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RESUMO

A partir da constatagdo que a assimetria de informacéo esta na origem
de complexos problemas regulatérios e que o regulador setorial busca incessantemente
mitigar esse problema, este artigo analisa a presenca e as consequéncias da informacao
assimétrica na regulacdo da atividade de geracdo de energia elétrica. Com foco nos
leilGes de energia nova e em especial nos leildes das usinas de Santo Antdnio e Jirau, a
analise perpassa as atuais normas de elaboracdo de Estudos de Inventario e de
Viabilidade de Aproveitamentos Hidrelétricos, a formacdo de preco teto de leildo e a
maneira como se da a competicdo nesses leildes. Conclui-se que a informacao
assimétrica na atividade de geracdo é nociva a busca da modicidade tarifaria e tem o
conddo de prejudicar seriamente todo o sistema regulatério a que estd sujeito o setor
elétrico.
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1. Introducéo

A deécada de 90 no Brasil foi caracterizada por uma profunda
reestruturacdo do aparato administrativo do Estado, marcada por uma reorientacdo
politico-administrativa onde o0s entes governamentais intensificaram o uso de
mecanismos de delegacdo de atividades até entdo assumidas de maneira quase que
exclusiva pelo aparelho estatal. Nesse diapasao e especialmente ap6s a edigdo da Lei n°
8.987/1995, instrumentos como a concessdo, a permissdo e a autorizagdo foram
amplamente utilizados como formas de delegacéo, a iniciativa privada, da execucdo de
servicos de titularidade estatal'. Nesse sentido, uma grande quantidade de agentes
privados passou a explorar atividades cuja prestacdo, até entdo, era monopolizada pelo
poder publico.

A partir das privatizagdes das empresas estatais e das delegacdes da
exploracdo de servicos publicos a iniciativa privada, implantou-se um novo modelo, em
bases legais?, onde o Estado passou a regular® a prestacdo desses servicos, em vez de ser
0 provedor direto deles.

A criagdo das agéncias reguladoras insere-se nesse contexto de
mudanca do papel do Estado, onde a administragdo publica redefine sua geréncia, suas
responsabilidades e sua relacdo com varios setores da economia. As agéncias Sao
concebidas como entidades, ao menos teoricamente, menos suscetiveis a interesses
politicos ocasionais, capazes de promover uma regulacdo continua e coerente, que nao
incorra em problemas de continuidade devido as mudancas de governo. O objetivo foi a
criacdo de um ambiente estavel e seguro, que permitisse a atragdo de investimentos
produtivos, a satisfacdo de necessidades de servicos publicos, o crescimento econémico,
o0 desenvolvimento tecnoldgico e a geracdo de empregos.

Em se tratando de servicos publicos, resta patente o dever do Estado
de regulamentar as condi¢cOes de delegacdo dessas atividades, disciplinar as condicGes
que devem nortear a prestacdo desses servicos essenciais e fiscalizar a execucdo dos

! Ndo é o intuito do autor discutir se todos os servicos de titularidade estatal devem ser considerados
como servigos publicos, bastando, para os propoésitos deste artigo, o entendimento de que servigcos de
titularidade estatal e servigcos publicos sdo sinbnimos. Dinord Grotti assevera que a doutrina tem
apresentado respostas diversificadas para a conceituacdo de servico publico. HA um grupo de
doutrinadores que entendem ser o conceito de servi¢o publico dependente de disposi¢des constitucionais
e/ou legais, como Celso Antdnio Bandeira de Mello e Maria Sylvia Zanella di Pietro. Outros
doutrinadores, como Eros Grau, preferem enxergar servigo publico onde houver necessidade relevante da
populagdo que ndo possa ser atendida satisfatoriamente pela iniciativa privada. GROTTI, Dinora. Teoria
dos Servigos Publicos e sua Transformagdo. In: SUNDFELD, Carlos (Coord.). Direito Administrativo
Econdmico. S&o Paulo: Malheiros, 2002.

2 Ainda que a base para a delegacdo de servicos publicos aos agentes privados esteja normatizada no
artigo 175 da Constituicdo Federal, a edi¢do da Lei n° 8.987/1995 é que permitiu um processo mais
sistematico de delegacgdo desses servigos.

% “A regulagio, enquanto espécie de intervengio estatal, manifesta-se tanto por poderes e acdes com
objetivos declaradamente econémicos (o controle de concentragBes empresariais, a repressdo de infragdes
a ordem econdmica, o controle de precos e tarifas, a admissdo de novos agentes no mercado) como por
outros com justificativas diversas, mas efeitos econémicos inevitaveis (medidas ambientais, urbanisticas,
de disciplina das profiss@es, etc.). Fazem regulacdo autoridades cuja missdo seja cuidar de um especifico
campo de atividades considerado em seu conjunto (0 mercado de ages, as telecomunicagdes, a energia,
0s seguros de salde, o petroleo), mas também aquelas com poderes sobre a generalidade dos agentes da
economia (exemplo: érgdos ambientais). A regulacdo atinge tanto os agentes atuantes em setores ditos
privados (0 comércio, a inddstria, 0s servicos comuns — enfim, as “atividades econémicas em sentido
estrito”) como os que, estando especialmente habilitados, operam em areas de reserva estatal (prestacao
de “servigos publicos”, a exploracdo de “bens puiblicos” e de “monopdlios” estatais).” NUSDEO, Ana
Maria de Oliveira. Agéncias Reguladoras e Concorréncia. In: SUNDFELD, Carlos (Coord.). Direito
Administrativo Econémico. S&o Paulo: Malheiros, 2002.
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mesmos. A Constituicdo de 1988 normatiza que a oferta de servigos publicos dar-se-a
tanto por empresas privadas como por empresas publicas, sendo que o Estado — detentor
da titularidade juridica desses servicos — pode ser o provedor direto deles ou delegar sua
execucdo a outros, zelando, por intermédio de 6rgdos reguladores, para que 0S Servigos
prestados, em termos de quantidade, qualidade e tarifas, sejam socialmente aceitaveis.
De toda sorte, em qualquer dos dois modos de prestacdo do servigo, recai no Estado a
obrigacdo juridica de fornecimento, de modo que é imprescindivel, para o bem estar
coletivo, que o Estado regulamente e fiscalize a prestacéo desses servicos.

N&o obstante essa obrigacdo decorrente da titularidade juridica estatal
sobre essas atividades, a regulacdo também se mostra fundamental pelo fato de que
grande parte dos bens e servicos publicos s&o monopélios* ou monopélios naturais”.
Ademais, dada a relevancia da prestacdo desses servigos, as imperfeicdes porventura
existentes no mercado concorrencial podem levar a resultados e desequilibrios
indesejaveis, de sorte que a regulacdo se faz necessaria para tentar corrigir essas
distorcdes e proteger os usuarios dos servicos de eventuais abusos de poder econémico
por parte dos agentes privados prestadores dos servicos.

A teoria econdmica tradicionalmente justifica a existéncia da
regulacdo pela presenca de falhas de mercado e pela consequente necessidade de
corrigi-las. S3o exemplos dessas falhas os monopélios naturais, as externalidades®, as
assimetrias de informacao e os bens publicos’, entre outros.

Os servicos de energia elétrica sdo servicos publicos essenciais e séo
prestados sob um forte aparato regulatorio do Estado, dado que algumas falhas de
mercado sdo fortemente detectadas na execucdo de tais atividades. Os servigos de
transmissé@o e de distribuicdo sdo considerados monopolios naturais e séo regulados de
maneira bastante intensa pelo Estado. Ademais, 0s setores de infra-estrutura, como o0 € 0
setor de energia elétrica, demandam elevados volumes de investimentos, além de serem
fontes de fortes externalidades. Além disso, sdo setores cuja relacdo custo-beneficio
privado tende a ser inferior a social, 0 que gera um volume e uma taxa de investimento
inferior ao que seria socialmente desejavel.

Restando explicita a obrigacdo do Estado em regular os servigos de
energia elétrica, pode-se afirmar que a assimetria de informacdo entre os agentes
prestadores dos servicos e o 6rgdo regulador revela-se um empecilho consideravel e um
grande obstaculo a ser superado na busca da construcdo de um aparato regulatério
eficiente. A assimetria de informacdo esta na origem de complexos problemas
regulatérios e o regulador deve, continuamente, buscar formas de mitigar esse
problema. No setor elétrico, as atividades de transmissdo e de distribuicdo sao

* Monopolios de direito, j& que normas constitucionais e legais conferem essa condicdo a certas
atividades.

> A situacdo de monopdlio natural pode ser definida como aquela na qual uma Unica firma prové o
mercado a um menor custo do que qualquer outra situacdo, dado um determinado nivel de demanda,
devido ao aproveitamento méaximo das economias de escala e de escopo existentes.

® Externalidades ocorrem quando o consumo e/ou a producdo de um determinado bem afetam os
consumidores e/ou produtores, em outros mercados, e esses impactos ndo sdo considerados no preco de
mercado do bem em questdo. As externalidades podem ser positivas (beneficios externos) ou negativas
gcustos externos).

Bens cuja propriedade ndo pode ser individualizada, visto serem bens indivisiveis. Ademais, o ato de
alguém consumir o bem publico ndo reduz a quantidade disponivel para outras pessoas. S&o bens cujo
consumo é ndo excludente e ndo rival. Na verdade, estes bens ndo podem ser comprados nem vendidos no
mercado, pois os seus beneficios sdo tdo amplamente distribuidos que nenhuma empresa tem incentivos
em os produzir e nenhum consumidor individualmente tem incentivos em os comprar. Por este motivo, é
necessaria a intervencdo do Estado produzindo ou estimulando a producdo e oferta destes bens.
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fortemente reguladas® e o 6rgdo regulador setorial, objetivando uma regulacéo eficiente,
busca incessantemente reduzir o gap informacional existente entre os regulados e ele
préprio. Mas como deve ser analisado o problema da assimetria de informacdo na
atividade de geragdo de energia elétrica, dado que o modelo atualmente em vigor trata a
geracdo como uma atividade competitiva® e que deve ser regulada de forma menos
intensa?

