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1. INTRODUCAO

A década de 90 no Brasil foi caracterizada por uma profunda
reestrutura¢ao do aparato administrativo do Estado, marcada por uma
reorientacio politico-administrativa, na qual os entes governamentais
intensificaram o uso de mecanismos de delegacio de atividades até entao
assumidas de maneira quase que exclusiva pelo aparelho estatal. Nesse
diapasio e especialmente ap6s a edicio da Lei n® 8.987/1995, instrumentos
COmo a concessao, a permissao e a autorizagao foram amplamente
utilizados como formas de delegagao, a iniciativa privada, da execugao de
servigos de titularidade estatal'. Nesse sentido, uma grande quantidade
de agentes privados passou a explorar atividades cuja prestacao, ainda
naquele momento, era monopolizada pelo poder publico.

A partir das privatizacoes das empresas estatais e das delegacoes da
exploragiao de servigos publicos a iniciativa privada, implantou-se um
novo modelo, em bases legais?, em que o Estado passou a regular® a
prestagao desses servicos, em vez de ser o provedor direto deles.

A criagao das agéncias reguladoras insere-se nesse contexto de mudanca
do papel do Estado, no qual a administragao publica redefine sua geréncia,
suas responsabilidades e sua relacio com varios setores da economia.
As agéncias sio concebidas como entidades, a0 menos teoricamente,
menos suscetiveis a interesses politicos ocasionais, capazes de promover
uma regulacio continua e coerente, que nao incorra em problemas de
continuidade devido as mudancas de governo. O objetivo foi a criacao de
um ambiente estavel e seguro, que permitisse a atracao de investimentos
produtivos, a satisfacio de necessidades de servigos publicos, o crescimento
econdmico, o desenvolvimento tecnoldgico e a geracio de empregos.

Em se tratando de servicos publicos, resta patente o dever do Estado
de regulamentar as condicoes de delegacao dessas atividades, disciplinar
as condicoes que devem nortear a prestacao desses servicos essenciais e
fiscalizar a sua execucao. A Constituicio de 1988 normatiza que a oferta de
servicos 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 execucao
a outros, zelando, por intermédio de 6rgaos reguladores, para que os
servicos prestados, em termos de quantidade, qualidade e tarifas, sejam
socialmente aceitdveis. De toda sorte, em qualquer dos dois modos de
prestacao do servico, recai no Estado a obrigacao juridica de fornecimento,
de modo que é imprescindivel, para o bem-estar coletivo, que o Estado
regulamente e fiscalize a prestacio desses servicos.
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Nio obstante essa obrigacido decorrente da
titularidade juridica estatal sobre essas atividades,
a regulacio também se mostra fundamental pelo
fato de que grande parte dos bens e servicos
publicos sao0 monopoblios ou monopodlios naturais.
Ademais, dada a relevincia da prestacao desses
servigos, as imperfeicoes porventura existentes no
mercado concorrencial podem levar a resultados e
desequilibrios indesejaveis, de sorte que a regulagao
se faz necessaria para tentar corrigir essas distorcoes
e proteger 0s usudrios dos servicos de eventuais
abusos de poder econOmico por parte dos agentes
privados prestadores dos servicos.

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

Os servigos de energia elétrica sao servigos publicos
essenciais e sio prestados sob um forte aparato
regulatério do Estado, dado que algumas falhas de
mercado sao fortemente detectadas na execugao
de tais atividades. Os servicos de transmissio e de
distribuicio sio considerados monopoélios naturais
e siao regulados de maneira bastante intensa pelo
Estado. Adicionalmente, os setores de infra-estrutura,
como o ¢ o setor de energia elétrica, demandam
elevados volumes de investimentos, além de serem
fontes de fortes externalidades. Além disso, sao
setores cuja relaciao custo-beneficio privado tende a
ser inferior a social, o que gera um volume e uma taxa
de investimento inferior ao que seria socialmente
desejavel.

