amplia a dependéncia mutua entre fornecedor e cliente térmico. Ou seja, a
substancial especificidade de ativo (dedicado e locacional) acarreta elevados custos de
transacdo associados aos contratos, uma vez que cria uma forte relacdo de interdependéncia

entre os agentes.

Se por um lado, clausulas de ToP trazem certeza necessaria para amortizar o custo
relativo a estrutura de suprimento do combustivel térmico ndo utilizado, por outro elas
oneram, consideravelmente, os custos das usinas térmicas. Conforme visto, nos leildes de
energia, sob as condicdes da contratacdo por disponibilidade, ha uma relacdo inversa entre a
inflexibilidade da térmica e sua competitividade, em virtude da flexibilidade operativa
desejavel pelo modelo. O nivel de inflexibilidade representa um aumento sobre 0s custos
fixos do empreendimento térmico, pois requer uma receita fixa maior, o que coloca a usina
numa clara condicdo de desvantagem frente as outras mais flexiveis. Ou seja, as clausulas de
ToP transformam custos variaveis — precificados pelos seus valores esperados no ICB — em
custos fixos — precificados diretamente na receita fixa. Em suma, a volatilidade da demanda
térmica leva a utilizacdo de clausulas de ToP pelos fornecedores de combustivel, a fim de
evitar as incertezas do despacho térmico, o que, por outro lado, aumenta os custos fixos das

térmicas que ndo dispdem de contratos interruptiveis, tipicamente as usinas a gas.

Atualmente, a EPE estabelece o limite maximo de inflexibilidade de 50% as usinas
termelétricas que desejam participar dos LEN, ou seja, ndo ¢ possivel obter garantia de
despacho para mais de 50% da poténcia da térmica. No entanto, a cada certame, o governo
determina o nivel de inflexibilidade permitido aos agentes ofertantes; ou seja, portaria
especifica do MME define o nivel de inflexibilidade permitido de cada produto, e o agente de
geracdo termelétrica declara a sua inflexibilidade de acordo com esse nivel previamente
definido. Desse modo, a regra de inflexibilidade segue um pardmetro discricionario do
regulador, que afeta a competitividade de todas as tecnologias habilitadas a cada leildo, sendo

uma fonte de incerteza aos agentes.
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Em resumo, em mercados que requerem grandes investimentos em ativos
especificos, sdo necessarios compromissos de longo prazo que disponham de mecanismos
flexiveis para permitir um ajuste as circunstancias futuras. Os contratos de longo prazo em
que os precos e volumes sdo especificados ex ante permitem atenuar custos de transagéo e
diminuem os riscos de hold -up no caso de altos investimentos em ativos especificos; porém,
estes contratos trazem rigidez nas operaces, dificultando adaptacdo as variagdes de mercado.
Dessa forma, a medida que os riscos contratuais sd@o colocados, as partes envolvidas na
transacdo possuem incentivos para elaborar salvaguardas (WILLIAMSON, 1985), que tentam
diminuir os efeitos negativos da incerteza, pois exercitam previsdo vidvel e introduzem
compromissos crediveis a pregos pré-acordados, reduzindo os custos de transacdo. Se, além

disso, os agentes sdo incapazes de atenuar um perigo, podem precifica-lo (KLEIN, 2010).

No Brasil, as expectativas sobre a demanda das térmicas condicionam diretamente a
decisdo de investimento na industria gasifera e o uso de clausulas de ToP que, direcionadas
para atenuar o risco financeiro dos produtores de gas natural, podem, por outro lado, criar
problemas aos empreendimentos termelétricos devido a rigidez que necessariamente geram.
Considerando o caso estudado, a flexibilidade contratual proporcionada pelas clausulas de
ToP pode se mostrar limitada para absorver grandes variacdes de demanda duradouras,
factiveis quando o consumo do gas é altamente ditado pela operacdo de parque térmico
flexivel (HALLACK, 2007, p.33). Ademais, os niveis de inflexibilidade permitidos aos
empreendimentos a cada leildo se configuram mais uma fonte de incerteza nos LEN,

especialmente aos agentes da industria gasifera, quanto ao nivel de demanda do combustivel.

Dessa forma, a integracdo truncada entre essas industrias, representada pelas
dificuldades em compatibilizar os altos investimentos em ativos especificos e de longo prazo
de maturacdo para o desenvolvimento da infraestrutura do gas natural e a variabilidade da
demanda desse combustivel pelo setor elétrico, provoca elevados custos associados a
negociacao e elaboragdo dos contratos e a adaptacdo as contingencias futuras. Diante disso, a
conclusdo muito possivel ¢ que os fornecedores de gas ndo tem disponibilidade para
estabelecer contratos com térmicas flexiveis, ou sé concordardo em fazer as imobilizagdes de
capital necessarias cobrando precos elevados, que justifiguem assumir os custos de transacao
ex ante e ex post verificados. Em outras palavras, os custos de transacdo se refletem na
exigéncia de taxas de retorno mais elevadas, de forma que o financiamento de novos projetos

de geracdo térmica a gas natural se torna mais improvavel.
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V. 3. 4 — Precgo-Teto

Tipicamente, os leildes de energia elétrica no Brasil promovem a competicdo pelo
mercado, na qual potenciais investidores e novos entrantes disputam pelo direito de prover o
servico, pelo critério de menor pre¢o. Um instrumento previsto no arcabougo regulatério dos
LEN que permite ao Estado realizar seu papel de planejador é o uso de precos-teto para cada
tipo de fonte. A utilizacdo desse instrumento tem o objetivo a modicidade tarifaria. Os precos-
tetos determinam a taxa de retorno dos empreendimentos, podendo ser mais ou menos
atrativos aos diversos agentes econdmicos, o que influencia o processo concorrencial e nos
resultados dos leildes. Nesse aspecto, os precos de referéncia estabelecidos pelo governo

exercem influéncia sobre o grau de competitividade das fontes de energia.

Precos-tetos artificialmente baixos impfem barreiras a entrada de determinados
empreendimentos, uma vez que tem o efeito de reduzir o interesse dos potenciais entrantes
aptos a integrar os leildes e, consequentemente, o grau de competitividade no leildo - um caso
limite é aquele em que o leildo ndo apresenta nenhum interessado, por causa da inadequagéo
do preco-teto em relacdo ao nivel dos investimentos e custos, ou mau dimensionamento dos
riscos. Ja precos-tetos elevados tendem a atrair investidores qualificados, que estavam de fora
dos ultimos leildes, expandindo a concorréncia. Nesse cenario, é importante destacar que nem
sempre um pre¢o maximo elevado significa tarifa mais alta, pois, ao atrair mais investidores, é

assegurada uma concorréncia mais vigorosa, podendo-se chegar a precos mais baixos™.