O enfoque deste artigo dar-se-&4 sobre o problema da assimetria de
informacdo e sua relacdo com a regulacdo da atividade de geracdo de energia elétrica. A
assimetria de informacdo na atividade de geracdo sera analisada no contexto dos leildes
de energia nova, em especial, dos leildes dos aproveitamentos hidrelétricos de Santo
Antonio e Jirau'®, levando-se em consideracéo a forma como sdo realizados o0s estudos
de Inventério e de Viabilidade, a formacao do preco teto de leildo e a maneira como se
da a competicdo nesses leilGes.

2. Regulagéo e assimetria de informagéo

Pode-se dizer que uma das contribuicfes mais relevantes das teorias
econdmicas de regulacdo diz respeito a analise, descricdo e discussdo das caracteristicas
do mercado, dentre elas a existéncia de relevante assimetria de informagfes entre os
agentes econdomicos. Ademais, revela-se que esta assimetria informacional € uma das
principais responsaveis pelas demandas por regulacdo dos mercados.

A teoria econdmica apresenta vasta literatura e abordagens diversas
sobre os pressupostos da regulacéo, suas formas e suas conseqiiéncias. Nesse diapaséo,
a descricdo do arcabouco regulatério esta vinculada ao enfoque tedrico associado a
regulacdo econdmica, seus motivos e objetivos. O foco deste artigo ndo é discutir e
comparar as varias abordagens tedricas sobre o assunto, mas mostra-se relevante uma
breve perspectiva acerca de algumas dessas teorias, de maneira a situar o problema da
informacao assimetrica.

Até o inicio da década de 70, as teorias da regulacéo, intituladas de
“Teorias do Interesse Publico”, propunham que a regulacdo de mercados consiste em
deixar com a iniciativa privada a responsabilidade pela oferta, mantendo-se assim as
vantagens inerentes ao sistema de mercado, mas, a0 mesmo tempo, por meio de normas
administrativas, restringe-se de maneira parcial a autonomia de decisdo do empresario,
visando substituir seu comportamento maximizador de lucros pela busca por resultados
socialmente aceitaveis'’. O regulador é entendido como benevolente e o objetivo
principal da regulacdo € a busca da eficiéncia econdmica e da maximizacdo do bem-
estar social. As razdes para a regulacdo publica dos mercados estdo relacionadas a
existéncia de falhas de mercado, apresentadas de trés formas: externalidades,

® No setor de energia elétrica, historicamente caracterizado pela presenca de monopélios verticalmente
integrados, a concorréncia vem sendo introduzida nos segmentos de geragao e comercializagdo, enquanto
a transmissdo e a distribuicdo de energia elétrica permanecem funcionando como monopdlios naturais.
Varios autores cuidam dessa trajetoria, como José Claudio Pires, Ildo Sauer, Mauricio Tolmasquim, etc.

° Paralelamente & atribuic&o de regulacéo, ou pode-se dizer, como parte da competéncia para a regulacéo,
as agéncias foram atribuidas funcbes amplas relacionadas a implementacgéo e protecdo da concorréncia,
limitadas, porém, pelas competéncias proprias do CADE e dos outros 6rgdos do sistema nacional de
defesa da ordem econbémica.

19 0s Aproveitamentos Hidrelétricos (AHE) de Santo Antdnio e Jirau estdo localizados no Rio Madeira,
em Rond6nia. Foram leiloados em dezembro de 2007 e maio de 2008, respectivamente. Juntos, possuem
uma capacidade instalada de mais de 6.000 MW.

L LIMA, Clévis Ricardo M. de. Assimetria de Informacéo e Regulacdo de Mercados. Portal RP-Bahia.
[on line] Disponivel na Internet via WWW. URL:http://www.rp-
bahia.com.br/biblioteca/pdf/clovismontenegrodelima.pdf



7

Alexandre Carlos Leite de Figueiredo — Curso de Especializagéo em Direito Regulatério da Energia Elétrica — janeiro de
2009 - UnB

informagdo imperfeita e poder de mercado’® (SANTACRUZ, 2001). A partir de
principios da década de 70, desenvolveu-se a “Teoria da Captura”, principiada com o
economista Stigler e sua Teoria da Regulacdo Econdmica, a qual assevera que a
regulacdo, necessariamente, representa uma redistribuicdo de renda, dado que as
politicas regulatérias sempre beneficiardo alguns grupos em detrimento de outros
(STIGLER, 1971). Nesse sentido, a regulacdo deve ser encarada como um bem
econémico, pelo qual existe uma demanda — grupos de interesse — e uma oferta — por
parte dos reguladores. O regulador, entdo, ndo busca a maximizacdo do bem-estar, mas
sim, 0 apoio dos grupos envolvidos. Peltzman, ainda nos anos 70, assevera que O
regulador toma decisbes visando maximizar apoio politico para se manter na funcéo
(PELTZMAN, 1976). A Teoria da Captura favoreceu o surgimento de outros conceitos
de anélise, tais como os de grupos de interesse e rent-seeking, e deslocou o foco da
analise da regulacdo das falhas de mercado para a regulagdo em si — motivacdes do
regulador e suas relagdes com as formas de regular.

Duas outras vertentes teoricas sobre a regulacdo também merecem
destaqgue — a Teoria dos Incentivos e a dos Custos de Transacdo. A Teoria dos
Incentivos, cujo foco primordial recai sobre o problema da informacgdo assimétrica,
utiliza a abordagem agente-principal™® como meio de explicar o processo regulatério.
Por meio de mecanismos de incentivos, o regulador busca minimizar as ineficiéncias
que a assimetria de informacéo traz ao processo.

Assimetria de informagdo deve ser entendida no seguinte contexto: ela
ocorre quando as informaces de conhecimento das firmas'® reguladas ndo sio
observadas ou detectadas pelo 6rgdo regulador ou estdo disponiveis em quantidade e
qualidade insuficientes para uma regulacéo eficiente™. O regulado tem um conhecimento
consideravelmente maior do esforco empreendido na prestacdo do servico, de suas
atividades, etapas de producdo e estrutura de custos, que o 6rgao regulador. Outrossim, a
obtencdo dessas informagdes pelo regulador demonstra-se bastante onerosa, de sorte que as
decisdes tomadas pelo regulador muitas vezes se subordinam ao conjunto de informacdes
fornecidas pelos proprios regulados. Partindo-se da premissa de que tanto o regulador
quanto a firma sdo agentes racionais e buscam maximizar seus interesses'®, a firma pode — e
provavelmente — adotara comportamentos oportunistas visando obter vantagens na
estipulacdo de metas regulatorias ou revisdo de contratos. Nesse diapasdo, a firma tem
incentivos para ndo revelar todas as informagdes sobre seus esforgos e sobre seus custos.

A agéncia, consciente desses incentivos e também de que o custo de
monitoracdo das informacdes pelo regulador é extremamente elevado, buscard formas
de alinhar os interesses da firma com os seus proprios. Na pratica, surgem instituicdes

12 Interessante destacar que nos Estados Unidos, durante muito tempo a regulagdo foi precipuamente
destinada a controlar condutas anticompetitivas de empresas e corporagdes monopolistas.

3 0 modelo de relacdo principal-agente & Gtil para salientar o0 que determina a escolha de determinadas
estruturas regulatérias e determinados tipos de comportamento. O modelo principal-agente é relevante
para analisar qualquer relagdo onde existem as seguintes condicOes: 1. Delegacdo de uma tarefa por um
agente econdmico a outro; 2. Informacéo assimétrica; 3. Relacdo imperfeita entre o esfor¢o colocado e o
resultado do esfor¢o. 4. Custo de monitoracéo alto; 5. Objetivos ndo alinhados. (LIMA, apud MULLER,
1997).

' Firma ou empresa: unidade de produgdo que atua racionalmente, procurando maximizar seus resultados
relativos & producéo e lucro.

> MACIEIRA, Leonardo dos Santos. O problema da regulacio e a competéncia fiscalizatoria do Tribunal
de Contas da Unido sobre as atividades-fim dos 6rgdos reguladores. In: Revista do TCU, Brasilia, ano 38,
numero 110, pp. 76-77, set/dez 2007.

16 A firma busca o maior lucro possivel, que seria o lucro de um monopdlio. J4 o regulador, considerando
que ele ndo esteja capturado por nenhum grupo de interesse, objetiva a maximizacgdo do bem estar social,
definido como a soma do excedente do consumidor e o lucro das firmas.
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ou formas contratuais especializadas que, atraves de incentivos, tentardo alinhar os
interesses, de modo que o regulador ndo necessite ter informacdes completas sobre a
firma para saber que ela agird de modo compativel com o0s objetivos e metas
regulatorias estipuladas. O intuito, o ideal, é a criacdo de um sistema que induza a firma a
revelar as informacdes de que o regulador necessita ou a induza a ser eficiente e repartir
ganhos de eficiéncia com os consumidores.

Na otica do principal-agente, as instituices ou contratos peculiares
observados na prética sdo formas de mitigar o problema de informacdo assimétrica,
visando permitir que a relagdo entre a firma e o regulador possa ocorrer de forma mais
eficiente do que ocorreria sem tais instrumentos. De toda sorte, sdo situagfes sub-
6timas, ja que a assimetria de informacdo quase sempre leva a solugdes regulatorias nas
quais a firma recebe mais do que receberia se o regulador tivesse todas as informacgdes
necessérias. Esta diferenca é chamada de rent informacional. A firma consegue extrair
rendas na sua interacdo com o regulador, ja que este tem que garantir as condicdes
necessarias para que a firma opere no mercado, evitando que ela entre em desequilibrio
econémico-financeiro. Isto implica que o regulador, caso ndo consiga determinar os
custos reais de uma determinada empresa, permita que esta cobre tarifas que lhe
proporcionem um lucro econdmico ndo-negativo, mesmo quando ela ¢ ineficiente ou,
caso seja eficiente, obtenha uma renda extraordinaria®’.

