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RESUMO

MAGALHAES, Gerusa. Comercializacio de Energia Elétrica no Ambiente de
Contratacio Livre: Uma Analise Regulatério-Institucional a partir dos Contratos
de Compra e Venda de Energia Elétrica. 2009. 140p. Dissertacio (Mestrado em

Energia). Programa de P6s Graduacdo em Energia. Universidade de Sao Paulo, 2009.

O presente trabalho apresenta a anélise dos Contratos de Compra e Venda de Energia
Elétrica (CCVEE), principal instrumento que materializa a comercializa¢do de energia
elétrica no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), a partir das licdes da Nova Economia
Institucional (NEI), notadamente a abordagem da Economia dos Custos de Transagdo e
dos Contratos Incompletos. Desde a abertura da Industria de Energia Elétrica Brasileira
(IEEB) a livre comercializacdo na década de 1990, as transacdes e os agentes que atuam
neste mercado vém crescendo significativamente, consolidando suas transagdes de
compra e venda de energia elétrica prioritariamente por meio de CCVEE. Ocorre que
tais instrumentos sofrem os reflexos da evolucao da regulacao da IEEB e também estio
sujeitos a ocorréncia de eventos ndo previstos a época de sua formata¢do. No processo
de renegociacdo, adaptacdo ou discussdo de tais CCVEE, os agentes incorrem em
diversos custos de transac@o. Assim, a partir desta abordagem, este trabalho visa avaliar
a qualidade dos CCVEE, considerando seus atributos, contradi¢cdes e perspectivas de

evolucao.

Palavras chave: Comercializagdo de Energia Elétrica. Ambiente de Contratagdo Livre.
Contratos. Riscos. Regulacdo Econdmica. Nova Economia Institucional. Economia dos

Custos de Transagao.



ABSTRACT

MAGALHAES, Gerusa. Electricity Sale in Free Contracting Ambiance: A Regulatory
and Institutional Analysis based on the Contract of Purchase and Sale of Electricity.
2009. 140pages. Dissertation (Master in Energy). Graduate Program in Energy.
Universidade de  Sao  Paulo (University of  Sdo  Paulo), 2009.

This paper presents the analysis of Contracts for Purchase and Sale of Electricity
(Contratos de Compra e Venda de Energia Elétrica — CCVEE), the main instrument that
embodies the sale of electricity in the Free Contracting Ambiance (FCA). Such analysis
was based on lessons extracted from the New Institutional Economics (NIS), mainly the
approach focused on the Economy of Transaction Costs and Incomplete Contracts.
Since the opening of the Brazilian Electric Power Industry (Industria de Energia Elétrica
Brasileira — IEEB) to free trade in the 1990s, transactions and agents operating in this
market have grown significantly, consolidating their business of purchasing and sale of
electricity primarily through CCVEE. However, these instruments suffer the
consequences of the evolution of IEEB regulation and are also subject to the occurrence
of unanticipated events at the time of their formatting. In the process of renegotiation,
adaptation or discussion of such CCVEE, agents deal with various transaction costs.
Thus, from this approach, this study aims to evaluate the quality of the CCVEE,

considering their attributes, contradictions and perspectives of evolution.

Keywords: Electricity Sale. Free Contracting Ambiance. Contracts. Risks. Economic

Regulation. New Institutional Economics. Economy of Transaction Costs
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INTRODUCAO

A Industria de Energia Elétrica Brasileira (IEEB), a partir dos estudos realizados no
ambito do Projeto RESEB, durante a década de 1990, passou por profundas alteragdes.
Diversas medidas institucionais voltadas a atracdo de investimentos advindos da
iniciativa privada foram adotadas, destacando-se, neste trabalho, a flexibilizacdo da
forma de comercializacdo de energia elétrica entre os agentes participantes desta

inddstria mediante a criacdo do mercado livre.

A legislagdo editada durante a citada década de 1990 autorizou que consumidores,
comercializadores, geradores e distribuidores passassem a comprar e vender energia
elétrica em condi¢des livremente negociadas, garantido o livre acesso aos sistemas de
distribuicao e transmissao. Com isso, o mercado regulado, destinado ao atendimento de
consumidores cativos, passou a conviver com o mercado livre, em que consumidores de

médio e grande porte passaram a ter a opcdo de escolha de seu fornecedor'.

Para a gestdo desse novo modelo setorial, no qual passaram a conviver dois ambientes
para a comercializacdo de energia elétrica, novas instituicdes foram criadas. Foi
constituido (i) o 6rgdo regulador e fiscalizador das atividades setoriais, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); (ii) a empresa para a coordenacao da operacao
dos sistemas interligados, o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS); e (iii) a
instituicdo encarregada da gestdo das transagdes comerciais € do mercado atacadista,
denominada inicialmente Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), sucedido pela

Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE).

A estrutura regulatorio-normativa inicialmente prevista foi revista em 2001/2002. Nesse
periodo, o pais enfrentou uma grave crise de racionamento de energia elétrica, o que
motivou a realizacdo de estudos para correcdo de disfuncionalidades do modelo entao

vigente. Das medidas propostas nesta Revitalizacdo do modelo da IEEB, destaca-se a

"Em um primeiro momento, entre 1995/1999, somente estavam autorizados a migrar do mercado
regulado para o mercado livre os consumidores com carga superior a I0OMW e tensdo igual ou superior a
69kV. A partir de 2000, esse direito foi estendido aos consumidores com carga igual ou superior a 3SMW
e tensdo acima de 69kV (se conectados antes de 08/07/1995) ou qualquer tensdo (se conectados apds
08/07/1995). Esses sdo os chamados consumidores livres. Foi ainda autorizada tal migracdo para os
consumidores com carga superior a S00kW e atendidos em qualquer tensdo, mas desde que a energia
elétrica fosse adquirida de fontes alternativas (edlica, biomassa, solar, hidrica inferior a IMW, pequenas
centrais hidrelétricas). Esses sdo os chamados consumidores especiais.



previsdio de que os geradores sob controle estatal, mesmo atuando na livre
comercializacdo, teriam que vender a energia elétrica produzida por meio de
procedimentos publicos e transparentes”. Também merece destaque a previsio de que as
distribuidoras passariam a ser obrigadas a comprar energia elétrica mediante leildes

RE . . .~ 3
publicos, restringindo-se a livre negociacao’.

Em 2003/2004, diante de um novo governo federal, alteracdes significativas foram
feitas no modelo institucional da IEEB. Nessa reforma, que ficou conhecida como o
Novo Modelo, o mercado livre passou a ser denominado Ambiente de Contratacio Livre
(ACL) e ficou circunscrito a (i) agentes geradores; (ii) agentes comercializadores; (iii)
agentes importadores e exportadores; (iv) consumidores de grande porte, com carga
acima de 3MW e atendidos em tensdo superior a 69kV (se conectados antes de
08/07/1995) ou em qualquer tensdo (se conectados apds 08/07/1995), assim chamados
os consumidores livres, (v) consumidores de médio porte, com carga acima de S00kW e
atendidos em qualquer tensdo, mas desde que a energia elétrica por eles adquirida seja
proveniente de fontes incentivadas, assim chamados os consumidores especiais®. Ainda
nesta reforma foi aprimorado o mecanismo de lastro’ para a comercializacdo de energia
elétrica com a previsdo de aplicacdo de penalidades pelo seu descumprimento. Foi
também prevista a possibilidade de alocacdo de parte da energia elétrica dos novos
empreendimentos hidrelétricos para o mercado regulado. E foram disciplinadas
regulatoriamente as responsabilidades financeiras do consumidor frente a distribuidora
pela sua declaracao de intencdo de migracao para o mercado livre ou de retorno para o

mercado regulado.

Merece destaque o fato de que, desde a criacdo do mercado livre em 1998, as transagdes
nele realizadas vém crescendo significativamente. Em 2008, as operacoes realizadas no
mercado livre responderam por cerca de 53,64% do total de contratos registrados na

CCEE, o que corresponde a 279.468GWh no total contabilizado de 521.046GWh de

* Art. 27 da Lei n° 10.438/2002.

3 Art. 2° da Lei n° 10.604/2004, revogado pela Lei n° 10.848/2004.

* Art. 15 e 16 da Lei n° 9.074/1995; art. 26, §1° da Lei n°® 9.427/1996; art. 1°, §3° da Lei n° 10.848/2004 e
art. 47 e 46 do Decreto n° 5.163/2004.

> O lastro corresponde a0 montante de energia elétrica necessario para garantir o consumo (no caso de
consumidores e distribuidores) ou a venda (no caso de geradores e comercializadores) da energia elétrica
nas transagdes comerciais que realizam.



energia elétrica transacionada®. Observa-se ainda que o aprimoramento das regras
aplicaveis a comercializacdo de energia elétrica, com destaque para o ACL, vem sendo
amplamente discutido. Neste sentido, cabe destacar a divulgacdo da Carta de
Floriandpolis pelas associacdes representativas de agentes da IEEB’, na qual sdo
propostas 10 medidas para aperfeicoamento do mercado livre, compreendendo
formacdo de precos, venda de sobras de contratos por consumidores livres, criacdo de
novos instrumentos de comercializa¢do, ampliagdo do mercado livre, acesso isondmico
a energia elétrica destinada ao mercado regulado e outras sugestdes. Isto também denota
a relevancia do mercado livre na IEEB e fomenta estudos sobre as transacdes realizadas

entre os agentes neste ambiente de contratacao.

A principal caracteristica do ACL € a autonomia que os agentes possuem para negociar
as condi¢des da compra e venda de energia elétrica. Estas condi¢cdes compreendem
precos, prazos, montantes de energia elétrica e flexibilidades no seu uso, hipéteses de
rescisdo, penalidades e garantias. Sdo condicdes que, em geral, seguem refletidas em
Contratos de Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVEE), os quais podem ser de

curto, médio ou longo prazo.

Nao obstante a referida liberdade negocial, os CCVEE sdo contratos que envolvem
objeto regulado (energia elétrica), o que determina a observancia das normas da IEEB.
Neste sentido, além das disposicdes ja citadas sobre procedimentos de comercializacao,
qualificacdo das partes e mecanismo de lastro, hd normas que impdem prazos e
condicdes para registro, contabilizacdo e liquidacdao das operacdes na CCEE, para o
aporte de garantias financeiras perante essa Camara no caso de operacdes no mercado
de curto prazo. Sdo vdrias as regras que incidem direta ou indiretamente sobre o

CCVEE.

O aprimoramento dessas regras da IEEB ao longo dos anos e a ocorréncia de eventos
ndo previstos refletem na formatacdo inicial dos CCVEE, podendo levar as partes a
necessidade de adaptacdo de tais contratos, mediante renegociagdo ou litigios. Exemplos

concretos de impactos sobre os CCVEE sdo o racionamento de energia elétrica e a

® Relatérios de Informacdes ao Piblico da CCEE — Andlise Anual, 2008, disponivel em www.ccee.org.br,
acessado em 01/08/2009.
” Noticia: “Agentes livres propdem medidas para aperfeicoar o mercado”. Jornal Energia, 26/11/2009.



elevacdo significativa e inesperada do preco spot, ocorridos, respectivamente, em
2001/2002 e 2008. A auséncia de tratamento contratual prévio sobre tais situagdes levou
a incertezas e discussdes quanto a execucao do CCVEE pelas partes contratantes,

inclusive no ambito judicial e arbitral.

O contexto acima descrito, marcado pelo continuo aprimoramento da legislacdo setorial
e pela imprevisibilidade de eventos com possiveis reflexos sobre os CCVEE, bem como
pelo elevado nimero de transagdes no ACL, justifica a pesquisa e a andlise das relagdes
contratuais firmadas neste ambiente de contratacdo, tendo motivado o desenvolvimento

do presente trabalho.

Como questdo central, indaga-se se o CCVEE, sendo o principal instrumento das
relagdes firmadas no ACL, oferece segurangca e garantia para os agentes que
comercializam energia elétrica neste segmento. Para tanto, considera-se como hipétese a
percepc¢ao geral de que o CCVEE, nao obstante seja criticado pela sua complexidade e
detalhamento, de fato propicia a seguranca e as garantias desejadas pelos agentes. A
investigacdo da questdo central e da hipdtese acima delineadas levou a avaliacdo do
ambiente institucional da IEEB e dos custos de transa¢do envolvidos na negociagdo e
concretizagdo da comercializagdo, bem como da incompletude do CCVEE diante da
evolucdo normativa e da ocorréncia de contingéncias.

Assim, o objetivo geral deste trabalho € avaliar a qualidade do CCVEE como
instrumento que materializa a relacdo de compra e venda de energia elétrica no ACL, a
partir da andlise de seus atributos, possiveis contradi¢des e perspectivas de evolugao.
Para alcancar este objetivo geral, foram percorridos os objetivos especificos (i) de
andlise da evolucdo da abertura de mercado na IEEB e da regulacdo incidente sobre o
ACL; (i1) de elaboracdo de breve revisdo bibliogréfica sobre a Teoria dos Contratos,
adotando-se a abordagem da Nova Economia Institucional (NEI) como marco tedrico,
com énfase na Economia dos Custos de Transacdo (ECT) e nos Contratos Incompletos;
e (ii1) de avaliacdo da contratagcdo de energia elétrica no ambiente institucional da IEEB,
considerando-se os reflexos deste sobre as etapas de negociacdo e concretizagdo da

transacgao, os riscos envolvidos e o desenho de um CCVEE tipico.



A metodologia empregada consistiu na andlise da literatura pertinente ao ambito da
regulacdo econdmica no contexto da escola institucionalista, especialmente sua vertente
pertinente a Teoria dos Contratos. Adicionalmente, foram incorporados a essa literatura
trabalhos recentes sobre o tema da comercializacdo de energia elétrica, bem como a
andlise pratica de atos normativos, como leis, decretos, resolucdes e portarias, sobretudo
os que tratam do mercado livre. Foram também considerados os relatdrios, notas e
estudos técnicos divulgados por consultores e técnicos do setor ou por instituicdes

setoriais, como o Ministério de Minas e Energia (MME), a ANEEL e a CCEE.