O exame dos leildes de energia revela que a pressdo concorrencial tem sido eficaz
para disciplinar os precos médios de comercializacdo. O grafico IV. 8 a seguir apresenta a
evolucdo dos precos-tetos nos LEN. Verifica-se que o preco da energia comercializada no
mercado regulado apresentou quedas para quase todas as fontes até 2013, cumprindo o
objetivo de modicidade tarifaria. Em relacdo as térmicas, os precos de referéncia mais baixos
favoreceram a expansdao de usinas a biomassa, mesmo nos certames em que a fonte nao
recebeu teto diferenciado. A partir de entdo, o aumento da precificacdo reflete o agravamento
da crise energética e a percepcdo de riscos mais elevados pelos agentes, bem como a
necessidade de atrair novas centrais térmicas mais custosas. Destaca-se 0 pico de R$
281/MWh estabelecido para o produto disponibilidade no 21° LEN A-5 de 2015, no qual
também foi autorizada a participacdo de térmicas a GNL.

53 Exemplo disso é 0 6° LER de 2015, especifico para energia solar no Brasil, que resultou na contratagdo de 31
projetos, totalizando 890MW de capacidade despachavel, ao prego médio de R$ 215/MWh, com um desagio de
17,9%, um dos pre¢os mais baixos para energia solar no mundo.
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Figura IV.9 - Evolucdo do Preco da Energia nos LEN (R$/MWh)
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Em termos de ECT, os precos-teto representam uma fonte de incerteza aos agentes
privados quanto as decisBes futuras do governo. Para que as empresas estejam dispostas a
participar de transacdes € preciso ter confianca nas instituicdes regulatdrias, cuja funcdo é
conduzir estruturas de incentivo para diminuicdo da incerteza e promocdo da eficiéncia,
possibilitando a continuidade dos investimentos. Porém, os recorrentes e imprevisiveis ajustes
dos precos-tetos pelo regulador faz com que a competicdo entre as fontes seja estabelecida de
forma discricionaria, a cada certame. Ou seja, 0s empreendedores ndo tem conhecimento
sobre as decisGes do governo quanto aos precos de referéncia nos proximos leilGes e,
portanto, sobre as futuras taxas de retorno e condi¢cdes competitivas perante as demais fontes,

0 que impede o planejamento dos agentes privados para a realizagdo de investimentos.

O problema da incerteza, proporcionada pela discricionariedade nas decisdes do
regulador, sera tdo maior quanto a idiossincrasia dos investimentos envolvidos e a incerteza
comportamental e do ambiente das transacdes, fazendo com que os agentes privados nédo
assumam os investimentos ou entdo o fagcam em niveis inferiores ao socialmente desejavel.
Esse problema é agravado nas inddstrias de rede, onde os investimentos interdependentes
demandam estruturas de coordenagdo mais complexas, e o retorno dos ativos depende tanto
da administracdo eficiente junto a contraparte, quanto do poder decisério do agente regulador.
Portanto, a incerteza das decisdes futuras do regulador impede o comprometimento dos

agentes nos projetos desse tipo (FARINA et al., 1997, p.60).
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E importante destacar que a incerteza a cerca da discricionariedade do regulador néo
se encerra sobre o preco-teto. Portaria especifica do MME define também quais fontes podem
se habilitar, o limite ao CVU das tecnologias que disputam contratos de disponibilidade, o
nivel maximo de inflexibilidade permitido e o percentual minimo a ser comercializado no
ACR. A sistemética dos leildes também pode ser alterada a qualquer momento, embora, até o
presente, o desenho (detalhado no capitulo Ill) ndo tenha sido modificado. Também néo é
evidente de que forma a demanda do pool comprador € repartida entre os produtos quantidade
e disponibilidade (ROMEIRO, 2014, p. 68). Por outro lado, o histérico dos leildes permite
também observar uma rigidez dos contratos de longo prazo em relagcdo aos precos-teto,
estipulados ex ante as transacdes. Ou seja, uma vez realizado o certame, as defini¢des de

preco-teto ndo séo alteradas por renegociacdes, o que confere maior seguranca aos agentes.

Em resumo, os leildes regulados se destacam como principal porta de entrada no
setor elétrico, na qual é creditada a competicdo pelo mercado a conformacéo da matriz futura.
De acordo com o carater hibrido dos leilGes, o preco-teto é um instrumento utilizado pelo
regulador a fim de complementar o papel da concorréncia na busca pela modicidade tarifaria,
porém com funcionalidade completamente adversa as forcas de mercado. A especificacdo dos
precos-tetos delimita as regras e condi¢cGes de competitividade, gerando barreiras a entrada de
agentes nos certames e condicionando as decisdes de investimento. Ademais, a
discricionariedade quanto aos precos maximos permitidos a cada leildo, junto a falta de
indicadores claros sobre as rotas de expansdo da matriz de geragdo, provoca incertezas aos
agentes econdémicos, podendo ser um inibidor, ao invés de estimulo, para a competicdo e
investimentos. Assim, conforme afirma Romeiro (2014, p. 68), 0 uso de mecanismos
discricionérios flagra um carater determinativo subjacente a concorréncia pelo mercado, no
qual a competicdo entre as alternativas tecnoldgicas e a expansdo da matriz de geracdo sdo

moldadas de acordo com as preferéncias do regulador.

IV. 4 - Coordenacdo de Investimentos em Geracdo Térmica a Gas Natural no Brasil:

Uma Avaliagéo

No Brasil, o mecanismo de leildes foi institucionalizado a fim de promover a
expansdo do SIN e a comercializa¢do de energia elétrica no &mbito do ACR, com o objetivo
de garantir seguranca de abastecimento e modicidade tarifaria. Os leildes podem ser

compreendidos como uma estrutura de governanca hibrida. Neles, as transacdes de compra e
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venda de energia s&o amparadas por contratos de longo prazo, cujas regras configuram a
estrutura geral na qual se estabelece a competicdo entre as fontes alternativas e a manutencéo
das promessas ao longo do tempo. A elaboracdo dos contratos convive com a tensdo entre a
necessidade de operar eficientemente o sistema elétrico e a criacdo de arranjos que reduzam

as incertezas para os agentes ao longo de sua vigéncia.

No entanto, conforme analisado nesse capitulo, a aparato regulatorio dos LEN impde
elevados custos de transacdo as relacdes contratuais entre os empreendedores térmicos e seus
respectivos fornecedores de gas natural. Conforme a abordagem da ECT, esses custos sdo
provenientes de diversos fatores identificados ao longo da andlise, como incerteza,
especificidade dos ativos, pequenos numeros e interdependéncia entre as contrapartes. Todos
esses elementos sdo potencializados pela integracdo truncada entre as industrias de gas e
energia elétrica, além do estagio ainda infante do setor gasifero brasileiro. Neste contexto, a
elaboracdo e 0 monitoramento dos contratos de longo prazo tornam-se tarefas extremamente
dificeis, nas quais os custos de transacdo fazem com que as atividades tendem a ser regidas

por contratos incompletos.