A teoria aponta dois principais problemas oriundos da informacgdo
assimétrica: a selecdo adversa e o risco moral. A selecdo adversa (adverse selection)
decorre do fato de que uma das partes detém informacédo privada sobre suas caracteristicas.
Do ponto de vista contratual, a selecdo adversa pode ser encarada como oriunda de
comportamentos oportunistas derivados de assimetria de informacgdes a nivel pré-contratual.
Prejudicam a operacgédo das transagdes antes mesmo do estabelecimento do contrato, pois
uma das partes depende de informacdes relativas a natureza da outra e que nem sempre s&o
fornecidas. Neste caso, algumas informagbes sdo omitidas no momento da definicdo do
contrato®,

O perigo moral (moral hazard) decorre do fato de que uma das partes
detém informacdo privada sobre suas a¢Oes ou decisdes. Diferentemente da sele¢do adversa,
onde o problema se encontra no diferencial de risco entre os diferentes agentes econémicos,
0 caso do risco moral se baseia nas a¢bes dos agentes, que podem acabar influenciando esse
risco. No nivel contratual, o risco moral é fruto de comportamentos oportunistas posteriores
a elaboracdo do contrato, podendo decorrer também de um comportamento imprevisto ao
longo da execucdo do contrato. A informacgdo assimétrica, neste particular, ndo € relativa a
caracteristicas desconhecidas dos agentes, mas a um comportamento oportunista, escondido
e ndo conhecido pela outra parte do contrato, no momento de sua elaborago™®.

Ademais as restrigdes informacionais, a “Teoria dos Custos de
Transagdo” propugna que existem custos transacionais relevantes, tanto na elaboracéo de
um contrato, quanto na execugdo deste (WILLIAMSOM, 1985). Os contratos sdo
incompletos ja que ndo podem prever todas as situa¢Bes contingentes futuras, de forma que
geram um potencial de custos ex post devido ao provavel comportamento oportunista dos
agentes. Sabendo da ndo completude dos contratos, as partes buscardo brechas que lhes
permitam auferir vantagens. Tal fato revela a importancia da governanca do contrato e do

7 GLEIZER, Simone. As negociacdes necessarias na regulagio de services plblicos concedidos. X
Congresso Internacional del CLAD sobre la Reforma del Estado y de la Administracion Publica,
Santiago, Chile, 18-21 Oct. 2005. [on line] Disponivel na internet via WWW. URL:
http://www.bresserpereira.org.br/Documents/MARE/Agencias/gleizer_agreg.pdf.

8 PINTO JR. Helder Q. ; PIRES, Melissa C. P. Assimetria de informacdes e problemas regulatérios. Rio
de Janeiro: ANP, Nota Técnica, 2000. [on line] Disponivel na internet via WWW. URL: http://
?9ttp://www.anp.gov.br/doc/notas_tecnicas/nota_tecnica_anp_009_2000.pdf

Ibid.
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modo como as partes se relacionardo com o fito de resolver esses problemas e promover os
ajustes que se fizerem necessarios.

Importante destacar que, como bem exposto por Berg e Tschirhart
(1988), nenhuma teoria de comportamento regulatorio tem sido capaz de, sozinha, explicar
totalmente as motivacfes e os impactos da regulacdo. Esse fendmeno é muito complexo
para que possa ser caracterizado por um conjunto de equacBes. Além disso, as teorias
existentes ndo sdo mutuamente excludentes.

Certo é que a assimetria de informacao coloca-se como um ponto fulcral
nos complexos problemas regulatérios, pois, para que o regulador exerca uma regulacdo
eficaz?® é necesséria a existéncia de uma boa base de informacdes. Todavia, a obtencéo e a
formacdo de uma sdlida base de informacgdes ocorrem mediante elevados custos: quanto
maior for a assimetria de informacdes entre 0s agentes mais custoso serd o processo de
acesso as informacdes relevantes e, conseqlientemente, mais custosa sera a regulagao para o
agente regulador setorial.

3. O setor elétrico e a introducdo da competicdo na atividade de
geracdo de energia elétrica

Anteriormente a 1995, tinha-se um modelo de monopolio
verticalizado do Estado no setor elétrico. Em 1995 e 1996, foi adotado um outro
modelo, desverticalizado, em que 0s setores de geracdo - aberto e competitivo -,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo deveriam ser independentes. Este modelo
inspirado no livre mercado tinha como motivos principais a introducdo de um ambiente
competitivo onde fosse possivel - na geracdo e na comercializacdo - e a consequente
mudanca regulatdria nos segmentos considerados monopolios naturais: transmissdo e
distribuicéo.

A introducdo da competicdo no setor s6 pdde ser viabilizada a partir
da reestruturacdo da indGstria, da desregulamentacéo® e do estabelecimento do livre
acesso as redes de transmissdo. Segundo Tolmasquim (2002), a reestruturacdo tinha
como principal objetivo promover a mudanga de um modelo baseado no monopélio
verticalmente integrado para um modelo mais competitivo, calcado na desverticalizacéo
da industria. Com esse intuito, foi promulgada a Lei n® 9.074/1995, que, dentre outras
coisas, criou a figura do Produtor Independente, estabeleceu o livre acesso as
instalacBes de transmissdo e possibilitou a formacao de consércios de geracao.

A Lei n° 9.648/1998 consolidou a reestruturacdo do setor, ao criar o
Mercado Atacadista de Energia (MAE) e estabelecer as condigdes de seu
funcionamento e também ao instituir o Operador Nacional do Sistema (ONS). O ONS é
vital para a concorréncia na geracdo, pois € um operador independente e a operacao
técnica e a confiabilidade do sistema restam sob sua guarda. Com a Lei n° 9.648/1998,
passou a haver a necessidade de as empresas estabelecerem subsidiarias ou processos de
separacdo contabil entre os ramos de atividade do setor. A desverticalizacdo de
empresas integradas foi adotada com o objetivo de viabilizar cobrangcas néo-
discriminatérias da rede de distribuicdo, eliminar subsidios cruzados e permitir a

% Estes podem ser considerados como alguns potenciais objetivos no processo de regulacio: precos
baixos para os consumidores; permitir uma receita que permita a firma obter um lucro razodvel;
incentivar o desenvolvimento de infra-estrutura; atendimento a todos consumidores (alcance do servigo);
eficiéncia econbmica; gerar um ritmo rapido de inovagdo tecnoldgica; assegurar servico confiavel e sem
quedas; providenciar um processo regulatério estavel; aceitacdo publica das decisdes regulatorias;
fomentar competicdo. (LIMA, apud MULLER, 1997)

2! Desregulamentacéo: retirar o controle de precos estimulando a competicdo na geragéo, agindo de forma
contréria a regulamentacéo que controla os precos dos supridores aplicando restricdo para mercado.
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visualizacdo de custos especificos, objetivando sempre mitigar o problema da assimetria
de informagéo.

Pode-se dizer que foi introduzido um embrionario ambiente de
competicdo no setor, mas o modelo sofreu véarios ataques apds a crise do racionamento
de energia elétrica, ocorrida em 2001. Buscou-se entdo um novo modelo institucional, o
qual deveria obedecer a algumas diretrizes basicas, quais sejam: prevaléncia do conceito
de servico publico para a producdo e distribuicdo de energia elétrica aos consumidores
cativos; modicidade tarifaria; restauracdo do planejamento da expansdo; transparéncia
no processo de licitacdo, permitindo a contestacdo publica; mitigacdo dos riscos
sistémicos; manutencdo da operacdo coordenada e centralizada do sistema hidrotérmico
brasileiro; universalizagdo do acesso e do uso dos servigos de eletricidade e modificacéo
do processo de licitagdo de concessdo do servico publico de geracdo, priorizando a
menor tarifa.

O advento do novo modelo institucional do Setor Elétrico,
apresentado em 2004 pelo Ministério de Minas e Energia (MME)®, buscou a
implementacdo de novas regras de mercado para estimular a livre concorréncia e a
competitividade dentro do setor elétrico. A comercializacdo de energia dentro desse
sistema de livre concorréncia e competitividade é gerenciada pela Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE - e se da perante dois ambientes de
contratagdo: um regulado, onde participam agentes de geracdo e de distribuicdo de
energia elétrica® e as contrataces sio geralmente precedidas por leildes*, e outro livre
do qual participam agentes de geracdo, comercializacdo, importadores e exportadores de
energia e consumidores livres que negociam livremente a partir de contratos bilaterais.

A regulagdo da ANEEL recai primordialmente sobre o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), que congrega todos os consumidores cativos e 0s
distribuidores, no qual as compras de energia sdo realizadas sempre por licitacdo e pelo
critério de menor tarifa. O artigo 11 do Decreto n°® 5.163/2004 e o artigo 2° da Lei n°
10.848/2004 determinam que as concessionarias, permissionarias e autorizadas de
servico publico de distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional
(SIN) devem garantir o atendimento a totalidade de seu mercado no Ambiente de
Contratacdo Regulada, por meio de compra de energia via licitacdo, na modalidade
leildo. O critério de menor tarifa, utilizado para definir os vencedores de um leildo, esta
previsto no inciso VII do art. 20 do Decreto n° 5.163/2004. Apo6s os leildes, sdo
assinados os Contratos de Comercializacdo de Energia Elétrica em Ambiente Regulado
(CCEAR), celebrados entre os vencedores e as distribuidoras que declararam
necessidade de compra para 0 ano de inicio de suprimento da energia contratada no
leildo. O estabelecimento da contratacdo conjunta por todos os distribuidores, na forma
de um pool, permite, em tese, a apropriacdo na tarifa de economias de escala na compra
de energia.

22 As bases do novo modelo institucional do Setor Elétrico estdo consubstanciadas na Lei n° 10.848/2004.
% Nos leildes de energia do Ambiente de Contratacdo Regulada, 0 Governo assume papel monopsénico,
pois compra toda a energia elétrica demandada pelas concessiondrias distribuidoras de energia elétrica.
Excepcionalmente, em casos de necessidade de ajustes e em percentuais a serem definidos pelo poder
concedente, as distribuidoras poderdo comprar diretamente, por meio de licitacdo, energia elétrica fora do
Ambiente de Contratacdo Regulada. Os empreendimentos sdo habilitados, dependendo do prazo de
execucdo das obras, para participar de leildes de energia usualmente denominados A-5, A-3 e A-1, cujos
produtos serdo entregues, respectivamente, a partir do quinto, terceiro ou primeiro ano ap6s o leildo.

4 0 modelo promove uma dicotomia entre energia nova e energia velha, definindo dois tipos de leildes:
Leildes de Energia Nova sdo aqueles para venda de energia provenientes de novas plantas geradoras,
enquanto LeilBes de Energia Velha sdo destinados para venda de energia de empreendimentos existentes.