As opinides dos agentes setoriais foram apuradas por meio de entrevistas com
representantes das associacdes de classe de consumidores, geradores e
comercializadores, a saber: Associacdo Brasileira de Grandes Consumidores Industriais
de Energia e de Consumidores Livres (ABRACE), da Associacio Nacional dos
Consumidores de Energia (ANACE), da Associacdo Brasileira dos Agentes
Comercializadores de Energia Elétrica (ABRACEEL) e da Associa¢do Brasileira dos
Geradores de Energia Elétrica (ABRAGE).

O presente trabalho estd estruturado a partir desta Introducio, que expde os principais
aspectos metodoldgicos da pesquisa e andlise realizadas, compreendendo ainda cinco

capitulos e as Consideracdes Finais.

O Capitulo 1 contém o histérico da abertura da IEEB a livre comercializagdo e uma
visao geral do arcabouco juridico regulatério correspondente, além de dados que
demonstram a evolu¢do e a relevancia do mercado livre. O Capitulo 2 apresenta o
referencial tedrico adotado para fins da andlise da contratagdo de energia elétrica, tendo
sido considerada a Teoria dos Contratos sob a 6tica da NEI, particularmente os custos
de transacdo e a incompletude dos contratos. Ainda nesse capitulo reflete-se sobre a
aplicabilidade do referencial tedrico a Industria de Energia Elétrica (IEE). O Capitulo 3
avalia a comercializacdo de energia elétrica no ACL, considerando-se, para tanto, os
instrumentos utilizados, as etapas ex ante de negociacio e ex post de concretizacio, a
influéncia do ambiente institucional sobre as transacdes e os riscos associados. O
Capitulo 4 explora a contratacdo de energia elétrica mediante a anélise do desenho de
um CCVEE tipico, compreendendo o exame de cldusulas gerais e especificas. O

Capitulo 5 avanca na andlise da qualidade do CCVEE para fins da contratacdo de



energia elétrica no ACL, apresentando as conclusdes alcangadas. No ultimo capitulo sdo

apresentadas as Consideragdes Finais.

Adicionalmente, trés anexos foram inseridos com o objetivo de facilitar e subsidiar a
leitura do trabalho. O Anexo I indica as normas especificas e relevantes aplicdveis a
comercializacdo de energia elétrica; o Anexo II contempla cldusulas de um CCVEE
tipico, extraidas a partir de modelos disponibilizados nas péaginas eletronicas de agentes
setoriais que atuam no ACL; e o Anexo III contém o roteiro utilizado para as entrevistas

com as associagdes representativas dos atores da IEEB.



CAPITULO 1.
EVOLUCAO E REGULACAO DA COMERCIALIZACAO DE ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL

Este capitulo apresenta um breve historico da abertura da Industria de Energia Elétrica
Brasileira (IEEB) a livre comercializacdo. Apresenta-se ainda uma visao geral do
arcabouco juridico-regulatério aplicdvel a comercializacdo de energia elétrica, em
especial das regras que disciplinam o mercado livre. Ao final sdo apresentados dados
que caracterizam a evolugdo e a expressiva participacdo da livre comercializagdo no

contexto da IEEB.

1.1 Breve Histoérico da Abertura de Mercado

A IEEB foi inicialmente estruturada e desenvolvida com a forte presenga de capital
estrangeiro. Até a década de 1930, a exploragdo da energia elétrica se dava de forma
isolada, em grandes centros urbanos, na maior parte por meio de concessiondrias
privadas e estrangeiras, como a Light e a AMFORP (Pinto Jr. et. al., 2007, p.200). A
partir da década de 1930, porém, houve um amplo processo de reordenacao institucional
comandado pelo Estado, visando a regulamentacido e o controle das atividades de tais

concessiondrias (op. cit., p.201).

Nas décadas seguintes, entre 1940 e 1980, o predominio estatal se acentuou. As
preocupacdes estavam voltadas a expansdao do fornecimento para atendimento as
pressdes do parque industrial nacional e a presenca do poder regulador do Estado, em
especial para a formulacdo do planejamento centralizado (Pinto Jr. et. al., 2007, p.203).
As empresas de distribuicao, transmissdo e geracao de energia elétrica, em sua grande
maioria, ja pertenciam aos Estados-membros ou a Unido. Neste aspecto, o avango
estatal nas empresas teria ocorrido em duas frentes: de um lado a Unido criou empresas
de geracdo e de transmissdo, de outro os Estados-membros passaram a explorar as

empresas de distribuicdo (Waltenberg, 2000, p.356).

No periodo acima indicado, a comercializacdo de energia elétrica era totalmente

regulada e sujeita ao regime tarifario. Em geral as relacbes de suprimento eram



estabelecidas entre geradores e distribuidores e as relacdes de fornecimento entre
distribuidores e consumidores finais, conforme disposto no Decreto n° 41.019/ 19578, As
tarifas eram calculadas com base no regime do servico pelo custo, o que permitia o
repasse dos custos das empresas concessiondrias € garantia a remuneracao sobre a base

de ativos.

Essa intensa presenga estatal na IEEB permitiu grandes avangos na expansido da
geragdo, com um aumento estimado da capacidade de fornecimento em mais de 500%
(Correia et. al., 2006, p.610). No entanto, diversos fatores levaram ao esgotamento da
capacidade de investimento estatal. A crise econdmica mundial do inicio da década de
1980, com a elevacdo da taxa de juros e a redugdo dos fluxos internacionais de crédito,
deteriorou significativamente o modo de organizacdo e o modelo de financiamento da
IEEB, baseado essencialmente em captacdo externa e impostos setoriais (Pinto Jr. et.

al., 2007, p.218/219).

O governo brasileiro utilizava as estatais como instrumento de captacdo de
financiamentos externos e também no controle dos precgos e tarifas para fins de combate
a inflacdo, o que reduziu a rentabilidade das empresas e os recursos para investimentos
na IEEB, com o aumento do endividamento a custos exorbitantes (Tolmasquim,
Oliveira e Campos, 2002, p.48). A politica tarifaria que vigia a época desestimulava a
produtividade das concessiondrias, dada a existéncia de um mecanismo intrassetorial de
reparticdo de ganh0s9, 0 que acabava por comprometer a eficiéncia das empresas

setoriais (Correia, et. al., 2006, p.610).

Diante da dificil situacdo em que se encontrava a IEEB, o Governo Federal passou a

estudar medidas que pudessem atrair investimentos privados, acompanhando, inclusive,

¥ Excepcionalmente houve o fornecimento de geradores a consumidores de grande porte localizados na
Regido Nordeste, mediante cobranga de tarifas, conforme autorizado por meio de portarias ministeriais. A
partir da Lei n® 10.438/2002 e da Lei n® 10.604/2002, foi estipulado que o valor desta contratagcdo seria
decomposto em preco e tarifa de uso do sistema de transmissdo. Essas contratacdes deverdo vigorar até
30/06/2015, conforme art. 22 da Lei n°® 11.943/20009.

% Trata-se de politica tarifdria criada pela Lei n® 5.655/1971, regulamentada pelo Decreto n° 1.383/1974,
que previa a reparticdo entre concessiondrios de lucros e prejuizos. A remuneragdo legal dos
concessiondrios foi fixada entre 10% e 12%, sendo que as empresas com saldo superior a 12% alocavam
seu lucro em um fundo que redistribuia recursos a empresas com saldo inferior a 10%. Saldos positivos
eram direcionados a Reserva Global de Garantia (RGG), posteriormente renomeada Reserva Nacional de
Compensacdo de Remuneracdo (RENCOR), e os déficits eram registrados na Conta de Resultados a
Compensar (CRC). A referida politica foi eliminada em 1993 com a edi¢do da Lei n° 8.631.



uma tendéncia mundial que apostava na reestruturacdo de setores de infraestrutura.
Joskow (1996, p.341; 2003, p.1) observa que durante da década de 1990 varios paises
desenvolvidos e em desenvolvimento promoveram reestrutura¢des buscando melhorar o
desempenho no setor de energia elétrica. Segundo o autor, as medidas adotadas estavam
voltadas a privatizacdo, reestruturacdo e reforma regulatéria, o que envolvia a venda de
empresas estatais, a separacdo de segmentos potencialmente competitivos (geracao,
comercializacdo) de monopdlios naturais (distribui¢do, transmissdo), a criagdo de
mercados atacadistas, 6rgaos reguladores e operadores independentes, além de outras

acoes (1996, p.342; 2003 p.3/5).

No caso brasileiro, entendeu-se que a iniciativa privada deveria ser chamada para
contribuir com a IEEB, dando-se inicio aos estudos das linhas mestras do processo de
reestruturacdo do modelo institucional (Waltenberg, 2000, p.357). Entre 1986 e 1988, o
grupo de trabalho REVISE sob a coordenagdo da Eletrobrds levantou informacdes e
trabalhou na revisao institucional dos servicos de eletricidade, no entanto, apds dois
anos de discussdo nao houve convergéncia sobre as medidas que deveriam ser adotadas

(Leite, 2007, p.291).

Nao obstante, no periodo entre 1988 e 1995, foram editados sucessivos atos legais que
deram o suporte necessario ao inicio das reformas da IEEB. A Constituicao Federal,
aprovada em 1988, consagrou a livre concorréncia e a livre iniciativa como valores
fundamentais e previu que os servigos e instalacdes de energia elétrica passariam a ser
explorados mediante concessao, permissao ou autorizacdo, sendo adotado o regime de
concessdo ou permissdo no caso de servicos publicos'®. A Lei n° 8.631, editada em
1993, eliminou a politica da equalizacdo tarifaria, que obrigava os concessiondrios que
atuavam na IEEB a partilhar lucros e déficits. A Lei n° 8.987, aprovada em 1995,
regulamentou as concessdes de servigos publicos e estabeleceu parametros para a
politica tarifaria e a prestacdo de servicos adequados, regulamentando o art. 175 da

Constitui¢ao Federal.

Ainda em 1995 foi editado um marco fundamental para a reforma da IEEB: a Lei n°

9.074. Esta norma legal, ao criar a figura do consumidor livre e do produtor

0 Art. 1°, IV, art. 21, X1, b, art. 170, IV e art. 175.



independente de energia elétrica e estabelecer o direito de livre acesso aos sistemas de
transmissdo e de distribui¢do, deu origem ao mercado livre e competitivo de energia
elétrica. De acordo com o art. 15 da citada norma legal, a abertura de mercado pela livre
opcdo de consumidores seria gradual. Inicialmente, entre 1995 e 1999, somente
consumidores com carga superior a 10MW e com nivel de tensdo superior a 69kV
poderiam atuar no mercado livre; a partir de 2000, o referido limite de carga foi
reduzido para 3MW, mantida a exigéncia de nivel de tens@o igual ou superior a 69kV
para consumidores conectados antes de 08/07/1995. No caso de uma nova unidade,

conectada a partir de 08/07/1995, somente seria exigida carga minima de 3MW.

O arcabougo juridico-normativo acima delineado representou o despertar para a
realidade e para o amplo reordenamento que ainda ocorreria na IEEB (Paixao, 2000,
p.54). Em 1996, o Governo Federal contratou uma consultoria internacional
especializada que, associada com empresas brasileiras e em parceria com diversos
técnicos do setor, avaliou os pontos criticos do modelo e propos medidas para a

reformulacao da IEEB, o que ficou conhecido como Projeto RESEB.

Em linhas gerais, as principais medidas propostas foram as seguintes: (i) privatizagcdo de
empresas estatais para a alavancagem destas pelo ingresso de capital privado; (ii)
criacio da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), responsdvel pela
fiscalizacdo e regulacdo das atividades de energia elétrica; (ii1) criagdo do Mercado
Atacadista de Energia (MAE), atual Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), para o registro, contabilizacao e liquidacido das operacdes de compra e venda
de energia elétrica, inclusive aquelas realizadas no mercado livre; (iv) criacdo do
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) com a finalidade de operar, de forma
coordenada, os recursos energéticos e o sistema de transmissdo interligado; (v) redugdo
gradual da energia elétrica contratada sob a forma regulada (Contratos Iniciais), com a
correspondente liberagdo desta energia para a comercializacdo no mercado livre; (vi)
alteracdo do regime econdmico-financeiro das concessdes de servico pelo custo para
servico pelo preco com a adoc@o da regulagdo por incentivos (Paixdao, 2000; MME,
2001). Algumas destas ideias ja estavam refletidas na Lei n® 9.074/1995 e outras vieram

consolidadas nas Leis n°® 9.427/1996 e n° 9.648/1998.



Ocorre que diversos fatores levaram a implantacio incompleta da reforma pretendida:
empresas foram privatizadas antes mesmo que o arcabougo juridico regulatério
estivesse consolidado''; a geracdo, segmento que passou a ser competitivo, permaneceu
predominantemente sob dominio estatal; houve letargia na conducdo de liberalizacio
dos grandes consumidores e na regulamentacdo do mercado atacadista, ambiente criado

para a promog¢do da concorréncia (Correia, et. al., 2006, p.611/613).

Assim, muito embora a reforma da IEEB contemplasse todos os ingredientes previstos
na literatura (um regulador, um operador de sistema independente, um mercado
atacadista, livre acesso, contratos bilaterais), a falta de alinhamento entre a regulacdo, o
processo de reestruturacdo e as modificagdes pretendidas levou a uma reforma
incompleta, resultando em problemas no mercado atacadista € em uma grave crise de

racionamento (Araujo et. al., 2007, p.5/6).

No caso do mercado atacadista, suas operacdes foram paralisadas logo apds o inicio de
seu funcionamento em 2000. Conflitos entre os membros do MAE quanto as regras do
mercado, as quais eram elaboradas pelos proprios agentes como uma forma de
autoregulacdo, a titularidade dos excedentes da UHE Itaipu e a contabilizagdo no
mercado de curto prazo da energia elétrica da Usina Nuclear Angra II, travaram as
operacdes de contabilizacdo e liquidacio do MAE por mais de um ano'? (Leite, 2007;

Araujo et. al., 2008).