Nesse contexto, é possivel observar dois resultados referentes a expansao da geracao
térmica a gas natural. Em primeiro lugar, os leildes podem conduzir a situacdes de selecdo
adversa, a partir da escolha do candidato com menor aversdo ao risco sobre as condicoes
futuras de fornecimento dos servigos contratados, ao invés do mais eficiente. A selecdo
adversa estd relacionada a assimetria de informacdo, bem como a possibilidade de sua
manipulacdo, o que é reconhecido como oportunismo ex ante. 1SS0 ocorre porque 0 agente
regulador ndo dispde perfeitamente de todas as informacGes sobre os operadores potenciais
que concorrem no processo de licitacdo. A selecdo de candidatos oportunistas traz consigo um
maior risco de que eles ndo consigam cumprir suas expectativas, conforme de fato é possivel
ser observado no setor. Esse comportamento ¢ facilitado quando a renegociagéo é viavel, e 0s
incentivos dos agentes concorrentes sdo alterados de forma que foquem acgdes oportunistas,
usando suas habilidades em renegociacdes ex post que, além de custosas, podem configurar
um problema de expropriagdo da quase renda e comprometer a integridade da transagdo
(GUASH, 2004). Em outras palavras, a assinatura de contratos repousa, muitas vezes, sobre
hipoteses futuras imperfeitamente calibradas, devido & incerteza e aos investimentos
especificos. As consequéncias de decisbes imprecisas sdo significativas em termos de
eficiéncia dos leildes, posto que o seu sucesso ndao é medido apenas pelo preco medio ou
guantidade de projetos contratados, mas que estes projetos sejam realmente construidos,
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entrem em operacao e fornecam energia elétrica; e de recursos, levando em consideracdo que
0s investimentos possuem carater de sunk-costs e sdo estratégicos ao desenvolvimento

econdmico.

E importante salientar que os problemas contratuais referidos ndo estdo na qualidade
do contrato que se oferece para o gerador térmico. Os contratos por disponibilidade s&o
positivos a esses agentes, pois o sistema se compromete em assumir as principais incertezas
do negocio, como nivel de despacho, preco do combustivel e resultado da liquidagdo
financeira no mercado de curto prazo. Pode-se afirmar, assim, que ¢ a qualidade do contrato
do ponto de vista do gerador que explica a participacdo dos projetos térmicos nos leildes.
Contudo, o que faz um bom projeto ndo é apenas as instalacbes de geracdo, mas também o
contrato de fornecimento de combustiveis, resultando em precos mais baixos e maior
eficiéncia (INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2016).

Nesse sentido, o problema em torno dos projetos de geracdo térmica a gas se
concentra nos contratos entre o operador da termelétrica e o fornecedor do combustivel, no
qual, conforme analisado, o desenho contratual empurra riscos da operagdo do setor elétrico
para os produtores de gas natural, aumentando o nivel de incertezas para esses atores e sua
capacidade de disponibilizar combustivel, a precos madicos, bem como monetizar as reservas
de gés descobertas. As condicBes contratuais ruins ao produtor de gas resultam na inabilidade
de sustentar projetos de geracdo térmica a gas, representando uma importante barreira aos
investimentos nessa atividade. Em termos da ECT, quanto maior o grau de incerteza sobre a
continuidade da relacdo contratual, especialmente se as transa¢des envolvem ativos fixos,
menor o incentivo para investimentos; logo, o dominio dos custos de transacdo depende da
maneira que 0s agentes administram o tratamento dado aos ativos especificos e compartilham

0s riscos do negdcio.

Em segundo lugar, a integragdo vertical tem se destacado como a resposta mais
eficiente frente a incompletude contratual e aos elevados custos de transacdo associados a
geragdo termelétrica a gas natural. Esse fendmeno esta de acordo com a abordagem da ECT,
que afirma que as estratégias hierarquicas configuram uma estrutura de governanga complexa,
necessarias em situacfes nas quais a continuidade da transacao é essencial (KLEIN, 2010).
Suas vantagens decorrem da minimizacdo de problemas de coordenacgdo, expressos em
menores custos de transagdo, a partir de mecanismos de controle hierdrquicos, tornando
possivel o uso de contratos mais flexiveis (WILLIAMSON, 1991, p. 163-164) (PONDE,

1993, p. 43). Assim, diante da auséncia de regulacdo que considere, apropriadamente, as
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especificidades desta modalidade de geracdo no Brasil, dificilmente o processo ocorrera sem a
escolha de estruturas de governanca hierarquicas para a coordenacdo de investimentos entre
as interfaces produtivas. Conforme observado, sob a sistematica de leildes, a capacidade
instalada de térmicas a gas natural aumentou pouco e numa estreita relagdo com a oferta do
combustivel, cada vez mais garantida pela tendéncia de verticalizagdo dos novos
empreendimentos. Esse movimento é reconhecido, na literatura de ECT, como o problema de
make or buy (WILLIAMSON, 1985).

Nesse cenario, traca-se a necessidade de revisdo do aparato regulatério setorial com o
objetivo de reduzir os custos de transacdo. A escolha de investidores mais eficientes nos
leiles perpassa a necessidade de contratos mais completos, que estimulam agdes cooperativas
entre agentes interdependentes e que necessitam atuar de forma coordenada, sobretudo no
tocante a decisdo de investir em ativos especificos. O aprimoramento das regras poderia,
simultaneamente, contribuir para guiar a escolha tecnolégica na expansdo do parque
termelétrico por rotas mais eficientes do ponto de vista tanto do setor elétrico como do setor
de gés natural, ajudando a administrar os riscos de abastecimento e viabilizar as “ancoras”

para o desenvolvimento da industria gasifera.
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CAPITULO V - PROPOSTAS DE APRIMORAMENTOS PARA A
COMPETITIVIDADE DAS TERMICAS A GAS NATURAL

Conforme discutido, diferentes ferramentas regulatorias relacionadas ao setor de
eletricidade brasileiro sdo responsaveis por ndo permitir a expansao sustentavel da geragdo
térmica a gas natural no pais. A regulacdo vigente na sistematica dos LeilGes de Energia Nova
(LEN), além de extremamente complexa, revela-se inadequada a atual realidade dos setores
de eletricidade e de gas natural. Assim, pode-se afirmar que o pais vislumbra um grande
desafio para assegurar as condigdes institucionais compativeis com o fomento de grandes
volumes de investimentos na expansao de uma geracdo mais apropriada para atender as atuais

necessidades do pais.

Este capitulo tem o objetivo de apresentar e discutir algumas politicas publicas
orientadas a revisdo da sistematica dos LEN e a remocdao das barreiras a competitividade da
geracdo termelétrica a gas natural identificadas no capitulo anterior. As diretrizes abordadas

~

Sao:

e Orientacdo de termelétricas para a base da curva de carga;

e Alteracdo da metodologia de comprovacao de reservas de gas natural;
¢ Introducdo de planejamento determinativo;

e Mudancas no célculo do ICB; e

e Integracdo dos planejamentos energéticos de longo prazo.