11

Alexandre Carlos Leite de Figueiredo — Curso de Especializagéo em Direito Regulatério da Energia Elétrica — janeiro de
2009 - UnB

Resumidamente, os agentes de geracdo candidatos a construcdo de
novos parques geradores devem participar de leil6es apresentando propostas de venda
de sua energia elétrica, competindo por contratos de compra de energia pelas
concessiondrias distribuidoras. Nesses leildes, denominados leildes de energia nova,
destinados precipuamente ao atendimento do mercado regulado, sagram-se vencedores
os empreendedores que ofertarem o menor preco por Mega-Watt hora para atendimento
da demanda prevista pelas distribuidoras. Ademais, os geradores podem ainda contratar
direta e livremente com consumidores livres. Neste particular, os contratos sao
livremente negociados, restando aos contratantes a liberdade de defini¢es de precos,
prazos e quantidades.

Pois bem, ap0s essas breves consideracbes acerca das bases
competitivas na geracéo de energia elétrica, mostra-se relevante discorrer sobre como se
da a (pouca) regulacdo da atividade, analisando as atuais normas de producdo de estudos
de viabilidade econdmica dos empreendimentos, o estabelecimento do preco teto e a
competicdo nos leilGes, de maneira a situar o problema da informacéo assimétrica nesse
processo e suas consequéncias.

4. Estudos necessarios para a implantacdo de um empreendimento
hidrelétrico e informacéo assimétrica

Os estudos necessarios para que um aproveitamento hidrelétrico esteja
apto a ir a leildo iniciam-se com a estimacéo do Potencial Hidrelétrico®. Nessa etapa,
analisam-se, preliminarmente, as caracteristicas topograficas, hidrologicas, ambientais e
geoldgicas de uma bacia hidrografica, para avaliar a vocagdo para geracdo de energia
elétrica®®. Constitui-se em uma primeira avaliacdo do potencial e estimativa de custo do
aproveitamento da bacia hidrografica.

Estimado o Potencial Hidrelétrico, segue-se o Inventario Hidrelétrico,
sendo essa etapa caracterizada pela concepc¢éo e analise de varias alternativas de divisdo
de queda para a bacia hidrogréafica, visando selecionar aquela que apresente melhor
relacdo entre os custos de implantacdo, impactos socioambientais e beneficios
energéticos. O estudo de Inventario resulta em um conjunto de aproveitamentos, suas
principais caracteristicas, indices custo/beneficio e indices socioambientais. Faz parte
do processo de elaboracdo dos estudos de Inventario submeter os aproveitamentos da
alternativa selecionada a um estudo de Avaliacdo Ambiental Integrada (AAI), visando
subsidiar os processos de licenciamento®’. A Resolucdo ANEEL n° 393/1998 estabelece
0s procedimentos gerais para registro e aprovacao dos estudos de Inventario hidrelétrico
de bacias hidrogréficas.

A proxima etapa € a realizacdo dos estudos de Viabilidade, que o
Manual de Inventario Hidrelétrico de Bacias Hidrograficas da Eletrobras (2007) assim
define:

“{Etapa} na qual sdo efetuados estudos mais detalhados, para a andlise da
viabilidade técnica, energética, econdmica e socioambiental que leva & defini¢do do
aproveitamento 6timo®® que ird ao leildo de energia. Os estudos contemplam

% Equivale ao potencial a ser aproveitado, tanto seja em termos técnicos, econdmicos ou socioambientais,
levando-se em conta um cenario de utilizagdo mdltipla da agua na bacia em estudo.
%6 ELETROBRAS, Manual de Inventério Hidroelétrico de Bacias Hidrogréficas, 2007.
27 H

Ibid.
%8 Lei n® 9.074/1995: “Artigo 5°, § 3° Considera-se "aproveitamento 6timo", todo potencial definido em
sua concepcdo global pelo melhor eixo do barramento, arranjo fisico geral, niveis d'agua operativos,
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investigagbes de campo no local e compreendem o dimensionamento do
aproveitamento, do reservatorio e da sua area de influéncia e das obras de infra-
estrutura locais e regionais necessarias para sua implantagdo. Incorporam analises
dos usos mdaltiplos da agua e das interferéncias socioambientais. Com base nesses
estudos, sdo preparados o Estudo de Impacto Ambiental (EIA) e o Relatorio de
Impacto Ambiental (RIMA) de um empreendimento especifico, tendo em vista a
obtencdo da Licenca Prévia (LP), junto aos 6rgdos ambientais.”

Reputa-se relevante a reproducéo do seguinte diploma legal, que rege
a realizacdo de estudos de Viabilidade de aproveitamentos hidrelétricos:

Lei n®9.427/1996

“Art. 28. A realizacdo de estudos de viabilidade, anteprojetos ou
projetos de aproveitamentos de potenciais hidraulicos devera ser
informada a ANEEL para fins de registro, ndo gerando direito de
preferéncia para a obtencéo de concessao para servigo publico ou uso
de bem publico.

§ lo Os proprietarios ou possuidores de terrenos marginais a
potenciais de energia hidraulica e das rotas dos correspondentes
sistemas de transmissdo s estdo obrigados a permitir a realizacdo de
levantamentos de campo quando o interessado dispuser de autorizacdo
especifica da ANEEL.

§ 20 A autorizacdo mencionada no paragrafo anterior ndo confere
exclusividade ao interessado, podendo a ANEEL estipular a prestacdo
de caucdo em dinheiro para eventuais indenizacdes de danos causados
a propriedade onde se localize o sitio objeto dos levantamentos.

8§ 30 No caso de serem esses estudos ou projetos aprovados pelo Poder
Concedente, para inclusdo no programa de licitagdes de concessoes,
sera assegurado ao interessado o ressarcimento dos respectivos custos
incorridos, pelo vencedor da licitagdo, nas condicBes estabelecidas no
edital. (Redacdo dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

8§ 40 A liberdade prevista neste artigo ndo abrange os levantamentos
de campo em sitios localizados em areas indigenas, que somente
poderdo ser realizados com autorizagdo especifica do Poder
Executivo, que estabelecerd as condi¢bes em cada caso.”

Ressalta-se que todos o0s estudos de Viabilidade submetidos a
apreciacdo da ANEEL sao avaliados quanto a sua conformidade em relacdo aos estudos
de Inventario utilizados como referéncia®. Na agéncia reguladora, a Resolucdo ANEEL
n® 395/1998 disciplina a matéria. Tal resolucdo explicita que ndo ha previsdo de
exclusividade quanto a realizacdo de estudos de Viabilidade de aproveitamentos
hidrelétricos. O empreendedor, privado e/ou publico, pode realizar os estudos, por sua
conta e risco, e solicitar o registro destes junto a ANEEL. Os estudos devem ater-se a
varios critérios técnicos e o 6rgdo regulador, apds a verificacdo da adequacdo dos
estudos aos critérios e condicOes estabelecidas, promovera o registro destes. Nos moldes
do modelo setorial em vigor, ndo ha nenhum impedimento para que mais de um
interessado realize esses estudos.

reservatorio e poténcia, integrante da alternativa escolhida para divisdo de quedas de uma bacia
hidrografica.”

2 A Resolugdo ANEEL n° 398/2001 estabelece os requisitos gerais para apresentacio dos estudos e as
condi¢Bes e os critérios especificos para anélise e comparacdo de estudos de inventario hidrelétricos,
visando a selecdo, no caso de estudos concorrentes.


../_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.848.htm#art9
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Apo6s o registro na ANEEL, cabe a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) cadastrar e habilitar tecnicamente os empreendimentos, para fins de participacéo
nos leildes de energia proveniente de novos empreendimentos. Para tanto, a EPE
também analisa os estudos de Viabilidade, acompanhados dos documentos de aceite
emitidos pela ANEEL. A partir da habilitacdo técnica, a EPE formaliza uma lista de
referéncia a ser encaminhada ao MME, contendo os empreendimentos habilitados para
participar dos leildes de energia. A EPE também compete o calculo do Preco de
Referéncia de cada empreendimento hidrelétrico, a ser homologado pelo Poder
Concedente. Este Preco de Referéncia constitui um prego teto para cada
empreendimento, um preco maximo inicial para arremate por parte dos agentes
interessados.

E na etapa dos estudos de Viabilidade que o empreendedor tem acesso
aos dados mais relevantes quanto as possiveis configuracbes técnicas do
empreendimento. O autor dos estudos de Viabilidade despende tempo e recursos
consideraveis estudando e analisando profundamente projetos de engenharia, solucdes
técnicas, questdes sdcio-ambientais e até mesmo arranjos financeiros que possam tornar
o empreendimento viavel técnica, econdmica e ambientalmente. E inegavel que esse
empreendedor, caso venha a participar do processo licitatorio, tem uma vantagem
comparativa, na forma de informacdo assimétrica. A despeito de 0s estudos
apresentados a ANEEL deverem ater-se a varios critérios técnicos e ainda passar por
minuciosa analise pelo orgao regulador, seria ingenuidade acreditar que, no caso de o
empreendedor vir a participar do leildo, ele disponibilize todas as informagdes de que
dispbe ou as apresente com 0 mesmo nivel qualitativo. Deve restar claro que isto ndo
significa que os estudos apresentados sejam, necessariamante, de baixa qualidade,
apenas que o empreendedor tem incentivos para guardar para si informacdes relevantes
que possam oferecer-lhe certa vantagem competitiva no processo licitatério vindouro.

A partir dos dados constantes dos estudos de Viabilidade, o
empreendedor consegue formular, considerando sua estratégia empresarial, um preco
condizente com o retorno econdmico por ele esperado. Nesse ponto reside uma
consideravel informacdo assimétrica entre 0s agentes interessados em participar do
certame. O empreendedor autor dos estudos de Viabilidade tem uma vantagem temporal
e qualitativa acerca das informac6es explicitadas nos estudos. Os estudos de Viabilidade
sdo liberados para consulta somente apds a decisdo do Poder Concedente em licitar o
empreendimento, enquanto o autor ja os conhece, em detalhes, ha algum tempo. Néo ha
como negar que esse fato, por si s, lhe confere certa vantagem competitiva e serve, até
certo ponto, como barreira de entrada a outros concorrentes. Potenciais concorrentes
podem sentir-se desestimulados a participar de um certame se um dos concorrentes for o
autor dos estudos de Viabilidade, pois este pode ter omitido detalhes técnicos e de custo
que podem revelar-se fundamentais para a formacao de uma proposta competitiva.