Restando explicita a obrigac¢io do Estado em
regular os servicos de energia elétrica, pode-se
afirmar que a assimetria de informacao entre os
agentes prestadores dos servicos e o 6rgao regulador
revela-se um empecilho consideravel e um grande
obstaculo a ser superado na busca da construgao
de um aparato regulatorio eficiente. A assimetria de
informacao esta na origem de complexos problemas
regulatoérios e o regulador deve, continuamente,
buscar formas de mitigar esse problema. No
setor elétrico, as atividades de transmissao e de
distribuigao sio fortemente reguladas e o 6rgio
regulador setorial, objetivando uma regulaciao
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eficiente, busca incessantemente reduzir o gap
informacional existente entre os regulados e ele
proprio. Mas como deve ser analisado o problema
da assimetria de informacao na atividade de geracao
de energia elétrica, dado que o modelo atualmente
em vigor trata a geragao como uma atividade
competitivat e que deve ser regulada de forma
menos intensa?

2. REGULACAO E ASSIMETRIA DE INFORMACAO

Pode-se dizer que uma das contribui¢coes mais
relevantes das teorias econOmicas de regulacio
diz respeito a analise, descricao e discussao das
caracteristicas do mercado, dentre elas a existéncia de
relevante assimetria de informagoes entre os agentes
econOmicos. Ademais, revela-se que esta assimetria
informacional é uma das principais responsaveis
pelas demandas por regulacaio dos mercados.

A teoria econOmica apresenta vasta literatura
e abordagens diversas sobre os pressupostos da
regulacio, suas formas e suas consequéncias.
Destarte, a descricao do arcabouco regulatério esta
vinculada ao enfoque tedrico associado a regulacio
econOmica, seus motivos e objetivos.

Assimetria de informagiao deve ser entendida no
seguinte contexto: ela ocorre quando as informacoes
de conhecimento das firmas reguladas nao sao
observadas ou detectadas pelo 6rgao regulador
ou estao disponiveis em quantidade e qualidade
insuficientes para uma regulacao eficiente. O regulado
tem um conhecimento consideravelmente maior do
esforco empreendido na prestacao do servico, de
suas atividades, etapas de producao e estrutura de
custos, que o 6rgao regulador. Outrossim, a obten¢ao
dessas informacoes pelo regulador demonstra-se
bastante onerosa, de sorte que as decisoes tomadas
pelo regulador muitas vezes se subordinam ao
conjunto de informagoes fornecidas pelos proprios
regulados. Partindo-se da premissa de que tanto o
regulador quanto a firma sao agentes racionais e
buscam maximizar seus interesses , a firma pode
e, provavelmente, adotara comportamentos
oportunistas visando obter vantagens na estipulacao
de metas regulatérias ou na revisao de contratos.
Pode-se inferir que a firma tem incentivos para nao
revelar todas as informacoes sobre seus esforcos e
sobre seus custos.
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A agéncia, consciente desses incentivos e também
de que o custo de monitoracdo das informacoes
pelo regulador é extremamente elevado, buscara
formas de alinhar os interesses da firma com os
seus proprios. Na pritica, surgem institui¢des ou
formas contratuais especializadas que, através de
incentivos, tentarao alinhar os interesses, de modo
que o regulador nao necessite ter informagoes
completas sobre a firma para saber que ela agira
de modo compativel com os objetivos e metas
regulatoérias estipuladas. O intuito, o ideal, é a
criacao de um sistema que induza a firma a revelar
as informacoes 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 institui¢oes
ou contratos peculiares observados na pratica
sao formas de mitigar o problema de informacao
assimétrica, visando permitir que a relacio entre
a firma e o regulador possa ocorrer de forma mais
eficiente do que ocorreria sem tais instrumentos.
De toda sorte, sdo situagoes sub-6timas, ja que
a assimetria de informacao quase sempre leva a
solugoes regulatoérias, nas quais a firma recebe mais
do que receberia se o regulador tivesse todas as
informac6es necessarias. Esta diferenca é chamada
de rent informacional. A firma consegue extrair
rendas na sua interagao com o regulador, ji que este
tem de garantir as condicoes necessdrias para que a
firma opere no mercado, evitando que ela entre em
desequilibrio econdmico-financeiro. Isto implica
que o regulador, caso nio consiga determinar os
custos reais de uma determinada empresa, permita
que esta cobre tarifas que lhe proporcionem um
lucro econdmico nao-negativo, mesmo quando ela
¢ ineficiente ou, caso seja eficiente, obtenha uma
renda extraordindria (GLEIZER, 2005).