V.1 - Orientacdo de Termelétricas para a Base da Curva de Carga

Tradicionalmente, no sistema elétrico brasileiro as térmicas sdo consideradas
vantajosas somente quando usadas na ponta da curva de carga, para evitar vertimentos e
gastos com combustiveis fosseis desnecessarios. No entanto, ha uma crescente percepgédo
acerca da mudanca estrutural do perfil da matriz elétrica brasileira, sinalizando possiveis
riscos a garantia de suprimento, devido a perda de regularizacdo da capacidade dos
reservatorios. Com isso, a participacao das termelétricas se impde ndo apenas como fonte de
backup, mas também como fonte firme para geracdo na base. Em outras palavras, a tendéncia
é de que seja necessario o despacho de geracdo térmica acima das inflexibilidades declaradas

pelos agentes, de acordo com a severidade do deplecionamento dos reservatérios.



122

O ONS (2013) calcula que para manter o grau de regularizacdo dos reservatorios em
5,4 meses até 2017, seria necessario expandir a energia armazenavel méxima em 16%,
acrescentando 47,7 GWmed aos reservatorios. Com uma expanséo inflexivel, seria necessaria
a instalacdo de 2,1 GWmed em 2014 a 8,8 GWmed em 2017 — se proveniente apenas de
parques edlicos, a necessidade de capacidade instalada adicional seria de 29.342 MW; j4, se a
proveniente de térmicas convencionais, bastariam 9.781 MW. Pode-se observar, assim, a
importancia das térmicas inflexiveis para atontear a reducdo do grau de regularizacdo do SIN,
dadas as restri¢cGes a construcéo de novos reservatorios.

Este cenario levanta a discussao sobre a necessidade de incluir usinas a gas natural
na base do sistema — mais vantajosas por serem menos poluentes e, em ciclo combinado, mais
inflexiveis e eficientes. Adicionalmente, térmicas inflexiveis poderiam equalizar a integracdo
truncada entre as industrias de eletricidade e de gas natural, levando a contratos mais
vantajosos junto aos fornecedores do combustivel. Conforme afirma Almeida (2010),
atualmente, o arcabouco regulatorio do setor elétrico ndo viabiliza o aproveitamento de
reservas de gas natural com uso exclusivo no setor elétrico. Para que as termelétricas possam
ser um mercado importante para ancorar o desenvolvimento da industria gasifera sera
necessario redefinir a forma de operacdo destas térmicas no setor elétrico brasileiro.

Dessa forma, mostra-se fundamental a selegcdo, nos préximos LEN, de termelétricas
inflexiveis, com custos de operacdo moderados e menores incertezas de suprimento de
combustivel. Orientar as térmicas para a base de geracdo exigird mudancas regulatorias
importantes, dentre as quais a contratacdo por disponibilidade. Em outras palavras, é
necessario estender os critérios de inflexibilidade atualmente permitidos, de modo a
direcionar as termelétricas para a base da curva de carga.

V.2 - Alteracdo da Metodologia de Comprovacéo de Reservas de Gas Natural

As regras que dao contorno a exigéncia de comprovacao de lastro de gas natural para
o0 atendimento dos contratos de energia vinculados a geragdo termelétrica se desdobram como
um dos principais desafios a promocao da competitividade de projetos termelétricos a gas nos
LEN, uma vez que a metodologia vigente tem se mostrado incompativel com o modus
operandi do setor de gas natural. Atualmente, o impasse provoca um gargalo no fornecimento

de gés natural, impedindo a sua participacdo na expansdo do parque gerador brasileiro.
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Conforme discutido, os dispositivos regulatorios de comprovagdo de lastro de gas
para a geragdo termelétrica prezam pela garantia de suprimento de energia elétrica. Para lidar
com tais riscos, o termo de compra e venda de combustivel deve conter compromisso de
abastecimento de gas por um periodo de cerca de vinte anos e cobrir a demanda relativa ao
pleno despacho termelétrico. Soma-se a isso o fato da participacdo de empreendimentos
termelétricos nos LEN serem limitados ao montante de reservas comprovado, restricdo que
joga aos fornecedores de gas natural a incumbéncia de selecionar os projetos que receberédo os

contratos de fornecimento de gas natural.

Nesse sentido, é premente a alteracdo da metodologia de comprovacéo de reservas de
gas, a fim de promover novas formas de relacionamento entre geradores e supridores de
combustivel e propiciar a maior participacdo do gés natural na matriz de geracdo elétrica®. E
necessario um equilibrio sem demandar comprovacfes que acabam por dificultar a insercdo
de termelétricas a gas natural, ao mesmo tempo em que permitiria assegurar a confiabilidade

do suprimento.

Como proposta a ser adotada, o trabalho defende a analise dindmica das reservas de
gas natural para o suprimento termelétrico, na qual a capacidade de atendimento seria
contemplada numa janela mdvel de cinco anos, horizonte equivalente ao utilizado para a
tomada de decisbes operativas e de expansdo do setor elétrico. Assim, a comprovacdo da
capacidade para atendimento ao mercado seria realizada para os proximos quatro anos a
andlise das reservas de gas natural, e revisdes anuais dos volumes de reservas, sob pena de
multa para o caso de descumprimento, incluiriam o quinto ano a analise, mantendo sempre
uma comprovacdo minima para os cinco anos futuros. Dessa maneira, o empreendedor
encarregar-se-4 de analisar o risco de mercado da perspectiva de aquisi¢do do combustivel, o
que ndo requer a rigidez da predefinicdo do fornecedor e das condi¢des de aquisicdo do gas

para todo o periodo de concesséo.

A reducdo do horizonte de comprovacdo de reservas seria benéfica para o setor de
gas natural. A rigidez das condi¢bes de suprimento do combustivel, envolvendo contratos de
longo prazo, é inconcilidvel com o processo de exploracdo de gas natural, pois compromete
grandes montantes de suas reservas com uma demanda térmica muito dificil de concretizar-se,
comprometendo a recuperacao de custos afundados em ativos especificos. O desenvolvimento
do setor de gas € um processo continuo, ou seja, ocorre na medida em que Novos campos Vao

sendo descobertos e desenvolvidos; e oneroso, pois depende de altos investimentos que

> As consideracdes apresentadas a seguir ndo se aplicam & cogeracéo.
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apenas acontecerdo proporcionalmente ao necessario para garantir o atendimento dos
compradores. Ademais, a inflexibilidade da oferta de gés decorre dos custos fixos de
producdo e transporte e do interesse do produtor em manter uma receita estavel e,
eventualmente, da necessidade de manter determinados niveis de extracdo, seja nos casos de

gés associado, seja para obtengdo dos seus componentes liquidos.

A reducdo do horizonte de comprovacdo de reservas para cinco anos, em
consonancia ao horizonte de médio prazo do setor elétrico para o planejamento da operagé&o,
ndo desmontaria a seguranga da capacidade de suprimento do setor. O menor horizonte
proposto para a demonstracdo de lastro de gas natural seria respaldado por ajustes
permanentes, a0 mesmo tempo em que este se mostra suficientemente longo para a adequacao
do setor elétrico a uma possivel falta de gas, de acordo com a otimiza¢do do despacho
hidrotérmico realizada pelo NEWAVE e com o tempo maximo de construcdo de novas
hidrelétricas e termelétricas, que poderiam constituir um refor¢o, em caso de reducdo ou

término da capacidade de abastecimento previsto para o periodo.