A titulo de analogia, nos termos da Lei n° 8.666/1993 (Lei de
Licitacbes), o empreendedor que realiza o projeto basico de algum empreendimento
fica, automaticamente, impedido de participar do processo licitatorio. Bem certo que o
projeto basico de um empreendimento hidrelétrico é realizado, pelo vencedor do
certame, somente apds a adjudicacdo do objeto da licitacdo, contudo, a analogia mostra-
se valida tendo em mente o conflito de interesses que pode estar presente nos dois
casos.

Para a Lei de LicitacGes, o projeto basico propicia a Administracao
conhecimento pleno do objeto que se quer licitar, de forma detalhada, clara e precisa.
Deve fornecer aos licitantes as informacgdes necessarias a boa elaboracdo de sua
proposta e possibilitar a avaliacdo do custo da obra e a definicdo dos métodos e do prazo
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de execucdo. Pois bem, os estudos de Viabilidade de um empreendimento hidrelétrico
devem, em suma, servir a estes mesmos propositos: caracterizar o empreendimento,
avaliar os seus custos e ainda explicitar elementos fundamentais para a elaboracéo de
propostas por parte dos agentes interessados.

A Lei n° 8.666/1993, julgando ser inconveniente para os objetivos do
certame (escolha da melhor proposta para a Administracdo) e buscando mitigar o
problema da informacédo assimétrica e do conflito de interesses, veda a participacdo do
autor do projeto basico no certame licitatorio. Nao seria o caso de se pensar em algo
semelhante a ser aplicado aos leildes de energia do setor elétrico? Ao se permitir que 0s
autores dos estudos de Viabilidade participem do leildo, ndo estaria a Administracdo
Publica aceitando, para os leildes de energia, condicdes combatidas nas licitagdes em
geral?

Repise-se que, se 0 autor dos estudos de Viabilidade tem intengéo de
concorrer no futuro leildo do empreendimento, ele tem enormes incentivos para guardar
para si informacdes que lhe garantam vantagem competitiva na elaboracdo de sua
proposta. Essa informacdo assimétrica lhe confere vantagens na licitagdo também
quanto & formacdo do preco teto de leildo. E interessante para o empreendedor que o
preco teto seja fixado em um patamar superior aquele que seria mais aderente a
realidade do empreendimento, de sorte que, na auséncia de verdadeira competicdo, a
proposta vencedora possa aproximar-se muito do preco teto estipulado. Nesse cenario,
somente ganha o empreendedor, perdendo a sociedade que arcara com um custo
superior ao razoavel e restando seriamente prejudicada a modicidade tarifaria, um dos
pilares do atual modelo do setor elétrico.

5. Célculo do Preco de Referéncia de um empreendimento
hidrelétrico

Para os agentes privados, a deciséo de investir esta sempre atrelada as
suas estratégias de maximizacao de resultado e aspiracdes de taxas de retorno, enquanto
o planejamento governamental busca a minimizacao dos custos de energia elétrica para
a sociedade. Nesse diapasdo, reputa-se fundamental a correta precificacdo do valor
méaximo de venda da energia a ser gerada, de forma que esse preco limite seja
condizente com o retorno oferecido pela exploracdo do servico e também sirva a
modicidade tarifaria. Em um cenario de baixa competicdo, a definicdo do preco teto
garante um limite, acima do qual, o poder publico entende ser onerosa a aquisi¢do da
energia.

Buscando minimizar a assimetria de informacdo existente entre o autor
dos estudos e os outros potenciais concorrentes, a EPE promove um estudo alternativo,
no qual, a partir dos dados estruturantes constantes dos estudos de Viabilidade, sugere,
quando cabiveis, otimizacdes nos arranjos de engenharia, nas solugdes técnicas e nos
custos apresentados. Esses estudos podem ser considerados uma tentativa de mitigar os
efeitos da informacdo assimétrica, tanto entre os empreendedores que participardo do
certame, quanto entre o autor dos estudos de Viabilidade e o proprio Poder Concedente.

A EPE, a partir da definicdlo de uma Taxa Interna de Retorno®
considerada razoavel para o setor de geracdo de energia no Brasil, estipula parametros e
faz uso de metodologias que visam calcular e definir o preco da energia a ser gerada,
respeitando o retorno dos investidores e a almejada modicidade tarifaria.

Nesse sentido, revela-se de extrema relevancia a correta utilizacdo de
metodologias de avaliacdo de custo de capital proprio e de terceiros e a definicdo de

% Economicamente, esta taxa deve ser fixada em funcéo do custo de oportunidade do capital.
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indices de depreciacdo, custos de operagdo e manutencdo, beneficios tributérios e
encargos aplicaveis, etc. A EPE, com o fito de estabelecer o Preco de Referéncia de
cada empreendimento, busca adotar critérios metodolégicos compativeis com a real
avaliacdo do neg6cio em questdo, simulando projecdes de receitas, projecdes de
despesas (incluindo a deducgdo de eventuais beneficios tributéarios) e precificacdo das
taxas de risco, da atratividade e do retorno econdmico do negécio.

Em suma, para a definicdo do preco teto, a EPE considera varios
parametros de célculo, quais sejam: dados de poténcia e energia, receitas, investimento,
despesas operacionais, parametros financeiros (vida Util do projeto, custo de capital,
etc), financiamento, tributos e encargos. Definidos esses parametros, monta o fluxo de
caixa do empreendimento®! e o desconta pela ja estipulada Taxa Interna de Retorno,
obtendo a Tarifa de Equilibrio (preco teto).

6. Controle externo exercido pelo Tribunal de Contas da Unido

Em atencdo aos comandos constitucionais®* e & luz da legislacio
vigente®, o Tribunal de Contas da Unido (TCU), 6rgdo de controle externo, fiscaliza as
concessOes de servigos publicos. Este acompanhamento incide sobre o processo de
outorga e na posterior execucdo contratual.

Referido acompanhamento é regido pela Instrucdo Normativa/TCU n.°
27/1998, a qual define que a fiscalizacdo dos processos de outorga de concessdo ou de
permissao de servicos publicos deve ser concomitante, sendo 0 seu acompanhamento
realizado em estagios, mediante a analise de documentacdo remetida pelo Poder
Concedente ou licitante, sendo que no 1° estagio sdo analisados, entre outros, o relatorio
sintético sobre os estudos de Viabilidade técnica e econémica do empreendimento e 0s
estudos de impactos ambientais. Percebe-se que, inicialmente, o foco do controle recai
exatamente sobre os estudos de Viabilidade que embasam a concessdo do servigo,
objetivando a verificagcdo da consisténcia e razoabilidade das metodologias e premissas
empregadas nesses estudos.

Nesse contexto, pode-se considerar que o TCU também atua no sentido
de mitigar o problema da informacdo assimétrica, na medida em que é mais um ator a
analisar e apresentar uma avaliacdo objetiva sobre os estudos de Viabilidade. Néo se
trata de uma instancia revisora, mas sim de controle, que tem a prerrogativa de exarar
determinagdes ou recomendacdes para a correcdo de impropriedades eventualmente
detectadas no processo de quantificacdo do preco teto de leildo.

Tanto o Poder Concedente quanto a Corte de Contas objetivam
quantificar®® o preco teto de forma a aproximéa-lo o quanto possivel da realidade
objetiva do mercado, de forma que, em um cenério de baixa competicdo, o consumidor
final ndo seja prejudicado pelo provavel resultado desfavoravel de um leildo de energia.

3 Conceitualmente, o fluxo de caixa é um instrumento que relaciona as entradas e saidas (desembolsos)
de recursos monetarios no ambito de uma empresa em um determinado intervalo de tempo e possibilita
analisar a atratividade do negécio.

%2 Artigos 70 e 71 da Constituicdo Federal de 1988.

Bas licitacbes para contratacdo de energia e a outorga de concessdo de novos empreendimentos de
geracdo sdo regidas pela legislacdo setorial especifica, especialmente pela Lei n.° 10.848, de 15 de marco
de 2004, pela Lei n.° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, pela Lei n.° 9.074, de 7 de julho de 1995, pela Lei
n.° 8.666, de 21 de junho de 1993. No ambito do TCU, a matéria esta regulada pela Instrugdo Normativa
do TCU n.° 27, de 2 de dezembro de 1998.

* Importante reafirmar que o TCU n&o calcula ou define preco teto de leildo, somente acompanha e
controla concomitantemente o processo de outorga, exarando determinacles e recomendacfes para o
saneamento de impropriedades e irregularidades eventualmente detectadas.
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Desfavoravel porque, se o preco teto for descolado da realidade, a falta de efetiva
competicdo incentivard o empreendedor a ser mais conservador em suas ofertas de
lances, tendendo a haver desagios minimos. Nesse caso, a energia sera vendida por um
preco superior aquele razoavel e apto a proporcionar a justa remuneracdo do capital do
empreendedor. Se o preco teto for bem equilibrado, a eventual falta de competicéo
tendera a ndo ser tdo prejudicial a consecucdo dos objetivos do certame.

Tendo em mente que a falta de energia elétrica € um gargalo
extremamente custoso ao desenvolvimento de um pais e que a expansao da oferta € um
tema bastante sensivel ao governo e a sociedade em geral, pode-se inferir que o
problema da informacédo assimétrica entre o autor dos estudos de Viabilidade e o Poder
Concedente tende a permitir que o preco teto de leildo seja fixado em um patamar
superior aquele aderente a realidade da exploracdo do empreendimento. O Poder
Concedente e 0 6rgdo regulador, além de ndo terem a mesma quantidade e a mesma
qualidade das informacdes acerca do empreendimento, ndo tém conhecimento preciso
sobre a eficiéncia das firmas que competirdo no certame, de sorte que ha um fundado
temor em se fixar o prego teto em um patamar muito baixo, irreal, levando fatalmente
ao fracasso do leiléo.

O fracasso de um leildo de energia, principalmente de um
empreendimento prioritario para a seguranca energética do pais, € um cenario a ser
evitado e a informagdo assimétrica constitui-se em um empecilho consideravel na
correta precificacdo do preco teto. Nesse sentido, deixa-se a cargo da competicdo a
incumbéncia de fazer com que o resultado final do leildo seja benéfico ndo sé ao
empreendedor, mas a sociedade em geral. O problema é que essa mesma informacéo
assimetrica pode prejudicar a competicdo, servindo como barreira de entrada a novos
concorrentes no certame.