A teoria aponta dois principais problemas
oriundos da informacgiao assimétrica: a selecao
adversa e o risco moral. A sele¢ao adversa (adverse
selection) decorre do fato de que uma das partes
detém informacao privada sobre suas caracteristicas.
Do ponto de vista contratual, a selecao adversa pode
ser encarada como oriunda de comportamentos
oportunistas derivados de assimetria de informacoes
pré-contratuais. Prejudicam a operacao das
transacoes antes mesmo do estabelecimento
do contrato, pois uma das partes depende de

informacoes relativas a natureza da outra e que
nem sempre sao fornecidas. Neste caso, algumas
informacoes sao omitidas no momento da definicao
do contrato (PINTO JR, PIRES, 2000).

O perigo moral (moral bazard) decorre do fato
de que uma das partes detém informacgio privada
sobre suas acoes ou decisoes. Diferentemente da
selecao adversa, em que o problema se encontra
no diferencial de risco entre os diferentes agentes
econdmicos, o caso do risco moral se baseia nas
acoes dos agentes, que podem acabar influenciando
esse risco. No nivel contratual, o risco moral é fruto
de comportamentos oportunistas posteriores a
elaboracao do contrato, podendo decorrer também
de um comportamento imprevisto ao longo da
execucao do contrato. A informacao assimétrica,
neste particular, nio é relativa a caracteristicas
desconhecidas dos agentes, mas a um comportamento
oportunista, escondido e nio conhecido pela outra
parte do contrato, no momento de sua elaboracao
(PINTO JR, PIRES, 2000).

Certo é que a assimetria de informagao coloca-se
como um ponto fulcral nos complexos problemas
regulatérios, pois, para que o regulador exerga
uma regulacio eficaz é necessaria a existéncia de
uma boa base de informacoes. Todavia, a obtengiao
e a formacao de uma soélida base de informacoes
ocorrem mediante elevados custos: quanto maior
for a assimetria de informacoes entre os agentes mais
custoso serd o processo de acesso as informagoes
relevantes e, consequentemente, mais custosa sera
a regulacio para o agente regulador setorial.

3. O SETOR ELETRICO E A INTRODUGCAO DA COMPETICAO
NA ATIVIDADE DE GERAGCAO DE ENERGIA ELETRICA

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 os setores de geracao -
aberto e competitivo -, transmissao, distribuigao e
comercializacao deveriam ser independentes. Este
modelo inspirado no livre mercado tinha como
motivos principais a introdu¢ao de um ambiente
competitivo no qual fosse possivel - na geracgao
e na comercializaciao - e a consequente mudanga
regulatéria nos segmentos considerados monopélios
naturais: transmissao e distribuicao.
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A introducao da competicio no setor s6 pode ser
viabilizada a partir da reestruturagao da industria,
da desregulamentacao e do estabelecimento do livre
acesso as redes de transmissao. Segundo Tolmasquim
(2002), a reestruturacao tinha como principal objetivo
promover a mudang¢a de um modelo baseado no
monopolio verticalmente integrado para um modelo
mais competitivo, calcado na desverticalizagio 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 instalacOes de transmissao e
possibilitou a formacao de consércios de geracao.
A desverticalizacao de empresas integradas foi
adotada com o objetivo de viabilizar cobrancas nao-
discriminatoérias da rede de distribuicao, eliminar
subsidios cruzados e permitir a visualizagao de custos
especificos, objetivando sempre mitigar o problema
da assimetria de informacao.