Outra sugestdo seria limitar os empreendimentos termelétricos vencedores ao
montante equivalente ao volume de gas natural disponivel, retirando o 6nus da selecdo dos
empreendimentos termelétricos aptos a participar nos LEN sobre os fornecedores de gas
natural, em cenarios de indisponibilidade do insumo para atender a todas as solicitacdes. A
aplicacdo dessa regra também contribuiria para a maior isonomia na oferta de gas natural e a

capacidade de competicdo dos projetos termelétricos, nos leilGes.

Vale destacar o 3° LER de 2015, que apresentou regras mais flexiveis para a
comprovacao de lastro de combustivel, exigindo comprovacdo para o periodo minimo de
quinze anos, a ser comprovado no ato de cadastramento, e posterior comprovacéo do periodo
remanescente, com cinco anos de antecedéncia (Portaria MME 119/2015). As regras foram
mantidas para 1° LEN de 2016 (Portaria MME 382/2015). A nova regra para lastro de gas
natural é, sem duvida, um passo importante tomado pelo regulador em direcdo a promocao
das térmicas a gas nos leildes, embora a reducdo para quinze anos seja uma exigéncia ainda

muito restritiva.

V.3 — Planejamento Determinativo

O planejamento da expansdo do setor elétrico é apresentado pelo Plano Decenal de
Expanséo de Energia (PDE), elaborado pelo Ministério das Minas e Energia, em parceria com
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a Empresa de Pesquisa Energética. O PDE tem, em geral, carater indicativo, apontando
informacdes técnicas das fontes de energia e da evolucdo na matriz elétrica. O planejador
também dispde de instrumentos determinativos capazes de viabilizar projetos especificos e
guiar, de certa forma, a rota de expansdo do parque gerador, de acordo com o seu papel de
mapear 0s recursos energéticos mais promissores para atender ao crescimento da carga, numa
perspectiva econdmica, social e ambiental, sendo os leildes os principais instrumentos

utilizados para coordenar essa expansao.

A Lei n° 10.848/2004, adicionou ao rol de prorrogativas do Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) a possibilidade de: “indicar empreendimentos que devam ter
prioridade de licitacdo e implantacdo, tendo em vista seu carater estratégico e de interesse
publico, de forma que tais projetos venham a assegurar a otimizacdo do binbmio modicidade
tarifaria e confiabilidade do Sistema Elétrico” (inciso VI do Art. 2° da Lei n® 9.478, de 1997).
Neste caso, sao promovidos leil6es especificos para a contratacdo de energia, como os leil6es
estruturantes; leildes de fontes alternativas, para impulsionar novas renovaveis; e leildes de

reserva, também utilizados para promover fontes especificas.

Desse modo, a segmentacao da oferta a partir de um leildo exclusivo de térmicas a gas
natural € uma solucéo a investigar. A vantagem percebida seria a criacdo de uma ligacédo entre
o planejamento e a licitacdo. Assim, o planejamento dos leildes deve se tornar um aspecto
central do planejamento decenal - logo, € importante a explicitacdo precisa das diretrizes da
politica de expansdo adotada, o que permite apresentar as tendéncias de expansdo futura da
matriz elétrica e suplantar o elevado grau de discricionariedade a cada leildo; e a definicao,
com antecedéncia, do cronograma de realizacdo dos certames e, com isso, superar cenarios de

incertezas, viabilizando o aproveitamento das oportunidades de investimentos.

V.3.1 — Leildo Estruturante

Nos leilbes estruturantes, sdo determinados a priori fatores especificos do projeto de
geragdo, tratados como obrigatorios aos empreendedores que disputarem a sua concess&o,
como a localizagéo das futuras usinas, presente no estudo de viabilidade, e os estudos para a
expansdo conjunta de geragédo e transmissdo, permitindo o aproveitamento de economias de
escala e escopo que minimizem o custo total da expanséo.

Até os dias atuais, foram realizados trés leildes de projetos estruturantes: UHE Santo
Antonio (2007); UHE Jirau (2008); e, UHE Belo Monte (2009) - nota-se, portanto, que
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apenas potenciais hidricos foram apontados como prioritarios, apesar de ndo haver restricdes
legais sobre os empreendimentos que podem ser reconhecidos como tal. Desse modo, 0
trabalho propde a realizacdo de leilGes estruturantes de térmicas a gas natural, dado o seu
carater estratégico na expansao do parque gerador.

Nesse contexto, uma térmica estruturante deveria, primeiramente, ter operacdo
direcionada para a base da geracdo, a fim de poupar reservatorios e garantir o abastecimento.
A térmica deveria operar a gas em ciclo combinado, por ser menos poluente do que o carvéo e
0s combustiveis liquidos e mais eficiente - o maior custo de capital encontraria ldgica
econdmica mediante o despacho na base. O projeto térmico estruturante contaria também com
suprimento baseado em gas natural nacional, recurso que restringe a dependéncia de gas
importado. Assim como o0s projetos hidrelétricos, a térmica estruturante deve atender a
requisicdes técnicas especificas, como a localizacdo da usinas, ponto de conexao, etc., a fim
de atender as necessidades dos setores elétrico e de gas natural, conjuntamente, servindo de
ancora para a integracao entre eles.

O fator locacional deve possuir carater obrigatorio na contratacdo, respondendo a
uma légica necessariamente eficiente para os setores elétrico e de gas natural. Sob o ponto de
vista elétrico, a térmica poderia ser construida préxima dos centros de carga, incorrendo em
custos menores de transmissdo; adicionalmente, sob o ponto de vista do setor de gas, a
localizagé@o deve favorecer o desenvolvimento da rede de gasodutos, ancorada pela operagéo
inflexivel da usina térmica. Assim, a determinacdo do fator locacional se mostra fundamental
a um projeto estruturante, uma vez que compatibiliza a demanda térmica e a cadeia de
producdo do gas, permitindo 0 maior aproveitamento do recurso, e determina a configuracdo
fisica dessas industrias, além dos aproveitamentos de economias de escala e escopo.