O racionamento de energia elétrica, em 2001, também afetou a comercializagao de
energia elétrica e levou a sociedade, o governo e os agentes setoriais a repensar as bases
do modelo institucional. Foi instituida a Camara de Gestao da Crise de Energia Elétrica
(GCE) que, por sua vez, criou o Comité de Revitallizalg;a?lo13 com a atribui¢ao de analisar
o modelo e propor medidas de aperfeicoamento da IEEB e correcdo de
disfuncionalidades (Tolmasquim, Oliveira e Campos, 2002, p.68). Nesses trabalhos, dos
pontos discutidos sobre o modelo institucional da IEEB, destacaram-se a auséncia de

planejamento determinativo da expansao do setor; a premissa de que o préprio mercado

" Caso da Escelsa, distribuidora no Estado do Espirito Santo, e da Light, distribuidora no Estado do Rio
de Janeiro, que foram respectivamente privatizadas em 1995 e 1996, antes da implantacdo do 6rgdo
regulador, a ANEEL, que veio a se efetivar somente em 1997.

'2'A primeira contabilizagdo ocorreu somente em 2002 e a liquidagdo financeira parcial dos valores ja
contabilizados foi feita em 2003.

"> Conforme Resolugio GCE n° 18/2001.



promoveria a expansdo setorial; e a possibilidade de self-dealing entre empresas

e . .. . 114
distribuidoras, geradoras e comercializadoras do mesmo grupo empresarial .

Além dos trabalhos do Comité de Revitalizacdo, a Agéncia Nacional de Aguas (ANA),
por meio da Comissao de Andlise do Sistema Hidrotérmico, coordenada pelo seu entio
diretor geral Jerson Kelman, realizou estudos para identificar as causas de
racionamento. Tais estudos indicaram que lacunas nas atribuicdes e atuagdo do
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e do Ministério de Minas e Energia
(MME), além de dificuldades de regulacdo pela ANEEL, desobediéncia a contratos
vigentes e uma legislacdo incompleta e insuficiente contribuiram para o desequilibrio

entre a demanda e a oferta na IEEB.

As proposicdes resultantes das discussdes acima serviram de base para a elaboracdo das
Leis n° 10.438/2002 e n° 10.604/2002, que previram a obrigatoriedade de realizacdo de
procedimentos publicos e transparentes para a comercializacdo de energia elétrica pelas
geradoras estatais e eliminaram a possibilidade de as distribuidoras negociarem a
compra de energia elétrica livremente a partir de 01/01/2003, ficando obrigadas a

participar de leildes".

Em 2003, diante do novo Governo Federal, cogitava-se uma reforma substancial da
IEEB'®. O MME divulgou as propostas de aperfeicoamento do modelo, inicialmente em
julho de 2003 (Proposta de Modelo Institucional do Setor Elétrico) e, ap6s amplo
debate com agentes do setor e outros interessados, em documento final de dezembro de

2003 (Modelo Institucional do Setor Elétrico).

As propostas ali contidas, na visao de Leite (2007, p.878), ndo consistiam apenas em
aperfeicoamentos do modelo institucional entdo existente, mas sim na redefini¢cdo do
préprio modelo da IEEB, haja vista as divergéncias profundas entre a visdo do governo

anterior, que apostava no mercado, e do novo governo, que confiava na agao estatal. De

' Os trabalhos do Comité de Revitalizagdo resultaram em quatro Relatérios de Progresso, que apontaram
cerca de 33 medidas para a corre¢do do modelo institucional.

'> Conforme art. 27 da Lei n° 10.438/2002 e art. 2° da Lei n° 10.604/2002, revogado posteriormente pela
Lei n° 10.848/2004.

' Durante a campanha presidencial foi veiculado documento elaborado pelo Instituto da Cidadania, que
previa a extin¢do do mercado atacadista de energia; o resgate do planejamento integrado; o retorno do
regime tarifdrio do servi¢o pelo custo; a restauragdo do cardter publico do ONS; e o direcionamento da
energia mais barata para o mercado cativo, além de outras medidas.



fato, o modelo da IEEB foi substancialmente revisto com a edicdo das Leis n°
10.847/2004 e n° 10.848/2004, regulamentadas pelos Decretos n° 5.081/2004, n°
5.163/2004, n° 5.175/2004, n° 5.177/2004 e n° 5.184/2004.

Os pilares desta nova reforma compreenderam (i) a criacdo de ambientes separados para
as atividades de comercializacdo: o Ambiente de Contratacio Regulada (ACR) e o
Ambiente de Contrata¢do Livre (ACL); (ii) a proibicao de venda de energia elétrica por
distribuidora a consumidores livres a pre¢os negociados e o aprimoramento da
obrigatoriedade de compra da energia elétrica por meio de leildes no ACR; (iii) a
possibilidade de outorga da concessdo/autorizacdo para exploracdo da geracdo
conjuntamente com a venda de energia elétrica as distribuidoras no ACR, mediante
celebracdo de contratos de longo prazo; (iv) a alteracdo de regras de governanc;a17
setorial, com o refor¢o das competéncias do Poder Executivo e do Poder Concedente na
IEEB, em especial para outorgar concessdes, permissdes € autorizacdes e realizar o
planejamento centralizado; e (v) a criacdo de instituicdes técnicas especializadas com a
finalidade de contribuir para o planejamento setorial: a Empresa de Pesquisa Energética

(EPE) e o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).

Em relacdo ao mercado livre, como visto, houve a criagdo de um ambiente especifico,
denominado ACL, tendo sido preservadas as regras gerais relacionadas a sistemadtica de
contratagOes bilaterais, garantia de livre acesso, qualificagdo para migracdo do mercado
regulado para o mercado livre e participacdo dos agentes no mercado livre. Nao
obstante, conforme observa Santana (2006, p.10/11), a reforma institucional
mencionada acima, uma vez implementada, tornou a maior parte da contratacdo
regulada e reduziu a abrangéncia da livre contratacdo, apostando na governanga pela
hierarquia e ndo pelo mercado. Correia et. al. (2006, p.626) também reconhece que a
contrarreforma resgatou o planejamento estatal centralizado e interrompeu o programa
de privatizagdes, mas ainda assim entende que hd perspectivas de consolida¢do do

mercado de energia elétrica, inclusive com o amadurecimento do mercado livre.

"0 termo governanca é utilizado neste trabalho para qualificar o modo de organizagdo que suporta e
condiciona as transacdes realizadas entre os agentes; compreende as instituicdes que fornecem as regras
formais e as informagdes que incentivam o cumprimento de contratos (Santana, 2006; Williamson 2005).



A evolucdo do modelo setorial, acima relatada, pode ser sintetizada conforme a Tabela

1 abaixo.
Tabela 1 — Mudancas na Industria de Energia Elétrica Brasileira
Modelo Antigo Modelo Novo Modelo
(até 1995) RESEB/Revitalizacéo (2004)
(1995 a 2003)

Recursos publicos

Recursos piiblicos e privados

Recursos publicos e privados

Empresas verticalizadas

Empresas segmentadas por
atividade

Empresas segmentadas por
atividade

Empresas predominantemente
estatais

Abertura e énfase na
privatizacdo das empresas

Convivéncia entre empresas
estatais e privadas

Monopdlios
Competicdo inexistente

Competicdo na geragdo e
comercializa¢do

Competicdo na geragdo e
comercializa¢io

Consumidores cativos

Consumidores livres e cativos

Consumidores livres e cativos

Tarifas reguladas em todos os
segmentos

Precos livremente negociados
na geracdo e comercializacdo

Precos negociados no ACL e
menor tarifa obtida em leilao
no ACR

Mercado regulado

Mercado livre e regulado

Mercado livre e regulado

Planejamento determinativo
Grupo Coordenador do

Planejamento indicativo
Conselho Nacional de

Planejamento centralizado
com o apoio da EPE e do

Planejamento dos Sistemas Politica Energética (CNPE) CMSE
(GCPS)
Contratacao: 100% do Contratacdo: 85% do Contratacao: 100% do
mercado mercado (até agosto/2003) e mercado

95% do mercado (apds
setembro/2003)

Sobras/déficits do balanco
energético rateados entre
compradores

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados no
MAE

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados na
CCEE ou entre distribuidoras
mediante MCSD'®

Fonte: Adaptado do Caderno Visao Geral das Operagdes na CCEE, 2009.

1.2 Arcabouco Juridico-Regulatério da Comercializagdo Livre e Regulada

Como visto anteriormente, o0 modelo da IEEB passou por diversas modificacdes que
influenciaram o regime da comercializacdo da energia elétrica. Até 1995, periodo que
antecedeu o estabelecimento do mercado livre, as relagdes eram reguladas e sujeitas ao
regime tarifario. Apos 1995, com a criagdo do mercado livre, foi conferido aos agentes

setoriais liberdade para negociar e transacionar a energia elétrica. Em 2002, apés uma

'® Trata-se do Mecanismo de Compensacio de Sobras e Déficits (MCSD), segundo o qual os
distribuidores compradores podem efetuar a cessdo das suas sobras contratuais para outros distribuidores.
Para tal efeito, sdo celebrados termos de cessdo entre distribuidores compradores e geradores vendedores.
A CCEE realiza o processamento do MCSD.



grave crise de racionamento, algumas medidas foram tomadas para corrigir
disfuncionalidades do modelo, tendo sido preservado o mercado livre. Em 2004, diante
de um novo governo federal, as transacdes de energia elétrica passaram a ser realizadas
em dois ambientes: no ACR, ambiente dos contratos regulados no qual as
concessiondrias de distribuicdo adquirem a energia elétrica de que necessitam por meio
de leildes regulados; e no ACL, ambiente dos contratos livremente negociados entre
geradores, comercializadores, consumidores livres e especiais'’. A Figura 1 ilustra os

ambientes de contratagdo previstos no modelo institucional vigente:

GERACAO COMPETITIVA

Precgos de suprimento Precos de suprimento
resultante de leiloes livremente negociados

/’_ ""‘x\ S "\

s ™,
Ambiente de /~ Ambiente de A
Contratagao Contrataciio Livre

Regulada ACL
ACR (poal) )

i
i | D: distribuidores/cativos \ - h
D } / CL: consumidores livres \ CL} C
S / C: comercializadores . S &
\_____7 _,_/ \‘\_‘_:_‘_ _-_'_;/”

CON\-’IVENCIA ENTRE MERCADO COMPETITIVO E MERCADO REGULADO

Figura 1 — Bases do Novo Modelo
Fonte: MME, O Novo Modelo do Setor Elétrico, 2003.

As transacgoes realizadas no ACR e no ACL obedecem a l6gica e apresentam dinamica
distintas quanto aos agentes que participam de cada ambiente, bem como quanto as

formas de contratagdo e de competicao (Pinto Jr. et. al., 2007, p.224).

No ACR, as contratagdes resultam de leildes realizados pela ANEEL, com o apoio da
CCEE, conforme as regras e diretrizes do MME, para aquisi¢ao de energia elétrica pelas
distribuidoras de empreendimentos existentes e novos. Para os empreendimentos
existentes, os leildes sdo realizados com 1 ano de antecedéncia (A-1) e, para 0os novos

empreendimentos, os leildes sdo realizados com 3 ou 5 anos de antecedéncia (A-3 e A-

' As principais regras do ACR constam dos arts. 11 a 46 do Decreto n° 5.163/2004 e do ACL constam
dos arts. 47 a 55 do mesmo decreto.



5). Neste ultimo caso, além da venda da energia elétrica, o agente recebe a outorga para
a exploracdo da geracdo — concessdao ou autorizagdo — e também a licenca ambiental
prévia do empreendimento. O critério para julgamento nos leildes do ACR é a menor
tarifa oferecida pelos geradores e os instrumentos contratuais resultantes das transagdes,
os Contratos de Compra de Energia do Ambiente Regulado (CCEAR), sdo

padronizados e veiculados nos préprios leildes.

Ja no ACL, as contratacdes sdo livremente negociadas. Isso significa que as partes
desfrutam de total liberdade para ajustar montantes, precos, prazos e flexibilidades para
o uso da energia elétrica contratada em face das suas necessidadeszo, além de outras
condi¢cdes. Essa negociacdo resulta nas especificacdes contidas nos Contratos de
Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVEE). As principais caracteristicas e
diferencas da comercializacdo feita em cada ambiente, ACR e ACL, seguem

sintetizadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Sintese Comparativa do ACR e ACL

ACR ACL
Agentes Vendedores: geradores novos ou Vendedores: comercializadores
Participantes existentes (empresas com ativos (empresas que ndo possuem ativos

de geracdo, que exercem tal
atividade sob regime de servico
publico, producdo independente
ou autoproducdo, ressalvada,
neste caso, a necessidade de
autorizagdo prévia da ANEEL

de geracdo, mas podem adquirir
energia elétrica de geradores e
outros  comercializadores  para
revenda) e geradores (empresas
com ativos de geragdo, que exercem
tal atividade sob regime de servico

para a comercializacdo de publico, producdo independente ou
excedentes). autoproducdo, ressalvada, neste
caso, a necessidade de autorizacdo
Compradores: distribuidores prévia da ANEEL para a
(concessionarios ou comercializacdo de excedentes).

permissiondrios  de  servigos
publicos de distribuicdio de
energia elétrica).

Compradores: consumidores livres
(carga superior a 3MW e tensdo
superior a 69kV, se conectados
antes de 08/07/1995 e carga
superior a 3MW e atendidos em
qualquer tensdo, se conectados apds
referida data); consumidores
especiais (carga superior a S00kW,
atendidos em qualquer tensao).

Os consumidores especiais somente
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As flexibilidades consistem em limites maximos e minimos estabelecidos para o uso da energia elétrica
contratada e permitem a melhor acomodac¢do do contrato, tendo em vista as necessidades do comprador.



podem adquirir energia elétrica no
ACL de fontes incentivadas, a
saber: micro e pequenas centrais
hidrelétricas, edlica, biomassa,
solar, com poténcia injetada igual
ou superior a SOMW, e hidricas
entre 1 e SOMW.

Precos Menor tarifa oferecida pelo Livremente negociados” .
vendedor.

Registros Registro na CCEE automdtico; Registro obrigatério na CCEE.

Aprovacoes homologacdo pela ANEEL.

Flexibilidades Sazonalizacdo e modulagdo da Sazonalizacdo e modulagdo da
energia negociadas, observando- energia sdo negociadas livremente.
se a curva de carga da
distribuidora e respeitados os
limites previstos no CCEAR.