Pode-se dizer que foi introduzido um embrionario
ambiente de competi¢cio no setor, mas o modelo
sofreu varios ataques apos a crise do racionamento
de energia elétrica, ocorrida em 2001. O advento
do novo modelo institucional do Setor Elétrico,
apresentado em 2004 pelo Ministério de Minas e
Energia (MME)®, buscou a implementagao de novas
regras de mercado para estimular a livre concorréncia
e a competitividade dentro do setor elétrico. A
comercializacio de energia dentro desse sistema de
livre concorréncia e competitividade é gerenciada
pela Camara de Comercializagio de Energia
Elétrica (CCEE) e se da perante dois ambientes de
contratacao: um regulado, do qual participam agentes
de geracao e de distribui¢io de energia elétrica’ e as
contratacoes sao geralmente precedidas por leiloes?®,
e outro livre do qual participam agentes de geracao,
comercializagao, importadores e exportadores
de energia e consumidores livres que negociam
livremente a partir de contratos bilaterais.

A regulacao da ANEEL recai primordialmente
sobre o Ambiente de Contratagio Regulada (ACR),
que congrega todos os consumidores cativos e 0s
distribuidores, no qual as compras de energia sao
realizadas sempre por licitagio 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 concessiondrias, permissiondrias e autorizadas de
servico publico de distribuicio de energia elétrica do
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Sistema Interligado Nacional (SIN) devem garantir
o atendimento a totalidade de seu mercado no
Ambiente de Contratacio Regulada, por meio de
compra de energia via licitacio, na modalidade leilao.
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. Ap6s os leiloes,
sao assinados os Contratos de Comercializagio de
Energia Elétrica em Ambiente Regulado (CCEAR),
celebrados entre os vencedores e as distribuidoras
que declararam necessidade de compra para o ano de
inicio de suprimento da energia contratada no leilao.
O estabelecimento da contratagao conjunta por todos
os distribuidores, na forma de um pool, permite, em
tese, a apropriacao na tarifa de economias de escala
na compra de energia.

Resumidamente, os agentes de geracao
candidatos a construcio de novos parques geradores
devem participar de leil6es apresentando propostas
de venda de sua energia elétrica, competindo por
contratos de compra de energia pelas concessionarias
distribuidoras. Nesses leiloes, denominados leilbes
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 definicoes de precos,
prazos e quantidades.

Pois bem, ap6s essas breves consideracoes acerca
das bases competitivas na geracio de energia elétrica,
mostra-se relevante discorrer sobre como se di a
(pouca) regulacao da atividade, analisando as atuais
normas de producao de estudos de viabilidade
econdmica dos empreendimentos, o estabelecimento
do preco teto e a competicao nos leiloes, de maneira
a situar o problema da informagao assimétrica nesse
processo e suas consequéncias.

4. ESTUDOS NECESSARIOS PARA A
IMPLANTAGCAO DE UM EMPREENDIMENTO
HIDRELETRICO E INFORMAGCAO ASSIMETRICA

Os estudos necessarios para que um aproveitamento
hidrelétrico esteja apto a ir a leildo iniciam-se com
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a estimaciao do Potencial Hidrelétrico®. Estimado
o potencial, segue-se o Inventario Hidrelétrico'®.
A préxima etapa € a realizagao dos estudos de
Viabilidade!!.

Ressalta-se que todos os estudos de Viabilidade
submetidos a aprecia¢ao da Aneel sao avaliados
quanto a sua conformidade em relacao aos estudos
de Inventario utilizados como referéncia. O art. 28,
da Lei n° 9.427/1996, aliado as normas explicitadas
na Resolucao Aneel n® 395/1998, indica que nao
ha previsao de exclusividade quanto a realizagao
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 orgao regulador, ap6s a verificagao da adequacao
dos estudos aos critérios e condicoes estabelecidas,
promovera o registro destes. Nos moldes do modelo
setorial em vigor, nao ha nenhum impedimento para
que mais de um interessado realize esses estudos.