A competicdo foi introduzida gradualmente, a partir de meados da década
de 90, no segmento de geracdo de energia elétrica, sendo ela um elemento crucial no
atual modelo do setor elétrico e um pressuposto para a busca da modicidade tarifaria.
Contudo, é temeroso que o sucesso do atual modelo de leildes de energia reste tdo
dependente da competicéo.

7. Estudo de casos: Leildes do AHE Santo Antonio e do AHE Jirau

Os leildes dos Aproveitamentos Hidrelétricos de Santo Antdnio e
Jirau sdo bons casos para reflexdo sobre o assunto. Os dois aproveitamentos sdo
considerados estratégicos pelo governo para a seguranca energetica do pais a partir de
2012.

7.1. UHE Santo Antbnio

O empreendimento de geracdo de energia elétrica de Santo Antdnio,
projeto integrante do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), possui poténcia
instalada de 3.150 MW e energia firme® de 2.140 MW médios. Aludido projeto foi a
primeira usina licitada do Complexo do Rio Madeira® (que inclui ainda 0 AHE Jirau) e

% Corresponde a quantidade maxima de energia associada ao empreendimento que podera ser utilizada
para comprovacdo de atendimento de carga ou comercializacdo por meio de contratos, observadas as
regras e procedimentos de comercializa¢do aprovadas pela ANEEL.

% O Rio Madeira localiza-se na bacia hidrografica amazonica e abrange areas do municipio de Porto
Velho, Rondénia.
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representou o desbravamento de uma nova fronteira elétrica para o pais, qual seja, o dos
grandes aproveitamentos hidrelétricos na regido amazonica.

Por meio do Despacho ANEEL n° 817, publicado no Diario Oficial da
Unido (DOU) em 17/12/2002, a agéncia regulatdria aprovou o estudo de Inventéario do
Rio Madeira, que contempla os aproveitamentos de Santo Anténio e Jirau. Cumpre
destacar que o estudo de Inventério foi realizado por Furnas Centrais Hidrelétricas e
Construtora Norberto Odebrecht. Ato continuo, esses mesmos empreendedores
solicitaram registro na ANEEL para elaboracdo dos estudos de Viabilidade. O Despacho
ANEEL n° 910, publicado no DOU em 02/04/2007, aprovou os estudos de autoria dos
dois empreendedores.

Os estudos de Viabilidade aprovados pela ANEEL e enviados
posteriormente ao Tribunal de Contas da Unido sugeriam que o empreendimento seria
viavel com uma tarifa da ordem de R$ 170/MWh. Esses mesmos estudos indicavam que
0s investimentos previstos alcancariam a monta de R$ 12,7 bilhGes. A EPE, a partir do
seu estudo de otimizacdo, reduziu a previsdo de investimentos para R$ 9,5 bilhdes.
Nesse ponto, ja se pode inferir que ha conflitos de interesse quando se permite que 0s
empreendedores que realizaram os estudos de viabilidade participem do leildo. Os
custos estimados por Furnas e Odebrecht (renomada empreiteira) foram reduzidos em
25,2 % pela EPE. Isso representa % dos custos previstos. Uma avaliacdo possivel € que
0s custos tenham sido sobreavaliados ja que parte substancial dos lucros da construtora
adviria, possivelmente, da construcéo da obra em si.

Vale mencionar que o Tribunal de Contas da Unido, ao analisar os
estudos de otimizacdo realizados pela EPE, avaliou que, relativamente aos
investimentos previstos para a construgdo da usina, havia ainda margem para reducéo da
ordem de 906 milhdes. Ademais, a partir da anélise da metodologia empregada para o
calculo do custo de capital de terceiros, a Corte de Contas recomendou alteracfes em
algumas premissas que permitiriam reduzir em 1,5% o custo do capital de terceiros,
com significativo impacto no célculo do preco teto de leildo®’. Conclusivamente, em
simulacdo na planilha de fluxo de caixa do empreendimento, a correcdo das
impropriedades detectadas pelo Tribunal ensejaria uma reducdo de aproximadamente
13% no valor do preco teto calculado pela EPE.

A EPE acatou parte das recomendacdes exaradas pela Corte de Contas
e reduziu o prego teto inicialmente fixado por ela em R$ 130/MWh para R$ 122/MWh.
O leildo foi realizado no dia 10/12/2007, em ambiente fechado, na sede da ANEEL, no
qual sagrou-se vencedor o Consércio Madeira Energia® com um lance de R$
78,87/MWh.

Ressalte-se que o lance vencedor representou um desagio de 35,3%
em relagcdo ao preco teto de leildo. Se comparado ao preco estimado pelos estudos de
Viabilidade feitos por Furnas e Odebrecht o desdgio seria da ordem de 53,6%. A
despeito de os estudos de Viabilidade ndo terem considerado a venda de 30% da energia
no Mercado Livre, as isencBes proprias a projetos amaz6nicos, 0s incentivos previstos
no PAC nem a anunciada intencdo de antecipacdo da entrada em operacdo comercial da

%0 TCU, por meio do Acorddo n° 2.138/2007 — Plenério, recomendou que, para a obten¢do do custo de
capital de terceiros, fossem utilizados valores histdricos de spreads basico e de risco, em virtude destes
valores ja estarem prefixados, dentro de uma faixa cujo teto é inferior aos valores historicos utilizados e
que se utilizasse o IPCA como indice para deflacionamento do Custo de Capital de Terceiros Nominal.
Ressalte-se que as recomendagdes foram exaradas haja vista as condi¢des disponibilizadas pelo BNDES
para financiamento da UHE Santo Antdnio e utilizadas pela EPE como parametros de célculo.

* Odebrecht Investimentos em Infra-Estrutura Ltda. (17,6%); Construtora Norberto Odebecht S/A
(1%); Andrade Gutierrez ParticipacBes S/A (12,4%); CEMIG Geragao e Transmissdo S/A (10%); Furnas
Centrais Elétricas S/A (39%) e Fundo de Investimentos e Participacdes Amazénia Energia.
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usina®, é dificil crer que tamanho desagio ndo tenha relacdo com a informacéo
assimetrica existente em favor do consorcio vencedor. Os demais lances foram de R$
94/MWh (Consércio de Empresas Investimentos de Santo Antonio — CEISA) e de R$
98,05/MWh (Consércio Energia Sustentavel do Brasil)*.

Os significativos desagios em relacdo ao preco teto explicam-se,
sobretudo, pela acirrada competicdo no leildo. Contudo, para que prevalecesse o
ambiente competitivo, foi necessario um grande trabalho no sentido de reverter uma
situacdo com vicios de origem.

A construtora Odebrecht havia firmado contratos de exclusividade
com fornecedores de todos os fabricantes de turbinas e geradores com fabrica instalada
no Brasil. A intencdo foi afastar a competicdo, dado que o possivel fechamento do
mercado no Brasil inviabilizaria a concorréncia pelo alto custo das importacoes. Nesse
ponto, a firme atuacdo do CADE*, da SDE*, do Ministério das Minas e Energia -
MME e da ANEEL conseguiu afastar as aludidas clausulas de exclusividade.

Ademais, a Odebrecht utilizou-se de outro expediente semelhante, ao
buscar, contratualmente, que as demais subsidiarias do Grupo Eletrobras ficassem
impedidas de participar do certame. O governo agiu contra os termos desse contrato e
liberou as empresas do grupo Eletrobras para participar de diferentes consércios,
fazendo da parceria pablico-privada um instrumento importante de alavancagem de
investimentos privados e de competicéo.

Se houvessem prevalecido os arranjos do tipo monopolista intentados
pela construtora Norberto Odebrecht néo teria havido uma real competigdo no certame e
seria grande a probabilidade de que o lance vencedor tivesse apresentado um desagio
significativamente menor. Como ja exposto, em um cendario de baixa competicdo, 0s
lances tendem a se aproximar do preco teto estipulado para o leildo, ja que as decisdes
dos empreendedores baseiam-se na busca do maior retorno para 0s seus investimentos.
Nesse sentido, a correta precificagdo do preco teto mostra-se de fundamental relevancia
para o resguardo dos interesses dos consumidores de energia elétrica.

A questdo da assimetria de informacdo em favor do grupo que
elaborou o estudo de Viabilidade, que poderia funcionar como uma barreira a entrada de
novos competidores, foi mitigada parcialmente pela ampla divulgacdo tanto dos estudos
de otimizacdo do empreendimento, feitos pela EPE, quanto das analises do TCU sobre
os estudos de Viabilidade técnica, econdmica e ambiental. Todavia, ndo h4 como deixar
de notar que a informacéo assimétrica também age contra os 6rgaos governamentais. O
consorcio vencedor ganhou com um desagio de 35,3% em relacdo ao preco teto de
leildo, fixado pelo MME.

Bem certo que é salutar o desagio apresentado, por representar uma
enorme economia nas tarifas de energia elétrica, mas fica patente que tal expediente sé
foi possivel gracas a acirrada competicdo no certame. Ndo se pode olvidar que a
informacdo assimétrica em favor dos autores dos estudos de Viabilidade age em
desfavor da entrada de novos competidores e também prejudica o Poder Concedente na
sua tarefa de fixar um preco teto equilibrado para o leildo, agindo como um elemento
que pode ser nocivo ao sucesso dos leildes de energia.

%9 S0 fatores capazes de melhorar sobremaneira o fluxo de caixa do empreendimento e foram apontados
por especialistas como possiveis explicagdes para a agressiva proposta do consorcio vencedor.

%0 Consoércio Energia Sustentavel do Brasil (CESB) - Suez (51%) e Eletrosul (49%).

Consorcio de Empresas Investimentos de Santo Antonio (CEISA) - Camargo Corréa Investimentos em
Infra-estrutura S/A (0,9%); Chesf (49%); CPFL Energia (25,05%) e Endesa Brasil (25,05%).

* Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

%2 Secretaria de Direito Econémico, vinculada ao Ministério da Justica.
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7.2. UHE Jirau

O empreendimento de geracdo de energia elétrica de Jirau também
esta inserido no &mbito do Programa de Aceleracdo do Crescimento e é um projeto de
suma relevancia para a politica energética nacional, pois representara, de acordo com
estimativas da ANEEL, uma poténcia instalada de 3.300 MW, com entrega de energia
prevista para 2013.