Lastro Obrigacdo apurada na CCEE; os Obrigacdo apurada na CCEE; os
vendedores podem demonstrar vendedores podem demonstrar seu
seu cumprimento com base na cumprimento com base na geragdo
geracdo propria e contratos de prépria e contratos de compra; os
compra; os compradores devem compradores devem demonstri-lo
demonstrd-lo  por meio de por meio de contratos de compra.
contratos de compra. A complementacdo ex-post por
A complementagdo ex post € meio de contratos é permitida.
dificil porque as distribuidoras O célculo do lastro considera média
estdo sujeitas a limites de modvel.
contratagdo.

O célculo do lastro da
distribuidora considera o ano
civil.

Garantias As partes celebram contratos de Livremente negociadas, podendo
constituicdo de garantia, que servir ao cumprimento do contrato
vinculam  as  receitas da ou somente dos pagamentos
distribuidora. devidos. Podem ser utilizadas

fianca bancdria, seguro garantia,
nota promissoéria e outras.

O registro do contrato na CCEE
também ¢ tratado como uma
garantia contratual.

Disponibilidade = Novos empreendimentos hidricos Ndo hd regra que determine a

sdo propostos pelo governo, que
pode definir que parte desta

alocacgdo de energia para o ACL. Os
vendedores/geradores dispdem de

! Os agentes que comercializam energia elétrica no ACL estdo sujeitos a diversos encargos setoriais.
Geradores sob regime de servico de publico, por exemplo, devem arcar com o pagamento da Reserva
Global de Reversdo (RGR) e com a Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL; comercializadores pagam a Taxa de
Fiscalizacdo da ANEEL; os consumidores livres e especiais respondem pelo pagamento da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (Proinfa) e Conta de
Consumo de Combustiveis dos Sistemas Isolados (CCC-Isolados). O pagamento destes encargos, no caso
dos consumidores que estdo no ACL, ndo € feito por meio do preco da energia elétrica, mas das tarifas de
uso dos sistemas de distribui¢do e de transmissdo (TUSD e TUST), cujo pagamento € obrigatdrio.



energia nova seja alocada no
22
ACL™.

liberdade para decidir se desejam
comercializar no ACL ou no ACR.

Migracao para o

Para retornar para o ACR, os

Para migrar para o ACL, os

ACL e Retorno  consumidores livres e especiais consumidores livres e especiais
parao ACR devem comunicar a distribuidora devem respeitar as condicdes
essa intencdo, respectivamente, previstas em seus contratos de
com 5 anos e 180 dias de fornecimento celebrados com as

antecedéncia. distribuidoras locais.
Acesso Geradores e distribuidores no Geradores e consumidores livres no

ACR devem contratar o acesso
das redes em que estdo
conectados e pagar as tarifas

ACR devem contratar o acesso das
redes em que estdo conectados e
pagar as tarifas (TUSD e TUST) e

(TUSD e TUST) e os encargos de os encargos de conexao
conexdo correspondentes. correspondentes.
Os comercializadores ndo estdo

sujeitos a isso porque ndo possuem
ativos de producio ou de consumo.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos atos legais e regulamentares que disciplinam a matéria:
Leis n° 9.074/1995, n° 9.427/1996, n° 10.848/2004; Decretos n° 2.655/1998 e n° 5.163/2004.

Os CCEAR e CCVEE sdo os principais tipos contratuais firmados no dmbito do ACR e
do ACL, respectivamente. H4 ainda outros instrumentos na IEEB que viabilizam
transacoes de energia elétrica, sobretudo no ambiente regulado, conforme explicitados a

seguir:

e (Contratos de Energia de Reserva, originados em leildes regulados e celebrados
entre a CCEE e geradores de fontes incentivadas (biomassa, edlica, pequenas
centrais hidrelétricas, solar);

®  Mecanismo de Compensagdo de Sobras e Déficits (MCSD), que enseja cessdes e
redugdes de CCEAR mediante termos de cessdo celebrados entre distribuidores
e geradores;

e Contratos de Suprimento dos Sistemas Isolados™, negociados entre as
distribuidoras que ali atuam e geradores;

e (Contratos de Leiloes de Ajustes, celebrados entre distribuidores e geradores
existentes ou comercializadores;

e (Contratos de Geragdo Distribuida, oriundos de chamada publica realizada pela

distribuidora para contratacdo de energia elétrica de geradores conectados

*2 Pela estrutura dos leildes do ACR, em especial pela garantia de recebiveis, os empreendimentos novos
tém preferido comercializar no ACR.

3 As contratagdes nos Sistemas Isolados eram feitas diretamente entre a distribuidora e o gerador. Com a
edi¢do da Medida Proviséria n® 466/2009, a contratagdo da energia elétrica passard a ser feita por meio de
licitagdo, realizada pela ANEEL conforme diretrizes do MME.



diretamente em seu sistema com capacidade de até 30MW, no caso de hidricas,
ou com eficiéncia energética superior a 75%, no caso de térmicas, salvo aquelas
movidas a biomassa ou residuos;

e (Contratos dos Pequenos Distribuidores, assim entendidos aqueles com mercado
inferior a S00GWh/ano, que ndo sdo obrigados a participar do ACR para compra
de energia, mas realizam licitacdes publicas préprias;

e (Contratos de Importacdo e Exportacdo, realizados a partir de autorizacdes
emitidas pelo Poder Concedente e ANEEL;

e (Contratos do Proinfa, firmados em decorréncia da Lei n° 10.848/2004, entre a
Eletrobrds e os geradores de fontes alternativas (biomassa, pequenas centrais
hidrelétricas, edlicas);

e Contratos Bilaterais firmados antes de 16/03/2004, entre distribuidoras,

geradores e comercializadores, ainda sob o regime de livre negociacao.

As contratacdes acima, juntamente com 0os CCEAR e os CCVEE, formam o conjunto de
relagdes contratuais da IEEB. A existéncia de dois ambientes para tais contratacdes é
comentada e criticada pelos agentes setoriais, que entendem que existiria apenas um
mercado de energia elétrica com duas formas de negociacao e contratacdo. Na visdo da
ABRACE, ha um mercado de energia elétrica com dois ambientes que se diferenciam
pela natureza e destinagdo da compra da energia elétrica: uma ao servico publico, outra
ao mercado livre. No geral, as condi¢des aplicadas em um segmento se refletem no
outro. A ANACE também destaca a simbiose entre ACR e ACL, ressaltando que um

ambiente ndo pode viver a custa do outro.

1.3 Especificidades da Livre Comercializa¢do

As transacoes realizadas no ACL, como visto, pressupdem liberdade de negociacao das

“«

partes envolvidas. Trata-se de ambiente do mercado, “... no qual se realizam as

operacoes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais

livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializacdo

’»

especificos.”’ (destacamos).

% Decreto n® 5.163/2004, art. 1°, §2°, inciso II.



Observa-se, assim, que a liberdade de comercializar ndo prescinde de regulacdo. Os
agentes que atuam no ACL devem observar em seus contratos bilaterais as normas
setoriais em vigor, inclusive a regulacdo especifica, que indica o conteido minimo
desses instrumentos: montantes, prazos, precos e garantias financeiras™. As principais
normas que dispdoem sobre o ACL e servem de referéncia para a celebragdo dos
CCVEE, siao as Leis n°® 9.074/1995 e n°® 10.848/2004, o Decreto n°® 5.163/2004 e as
Resolugdes ANEEL n° 281/1999, n° 109/2004, n° 247/2006 e n® 376/2009°°, bem como
as Regras e Procedimentos de Comercializacdo da CCEE. O Anexo I deste trabalho
indica breve relacdo das principais normas aplicdveis a atividade de comercializacdo,

com &énfase para o mercado livre.

1.3.1 Caracterizacdo dos Agentes Participantes do ACL

Podem atuar no ACL consumidores livres e especiais, comercializadores, geradores,

exportadores e importadores (art. 47 do Decreto n°® 5.163/2004).

Os consumidores livres sdo aqueles que possuem carga superior a 3MW e tensdo acima
de 69kV, se conectados antes de 08/07/1995, e aqueles com carga superior a 3MW e
atendidos em qualquer tensdo, se conectados apds 08/07/1995 (art. 15 e 16 da Lei n°
9.074/1995). Estes limites de carga e de tensdo podem ser reduzidos a critério do Poder
Concedente. Também estdo inseridos no ACL os consumidores especiais. Fazem parte
desta categoria os consumidores ou conjunto de consumidores reunidos por comunhdo
de fato e de direito, que possuam carga acima de 500kW e atendidos em qualquer
tensdo. Ressalte-se que a energia elétrica adquirida por estes deve advir de fontes
incentivadas, entendendo-se como tal os empreendimentos com poténcia igual ou
inferior a IMW e entre 1 e 50MW, inclusive com caracteristicas de pequena central
hidrelétrica (PCH), biomassa, solar, edlica (art. 26, §5° da Lei n°® 9.427/1996 e art. 47,
$unico do Decreto n® 5.163/2004).

% Decreto n° 5.163/2003, §unico do art. 47, e Resolu¢gdo ANEEL n° 109/2004 (Convencdo de
Comercializacdo da CCEE), art. 4°, §3°.
%% A referida norma revogou a anterior, a Resolugio ANEEL n°® 264/1998.



Cabe observar que, nas relagdes do ACL, os consumidores atuam somente na posi¢ao
de compradores”. A regulacdo ainda apresenta os conceitos (i) de consumidor
potencialmente livre, aquele que, a despeito de preencher as exigéncias para se tornar
livre, permanece atendido no mercado regulado (inciso XI do §2° do art. 1° do Decreto
n° 5.163/2004, com redacdo dada pelo Decreto n° 5.249/2004) e (ii) de consumidor
parcialmente livre, aquele que opta por contratar apenas parte de suas necessidades no
ACL, remanescendo a outra parte atendida no ACR, pela distribuidora local, sob as
mesmas condi¢des reguladas aplicdveis aos demais consumidores cativos (Resolugao

ANEEL n° 376/2009).

Os demais agentes — comercializadores, geradores, importadores, exportadores —
necessitam de outorga emitida pelo Poder Concedente ou pela ANEEL para realizar
suas respectivas atividades e atuar na compra e venda da energia elétrica (arts. 5° a 8° da

Lei n° 9.074/1995 e art. 26 da Lei n® 9.427/1996).

1.3.2 Migracgao para o ACL e Retorno para o ACR

A migracdo do mercado regulado (ACR) para o mercado livre (ACL) deve respeitar as
condi¢cdes dos contratos de fornecimento porventura vigentes, que cont€ém prazos e
termos de rescisdo (art. 15 da Lei n® 9.074/1995). Caso ndo haja prazo de vigéncia no
contrato de fornecimento, o consumidor regulado pode se tornar livre no ano
subsequente ao da sua declaracdo a distribuidora e desde que essa declaragdo seja feita
em até 15 dias antes da data estabelecida para que a distribuidora apresente sua
Declarag¢do de Necessidade de Compra (art. 15, §4° da Lei n® 9.074/1995 e art. 49, caput
e §1° do art. 49 do Decreto n° 5.163/2004).

7 A Resolugio ANEEL n° 456/2000, que trata do fornecimento a consumidores regulados, faz mencio a
possibilidade de revenda de energia por consumidores mediante expressa autorizacao federal, mas nio ha
noticia de que esta disposi¢do tenha sido aplicada. No periodo do racionamento, ocorrido em 2001,
admitiu-se que os consumidores pudessem comercializar seus excedentes de energia elétrica, conforme
Resolucdo GCE n° 13/2001.

¥ Os geradores recebem concessdo, autoriza¢do ou registro, conforme capacidade do empreendimento,
tipo de fonte e destinagdo da energia. Os geradores com capacidade até 5S0MW, inclusive com
caracteristicas de PCH, importadores e exportadores, bem como agentes comercializadores sdo
autorizados pelo Poder Concedente diretamente ou pela ANEEL, mediante delegacdo do Poder
Concedente. Por forca do Decreto n® 4.932/2003, alterado pelo Decreto n® 4.970/2004, referida atribuigcdo
¢ atualmente exercida pela ANEEL.



Na visao do reguladorzg, 0 aviso de saida de um consumidor do ACR para o ACL deve
ser considerado uma declaragdo firme, pois desencadeia um processo amplo que afeta as
decisdes de negdcios e a gestdo dos contratos feita pela distribuidora. Em razdo disso,
caso a migracdo para o ACL ndo se conclua por motivo ndo imputdvel a distribuidora, o
consumidor deve ressarci-la pelo prejuizo incorrido, apurado a partir da energia
fornecida pela diferenca entre o Preco de Liquidacdo de Diferencgas (PLD)* médio
mensal e o custo médio da aquisi¢do de energia pela distribuidora divulgada nos
reajustes tarifarios, quando positivo (art. 6°, §§1° e 2° da Resolugdio ANEEL n°

376/2009).

Ja o retorno do consumidor livre ao ACR pode ser realizado desde que dentro de
determinadas condi¢des. O consumidor deve comunicar a distribuidora esta intengao
com no minimo cinco anos de antecedéncia, prazo este que pode ser reduzido a critério
da distribuidora®". Igualmente pelos reflexos que pode acarretar, a regulacio prevé que
na desisténcia de retorno para o ACR, o consumidor deverd pagar a multa resciséria do
contrato de compra de energia regulado, que devera ser firmado com a distribuidora

logo ap6s o aviso de retorno (art. 9° da Resolugdo ANEEL n° 376/2009°%).

Portanto, as opcdes de migracdo para o ACL e de retorno para o ACR implicam a
assuncdo de responsabilidade pelo ressarcimento de eventuais prejuizos causados a

distribuidora em razdo do seu descumprimento pelo consumidor.
1.3.3 Mecanismos de Celebracao do CCVEE

A regra geral € que os CCVEE sao livremente estabelecidos, o que pressupde uma
negociagdo direta entre as partes envolvidas. Porém, na hipétese de o agente vendedor
ser empresa estatal, sob controle federal, estadual ou municipal, a contratagdo deve ser
feita mediante (i) leildes exclusivos para os consumidores ou por estes promovidos; (ii)
oferta publica para atendimento a expansao da demanda de consumidores; (iii) leildes,

chamadas ou ofertas publicas junto a outros agentes vendedores e exportadores (art. 27

* Nota Técnica n® 070/2009-SEM/ANEEL.