Ap6s o registro na Aneel, cabe a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) cadastrar e habilitar
tecnicamente os empreendimentos, para fins de
participacao 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 habilitacao técnica, a EPE formaliza uma
lista de referéncia a ser encaminhada ao MME,
contendo os empreendimentos habilitados para
participar dos leiloes de energia. A EPE também
compete o cidlculo do Preco de Referéncia de cada
empreendimento hidrelétrico, a ser homologado
pelo Poder Concedente. Este Preco de Referéncia
constitui um preco 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 configuracodes técnicas do
empreendimento. O autor dos estudos de Viabilidade
despende tempo e recursos consideraveis estudando
e analisando profundamente projetos de engenharia,
solugoes técnicas, questoes socioambientais e até
mesmo arranjos financeiros que possam tornar
o empreendimento viavel técnica, econdmica e

ambientalmente. E inegivel que esse empreendedor,
caso venha a participar do processo licitatorio, tem
uma vantagem comparativa, na forma de informacao
assimétrica. A despeito de os estudos apresentados
a Aneel deverem ater-se a varios critérios técnicos
e ainda passar por minuciosa anilise pelo 6rgao
regulador, seria ingenuidade acreditar que, no caso
de o empreendedor vir a participar do leilao, ele
disponibilize todas as informacoes de que dispoe
ou as apresente com o mesmo nivel qualitativo.
Deve restar claro que isto nao significa que os
estudos apresentados sejam, necessariamente,
de baixa qualidade, apenas que o empreendedor
tem incentivos para guardar para si informacoes
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 econdémico por ele
esperado. Nesse ponto reside uma consideravel
informacao assimétrica entre os agentes interessados
em participar do certame. O empreendedor autor dos
estudos de Viabilidade tem uma vantagem temporal
e qualitativa acerca das informacoes explicitadas nos
estudos. Os estudos de Viabilidade sao liberados para
consulta somente apds a decisao do Poder Concedente
em licitar o empreendimento, enquanto o autor ja
os conhece, em detalhes, ha algum tempo. Nao ha
como negar que esse fato, por si s6, 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 formag¢io de uma
proposta competitiva.

Atitulo de analogia, nos termos da Lei n® 8.666/1993
(Lei de Licitagoes), 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 apo6s a adjudicacio
do objeto da licitagao, contudo, a analogia mostra-se
valida tendo em mente o conflito de interesses que
pode estar presente nos dois casos.
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Para a Lei de Licitacoes, 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 informagoes necessarias
a boa elaboragao de sua proposta e possibilitar a
avaliacao do custo da obra e a defini¢ao dos métodos
e do prazo de execucgao. 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 elaboracao 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 Administragao) e buscando mitigar
o problema da informacao assimétrica e do conflito
de interesses, veda a participagio do autor do projeto
basico no certame licitatério. Nao seria o caso de se
pensar em algo semelhante a ser aplicado aos leiloes
de energia do setor elétrico? Ao se permitir que os
autores dos estudos de Viabilidade participem do
leildo, nao estaria a Administracao Publica aceitando,
para os leiloes de energia, condi¢oes combatidas nas
licitacbes em geral?

Repise-se que, se o autor dos estudos de
Viabilidade tem inten¢ao de concorrer no futuro
leilao do empreendimento, ele tem enormes
incentivos para guardar para si informagoes que
lhe garantam vantagem competitiva na elaboracao
de sua proposta. Essa informaciao assimétrica lhe
confere vantagens na licitacio também quanto a
formacio 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 competicao,
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.
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5. PRECO TETO DE LEILAO, COMPETICAO
E INFORMAGCAO ASSIMETRICA

Buscando minimizar a assimetria de informacao
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, otimiza¢des nos arranjos de engenharia,
nas solucgodes técnicas e nos custos apresentados.
Esses estudos podem ser considerados uma tentativa
de mitigar os efeitos da informacao assimétrica,
tanto entre os empreendedores que participarao
do certame, quanto entre o autor dos estudos de
Viabilidade e o préprio Poder Concedente.