Nota-se que o leildo determinativo de térmicas a gas natural lida com desafios
importantes referentes a averiguacdo da possibilidade de realizagdo dessa proposta. Em
primeiro lugar, a atual oferta restrita de gas doméstico dificulta a realizacdo do
empreendimento térmico estratégico. Além disso, a premissa da contestabilidade, no mercado
regulado, influi sobre a determinacdo do preco do gas natural, que deve passar por um leildo
ou se basear em um valor de referéncia. Nesse sentido, o preco do gas natural deve se mostrar
competitivo frente ao GNL importado e ndo pode ser muito superior ao das demais fontes
energéticas. O mesmo desafio se coloca para o projeto térmico, em relacdo as demais fontes,
sendo necessario equilibrar a especificacdo de forma precisa e a competicdo pelo mercado,
evitando descontrole dos precos ofertados.
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Devem-se destacar, novamente, 0s avan¢os promovidos no 9° LER, também
denominado “3° LER de 2015”. O 3° LER de 2015 eshoga a proposta de um leildo
estruturante especifico para termelétricas a gas natural, para inicio de operacdo em janeiro de
2016. Tratou-se do primeiro LER para a comercializacdo de energia advinda, exclusivamente,
de empreendimentos termelétricos a gas natural, inclusive em ciclo combinado, na
modalidade por disponibilidade de energia, com inicio de suprimento de energia elétrica em
1° de janeiro de 2016 e prazo de suprimento de vinte anos. Segundo o edital, os
empreendimentos deveriam ser conectados no submercado Sudeste - Centro Oeste, tratando-
se, assim, de um leildo regionalizado (Portaria MME 119/2015). Nota Técnica Conjunta da
EPE e do ONS ficou responsavel pela indicacdo dos pontos de conexdo da usina na rede
basica para cadastro dos empreendimentos. Ja a Nota Técnica Conjunta da EPE, do MME e
da ANP apresentou a indicacdo dos pontos de entrega de gas natural com capacidade passivel
de ser utilizada para o atendimento de demanda termelétrica. Entretanto, devido ao seu carater
emergencial, o prazo excessivamente curto para a conclusdo de novos projetos térmicos

impediu a realizacdo de ofertas.

V.3.2 — Leilédo de Energia Reserva

Os Leil6es de Energia de Reserva (LER) sdo realizados para a contratacdo de energia
destinada a aumentar a seguranca do SIN, a partir da oferta de energia proveniente de usinas
especialmente contratadas para este fim, podendo ser novos empreendimentos de geracdo ou
empreendimentos ja existentes. (Decreto n° 6.353/2008). Os LER tem o objetivo de atender a
uma estimativa de demanda futura das concessionérias de distribui¢do, criando vinculos entre
a oferta futura e a previsdo de consumo via contrato de fornecimento (CASTRO, 2008). Os
LER também s&o instrumentos utilizados para a promogdo de fontes especificas,
determinando os fatores particulares do projeto de geracdo a ser contratado. Nesse sentido, 0
trabalho percebe os LER como mais uma alternativa para implementar a contratacdo de
térmica a gas natural.

A promocédo de LER especifico para térmicas a gas natural seria a melhor solucéo
para isolar a fonte da competicdo das outras, em especial a eolica. O conjunto de
especificacOes para os empreendedores que pretenderem propor a inclusdo de projetos de
geracdo no leildo consideraria as propostas abordadas, como comprovagéo de disponibilidade
de combustivel com prazos mais curtos e em janela mdvel; niveis de flexibilidade mais

reduzidos, orientando a usina para a base da carga; e indicagdo dos pontos de conexao com o
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SIN e com a malha de gasoduto (localizagdo). Dados 0s novos incentivos, o mercado

responderia sozinho a essas transformagoes.

V.4 — Mudancas no Célculo do ICB

A perda gradual da capacidade de regularizacdo dos reservatdrios hidricos aponta
para uma mudanca no paradigma operativo do sistema elétrico brasileiro, na qual sera
necessario cada vez mais despacho térmico na base para complementar a geracéo hidraulica.
Sob esta nova perspectiva operativa, € possivel afirmar que o ICB incorreu em viés de
selecdo: apesar de possibilitar uma grande penetracdo da fonte edlica a precos modicos, a
partir de 2010, o que ainda persiste como um grande desafio para inimeros paises, o ICB
favoreceu alternativas que ndo se revelaram o6timas sob o ponto de vista da modicidade
tarifaria e da garantia de abastecimento. O despacho continuo do custoso parque térmico
flexivel contratado comprometeu a modicidade tarifaria e evidenciou a inadequacgéo da matriz
selecionada pelo ICB a realidade atual do sistema brasileiro. Embora as perspectivas para o
médio prazo indiquem uma elevacdo gradual do ICB e um crescimento significativo da oferta
doméstica de gas natural, favorecendo a competitividade e a viabilidade das térmicas nos
LEN, a metodologia de calculo atual do ICB permanece penalizando alternativas substitutas

ao despacho hidrico.

Nesse sentido, enquadrar o ICB na discussao de escolhas tecnoldgicas é relevante
para se viabilizar os aprimoramentos necessarios na rota de expansdo do parque gerador
brasileiro. Diversos trabalhos apontam o viés de selecdo incorrido pelo ICB, como Martins
(2008), Veiga (2009), Chipp (2009), Maurer e Barroso (2011), Rego (2012) e Romeiro
(2014). E consensual nessa literatura a inadequacio da matriz térmica selecionada pelo ICB e
a necessidade de mudancas com vistas a expandir a competitividade de térmicas inflexiveis e

baixo CVU, em substituicdo ao despacho hidrico.

Um ajuste da metodologia do ICB que poderia fomentar a competitividade da
geracdo térmica a gas seria a agregacdo de um conjunto de beneficios da inclusdo dessas
térmicas ao sistema, evitando-se uma sofisticacdo desnecessaria dos novos sinais. Prandini et
al (2013) sugere a utilizagdo das seguintes variaveis: reducdo de perdas técnicas na rede, a
partir de metodologia que reconhece os fatores de perda de energia para cada agente do
mercado; melhoria da confiabilidade do sistema, associada a reducdo do custo do déficit,

calculado por simulagbes com cada projeto térmico concorrente realizadas por modelos ja
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existentes de otimizacdo eletro energética; e o fator de emissbes, que acumularia o valor
esperado das emissbes de cada projeto por ano, permitindo priorizar novos projetos térmicos
que tenham menor nivel de emissdo. A inclusdo dos beneficios apresentados possibilitaria

realizar uma escolha mais adequada dos melhores projetos térmicos nos LEN.

V.5 - Integracdo dos planejamentos energeéticos de longo prazo

Os planejamentos de longo prazo dos setores de eletricidade e de gas natural, no
Brasil, sdo descasados e apresentam divergéncias muito significativas quanto ao papel das
termelétricas a gas natural, o que ndo apenas afeta a sua competitividade, mas também
respalda a integracdo truncada das industrias em perspectiva. A falta de coordenacédo entre
ambos 0s setores causa importantes gargalos regulatorios, elevando o risco do investimento
tanto no setor elétrico quanto no de gas natural. Ferraro e Hallack (2012) afirmam que a
regulacdo deve buscar a criagdo de mecanismos alternativos de coordenagdo que sejam
complementares aos contratos, reduzindo os riscos e, consequentemente, os custos de
transacdo entre os agentes; nesse sentido, se reconhece o planejamento energético integrado
como uma rota importante para reduzir os riscos de investimento em geracdo termelétrica a
gas no pais, de modo a construir regras que atendam as especificidades e interesses de ambos
0s setores.