3 Trata-se do preco do mercado spot.

3T Art. 15, §8° da Lei n° 9.074/1995 e art. 52 do Decreto n°® 5.163/2004. O prazo de retorno, no caso de um
consumidor especial, é de 180 dias.

?? Originada ap6s a Audiéncia Piiblica n° 036/2008 e conforme Nota Técnica n® 070/2009-SEM/ANEEL.



da Lei n° 10.438/2002, alterada pela Lei n° 10.604/2002 e art. 54 e incisos do Decreto n°
5.163/2004).

A referida obrigacao foi recomendada pelo Comité de Revitalizacao (MME, 2002), que
entendeu necessdrio assegurar que a energia elétrica de geradores estatais pudesse ser
negociada de forma transparente, isondmica e equilibrada junto aos demais agentes,
evitandose o exercicio de poder de mercado por tais empresas. Em razdo disso,
empresas de grande porte sob controle federal, como é o caso da Companhia Hidro
Elétrica do Sao Francisco (CHESF), Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A.
(ELETRONORTE) e Furnas Centrais Elétricas S/A (FURNANS), e sob controle estadual,
como a Companhia Energética de Sao Paulo (CESP), a Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG) e a Companhia Paranaense de Energia (COPEL), sdo obrigadas a

vender a energia elétrica oriunda das usinas que exploram mediante tais procedimentos.

1.3.4 Livre Acesso Sistémico

Os instrumentos bilaterais firmados para a comercializagdo da energia elétrica ndo
compreendem sua entrega fisica, que é contratada separadamente. Observe-se, neste
sentido, que o conceito subjacente as reestruturacdes empreendidas na IEEB é que a
energia elétrica consiste em uma commodity, podendo ser separado o produto do seu
transporte (Souza, 2002, p.39). Por conta disso, foi garantido o livre acesso aos sistemas
de distribui¢c@o e de transmissdo para os agentes que atuam no ACL (§6° do art. 15 da

Lei n°® 9.074/1995).

Os usudrios acessantes e as concessiondrias acessadas sdo obrigados a celebrar
Contratos de Uso e de Conexdo ao Sistema de Distribuicdo (CUSD e CCD) ou ao
Sistema de Transmissdo (CUST e CCT), dependendo da rede em que estdo

3

conectados™. No segmento da distribuicio, o CUSD e o CCD sdo negociados

diretamente entre as partes, respeitados os Procedimentos de Distribuicdo. No segmento

33 Estes contratos disciplinam o uso e a conexao aos sistemas elétricos de distribui¢do e de transmissdo,
detalhando questdes técnicas e financeiras. O usudrio do sistema de transmissdo deve celebrar o CUST e
0 CCT com a transmissora acessada, no caso de instalacdes de transmissdo classificadas como rede
basica; enquanto o usudrio do sistema de distribui¢do deve celebrar o CUSD e o CCD com a distribuidora
acessada, quando o acesso se dd nos sistemas de distribuicdo. Na hipdtese de enquadramento como
demais instala¢des de transmissdo, o usudrio deve celebrar o CCT com a transmissora e o CUSD com a
distribuidora. Isto estd previsto nas Resolu¢des ANEEL n° 281/1999 e n° 68/2004.



da transmissdo, o CCT pode ser negociado, respeitados os Procedimentos de Rede, mas
o CUST segue o modelo aprovado pela ANEEL e € assinado com o ONS, que atua

como delegatdrio das empresas transmissoras”".

O acesso aos sistemas gera a obrigacao de pagamento do custo correspondente mediante
tarifas de uso dos sistemas de distribuicio (TUSD) ou de transmissdo (TUST) e
encargos de conexdo, sendo as tarifas homologadas pela ANEEL e os encargos
negociados entre as partes. Destaca-se ainda a previsdo de desconto na TUSD e na
TUST na comercializagdo entre consumidores especiais, comercializadoras e fontes
incentivadas, sempre que esta for a origem da geracdo. Esse desconto, que chegou a
100% no passado, estd hoje estabelecido em 50% e tem o seu valor efetivo apurado na

CCEE™.

Pela legislacdo setorial, as referidas tarifas de uso servem como veiculo de arrecadagdo
para diversos encargos setoriais. E o caso do PROINFA, CDE e CCC-Isolados, que sdo

cobrados dos consumidores que migram para o ACL por meio daquelas tarifas.

1.3.5 Obrigacdes Regulatérias na ANEEL e na CCEE?®

As transacdes realizadas no ACL ndo se sujeitam a homologacdo ou aprovacdo da
ANEEL. A unica exigéncia é que os CCVEE firmados sejam mantidos pelas partes a
disposicdo do regulador, mesmo apds o seu encerramento, pelo prazo minimo de cinco
anos (§1° do art. 4° e art. 5° da Resolugao ANEEL n° 323/2008). J4 na CCEE, o registro
da transacdo realizada (prazos, volumes, condi¢des de sazonalizagdo ou modulagdo) é
obrigatdrio, sujeitando as partes a estrutura bésica de contabilizacdo e liquidacdo que
ocorre naquela Camara (Resolu¢do ANEEL n° 109/2004, que aprovou a Convencdo de

Comercializagdo, e nas Regras e Procedimentos de Comercializac¢do).

# Os chamados consumidores potencialmente livres também sdo obrigados a separar seus contratos,
porém, neste caso, a compra de energia mantém-se com a distribuidora local.

% Conforme §1° do art. 26 da Lei n° 9.427/1996 e Resolucio ANEEL n° 77/2004. Cabe observar que esse
desconto nao alcanga as usinas hidricas entre 1 e SOMW.

3% Esta subesecdo aborda as principais obriga¢des resultantes do processo de contabilizagdo e liquidagdo
feito na CCEE, sem pretender ser exaustiva pela complexidade e detalhamento de cada etapa do referido
processo. Informacdes adicionais sobre as Regras e Procedimentos de Comercializacdo da CCEE constam
da sua pégina eletronica (www.ccee.org.br).



Em linhas gerais, o referido processo envolve a contabilizacio dos montantes
contratados e da medicdo do consumo e da geracdo aferidos, apurando-se as sobras e
déficits dos agentes para posterior liquidacdo no mercado de curto prazo ao prego spot,
o chamado PLD. O pagamento dos créditos e débitos oriundos dessa apuragdo, objeto
de liquidac¢do financeira no mercado de curto prazo, € assegurado mediante uma
estrutura de garantias. Todo este processo de contabilizacdo e liquidagdo resulta em uma
série de obrigacdes aos agentes da CCEE. Seus principais aspectos sdo destacados a

seguir.

O Mercado de Curto Prazo serve para a liquidagcdo das sobras e déficits dos agentes. A
CCEE tem a atribuic¢ao de aferir os montantes registrados frente aos montantes medidos
de geracdo e de consumo. As diferencas apuradas sdo contabilizadas neste mercado de
curto prazo ao PLD, que é estabelecido a partir de modelo computacional. Somente
sobras e déficits sdo contabilizadas e liquidadas no mercado de curto prazo, pois os
montantes contratados bilateralmente sdo faturados e liquidados nos termos previstos no

préprio CCVEE.

Essas operagdes liquidadas no mercado de curto prazo sdo objeto de Garantias
Financeiras. Os montantes contabilizados neste segmento sdo liquidados em um
processo multilateral, por meio de uma institui¢do financeira perante a qual os agentes
da CCEE mantém contas correntes e aportam garantias para honrar o pagamento dos
valores devidos. A estrutura dessas garantias financeiras foi revista em 2008, tendo em
vista o elevado indice de inadimpléncia apurado no més de Janeiro de 2008. A
sistemdtica anterior de garantias, na visdo do regulador’’, ndo agregava seguranca s
operacdes de curto prazo. A nova sistemdtica prevé que devem ser considerados os
requisitos (consumo/venda) e os recursos (contratos/geracdo) dos agentes para o
horizonte de seis meses, compreendendo o més anterior, 0 mé€s em curso € 0s proximos
quatro meses. Isto permite a CCEE calcular a expectativa de exposicdo de agente no
mercado de curto prazo e determinar o valor da garantia que deve ser aportada ex ante,

. . . ~ 3
conferindo mais robustez as operacdes do mercado de curto prazo 8

%7 Nota Técnica n° 202/2008-SEM/ANEEL e Nota Técnica n° 242/2008-SEM/ANEEL.
% A proposta da ANEEL foi consolidada ap6s Audiéncia Piiblica n°® 046/2008 e resultou na Resolugio
ANEEL n° 336/2008.



No tocante aos encargos devidos no ambito da CCEE, merecem destaque: (i) os
Encargos de Servico de Sistema (ESS), valores que se destinam a recuperacdo dos
custos incorridos pelos geradores na manutengdo da confiabilidade e da estabilidade do
sistema para o atendimento do consumo, sendo rateado entre os agentes de consumo da
CCEE proporcionalmente ao consumo medido; (i1) as Perdas da Rede Bdsica, que
ocorrem da geracdo ao consumo, por meio dos sistemas de transmissdo, € que sao
rateadas entre os agentes mediante a aplicagdo de fatores de perdas. Tais fatores sdo
calculados de forma a dividir igualmente as perdas verificadas em determinado
submercado entre a producdo e o consumo (50% para cada categoria); e (iii)) o
Excedente Financeiro, que tem por finalidade mitigar o risco de exposicao que ocorre

quando a venda de energia elétrica € registrada em submercado distinto ao da

localizagao da geracao.

H4 ainda o Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE), criado para o
compartilhamento dos riscos hidrolégicos entre os geradores, garantindo-lhes a energia
elétrica até o limite da garantia fisica independentemente dos montantes efetivamente

despachados pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Ainda perante a CCEE, os agentes estdo obrigados a demonstrar Lastro Contratual para
Cobertura do Consumo e da Venda, sob risco de pagamento de penalidade no caso de
insuficiéncia desse lastro. O Decreto n° 5.163/2004 determinou que toda transacdo de
energia e de poténcia deve ser 100% lastreada em geracdo prépria ou de terceiros, neste
ultimo caso mediante a celebracdo de contratos bilaterais. Essa obrigacdo € aferida
mensalmente e, no caso da energia elétrica, deve considerar os montantes
comercializados nos ultimos doze meses. A insufici€éncia de lastro, além de sujeitar os
agentes a exposi¢do no mercado spot, resulta na aplicagdo de penalidades, as quais sdao
revertidas para a modicidade tarifaria. A sistemdtica de apuracdo das exposicdes,
execugdo de garantias, afericdo de insuficiéncia de lastro e aplicacdo da correspondente

penalidade constam das Regras e Procedimentos de Comercializa¢do da CCEE.

Vale observar que a exigéncia de lastro ndo € regra nova. Inicialmente foi disciplinada
como uma garantia para os consumidores que optavam pelo mercado livre: os
vendedores deveriam ter cobertura minima de 85% da venda e contratos de compra com

duracdo minima de dois anos (Resolu¢do ANEEL n° 249/1998, art. 5° e art. 6 c/c art. 12



da Lei n°® 9.648/1998 c/c art. 12 do Decreto n° 2.655/1998). No entanto, por conta das
discussoes internas do MAE, ndo houve a aplicacdo efetiva da regra. Em 2003, o nivel
de cobertura da comercializacdo passou para 95% e a aferi¢do consideraria contratos
com prazo minimo de seis meses (Resolugdo ANEEL n°® 91/2003 e n® 352/2003). As
disposi¢des vigentes sobre lastro determinam que 100% das operagGes comerciais
estejam respaldadas em geracdo propria ou de terceiro, neste caso mediante contratos de

compra. Detalhes sobre este tratamento constam dos arts. 3° e 2° do Decreto n°
5.163/2004.

1.4 Dados do Mercado Livre

As transag¢des no mercado livre vém crescendo significativamente desde a criacdo desse
ambiente em 1998. Em 2008, os contratos bilaterais responderam por cerca de 53,64%
do total de contratacdes, o que corresponde a 279.468GWh no total contabilizado de
521.046GWh; no ano anterior, 2007, esse percentual foi mais elevado, correspondendo
a 53,64%"°. Os consumidores que atuam no ACL respondem por cerca de 25% do total
consumido, como ilustra o Grafico 1:
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Gréfico 1 — Consumo do Mercado Livre e do Sistema Interligado Nacional

% Relatério de Informagdes ao Piiblico da CCEE — Anélise Anual, Ano 2007 e Ano 2008.



Fonte: Antonio Machado. Repensando o Mercado Livre e as Regras do PLD. 10° Encontro
Internacional de Energia. (http://www.ciespsul.com.br/energia/telas/pdfs/06/Antonio-Fraga-Machado.pdf,
acessado em 01/11/2009).

Na CCEE, entidade responsdvel pelo registro das transagdes feitas tanto no mercado
livre quanto regulado, o nimero de consumidores livres cresceu significativamente. O
numero total de agente da CCEE saiu do patamar de 58 membros em 2000 para 929
agentes em 2008, sendo 648 consumidores livres, uma representatividade superior a

50%. A Tabela 3 aponta para o aumento expressivo do nimero de consumidores livres:

Tabela 3 — Evolucao de Agentes da CCEE

Classe 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Autoprodutor 0 3 8 11 11 14 15 21 23
Comercializador 5 18 31 35 41 47 44 48 55
Distribuidor 35 39 41 42 42 43 43 43 43
Gerador 15 19 19 20 20 22 27 30 29
Importador 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Prod.Independ. 2 15 26 37 45 65 83 88 130
Cons.Livre 0 0 0 0 34 470 613 684 648
Total 58 95 126 146 194 662 826 915 929

Fonte: Relatérios de Informagao ao Piblico — CCEE, 2007 e 2008.