Em atencao aos comandos constitucionais'? e
a luz da legislagio vigente'?, o Tribunal de Contas
da Uniao (TCU), 6rgio de controle externo,
fiscaliza as concessoes de servigos publicos. Este
acompanhamento incide sobre o processo de outorga
€ na posterior execucio contratual.

Referido acompanhamento é regido pela
Instrucao Normativa/TCU n° 27/1998, a qual define
que a fiscalizacio dos processos de outorga de
concessao ou de permissao de servicos publicos deve
ser concomitante, sendo o seu acompanhamento
realizado em estdgios, mediante a andlise de
documentagio remetida pelo Poder Concedente ou
licitante, sendo que no 1° estiagio sao analisados,
entre outros, o relatério sintético sobre os estudos de
Viabilidade técnica e econ6mica do empreendimento
e os estudos de impactos ambientais. Percebe-se que,
inicialmente, o foco do controle recai exatamente
sobre os estudos de Viabilidade que embasam a
concessao do servigo, objetivando a verificacao 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
informacao assimétrica, na medida em que é mais um
ator a analisar e apresentar uma avaliacao objetiva
sobre os estudos de Viabilidade. Nao se trata de
uma instincia revisora, mas sim de controle, que
tem a prerrogativa de exarar determinagdes ou
recomendagoes para a correcao de impropriedades
eventualmente detectadas no processo de
quantificagao do preco teto de leilao.
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Tanto o Poder Concedente quanto a Corte de
Contas objetivam quantificar'4 o preco teto de forma
a aproxima-lo o quanto possivel da realidade objetiva
do mercado, de forma que, em um cenario de baixa
competi¢ao, o consumidor final nao seja prejudicado
pelo provavel resultado desfavorivel de um leilao
de energia. Desfavoravel porque, se o preco teto for
descolado da realidade, a falta de efetiva competicio
incentivard o empreendedor a ser mais conservador
em suas ofertas de lances, tendendo a haver desagios
minimos. Nesse caso, a energia serd vendida por um
preco superior aquele razoavel e apto a proporcionar
a justa remuneracao do capital do empreendedor.
Se o preco teto for bem equilibrado, a eventual falta
de competicio tendera a nao ser tio prejudicial a
consecucao dos objetivos do certame.

Tendo em mente que a falta de energia
elétrica é um gargalo extremamente custoso ao
desenvolvimento de um pais e que a expansio da
oferta € um tema bastante sensivel ao governo e a
sociedade em geral, pode-se inferir que o problema
da informagio 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 exploracao
do empreendimento. O Poder Concedente e o 6rgao
regulador, além de nao terem a mesma quantidade
e a mesma qualidade das informacoes acerca do
empreendimento, nao tém conhecimento preciso
sobre a eficiéncia das firmas que competirio no
certame, de sorte que ha um fundado temor em se
fixar o preco teto em um patamar muito baixo, irreal,
levando fatalmente ao fracasso do leilao.

O fracasso de um leilio de energia,
principalmente de um empreendimento prioritario
para a seguranca energética do pais, é um cenirio a
ser evitado e a informacao assimétrica constitui-se
em um empecilho considerdvel na correta
precificacao do preco teto. Nesse sentido, deixa-se
a cargo da competicio a incumbéncia de fazer
com que o resultado final do leildo seja benéfico
nio s6 ao empreendedor, mas a sociedade em
geral. O problema é que essa mesma informacao
assimétrica pode prejudicar a competi¢ao, servindo
como barreira de entrada a novos concorrentes no
certame. Ante todo o exposto, € temeroso que o
sucesso do atual modelo de leil6es de energia reste
tio dependente da competicao.