Os estudos de Inventério e de Viabilidade do AHE Jirau foram
efetuados conjuntamente por Furnas e Odebrecht, empreendedores que disputaram
conjuntamente a usina no leildo. O trabalho de otimizacdo dos estudos, realizado pela
EPE, indicaram uma previsdo de investimentos da ordem de R$ 8,7 bilhGes, ante a
previsdao de R$ 12,6 bilhdes constante nos estudos de Viabilidade.

Cumpre salientar que o TCU constatou significativo avango nos
estudos econdmico-financeiros que embasaram o célculo do preco teto de leildo, quando
comparados aos estudos apresentados para o leilio da usina de Santo Anténio. A
metodologia e as premissas empregadas mostraram-se mais consistentes e atuais, no
sentido de tentar adequar-se a realidade do mercado. Apos o significativo des&gio no
arremate da usina de Santo Antdnio, restou nitido que havia uma relevante assimetria de
informacdo em desfavor do Poder Concedente, de sorte que as mudancas efetuadas
foram uma tentativa de mitigar esse problema e melhor calibrar o preco teto de leildo.

Os estudos de Viabilidade econémico-financeira entregues ao
Tribunal indicavam uma tarifa 25% menor para Jirau, se comparada aquela estipulada
para o leildo de Santo Antbnio. Desta feita, os estudos incluiram o impacto dos
beneficios fiscais/tributarios passiveis de serem aplicados as condicdes especificas do
empreendimento hidrelétrico de Jirau (projeto integrante do PAC e localizado na regido
amazonica).

O Acoérdao TCU n° 602/2008 — Plenario indicou alguns pontos que
foram trabalhados pela EPE e que também contribuiram para a reducdo do preco teto.
Houve a previsdo, no fluxo de caixa do empreendimento, da parcela de energia que
poderia ser vendida a0 Mercado Livre**. Nesse diapaséo, a EPE fez com que as receitas
do fluxo de caixa fossem aumentadas, contribuindo para a reducdo, em Gltima instancia,
do preco teto do leildo. Percebe-se aqui um grande avanco, no sentido de se tornar a
previsdo de receitas do fluxo de caixa mais aderente a realidade. Prova disso é que,
efetivamente, em Santo Anténio e Jirau, 0s consorcios vencedores destinaram somente
70% da energia ao Mercado Regulado (parcela minima definida em edital). Inclusive,
para o leildo de Jirau, o Consorcio Energia Sustentavel do Brasil promoveu leildao
antecipado de venda da energia para o Mercado Livre. Caso o consércio ndo fosse
vencedor no leildo, a Tractebel Energia, subsidiaria da Suez, garantiria 0s compromissos
de compra e venda da energia negociada.

Outras questdes metodoldgicas, como a adocdo, pela EPE, de
recomendacdes exaradas pelo TCU quando do acompanhamento do leildo de Santo
Antbnio, contribuiram sobremaneira para a reducédo do preco teto de Jirau. A despeito
dos avancos, a Corte de Contas recomendou que a EPE reavaliasse os custos de
investimento apresentados. Os ajustes recomendados representavam uma reducdo de
6,5% no preco da tarifa maxima do leildo, passando dos R$ 91 R$/MWh indicados no
Edital para R$ 85/MWh. Contudo, o Poder Concedente manteve inalteradas as
previsdes de investimento e o preco teto calculado pela EPE.

3 A época, as estimativas indicavam que o preco no Mercado Livre situava-se na faixa de R$ 130/MWh a

R$ 140/MWh (“Principais elementos analiticos do leildo da Usina de Santo Antdnio”; artigo publicado no
IFE, n°2.182, de 09/01/08).
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O leildo foi realizado no dia 19/05/2008, em ambiente fechado, na
sede da ANEEL, no qual sagrou-se vencedor o Consércio Energia Sustentavel do
Brasil**, por ofertar o menor preco de venda da energia a ser gerada, no valor de R$
71,37/MWh. O segundo competidor, Consércio Jirau Energia®®, ofertou R$
85,02/MWh. Pois bem, o consorcio vencedor nao foi aquele que elaborou os estudos de
viabilidade. Esse fato invalida as anélises feitas até 0 momento? N&o. O caso de Jirau
traz a tona outras reflexdes acerca do tema.

O consércio vencedor®®, apés a assinatura do contrato de concessao,
entregou projeto basico a ANEEL pleiteando alterar a posicao do eixo do AHE Jirau em
nove quilémetros a jusante em relacdo a localizacdo original do aproveitamento previsto
tanto nos estudos de Viabilidade, quanto nos de Inventario. Essa mudanga, segundo
declaracdes dos dirigentes do consorcio, permitiria reduzir os custos de investimento em
cerca de R$ 1 bilhdo, além de diminuir os impactos ambientais, pois o novo local
permitiria uma quantidade muito menor de escavagdo em rocha.

Ndo é o intuito desse artigo discutir a plausibilidade juridica da
alteracdo pretendida, de sorte que ndo se adentrara em tal seara. De toda sorte, percebe-
se que a alteracdo pleiteada é fundamental para a viabilidade da tarifa ofertada, levando
a indagacdo: como é possivel os autores dos estudos, que estiveram in loco durante
anos, nao terem estudado e considerado a opc¢do apresentada pelo consorcio vencedor,
bem menor em termos de custos, em engenharia de barragens, estando a menos de 10
km de distancia do sitio previsto para Jirau?

Caso se considere que foi uma falha técnica, que os autores dos
estudos ndo perceberam essa opcédo de projeto, no minimo, teriam que ser repensados 0s
critérios de avaliacdo e validacdo dos estudos de Viabilidade. A ANEEL teria que se
cercar de maiores garantias de que os estudos a ela entregues para avaliacdo realmente
sdo confiaveis em termos de custo-beneficio dos projetos.

Pode-se ainda considerar a hipdtese de que Furnas e Odebrecht tinham
consciéncia dessa possibilidade e guardaram-na para si, no intuito de eles mesmo
pleitearem a alteracdo do eixo do projeto. Essa op¢do implicaria em uma condenacao
sumaria da permissdo dada aos autores dos estudos de Viabilidade virem a participar do
leildo. Seria a confirmacdo do ja salientado conflito de interesses.

O Tribunal de Contas da Unido, ao analisar Representacdo impetrada
contra as alteraces pretendidas pelo consorcio vencedor, também adentrou algumas
questdes aqui tratadas, de maneira que se reproduz aqui alguns excertos do Relatério do
Ministro Benjamin Zymler, aposto nos autos do TC — 016.594/2008-0, in verbis:

“43. Fato é que o Consoércio vencedor propds um valor
de energia (R$71,40/MWh) bem abaixo do prego teto
proposto no edital (R$91,00/MWh). Condicdo esta que
traz a baila o questionamento sobre a adequagdo dos
estudos de viabilidade e de inventario que foram
realizados por Furnas e Odebrecht, sobre os quais foram
avaliados os custos de investimento e o valor teto de
energia.

44, Na hipGtese de que esse novo arranjo ndo interfira na
geragdo de Santo Antbnio e nem redunde em um nivel

* Suez Energy South America Participaces Ltda. (50,1%); Camargo Corréa Investimentos em Infra-
Estrutura S.A. (9,9%); Eletrosul — Centrais Elétricas S.A. (20%); Companhia Hidro Elétrica do S&o
Francisco - CHESF (20%).

** Mesma composicao do consorcio que arrematou o AHE Santo Antdnio.

¢ O consércio vencedor, por determinacdo de clausula editalicia, teve de formar uma Sociedade de
Propésito Especifico para a outorga da concessao.
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maior de degradacdo ambiental, conclui-se que o novo
arranjo ¢ bem mais vantajoso do que o proposto nos
estudos prévios, na medida em que h& uma diferenca
significativa no valor da obra e no prazo de execucéo,
como apregoam o Consorcio vencedor, haja vista
afirmarem que, segundo informagBes colhidas na
imprensa, poderdo reduzir o preco da obra em 1 Bilhdo
de Reais e 0 prazo de execug¢do da obra em 1 ano.
45. Nesse sentido, ndo se pode desprezar por completo
uma proposta que se pautou por uma interpretacdo
técnica, eventualmente, mais eficiente e que se coaduna
com os principios da modicidade tarifaria e da proposta
mais vantajosa, o que faz originar uma anélise reversa
sobre a forma como os estudos originais foram
produzidos, obrigando-se que seja feito o seguinte
guestionamento: Em se mostrando vidvel a proposta,
respeitando é claro as limitagSes de ordem ambiental,
técnicas e energéticas, e considerando o desagio
expressivo de 21%, como tal solucdo ndo fora
considerada anteriormente?
46.Esta colocacdo faz ensejar a necessidade da revisdo
do modelo como os estudos de viabilidade e de
inventario sdo financiados, pelo menos para os Mega-
empreendimentos como Jirau, Santo Ant6nio e, em
breve, Belo Monte. Na medida em que se permite que
0s executores dos estudos de viabilidade e de inventario
participem do leildio de energia, estabelecem-se
possibilidades danosas de conflitos de interesses, na
forma de assimetria de informacBes, uma vez que
podem influir na melhor escolha das reparticGes de
quedas (aproveitamento 6timo), prejudicando assim
incontestavelmente o principio da isonomia.”

A inviabilizacdo da participacdo dos autores dos estudos nos leildes
ndo garantiria a qualidade desses estudos, mas, definitivamente, acabaria com o
problema do conflito de interesses. Ademais, retiraria o incentivo, hoje existente, para o
empreendedor guardar para si informacdes vitais sobre o empreendimento. Ao eliminar
tais incentivos, certamente reduziria-se a informacdo assimétrica entre 0s possiveis
competidores (na provavel hipotese dos autores virem a participar do leildo),
catalisando, inclusive, uma provéavel maior competicio nos certames®’.

E fato que muitos empreendedores somente despendem tempo e
recursos na realizacdo de estudos de Inventario e de Viabilidade visando a propria
exploracdo dos aproveitamentos hidrelétricos. Tais estudos demandam expertise e
recursos, de sorte que a participacdo privada é, até certo ponto, imprescindivel para a
ampliacdo da carteira de empreendimentos aptos a serem licitados. Ao se eliminar a
possibilidade de participacdo nos certames, ndo se poderia estar criando outro obstaculo
ao sucesso dos leildes?