E preciso ressaltar que a elevacdo substancial do nimero de consumidores livres nos
anos de 2004 a 2005 nao decorreu apenas do crescimento do nimero de transacdes no
mercado livre, mas da alteracdo das regras de modelagem e de representacdo de tais
agentes perante a CCEE. Isto porque, até 2004, os consumidores livres podiam ser
modelados como carga dos geradores, comercializadores e distribuidores. Com a
alteracdo das regras aplicdveis no 4mbito da CCEE", os consumidores livres passaram a

ter seus dados obrigatoriamente registrados e modelados em seu proprio nome.

Dados da CCEE relativos ao més de julho de 2009 ainda indicam que 70% do consumo

de energia elétrica — considerados os consumidores livres e especiais — ocorre na Regiao

“ A Convencdo de Comercializacdo da CCEE, aprovada em 2004 nos termos da Resolucdo ANEEL n°
109/2004, estabeleceu que os consumidores livres e especiais sdo membros obrigatérios da CCEE,
admitida a representacdo para efeito de contabilizacdo e liquidacdo (art. 11, §1°, VI e §2°). Essa
representacdo tem natureza operacional como indica o Procedimento de Comercializagdo PdC.AG.01 —
Adesdo a CCEE (item 10.7).



Sudeste e que as contratagdes de longo prazo realizadas por tais agentes — acima de

quatro anos — respondem por cerca de 65% do total contratado™’.
1.5 Conclusdes

O descritivo da evolucdo da abertura do mercado brasileiro a livre comercializag¢do e da
regulagdo correspondente objetivou explicitar os atributos préprios do modelo
institucional da IEEB. Verifica-se que, apds um longo periodo de exploragao estatal, a
IEEB foi reestruturada para permitir a competicdo na comercializacdo, tendo
enfrentado, ao longo de 10-13 anos apds a abertura, exercicio do poder de mercado de
agentes, grave crise de racionamento e alteracdes significativas no modelo institucional
inicialmente adotado. Nessa evolucdo, ndo obstante tenha sido preservado o mercado
livre, constata-se que a regulacdo sobre o ACL foi intensificada e aprimorada,
exercendo, assim, um papel fundamental na formatagdo e efetivacdo das transacdes nele

realizadas.

A regulacdo e sua evolucdo refletem nos contratos bilaterais, tanto na fase inicial de sua
elaboragdo, quanto na fase posterior de sua execucao, levando, em algumas situacoes, a
necessidade de adaptacdo dos CCVEE firmados no ACL, que, naturalmente, nao
conseguem antever e disciplinar todas as contingéncias. A abordagem da Nova
Economia Institucional (NEI), particularmente a vertente da Economia dos Custos de
Transacdo (ECT) e dos Contratos Incompletos, oferecem o referencial tedrico adequado

para a andlise dessas contratacdes, como se identificard no Capitulo 2 seguinte.

*I Apresentacio Panorama e Perspectivas do Mercado de Comercializagéo de Energia no Atual Contexto
Economico. Superintendéncia de Estudos de Mercado da ANEEL, 09/09/2009.



CAPITULO 2.
TEORIA DOS CONTRATOS

Este capitulo apresenta o referencial tedrico utilizado para pesquisa e andlise das
contratagcdes de compra e venda de energia elétrica realizadas no mercado livre,
considerada a literatura da Nova Economia Institucional (NEI), especificamente a teoria
da Economia dos Custos de Transacdo (ECT) e dos Contratos Incompletos. Destacam-
se ainda as caracteristicas da Industria de Energia Elétrica (IEE) e a aplicabilidade do

referencial tedrico abordado a essa industria.

2.1 Nocao dos Contratos: Visdo Econdmica e Juridica

Os contratos sdo vistos pela teoria econdmica como instrumentos que permitem trocas
eficientes nas transacdes entre as partes e visam transferir riscos, distribuir ganhos e
economizar custos de transacdo (Masten, 1999, p.26). A funcdo econdmica de um
contrato € permitir trocas justas e distribuir os ganhos advindos dessa troca,
considerando-se, para tanto, a alocagc@o dos riscos envolvidos (Santos, 2004, p.237). A
diferenca entre o contrato e uma mera transagao reside no fato de que o primeiro reflete
uma promessa imbuida de coer¢do, resguardada pelo ambiente institucional, sendo da
esséncia do contrato a possibilidade de ser cobrado e exigido, o que torna factivel os

investimentos e as trocas (Masten, 1999; Zylberstjan e Stjan, 2005).

Essa no¢do econdmica dos contratos e as teorias correlatas vém evoluindo ao longo dos
anos. Na visdo neocléssica, as partes podem realizar acordos ideais porque possuem
informacdes perfeitas e disponiveis, ou seja, chegam ao equilibrio 6timo da relagdo em
um mundo sem imperfeicdes (Masten, 1999, p.27). Neste caso, € pertinente o
Paradigma de Arrow-Debreu®’, segundo o qual os contratos representam arranjos
6timos, alcancados com base em informacdes perfeitas e atitudes positivas dos agentes,
ou seja, os contratos celebrados nio representam a realidade (Zylberstjan e Stjan, 2005,

p.105).

> Essa teoria considera a existéncia de um agente leiloeiro, que detém e disponibiliza as informacdes
relevantes para as partes, facilitando as decisdes de troca entre os agentes. Como os participantes
compartilham as mesmas informagdes, é possivel obter a aloca¢do 6tima dos recursos.



Segundo North (1990, p.19), a linha neoclassica falha ao ignorar a motivacdo dos
agentes e a necessidade de compreensao do ambiente, partindo do pressuposto de que o
comportamento do agente € racional, suas preferéncias sao estdveis e o0 mercado estd em
equilibrio. O autor pondera que quanto mais complexa e peculiar é a transacdo, mais

incerto € seu resultado.

Uma nova abordagem surgiu com Coase (1937, p.34/39), que, em estudo sobre a
Natureza da Firma, apontou que € preciso considerar a realidade das firmas nas andlises
econOmicas. Nesse trabalho, Coase destacou a existéncia de custos para a negociacao e
a celebracdo de contratos no mercado, bem como a dificuldade de se antever e

especificar as obrigacdes das partes nos contratos de longo prazo.

A partir das ideias de Coase, Williamson (2005, 2003, 2002, 1998, 1996) desenvolveu a
Economia dos Custos de Transacdo (ECT), teoria que considera que os agentes tém
custos para celebrar, monitorar e renegociar contratos, 0s quais, na presenga de
incerteza, serao necessariamente Contratos Incompletos. Para Williamson (2003, p.920)
a esséncia da contribuicdo de Coase foi migrar da visdo ortodoxa baseada na ciéncia da
escolha (lens of choice — science of choice) para a ciéncia do contrato (lens of contract —
science of contract) para efeito de anélise das transa¢des econdmicas. Enquanto a visao
ortodoxa enfatiza a alocagcdo de recursos pelo mercado, a ciéncia do contrato volta-se
para o desenho contratual, compreendendo o esfor¢co das partes no alinhamento de
incentivos e na escolha de estruturas de governanga (Williamson, 2003, p.920/921;

2002, p.172).

Essa abordagem estd inserida no dmbito da Nova Economia Institucional (NEI), escola
que destaca o papel e a importancia das instituicdes e das organizacdes na economia
(Williamson, 1998, p.75). A NEI traduz-se em uma empreitada interdisciplinar que
avalia o ambiente institucional (rules of the game), que abrange normas, contratos e
direitos de propriedade; e o ambiente da governanca (play of the game), que
compreende mercados, firmas e formas hibridas (op. cit., p.75; Williamson, 2005,

p.385).



H4 ainda outras abordagens que fornecem elementos para a andlise dos contratos, como
a Teoria da Agéncia e a Andlise Econdmica do Direito (Law and Economics). Segundo
a Teoria da Agéncia, mesmo na presenca da assimetria de informagdes na celebracao
dos contratos, o desenho contratual 6timo permitird a alocag¢do de riscos e a divisao de
resultados de forma eficiente, inexistindo, assim, preocupa¢do com aspectos pos-
contratuais (Zylberstjan e Stjan, 2005, p.108). J4 a abordagem da Andlise Econdmica do
Direito enfatiza o ordenamento publico em contraste com o ordenamento privado.
Enquanto o ordenamento publico prioriza o papel dos tribunais na escolha e na
aplicacdo dos contratos, o ordenamento privado aposta na solu¢do dos conflitos por

meio das organizagdes (op. cit., p.13 e 109).

Nesse aspecto, as licdes de Williamson s@o elucidativas. O autor (1996, p.407), ao
comparar a linha da Law and Economics com a abordagem da Law, Economics and
Organization, observa que a primeira trata dos contratos como regra legal apenas
passivel de execucgdo pelos tribunais; enquanto a segunda aposta na negociagao entre as
partes, colocando os tribunais como ultimo recurso. Outro aspecto apontado por
Williamson (op. cit., p.395) diz respeito a no¢do do contrato-lei na Law and Economics
e do contrato-moldura na Law, Economics and Organization. A primeira abordagem
estd inserida na tradi¢do cléssica, segundo a qual o contrato reflete uma promessa que,
quando quebrada, deve ser sanada pelos tribunais. Na segunda abordagem o contrato
oferece uma moldura para as transacdes entre as partes, o que leva a andlise dos ajustes

por elas desejados ao firmar o instrumento.

Portanto, a Teoria dos Contratos comporta diferentes abordagens, tendo sido escolhida,
para fins deste trabalho, a escola institucionalista, particularmente os elementos da ECT

e dos Contratos Incompletos, que seguem aprofundados no item 2.2 adiante.

As linhas da teoria econdmica, acima referenciadas, t€ém reflexos na abordagem juridica
dos contratos. Os contratos sdo definidos pela teoria juridica como acordos de vontade
que visam adquirir, resguardar, transferir, conservar, modificar ou extinguir direitos
(Pereira, 2009, p.7). A teoria juridica reconhece que os contratos desempenham func¢do
econdmica, na medida em que promovem circulacdo de riqueza, previnem riscos e

solucionam controvérsias (Gomes, 2009, p.22/23).



A concretizagdo dos contratos exige (i) objeto licito, possivel e determinado, (ii) agentes
capazes e (ii1) consentimento valido das partes envolvidas (Wald, 2009, p.235). Desses
elementos, o consentimento assume especial relevancia, pois, tratando-se de negdcio
juridico bilateral, a concordancia entre as partes € fundamental, de modo que o contrato
se perfaz quando ha declaracdes de vontade vélidas, eficazes e coincidentes (Gomes,

2009, p.12 e 53).

O aspecto coercitivo do acordo de vontades materializado no contrato também &
destacado no plano juridico. A obrigatoriedade de cumprimento da avenca, segundo
Pereira (2009, p.13), € da esséncia do contrato e reflete a irreversibilidade da declaracao
de vontade da parte. Esclarece o autor que a ordem juridica confere as partes liberdade
para desenhar o contrato, porém, uma vez definidos seus termos, as partes ficam a eles

vinculadas, assumindo entio os riscos decorrentes.

Nessa linha, Gomes (2009, p.38) destaca o principio da for¢a obrigatéria dos contratos,
segundo o qual a regra contratual faz lei entre as partes. Isso significa que, se o
conteddo do contrato foi celebrado de forma vélida, ele passard a ter forca obrigatdria e
ndo poderd ser revisto ou alterado por terceiros, mas somente pelo acordo das partes.
Este principio, no entanto, ndo é absoluto, sendo possivel falar em revisao ou até mesmo
término da relacdo contratual na ocorréncia de fatos imprevisiveis que comprometam o
adimplemento da obrigacdo, bem como no caso de desequilibrio econdmico que
acarrete onerosidade excessiva para uma das partes (op. cit., p.41 e 48). A relativizacdo
da forca obrigatéria dos contratos estd associada a evolu¢do do fendmeno da
contratagdo. Também Gomes (op. cit., p.17 e 18) explica que a interven¢do do Estado
na economia reduziu a liberdade de atuacao do individuo e o poder de autodeterminagdo
individual, de modo que o contrato deixou de ser o reflexo maximo da autonomia das
partes. Para o autor, esta alteracdo acarretou a reconstru¢do do préprio sistema
contratual, uma vez que passou a ser admitido que o contrato transcende a vontade das
partes. Os limites contratuais da autonomia privada sdo a ordem publica e os bons
costumes, mas o exercicio do direito de contratar estd circunscrito pelos principios da
boa fé e da funcdo social do contrato (op. cit., p.19), incorporados no ordenamento

juridico brasileiro na revisdo do Cédigo Civil Brasileiro realizada em 2002*.

# Cédigo Civil Brasileiro
“Art. 421. A liberdade de contratar serd exercida em razdo e nos limites da fungdo social do contrato.”



Sobre a evolucdo da nog¢do contratual, Wald (2009, p.220/230) esclarece que o contrato
foi visto durante muito tempo como um instrumento intangivel, imutdvel e
necessariamente justo pelo fato de decorrer de um acordo de vontades, mas, com o
tempo, surgiram limitacdes a liberdade de contratar. Para o autor, o contrato ganhou
flexibilidade para adequar-se ao interesse social e ao interesse comum das partes,
respeitados os principios da fun¢do social e da boa fé contratual. O contrato deixou
entdo de ser um instrumento que representa interesses antagdnicos € passou a ser
concebido como uma parceria. Tal concepcdo € nova para os juristas classicos e decorre
da légica econdmica de que os contratos estdo sujeitos a descontinuidade, a incerteza e

as mudancas do ambiente em foram celebrados.

2.2 Abordagem Institucionalista: Economia dos Custos de Transacdo e Contratos

Incompletos

A NEI destaca o papel das institui¢des no exame das transacdes e dos custos associados,
sendo pertinente aprofundar os conceitos de custos de transagdo, estruturas de

governanga, institui¢cdes e contratos incompletos.

A ECT elege a transa¢do como unidade de andlise e reconhece a existéncia de custos
para sua realizagdo, os quais podem ser reduzidos mediante a ado¢do de mecanismos de
governanga que minimizem os conflitos entre as partes e permitam a realizacdo de

ganhos mutuos (Williamson, 2005, p.371; 1998, p.75; 1996, p.393).

Os custos de transacdo existem porque os agentes econdmicos t€m racionalidade
limitada e agem de modo oportunista, visando maximizar sua satisfacdo. Esta
racionalidade limitada e oportunismo, pressupostos da ECT, resultam das incertezas,
complexidades e assimetria de informacgdo, elementos que impedem aos agentes
antecipar todas as contingéncias e formatar contratos completos (Williamson, 2005;

Fagundes, 1997).

“Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato, como em sua
execugdo, os principios da probidade e da boa-fé.”



A racionalidade limitada reside na incapacidade do agente coletar, processar e antecipar
todas as informagdes e contingéncias necessdrias a tomada de decisdo e confec¢do do
contrato; enquanto o oportunismo** revela que os agentes buscam o interesse proprio,
valendo-se da assimetria e do privilégio de informacdo para obter vantagens

competitivas (Williamson, 2003; Ibanez, 2003).

A informacdo é tida como elemento fundamental, sendo a assimetria prejudicial em
qualquer momento da transacdo. Na etapa ex ante, pode gerar problemas de selecao
adversa (adverse selection), dificultando a celebragdo do acordo; na etapa ex post, pode
acarretar risco moral (moral hazard)®, prejudicando o verdadeiro conhecimento da
conduta da outra parte na execucao do contrato ex post (Sztajn, Zylbersztajn e Furquim,

2005, p.122/123).

Na presenca de tais pressupostos, que demandam adaptacdes contratuais (pela
racionalidade limitada) e ddo ensejo a comportamentos estratégicos das partes (pelo
oportunismo), ha risco de quebra do pacto contratual (Williamson, 2002, p.174). Diante
disso, as partes t€ém dispéndios para obter informagdes e negociar contratos, chamados
custos ex ante, bem como para monitorar, gerir, renegociar e realinhar os contratos,

chamados custos ex post (Williamson apud Fagundes, 1997, p.10).

Tais custos estdo presentes em todas as etapas da transacdo: primeiro, a busca de
informacdo sobre preco, mercadoria e comportamento dos agentes; segundo, a
negociacao para defini¢do das intenc¢des e limites da transagdo; terceiro, a formaliza¢ao
do contrato, inclusive com os registros e garantias legais; quarto, o monitoramento
contratual para verificar o cumprimento do contrato; e quinto, a correta aplicagcdo do
contrato com a cobranca de indenizac¢ao no caso de prejuizos por inadimpléncia da outra

parte (Pinheiro e Saddi, 2005, p.62).

A intensidade dos custos de transagdo acima mencionados influenciaréd a realizacdo da

transacdo, o desenho dos contratos e a escolha do mecanismo de governanga.

* Lemes (2007, p.164) esclarece que o oportunismo a que se refere a literatura econdmica é tratado sob a
6tica juridica como a violagdo do principio da boa fé contratual.

* A selecdo adversa (adverse selection) ocorre quando uma das partes possui informagdo privilegiada,
mas ndo compartilha ex ante com a outra parte, o que prejudica o acordo; o risco moral (moral hazard)
ocorre no cumprimento do contrato, quando, por for¢ca de assimetria de informagdo, a parte age
oportunisticamente.



Williamson (2005, p.378; 2003, p.926; 1998, p.75) observa que a ECT trabalha com a
hipétese de que as transagdes, que diferem em seus atributos, estdo alinhadas com as

estruturas de governanga, que diferem em seus custos e competéncias.

Com relagdo aos atributos das transacdes, constata-se que sdo relativos (i) a
especificidade dos ativos, que restringe o uso/emprego do ativo e leva a dependéncia
bilateral da partes, uma vez que envolvem investimentos durdveis vinculados a uma
transacdo peculiar; (ii) a incerteza, associada a incapacidade dos agentes preverem
acontecimentos futuros, o que conduz a contratos incompletos e pode ensejar
comportamentos oportunistas durante a execucdo do contrato; e (iii) a frequéncia, que
valoriza a continuidade/regularidade da relacdo e gera incentivos para a adogdo de
estruturas de governanca (Williamson, 2005; Fagundes, 1997). A especificidade do
ativo®® tem especial relevancia porque a dependéncia bilateral dela decorrente coloca as
partes em posicao vulnerédvel, haja vista a dificuldade de substitui¢dao do fornecedor para
o comprador e de substitui¢io do emprego do ativo para o vendedor, o que reforca a

necessidade de governanga (Williamson, 2002, p.176).

Quanto a governanga, as estruturas escolhidas devem estar alinhadas com as transagoes,
de modo a permitir a realizacdo dos ganhos associados e a economia dos custos de
transacao (Williamson, 2005, p.374; 2003, p.926). No mercado, os incentivos para
transacionar sdo elevados, ha pouco controle administrativo e as disputas contratuais
sdo levadas aos tribunais; na hierarquia, hd poucos incentivos para a realizacdo de
transacgodes, existe um aparato administrativo considerdvel e as disputas contratuais sao

internalizadas (Williamson, 2005, p.379; 2003, p.926).

As necessidades adaptativas também influenciam a escolha da governanca, porque,
diante de contratos complexos e incompletos, as contingéncias futuras poderdo afetar a
relacdo contratual e a transacdo terd que se adequar ao novo contexto. Enquanto no
mercado, a adaptacao € autdbnoma, respondendo as partes as oportunidades de precos, na
hierarquia a adaptacdo € cooperativa, feita internamente na firma (Williamson, 2003,

p.924/925). Cada tipo de governanca tem seus pontos fortes e fracos, razdo pela qual

% A especificidade do ativo pode ser local, fisica, dedicada ou temporal. Local porque o processo de
producdo ndo pode ser facilmente deslocado; fisica porque o processo de produgdo segue um padrio;
dedicada porque os equipamentos de produg¢do ndo t€m outro uso; e temporal porque hd o ajuste de
producdo e consumo (Glachant, 2002, p.7/8).



algumas transagdes se beneficiam quando realizadas no mercado, enquanto outras sdao
mais eficientes se internalizadas nas firmas (Williamson, 2002, p.177). Nota-se ainda
que a ECT nao trabalha somente com a governanga via mercado ou via hierarquia, mas

também considera formas hibridas (Williamson, 2005, p.374).

A Figura 2, apresentada por Williamson (2002, p.183), ilustra a relacdo entre medida de
risco associada a especificidade do ativo (h), salvaguardas contratuais (s) e estruturas de
governanca (A, B, C, D), subdivididas em coordenagdo das transacdes via mercado,
formas hibridas ou hierarquia. Observa-se que o Ponto A representa uma transagdao em
que nao ha ativo especifico e, portanto, ndo hd dependéncia bilateral, de modo que a
governanca se faz no mercado; o Ponto B ilustra a situagdo em que hé ativo especifico,
mas ndo ha salvaguardas contratuais, o que leva os agentes a anteciparem riscos futuros
e precificé-los; o Ponto C corresponde a situagdo em que o ativo especifico existe e as
partes buscam salvaguardas contratuais para proteger a relacdo, as quais, se nao forem
suficientes, levam a internaliza¢do da transacdo na firma, ou seja, a governanca via

hierarquia ilustrada no Ponto D.

A (Mercado)

B (Exposicio ao risco)

D (Hierarquia)
Figura 2 — Esquema Contratual Simplificado

Fonte: Williamson (2002, p.183)

Em tese nao ha uma preferéncia entre um ou outro tipo de governanga, uma vez que sua

escolha serd feita diante dos atributos da transacdo, mas Williamson (2002, p.183)



¢

destaca a maxima:

all else fails™.

‘...try markets, try hybrids and have recourse to the firm only when

Além da compreensao dos custos de transacdo e das estruturas de governanga, relevante
avaliar o papel das instituicdes. Segundo North (1990, p.3/5), as institui¢des consistem
nas regras do jogo, podendo ser formais (leis e contratos) ou informais (costumes,
convengdes, codigos de conduta). Essas regras institucionais permitem reduzir as
incertezas da transa¢do na medida em que definem ou limitam o ambito de escolha dos
individuos. Sdo tais regras que levam ao estabelecimento dos direitos de propriedade“,
que refletem os direitos individuais que cada parte tem sobre um produto ou servico (op.

cit., p.33). E dizer, os direitos de propriedade emergem das instituicdes.

Especialmente com relagdo as regras formais, North (1990, p.52/53) observa que as
regras politicas estabelecem a estrutura em que as relagdes sdo realizadas, as regras
econdmicas definem os direitos de propriedade e os contratos refletem acordos
particulares sobre a troca. Em um ambiente com potencialidade para a barganha, tais

institui¢des visam facilitar e coordenar essa troca entre os agentes.

Diferentes instituicdes explicam diferentes crescimentos econdmicos, pois, como
explica Santana (2008, p.4/5), ao estimular o cumprimento de leis, contratos e direitos
de propriedade, as institui¢des estimulam os investimentos. O autor, baseado sobretudo
nos trabalhos de North e Williamson, indica que hd instituicoes de direito ou de
propriedade, que protegem os direitos dos agentes contra atos expropriatérios e

instituicoes de contratagdo, que asseguram o cumprimento de contratos privados.

Diante disso, considerando que a presenga de institui¢cdes fortes contribui para o
crescimento econdmico, € pertinente a avaliagdo da qualidade destas institui¢des, o que
pode ser feito a partir da andlise (i) da responsabilidade e liberdade de expressdo da
sociedade, (ii) da estabilidade politica, (iii) do grau de independéncia dos servicos

publicos as pressdes politicas, (iv) da qualidade do governo e dos reguladores em

4 De acordo com a Teoria do Direito da Propriedade, desenvolvida sobretudo a partir de Harold Demsetz,
(Towards a theory of property rights), a propriedade é um privilégio para quem a detém, na medida em
que confere a essa parte o controle sobre direitos contratuais residuais (Hart e Moore, 2007, p.182). O
Teorema de Coase considera que, se os direitos de propriedade estdo definidos e o custo de transacdo é
zero, a solucdo final da renegociacdo entre partes serd necessariamente eficiente (Pinheiro e Saddi, 2005,
p.105).



formular uma regulacdo qualitativa e consistente, (v) do grau de confianga dos agentes
nas regras e leis com base no cumprimento de contratos e na acdo do judicidrio, e (vi)

do controle da corrupcao pelo Estado (Santana, 2008, p.13).

Ainda sobre a qualidade das institui¢des, Santana (2008, p.14) comenta que a excessiva
renegociacdo de contratos, em funcdo do design inadequado ou de um ambiente
institucional fraco, suscetivel a pressdes do governo ou de grupos de interesse,
demonstra a vulnerabilidade da governanca. Por outro lado, um ambiente institucional
forte, com um sistema regulatdrio efetivo, que ndo ceda a pressdoes do Poder Executivo,
e com um Poder Judicidrio independente e respeitado, contribui para os investimentos

privados, uma vez que indica que os contratos celebrados serdo honrados.

Do exposto até o momento, constata-se que as transagdes entre os agentes, quando
realizadas em um ambiente de incerteza e/ou com ativos especificos, envolvem custos
para a obten¢do de informacao, celebragdo e monitoramento de contratos e resultam na
celebracdo de Contratos Incompletos. Para a reducdo desses custos de transacdo, a NEI
aposta nas instituicdoes. Nesse aspecto, enquanto Williamson privilegia as estruturas de
governanca e as solucdes contratuais escolhidas pelos agentes, North destaca o papel

dos Poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio.

Constata-se ainda que os principais aspectos acima abordados passam pela existéncia de
Contratos Incompletos. Os contratos visam facilitar as trocas entre as partes e alocar os
riscos inerentes a transacdo, no entanto, é dificil antecipar e lidar com as contingéncias
que ocorram durante a relagdo (Hart e Moore, 1988, p.755), dai surgem os Contratos
Incompletos. Assim, diante das dificuldades em relacdo ao que se espera do futuro, as
partes tenderdo a expressar no contrato os termos e condi¢des gerais da operagdo,

deixando seu detalhamento para depois (Coase, 1937, p.40).

Para Williamson (2005, p.377), todo contrato complexo é necessariamente incompleto
em razdo da racionalidade limitada das partes, que se traduz na incapacidade do agente
antecipar todos os eventos e estabelecer as medidas correlatas. Contribuem ainda para a
formatacao de Contratos Incompletos, a dependéncia bilateral, a fraca alocacdo de

direitos de propriedade e as alteragdes intertemporais, que podem desequilibrar o



contrato ou levar a um comportamento estratégico abusivo e um ambiente institucional

fraco (Williamson, 1998, p.76).

Como a incompletude do contrato pode prejudicar a realizacdo dos ganhos decorrentes
da transacdo (Masten, 1999, p.29/30), em principio, as partes tenderdo a buscar
contratos completos. Observa-se, no entanto, que o desenho de contratos completos ndo
¢ apenas impossivel, mas em determinadas circunstancias é inconveniente, dada a baixa
probabilidade de ocorréncia de alguns eventos e os elevados custos para seu tratamento
no ambito contratual (Mendes e Rodriguez, 2009, p.396). A incerteza e a presenca de
custos elevados para a antecipacdo de contingéncias e para o desenho de salvaguardas
contratuais levam as partes a deixar lacunas contratuais deliberadamente (North, 1990;

Masten, 1999; Hart e Moore, 1998).

O nivel das lacunas dependerd dos riscos que se quer assumir. Quando as partes tém
aversao ao risco, ou quando a eficiéncia contratual depende de investimentos ex ante, ha
beneficios em se contratar, uma vez que as partes terdo influéncia na distribuicdo ex
post dos ganhos, na alocac¢do dos riscos e no retorno esperado do investimento (Masten,
1999, p.26/27). Os Contratos Incompletos oferecerdo pontos de referéncia ex ante para
os direitos residuais que serdo objeto de troca ex post (Hart e Moore, 2007; Fehr, Hart e

Zehnder, 2009).

Neste sentido, as partes, sabendo que o contrato € incompleto e que possivelmente terd
que ser renegociado e revisto, tentardo refletir no contrato original o resultado desejado
dessa renegociacdo e revisao (Hart e Moore, 1998, p.756). Por outro lado, como as
partes possuem expectativas com relacido aos resultados do contrato, caso estes nao se
concretizem, a parte que se sentir lesionada poderd ter um desempenho superficial do
contrato (Hart e Moore, 2007, p.184).