6. PROPOSTA

A Empresa de Pesquisa Energética, por mandato
conferido pela Lei n°® 10.847/2004, deve “prestar
servicos na drea de estudos e pesquisas destinadas
a subsidiar o planejamento do setor energético,
tais como energia elétrica, petréleo e gas natural e
seus derivados, carvio mineral, fontes energéticas
renovaveis e eficiéncia energética, dentre outras”.
Ademais, o mesmo diploma legal conferiu a
EPE competéncia para “realizar estudos para
determinacao dos aproveitamentos 6timos dos
potenciais hidraulicos” e “efetuar o acompanhamento
da execugido 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 visao estratégica da empresa para
o planejamento governamental na idrea energética,
uma possibilidade que se vislumbra poderia ser
que, em projetos considerados prioritirios pelo
Poder Concedente, restasse a EPE a prerrogativa da
realizacao 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 hipdtese
de empreendimentos de geracio hidrelétrica
considerados prioritarios, a exclusividade da EPE
para realizar estudos de viabilidade [....]"°.

Nao se eliminaria a importante participacao
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 informacao assimétrica.

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

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

jan/abr 2009 [ 21



DOUTRINA

7. CONCLUSAO

Nao ha vedacao para que os empreendedores que
realizem os estudos de Inventirio 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 informagoes que lhe permitam auferir vantagens na
formac¢ao de uma proposta competitiva.

Essa assimetria de informacao também age em
desfavor do Poder Concedente, ja que, além de nao
ter a mesma qualidade e quantidade de informac6es
sobre a viabilidade do empreendimento, nao tem
conhecimento adequado sobre a eficiéncia das firmas
que competirao no certame, de maneira que resta
um fundado temor em se fixar o preco teto em um
patamar muito baixo, irreal, que definitivamente
levara o leildao ao fracasso.

A competicio entre os concorrentes é fundamental
para a busca da modicidade tarifiria e, em um
cenario de baixa competi¢io, a fixacao do preco teto
garante um limite acima do qual o Poder Concedente
entende ser onerosa a aquisicio da energia. Todavia,
a assimetria de informacgao constitui-se em um
relevante obstaculo no processo de precificagio 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 realizacao dos estudos. Nao se eliminaria a
relevante participacao 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 presenga de
informacao assimétrica.

Pode-se concluir que a informagao assimétrica
presente na atividade de geragio de energia elétrica
tem o condio de prejudicar seriamente todo o
sistema regulatério a que esta sujeito o setor elétrico.
Um dos pilares do modelo atual é a modicidade
tarifaria, sendo a informagio assimétrica nos leildoes
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de energia um elemento nocivo e prejudicial a
consecucao desse intento. A busca da modicidade
tarifiria origina-se na atividade de geracao e as tarifas
praticadas pelos geradores impactarao diretamente
na formacao da tarifa paga pelos consumidores finais,
de sorte que a intensa regulagao imposta aos setores
de transmissao e distribui¢ao nio sio capazes de
diluir as consequéncias 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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NOTAS

1

Nao é o intuito do autor discutir se todos os servicos de
titularidade estatal devem ser considerados como servigos
publicos, bastando, para os propositos deste artigo, o
entendimento de que servicos de titularidade estatal e servigos
publicos sdo sinbnimos.

Ainda que a base para a delegacao de servigos publicos
aos agentes privados esteja normatizada no artigo 175 da
Constituicdo Federal, a edicdo da Lei n® 8.987/1995 é que
permitiu um processo mais sistematico de delegacdo desses
Servigos.