Conforme visto, o PDE corresponde ao principal documento de planejamento de longo
prazo do setor elétrico, realizando projec6es sobre os rumos do setor para o horizonte de dez
anos, revisadas anualmente. De carater, em geral, indicativo, o PDE aponta, entre outras
informacdes técnicas, a participacdo das fontes na expansdo do parque gerador e na evolugédo
na matriz elétrica; fatores mais especificos, como localizacdo das usinas, ndo s&o

considerados.

O Plano Decenal de Expansdo da Malha de Transporte Dutoviario (PEMAT) é a
primeira ferramenta de planejamento centralizado do setor de gas natural, elaborada com o
objetivo de identificar alternativas elegiveis para a ampliagdo da malha nacional de gasodutos.
O PEMAT tem carater determinativo e a expansdo da infraestrutura de gasodutos segue a
confirmacgédo de lastro de demanda ou provocacdo de terceiros. Desse modo, o plano néo
prospecta demandas potenciais de capacidade de transporte e, portanto, desconsidera projetos
térmicos ainda ndo leiloados, bem como o seu papel de ancora da expansdo da malha de

gasodutos.
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Nesse sentido, as relages entre 0 PDE e o PEMAT sdo determinadas por um circulo
vicioso (“problema do ovo e da galinha), no qual o primeiro ndo identifica elementos
determinativos para expansao térmica, enquanto o segundo, meramente reativo, espera por
manifestacGes mais precisas sobre os proximos projetos. A auséncia de uma visdo integrada e
estruturante tem como consequéncia direta a prevaléncia de projetos na boca do pogo ou no
porto, que ndo atendem a critérios do setor elétrico e tampouco viabilizam a expanséo

interiorizada da malha de gasodutos.

A mudanca regulatoria sugerida, portanto, € a integracdo dos planejamentos energéticos
de longo prazo, com PDE e PEMAT considerando, conjuntamente, aspectos técnicos dos
empreendimentos termelétricos, como a localizacdo desejavel das usinas tanto do ponto de
vista elétrico, quanto do ponto de vista da expansdo da malha de gasodutos. O PDE poderia
determinar as caracteristicas técnicas para a instalacdo de novas usinas, enquanto o PEMAT
passaria a considerar, com menor nivel de incerteza, a expansdo térmica que sera contratada.
A integracdo PDE-PEMAT é essencial para a construcdo de um parque térmico capaz de
atender as necessidades de ambos os setores, com expansdo do gas na matriz elétrica, bem
como da malha de gasodutos, interiorizando a oferta e abrindo novos mercados. O
planejamento ja da indicios de enxergar esta direcdo, mas ainda resta reconhecer que o
desenvolvimento de uma agenda de politicas positiva ao novo protagonismo do gas natural na
matriz energética brasileira requer uma visao estruturante. O desenvolvimento dessa agenda
depende de um grande esfor¢co de coordenacdo institucional para buscar uma convergéncia
entre os diferentes 6rgdos do governo envolvidos no processo de planejamento energético,
levando em conta os interesses dos agentes privados, que, em Ultima instancia, mobilizarao os

recursos necessarios a expansao da geracao térmica a gas natural.
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CONCLUSOES

O gés natural se destaca como uma das fontes mais importantes a geracdo térmica,
por ser um combustivel que apresenta menor taxa de emissdes de gases do efeito estufa em
comparagdo com outros tipos de hidrocarbonetos. Ademais, as termelétricas a gas natural se
destacam pela sua elevada eficiéncia termodindmica e ampla flexibilidade operacional. Diante
dessas vantagens, a convergéncia das industrias de gas natural e de eletricidade caracterizou a
industria mundial de energia, nos ultimos vinte anos. Com certo atraso, o Brasil seguiu esse
movimento. No pais, o gas natural foi pouco explorado durante a primeira metade do século
XX e, somente apds a crise energética dos anos 1990, passou a ser considerado uma fonte
estratégica a ser desenvolvida. Assim, se seguiu uma ampliacdo da participacdo das térmicas a

gas natural no parque gerador brasileiro, sustentada pelo aumento da oferta nacional de gas.

No entanto, a difusdo do gas natural na matriz de geracdo experimentou varios
obstaculos e politicas antagbnicas, de acordo com as diferentes necessidades do setor
elétrico. O aumento do uso do combustivel em centrais térmicas mostrou-se moderado até o
inicio dos anos 2000, quando teve inicio o PPT. Ap6s o racionamento, novas politicas
promoveram o consumo de gas em setores diversos, mas provocaram déficit de suprimento ao
parque térmico, ao qual se soma o problema de abastecimento do gas boliviano. Para garantir

o suprimento flexivel as térmicas, o Brasil entrou para o quadro de importadores de GNL.

Nos ultimos dez anos, sob a sistematica de leildes, o gas natural apresentou fracos
avancos na matriz de geracdo. Atualmente, a contratacdo de novas usinas a gas natural lida
com davidas sobre a viabilidade de contratos de fornecimento do combustivel, sendo esse o
maior problema enfrentado pelos investidores. Nesse contexto, este trabalho buscou investigar
o conflito entre a atual forma de organizacdo da indudstria elétrica brasileira e as estruturas
desejaveis do ponto de vista da coordenacdo de investimentos em geracdo termelétrica a gas
natural, evidenciando como 0s custos de transacdo se destacam como obstaculos centrais ao

desenvolvimento dessa fonte no pais.

No capitulo I, foi apresentada a evolucao da participacdo do gas na matriz de geracao
brasileira, bem como as perspectivas de suprimento futuro do combustivel e o atual estagio de
desenvolvimento da industria gasifera no pais. Politicas antagdnicas, a subordinacéo do setor
gasifero as necessidades de curto prazo do setor elétrico e a auséncia de consumidores

ancora” para amortizar os elevados investimentos necessarios ao desenvolvimento da

infraestrutura do gas sao apontados como fatores relevantes a baixa diversificacdo e
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ampliacdo dessa industria. O fraco avango das térmicas a gas na matriz elétrica, no qual

diversos projetos ndo foram tocados a frente, indicam os riscos em investir nessa atividade.

O capitulo Il apresentou a abordagem tedrica da Economia dos Custos de Transacéo,
segundo a qual os custos de transacdo sdo definidos em funcdo das caracteristicas ambientais
(complexidade, incerteza), das transacdes (especificidade dos ativos, pequenos ndmeros) e
dos individuos (racionalidade limitada, oportunismo), e o estabelecimento de estruturas de
governanga correspondem ao esforco dos agentes econdmicos em reduzir 0S custos
relacionados a transagcdes especificas. O capitulo também apresentou as principais
caracteristicas das industrias de rede, seguidas das singularidades técnico-econdmicas da
industria de energia elétrica brasileira, destacando a importancia dos contratos de longo prazo

na coordenagéo de investimentos nesse setor.

O capitulo 111 apresentou, em maiores detalhes, as reformas institucionais realizadas
no setor de energia elétrica brasileiro, que desarticularam as estruturas de governanca tipicas,
aumentando as incertezas aos agentes, mas buscou, por outro lado, 0 aprimoramento
institucional a fim de reduzir os custos de transacdo emergentes do novo modelo. Destacou-se
a introducdo dos leiloes publicos para comercializacdo de energia, seguida da apresentacao de
quatro elementos regulatérios dos LEN como foco da analise desta dissertacdo: a
comprovacao de lastro de combustivel, a metodologia do ICB, o nivel de inflexibilidade e o
preco-teto.