A Empresa de Pesquisa Energética, por sua vez, também cabe a
realizacdo de estudos do setor energético, ja que, por mandato conferido pela Lei n°
10.847/2004, essa empresa tem por finalidade “prestar servicos na area de estudos e
pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético, tais como energia
elétrica, petrdleo e gas natural e seus derivados, carvao mineral, fontes energéticas
renovaveis e eficiéncia energética, dentre outras”. Ademais, 0 mesmo diploma legal

" Se a informagdo assimétrica funciona como uma barreira de entrada a novos competidores, sua
supressdo certamente serd um empecilho a menos a promogao de um ambiente competitivo.
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conferiu & EPE competéncia para “realizar estudos para determinacdo dos
aproveitamentos 6timos dos potenciais hidraulicos” e “efetuar o acompanhamento da
execucdo de projetos e estudos de viabilidade realizados por agentes interessados e
devidamente autorizados*®”.

Tendo em vista as competéncias atribuidas a EPE e dentro de uma
visdo estratégica da empresa para o planejamento governamental na area energética,
uma possibilidade que se vislumbra poderia ser que, em projetos considerados
prioritarios pelo Poder Concedente, restasse a EPE a prerrogativa da realizacdo dos
estudos de Inventario e de Viabilidade. Nesse sentido ja se manifestou a Corte de
Contas ao recomendar ao MME que “elabore e submeta projeto de lei a Casa Civil
prevendo, na hipétese de empreendimentos de geracdo hidrelétrica considerados
prioritérios, a exclusividade da EPE para realizar estudos de viabilidade [....]*.”

N&o se eliminaria a importante participagdo privada na expansao da
carteira de projetos aptos a serem leiloados e a0 mesmo tempo, para aproveitamentos
estratégicos, o Poder Concedente mitigaria, a0 menos parcialmente, os problemas
decorrentes da informac&o assimétrica.

O Poder Concedente deveria elencar 0s projetos estruturantes
previamente, de forma que os empreendedores particulares saibam, com antecedéncia,
quais sdo os rios e bacias considerados estratégicos, de forma a evitar o dispéndio de
esforgos e recursos em duplicidade.

Relativamente aos recursos necessarios, salienta-se que a Lei n°
10.848/2004 reservou a0 MME 3% da Reserva Global de Reversio — RGR — para
custear estudos e pesquisas do setor energético, dentre estes, 0s estudos de Inventario e
de Viabilidade.

Todavia, forgoso reconhecer que a efetiva implementacdo dessa
proposta ou de outra congénere deve ser precedida de uma competente estruturacdo da
EPE. Nao basta um bom planejamento do governo quanto a definicdo dos projetos
prioritarios. Tais iniciativas serdo indcuas se a EPE ndo detiver um quadro de pessoal
capaz e habilitado a cumprir a contento essa tarefa. H4 de se tomar cuidado nesse
particular. A retirada de tais projetos da iniciativa privada deve ser conjugada com a
necessaria capacitacdo do Poder Concedente de avocar para si tal prerrogativa, sob pena
de se impor novos obstaculos a eficiente expansdo do parque gerador do pais.

8. UHE Belo Monte

Como prospeccdo, propde-se uma reflexdo acerca do cenario que se
revela para o leildo da usina de Belo Monte.

Definitivamente, um dos projetos considerados estratégicos e
estruturantes pelo governo é o aproveitamento hidrelétrico de Belo Monte. Nas
justificativas do Projeto de Decreto Legislativo®® que autorizou a implantacdo do
empreendimento esta explicitado que “do ponto de vista estratégico, a entrada em
operacdo da hidrelétrica Belo Monte é a Unica forma de garantir que o Brasil tera
assegurado o suprimento de energia elétrica que precisa, uma vez que nao ha outro
empreendimento desse porte capaz de atender as necessidades nacionais”. Localizado

*8 LLei n° 10.847, artigo 4°, incisos V e XI.

*% Acorddo TCU n° 2164/2008 — Plenério, item 9.2.8.

% projeto de Decreto Legislativo n° 1.785, de 2005. O inciso XVI do art. 49, bem como o § 3° do art. 231,
ambos da Constituicdo Federal, determinam ser obrigatoria a autorizagdo do Congresso Nacional para o
aproveitamento dos recursos hidro-energéticos em terras indigenas.
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na Bacia do Rio Xingu, no Pard, terd& uma capacidade instalada de 11.000 MW,
permitindo gerar cerca de 4.800 MW médios de energia firme®".

O processo de elaboracdo dos estudos de Inventéario do Rio Xingu e de
Viabilidade do AHE Belo Monte tiveram inicio na década de 70, pela Eletrobras®. Em
2005, 0 Congresso autorizou a implantagdo do empreendimento™, mediante a conclusdo
dos estudos de Viabilidade, pela Eletrobras. Para tanto, a Eletrobras firmou “Acordo de
Cooperagdo Técnica” com as empresas Construgdes e Comércio Camargo Corréa S/A,
Construtora Andrade Gutierrez S/A e Construtora Norberto Odebrecht S/A, tendo por
objeto a conclusdo dos estudos de Viabilidade técnica, econdmica e ambiental do AHE
Belo Monte, compreendendo a elaboracdo de um novo Estudo de Impacto Ambiental
(EIA) e do Relatério de Impacto Ambiental (RIMA); a revisdo do Inventario do
Potencial Hidroenergético da Bacia do Rio Xingu; a realizacdo do estudo de natureza
antropoldgica; a elaboracéo da Avaliacdo Ambiental Integrada da Bacia e do respectivo
Programa de Desenvolvimento Regional Sustentavel, bem como as adequacdes
necessarias nos estudos de engenharia, em decorréncia dos estudos antes enumerados.

Tais construtoras sdo players privados importantes que, inclusive,
participaram dos leildes de Santo Antdnio e Jirau. Tendo em vista a discutida
informacdo assimétrica, o fato de estarem atuando juntas no desenvolvimento dos
estudos de Viabilidade para o AHE Belo Monte implica que deverdo concorrer
conjuntamente no leildo vindouro? Se positivo, tal fato devera representar uma
expressiva barreira de entrada a outros competidores?

Considerando que ndo deve haver informacdo assimétrica a0 menos
entre as subsidiarias do grupo Eletrobras®, os movimentos das trés construtoras serdo
de relevancia impar para maiores analises quanto ao modelo de realizacdo de estudos de
Viabilidade hidrelétricos e a presenca de informacéo assimétrica.

9. Conclusao

A teoria econdmica muito ja discutiu e teorizou acerca da informacéo
assimetrica e suas consequiéncias para a regulacdo. No setor elétrico, as atividades de
transmissdo e distribuicdo sdo consideradas monopolios naturais e sdo prestadas sob
forte aparato regulatério do Estado, de sorte que o 6rgdo regulador setorial busca,
incessantemente, reduzir o gap informacional existente a favor das firmas reguladas.
Contudo, a assimetria de informacdo e suas conseqiiéncias também devem ser
analisadas na atividade de geracéo, tratada pelo atual modelo do setor elétrico como
uma atividade competitiva e que deve ser regulada de maneira bem menos intensa.

N&o ha vedacdo para que os empreendedores que realizem os estudos
de Inventério e de Viabilidade participem dos leildes de energia. Cria-se dessa forma
uma possibilidade danosa de conflito de interesses, ja que o empreendedor tem
incentivos para reservar para si informacdes que lhe permitam auferir vantagens na
formacdo de uma proposta competitiva.

Essa assimetria de informacdo também age em desfavor do Poder
Concedente, ja que, além de ndo ter a mesma qualidade e quantidade de informacdes
sobre a viabilidade do empreendimento, ndo tem conhecimento adequado sobre a

> Informacdes disponiveis e retiradas do website da Eletrobras - http://www.eletrobras.gov.br.

2 Até os dias de hoje, os estudos ainda n&o foram concluidos, por inimeros fatores. Para maiores
informacdes, ler o documento “AHE Belo Monte — Evolugdo dos Estudos”, disponivel no website da
Eletrobras.

>3 Decreto Legislativo n° 788/2005.

>* Ja que a Eletrobrés é detentora do registro ativo dos estudos, em tese, ndo hé incentivos para que uma
subsidiaria seja beneficiada com informacdes privilegiadas.
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eficiéncia das firmas que competirdo no certame, de maneira que resta um fundado
temor em se fixar o preco teto em um patamar muito baixo, irreal, que definitivamente
levard o leildo ao fracasso.

A competicdo entre os concorrentes é fundamental para a busca da
modicidade tarifaria e, em um cenario de baixa competicdo, a fixacdo do preco teto
garante um limite acima do qual o Poder Concedente entende ser onerosa a aquisi¢géo da
energia. Todavia, a assimetria de informac&o constitui-se em um relevante obstaculo no
processo de precificagdo desse limite e também age como uma barreira de entrada a
novos competidores, reduzindo-se potencialmente a competicao.

Uma forma de mitigar esse problema poderia ser que, em projetos
estruturantes e considerados prioritarios pelo Poder Concedente, fosse atribuida a
Empresa de Pesquisa Energética a prerrogativa da realizacdo dos estudos. Ndo se
eliminaria a relevante participacdo de empreendedores privados na expansao da carteira
de projetos aptos a serem licitados e mitigar-se-ia, a0 menos parcialmente, as
consequéncias danosas oriundas da presenca de informacao assimétrica.

Pode-se concluir que a informagdo assimétrica presente na atividade
de geracdo de energia elétrica tem o conddo de prejudicar seriamente todo o sistema
regulatorio a que estd sujeito o setor elétrico. Um dos pilares do modelo atual é a
modicidade tarifaria, sendo a informacgdo assimétrica nos leildes de energia um
elemento nocivo e prejudicial a consecucdo desse intento. A busca da modicidade
tarifaria origina-se na atividade de geracdo e as tarifas praticadas pelos geradores
impactardo diretamente na formacéo da tarifa paga pelos consumidores finais, de sorte
que a intensa regulacdo imposta aos setores de transmissdo e distribuicdo ndo séo
capazes de diluir as consequiéncias danosas de um resultado desfavoravel de um leilao
de energia, materializadas por uma tarifa superior aquela que seria razoavel pela energia
gerada.
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