“A regulacdo, enquanto espécie de intervencao estatal,
manifesta-se tanto por poderes e acdes com objetivos
declaradamente econdmicos (o controle de concentracoes
empresariais, a repressdo de infragbes a ordem econdmica,
o controle de precos e tarifas, a admissdo de novos agentes
no mercado) como por outros com justificativas diversas,
mas efeitos econdmicos inevitaveis (medidas ambientais,
urbanisticas, de disciplina das profissdes, etc.). Fazem regulagdo
autoridades cuja missao seja cuidar de um especifico campo de
atividades considerado em seu conjunto (o mercado de a¢oes, as
telecomunicacbes, a energia, os seguros de salide, o petréleo),
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 (o comércio, a indUstria, os servicos comuns — enfim,
as “atividades econdmicas em sentido estrito”) como os que,
estando especialmente habilitados, operam em &reas de reserva
estatal (prestacdo de “servicos publicos”, a exploragdo de “bens
publicos” e de “monopdlios” estatais). NUSDEO, Ana Maria de
Oliveira. Agéncias Reguladoras e Concorréncia. In: SUNDFELD,
Carlos (Coord.). Direito Administrativo Econdmico. Sao Paulo:
Malheiros, 2002.

Paralelamente a atribuicdo de regulacdo, ou pode-se dizer,
como parte da competéncia para a regulagdo, as agéncias foram
atribuidas fungdes amplas relacionadas a implementacéo e
protecdo da concorréncia, limitadas, porém, pelas competéncias
proprias do CADE e dos outros 6rgdos do sistema nacional de
defesa da ordem econdmica.

A firma busca o maior lucro possivel, que seria o lucro de
um monopdlio. J& o regulador, considerando que ele ndo
esteja capturado por nenhum grupo de interesse, objetiva a
maximizacdo do bem estar social, definido como a soma do
excedente do consumidor e o lucro das firmas.

As bases do novo modelo institucional do Setor Elétrico estao
consubstanciadas na Lei n°® 10.848/2004.

Nos leildes de energia do Ambiente de Contratacdo Regulada,

o Governo assume papel monopsoénico, pois compra toda a
energia elétrica demandada pelas concessionarias 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 sao 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 apds o leildo.
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O 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 Leildes de Energia Velha
sdo destinados para venda de energia de empreendimentos
existentes.

Equivale ao potencial a ser aproveitado, tanto seja em termos

técnicos, econdmicos ou socioambientais, levando-se em
conta um cenario de utilizacdo multipla da 4gua na bacia em
estudo.

Etapa caracterizada pela concepcdo e analise de varias
alternativas de divisdo de queda para a bacia hidrogréfica,
visando selecionar aquela que apresente melhor relagdo entre os
custos de implantagdo, impactos socioambientais e beneficios
energéticos. O estudo de Inventario resulta em um conjunto de
aproveitamentos, suas principais caracteristicas, indices custo/
beneficio e indices socioambientais.

Etapa na qual sdo efetuados estudos mais detalhados,
para a andlise da viabilidade técnica, energética, econdmica
e socioambiental que leva a definicdo do aproveitamento
6timo que ird ao leildo de energia. Os estudos contemplam
investigacdes de campo no local e compreendem o
dimensionamento do aproveitamento, do reservatério e da
sua area de influéncia e das obras de infra-estrutura locais e
regionais necessarias para sua implantacdo. Incorporam andlises
dos usos multiplos da 4gua e das interferéncias socioambientais.
Com base nesses estudos, sdo preparados o Estudo de Impacto
Ambiental (EIA) e o Relatério de Impacto Ambiental (RIMA) de
um empreendimento especifico, tendo em vista a obtencdo da
Licenga Prévia (LP), junto aos érgdos ambientais.

Artigos 70 e 71 da Constituicdo Federal de 1988.

As licitagdes para contratacdo de energia e a outorga de
concessao de novos empreendimentos de geracao sao regidas
pela legislacao setorial especifica, especialmente pela Lei n.°
10.848, de 15 de margo 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 Instrucdo Normativa do TCU n.°
27, de 2 de dezembro de 1998.

Importante reafirmar que o TCU ndo calcula ou define preco teto

deleildo, somente acompanha e controla concomitantemente o
processo de outorga, exarando determinacdes e recomendagdes
para o saneamento de impropriedades e irregularidades
eventualmente detectadas.

Lein® 10.847, artigo 4°, incisos V e XI.
Acérdao TCU n® 2164/2008 — Plenério, item 9.2.8.