O capitulo 1V realizou a aplicacdo do marco tedrico sobre as regras de leildo
destacadas, evidenciando como 0s custos de transacdo representam uma barreira aos
investimentos em geracdo térmica a gas natural. Conforme a ECT, os problemas sédo
suscitados pelo alto grau de especificidade dos ativos envolvidos nas relagdes contratuais
entre operador téermico e fornecedor de gas natural e pela levada incerteza, que tornam mais
complexa a atividade de coordenar os futuros investimentos. A integracdo truncada entre 0s
setores e os diferentes niveis de desenvolvimento e concentragdo contribuem para os elevados

custos de transacgdo observados.

O capitulo apresentou a discussdao sobre a incompatibilidade em torno da
metodologia de comprovacdo de lastro de combustivel, na qual o fornecedor tem
comprometidos grandes montantes de reservas e o nivel de retorno 6timo a amortizagdo dos
investimentos em infraestrutura de transporte, devido a demanda térmica flexivel. O uso de
clausulas de ToP representa maior garantia financeira ao fornecedor, sendo um mecanismo de

reducdo dos custos de transacdo, porém encarece e torna menos competitivos 0s projetos
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térmicos. A incerteza é presente, além de na imprevisibilidade do consumo térmico, nos

parametros arbitrarios, como as varidveis presentes no célculo do ICB e 0s pregos-teto.

A partir da andlise desenvolvida, o trabalho conclui que os modos de coordenacgéo
implementados nas reformas institucionais do setor elétrico ndo sdo suficientes para que 0s
agentes envolvidos na atividade de geracdo térmica a gas se ajustem de forma descentralizada,
pois o0 aparato regulatério presente nos leildes € incompativel com as carateristicas estruturais
da industria de gas natural e de suas relagdes com o setor elétrico, tornando 0os mecanismos

vigentes insuficientes para a coordenacao dos investimentos em geracdo térmica a gas natural.

O aparato regulatério dos LEN impde elevados custos de transacdo as relacdes
contratuais entre os empreendedores térmicos e seus respectivos fornecedores de gas natural.
Conforme analizado, o desenho contratual empurra riscos da operacdo do setor elétrico para
0s produtores de gas natural, aumentando o nivel de incertezas para esses atores e sua
capacidade de disponibilizar combustivel, a precos madicos, bem como monetizar as reservas
de gés descobertas. Conforme a abordagem da ECT, esses custos sdo provenientes de diversos
fatores identificados ao longo da analise, como incerteza, especificidade dos ativos, pequenos
namero e interdependéncia entre as contrapartes. Todos esses elementos sdo potencializados
pela integracdo truncada entre as indUstrias de gés e energia elétrica, além do estagio ainda
infante do setor gasifero brasileiro. Neste contexto, a elaboracdo e o monitoramento dos
contratos de longo prazo tornam-se tarefas extremamente dificeis, nas quais os custos de

transacdo fazem com que as atividades tendem a ser regidas por contratos incompletos.

Assim, apesar dos aprimoramentos institucionais a fim de reduzir os maiores custos
de transacdo emergentes com o novo modelo do setor elétrico brasileiro e a despeito de existir
um modelo de governanga e um aparato regulatorio para a modalidade de geracdo em
perspectiva, eles ndo tem sido capazes de proporcionar a coordenacdo necessaria a sua
expansdo, devido aos elevados custos de transacdo identificados. Dessa forma, a
indisponibilidade de gas natural, comumente apontada como principal causa da baixa
contratacdo dessas usinas, € uma realidade na medida em que faltam boas condicGes
contratuais aos fornecedores de gas natural. Consequentemente, observa-se uma baixa
competitividade da geracéo termelétrica a gas natural no pais, além da dificuldade dos leildes
em atrair bons projetos. A fim de lidar com os custos de transagdo, observa-se também a

tendéncia a integracéo vertical dos agentes, nos ultimos anos.

Nesse contexto, deve-se buscar definir uma estrutura regulatoria que incentive a

entrada de novos agentes privados em geracao termelétrica g&s natural a partir da redugdo dos
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custos de transacdo associados aos contratos de fornecimento desse combustivel. Com esse
objetivo, o capitulo V apresentou propostas de aprimoramento das regras de leildo para
viabilizar a expansdo de térmicas a gas natural na matriz de geracdo, considerado um
movimento estratégico diante das transformaces estruturais em curso no setor elétrico e das
expectativas de aumento da oferta interna de gas natural. As propostas apresentadas foram:
reducdo do nivel de inflexibilidade permitido aos projetos térmicos; reducéo do periodo para
comprovacao de lastro de combustivel e a adoc¢do de metodologia de janela mével; mudancas
no célculo do ICB; realizacdo de leildes estruturantes e de reserva especificos para térmicas a
gas; e planejamento de longo prazo integrado entre os setores elétrico e gas natural, a fim de

viabilizar projetos térmicos estruturantes.

Esta dissertacdo apresenta como principal limitador a auséncia de uma analise
quantitativa, a fim de compreender os custos de producdo da geracdo termelétrica a gas
natural. O aparato regulatério dos LEN juntamente com a integracéo truncada entre os setores
de energia elétrica e de gas natutral no Brasil promovem contratos ruins aos fornecedores de
gas natural, que precificam os custos de transacdo; no entanto, este trabalho ndo observa a
elevacdo dos pregos do gas natural direcionado as usinas termelétricas.

O debate apresentado nesta dissertacdo estd longe de possuir solucbes simples e
facilmente aplicdveis; entretanto, esclarece as necessidades de viabilizar bons contratos de
suprimento de gas natural as térmicas e de planejar a expansdo desse insumo na matriz de
geragdo, bem como de compreender o funcionamento do negdcio do gas natural,
especialmente diante das perspectivas abertas pelo Pré-sal. As condigbes estruturais
necessarias ao desenvolvimento de novos investimentos em geragdo termelétrica a gas natural
no Brasil requer um esforco de pesquisa envolvendo continuo. Para trabalhos futuros,
recomenda-se a investigacdo quantitativa das condi¢cdes competitivas das termelétricas a gas
natural na sistematica de leildes, levando em consideragdo os custos incorridos pelos projetos
participantes dos certames referentes aos precos de suprimento de gas natural; a integracédo
complementar entre termelétricas a gas natural orientadas para a base da curva de carga e as
novas energias renovaveis; a redefinicdo da garantia fisica das usinas hidrelétricas; os
impactos da contratacdo de usinas termelétricas a gas natural para operarem na base do
sistema, em termos de custos ao sistema elétrico brasileiro, emissdes de gases do efeito estufa
e renumeracdo das usinas hidrelétricas; e mudancas cabiveis no calculo do ICB a fim de

suplantar a penalizacdo as centrais termelétricas a gas natural.
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