Quando a transacdo envolve ativos especificos, o desenho do contrato € ainda mais
relevante. No momento da contratagdo, a divisdo dos beneficios € definida em um
ambiente competitivo, em que hd compradores e vendedores; mas, uma vez assinado o
contrato, a parte que efetuar o investimento no ativo especifico estard em uma posi¢cao
vulnerdvel e dependerd do cumprimento do contrato para a realizacdo de seus ganhos

(Hart e Moore, 2007, p.182/183). Fica evidenciada uma dependéncia contratual e se os



ganhos da parte estiverem ameagados, haverd uma tendéncia para o hold up, ou seja, a

parte tenderd a subinvestir.

Os Contratos Incompletos podem ser vistos como uma resposta imperfeita aos riscos
que se apresentam em uma relacdo em que hd investimentos especificos. Os custos e os
limites de se contratar crescem diante da complexidade e incerteza da transacdo, sendo
que, quanto mais especifico o ativo, mais provavel a formalizacao de contratos de longo

prazo.

Por fim, vale ainda observar que o tratamento da (in)completude contratual estd
associado ao tipo contratual, existindo: (i) contratos cldssicos, que descrevem de
antemao todas as contingéncias e solug¢des aplicdveis; (ii) contratos neocldssicos, que
reconhecem sua incompletude e remetem a solu¢do das contingéncias a um terceiro; e
(ii1) contratos relacionais, que antecipam que as relacdes das partes terdo que se adaptar
e ser renegociadas no futuro na ocorréncia das contingéncias (Ibanez, 2003, p.25). Nota-
se que a escolha do tipo contratual guarda relacdo com a governanca adotada, € dizer, se
as transacOes sdo realizadas no mercado ou se sdo internalizadas na firma, o que,
segundo Williamson (2002, p.183), ndo eliminaria por completo os custos, mas
certamente os reduziria. A Figura 3 ilustra os tipos contratuais possiveis, observando-se
que ha uma correspondéncia entre o tipo contratual adotado e a existéncia de um

ambiente competitivo ou monopolista:

Gestao do Processo Produtivo

Produtores Independentes Compra no mercado spot
Compra por meio de contratos cldssicos
Compra por meio de contratos neocldssicos
Compra por meio de contratos relacionais

Firma Hierarquia (integragao vertical)

Figura 3 — Tipos Contratuais
Fonte: Ibanez, 2003, p.24



Como se verifica na Figura 3 acima, na governanca pela hierarquia, a industria
internaliza sua produgdo na firma. Isto afasta relagdes contratuais complexas e as
adaptacdes necessdrias sdo realizadas internamente na firma. Na governanca pelo
mercado, hd uma variedade de produtores independentes, sendo as transacdes e
adaptagdes realizadas neste ambiente competitivo. Ibanez (2003, p.24) observa que, de
um lado, o mercado é considerado uma solu¢dao mais confidvel, pois ha mais agentes
atuando, mas, por outro lado, pode dificultar a realizacao de investimentos especificos e
de longo prazo, por nao oferecer seguranca suficiente. Assim, as partes, entre um
extremo e outro, ttm a op¢do de formatar contratos em fungdo das caracteristicas da

transacgao.

2.3 Aplicabilidade do Referencial Tedrico a Industria de Energia Elétrica

A Industria de Energia Elétrica (IEE) tem atributos técnicos e econdmicos peculiares,
que demandam desenhos institucionais e contratuais especificos (Pinto Jr. et. al., 2007,
p.165). Trata-se de industria de rede em que hé fortes economias de escala e de escopo,
bem como externalidades negativas e positivas, que condicionam estruturas de mercado
e de competicao e justificam um tratamento especial da IEE pela teoria econdmica (op.

cit., p.166).

Os atributos da IEE sdo (i) fisicos, como a ndo estocabilidade e a interdependéncia
temporal e espacial dos processos (producio e consumo — transmissao e distribui¢do), o
que impde uma coordenagdo técnica, organizacional e institucional dessa industria; (ii)
econdmicos, como a indivisibilidade de equipamentos, tempo de construcdo e
maturagcdo de investimentos e custos fixos irrecuperaveis elevados, os chamados sunk
costs e a presenca de monopolio natural no transporte e distribui¢do de energia elétrica;
e (iii) sociais, como a obrigatoriedade de fornecimento da energia elétrica, considerada

de relevante interesse econdmico e social (Pinto Jr. et. al., 2007, p.129, 148 ¢ 167).

Referidas caracteristicas justificaram o modelo de exploragdo da eletricidade
predominante até a década de 1980 em diversos paises, baseado na integracdo vertical e
horizontal, monopdlios territoriais, comercializacdo lastreada apenas em contratos de
longo prazo, com fortes barreiras a entrada de novos agentes (Pinto Jr. et. al., 2007,

p.167). A partir daquela década, porém, alguns paises passaram a reestruturar seus



setores de infraestrutura, promovendo a desregulamentagdo e a abertura a concorréncia,
o que levou a mudangas significativas no modelo institucional da IEE. A abordagem
institucionalista oferece um instrumental ttil para a compreensao deste processo de
reestruturacdo, enfatizando o exame das institui¢cdes: organizacdes, mercados e relacdes

contratuais

Joskow (2008; 2003; 1996), que se dedicou ao estudo de reformas nas inddstrias de
rede, e que usualmente adota o referencial teérico da NEI em suas anélises, destacou a
relevancia das peculiaridades da IEE no desenho do mercado competitivo e das

instituicdes de regulagﬁo48.

Ao avaliar as novas estruturas de governanca que substituiriam a governanca
hierarquica, Joskow (1996, p.342/350) destacou as dificuldades associadas aos
monopodlios naturais presentes na IEE. Neste sentido, ponderou que a caracteristica de
inddstria de rede torna dificil o estabelecimento de direitos de propriedade com relagao
a alguns servigos, gerando externalidades e problemas de acesso (free riding). Outro
aspecto levantado por Joskow diz respeito a participacdo cruzada de empresas que
atuam tanto nos segmentos monopolistas, quanto nos segmentos competitivos, uma vez
que pode interferir na intensidade de competicdo desejada no mercado, bem como na
possibilidade de exercicio de poder de mercado na existéncia de poucas firmas
competitivas. Diante disso, concluiu que é extremamente dificil estabelecer direitos de
propriedade na IEE ex ante e ainda assegurar que os mesmos sejam exercidos sem que

haja conflitos ex post.

Glachant (2002, p.2/3), apoiando-se igualmente na literatura da NEI, observa que ha
diversos arranjos que podem ser utilizados no processo institucional do desenho das

transagdes para alcangar o equilibrio de mercado e de precos. Destacou a possibilidade

* Das peculiaridades citadas por Joskow (2003) que afetam referido desenho, destacam-se: (i) a oferta
ndo pode ser estocada e a demanda deve ser atendida em tempo real, o que, dependendo da infraestrutura
de redes, pode limitar a competicdo geograficamente; (ii) a demanda de curto prazo € eldstica e a oferta
torna-se ineldstica na presenca de demandas elevadas, o que torna os precos spot voldteis e cria
oportunidade para o exercicio de poder de mercado; (iii) a localizagdo dos geradores em diferentes pontos
da rede permite agdes isoladas que prejudicam os mercados e afetam os direitos de propriedade e a
operagdo coordenada da indtstria; (iv) a combinag@o da nio estocabilidade, com as variacdes de demanda
e problemas na oferta em tempo real e a necessidade de gerenciamento permanente de ambas — demanda
e oferta — por meio de redes confidveis leva a necessidade de um gerenciamento para manter o sistema
balanceado.



de introducdo de mecanismos competitivos associados ao mercado, ou ainda a
combinacdo de acordos privados com a regulacdo publica. O autor ressalta, porém, que
no caso de industrias de rede, como é o caso da IEE, a presenca de ativos especificos,
externalidades e monopdlio natural impede a ado¢do de um modelo institucional

puramente competitivo (op. cit., p.6).

A respeito, Glachant esclarece que ha 2 tipos de industrias de rede: (i) aquelas nas quais
0s mecanismos competitivos sdo suficientes para formatar as transagdes pelo fato de que
os ativos ndo sdo tdo especificos, e (ii) aquelas nas quais a introducdo de mecanismos
competitivos ex ante deve ser acompanhada da interven¢do ex post do 6rgdo regulador,
tendo em vista a presenca de externalidades e a pouca credibilidade dos incentivos ex
post. O 6rgao regulador reduzird a dependéncia bilateral entre partes e contribuird para o
funcionamento dos mecanismos competitivos, além de promover a gestdo da
comercializacdo para os consumidores de menor porte, que ndo conseguem negociar

arranjos privados com a mesma eficiéncia dos consumidores de grande porte.

No caso da Industria de Energia Elétrica Brasileira (IEEB), as reformas realizadas, com
a criacdo de institui¢des, a modificacdo da governanca setorial e a alocagdo de direitos
de propriedade, também podem ser avaliadas a luz da NEI, particularmente da ECT e
dos Contratos Incompletos, conforme Santana (2008, 2006). O autor (2006, p.15)
ratifica que a especificidade de ativos ao longo da cadeia de produgdo, a incerteza e a
complexidade no equilibrio entre oferta e demanda — elementos da andlise dos custos de
transacdo — sdo determinantes para o relacionamento contratual nas transagdes tipicas
que ocorrem na IEEB. Ainda Santana (2008, p.20) destaca que o uso do referencial
tedrico da NEI no exame dos Contratos Incompletos, notadamente na andlise do
processo de poder de barganha ex post pela alocagcdo de direitos residuais, € promissor
em economias em que as interferéncias politicas sdo mais frequentes e a geracdo €
baseada na hidroeletricidade, demandando uma coordenag¢do entre a produgdo e a

comercializagao.

Leite e Castro (2008, p.71/74) utilizaram as licdes da NEI para a andlise das estruturas
de governanca e formacao de holdings na IEEB. Neste artigo, destacam a relevancia da
ECT para a compreensdao dos custos envolvidos na mudanca da IEEB de uma

governanga hierarquizada para o mercado, ressaltando a dificuldade em se avaliar ex



ante estes custos. Os autores lembram ainda que, pela teoria da ECT, a introducio da
competicdo em um mercado resulta em uma malha de contratos, o que, por sua vez,

enseja o estabelecimento de mecanismos de monitoramento.

Melo (2003, p.189/190) também oferece valiosa contribui¢do ao utilizar o referencial
tedrico da NEI para avaliar a estrutura de governanga e o comportamento estratégico em
sistemas elétricos reestruturados, particularmente o exercicio de poder de mercado na
IEEB. Neste trabalho destaca que a NEI oferece um instrumental relevante para explicar
as razdes institucionais do comportamento estratégico e o uso do poder de mercado em

tais sistemas elétricos reestruturados.

Assim, pode-se inferir que a visao institucionalista contribui para a andlise das reformas
realizadas nos setores de eletricidade, inddstria que envolve ativos especificos,
externalidades e regulacdo. A compreensdo dos arranjos institucionais € seus conceitos
correlatos, como governanga, custos de transac¢do e contratos incompletos, oferecem as
ferramentas necessdrias para a compreensao de tais reformas. No caso da IEEB, as
peculiaridades desta industria também justificam a escolha da abordagem
institucionalista para a andlise das relagdes contratuais nela firmadas. A existéncia de
ativos especificos (geragdo predominantemente hidrica) somada a elevada incerteza e
complexidade do ambiente institucional (governanga e imprevisibilidade) levam a
celebracdo de contratos reconhecidos como contratos incompletos. Tais contratos
envolvem custos de transacdo e podem gerar potenciais conflitos na alocacdo dos
direitos residuais, o que ratifica a aplicabilidade dos elementos da NEI para efeito da
andlise da comercializacdo de energia elétrica no mercado livre e do instrumento

contratual utilizado, o Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVEE).

2.4 Conclusoes

Observa-se que a Teoria dos Contratos vem evoluindo ao longo dos anos, deixando-se
de lado a idéia do contrato como um instrumento hermético e imutéavel para incorporar a
realidade que se apresenta na celebracdo e execucdo contratual, que € sujeita a
incertezas e mudancas. Assim, para a andlise dos contratos, a abordagem da escola
institucionalista revela-se adequada, particularmente as linhas (i) da Economia dos

Custos da Transagdo, que trabalha com a existéncia de custos de transacdo decorrentes



da racionalidade limitada dos agentes, que impede a antecipagdo de todas as
contingéncias, € do oportunismo, que impede a maximiza¢do dos ganhos; e (ii) dos
Contratos Incompletos, que reconhece a existéncia de lacunas de contratuais, as quais
surgirdo diante da assimetria de informagdo e dos esfor¢os das partes em esgotar o
desenho contratual para mitigar os riscos decorrentes das incertezas e da
imprevisibilidade. Como os contratos sdo referenciados como instrumentos de alocagdo
e reparticdo de riscos, a completude do desenho contratual também dependerd da
aversao ao risco das partes. Neste contexto, as institui¢des exercem papel relevante no
preenchimento dessas lacunas contratuais, apostando-se na negociacdo bilateral

(Williamson) ou na decisao de terceiros drbitros ou juizes (North).

O uso do referencial tedrico da NEI para andlise das transag¢des realizadas na IEE
justifica-se pelas especificidades de ativos e incertezas presentes nas relacdes desta
industria. No caso da IEEB, acrescente-se a isto a complexidade técnica que se tem para
alcancar o equilibrio entre oferta e demanda em um sistema predominantemente hidrico
e os reflexos da regulagdo setorial sobre tais transagdes. A andlise dos principais
aspectos da contratacio de energia elétrica no ACL, compreendendo o exame da
formatacdo de um instrumento contratual tipico, a luz do referencial tedrico aqui

abordado, segue aprofundada nos capitulos seguintes.



CAPITULO 3.
PRINCIPAIS ASPECTOS DA LIVRE CONTRATACAO DE ENERGIA
ELETRICA

Este capitulo apresenta a andlise dos principais aspectos da contratacdo de energia
elétrica no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) a partir do exame do instrumento
utilizado, das fases de negociacdo e concretizacdo da contrata¢do, da influéncia do
ambiente institucional e dos riscos associados, tendo sido utilizados o arcabougo
juridico regulatério da Inddstria de Energia Elétrica Brasileira (IEEB) e os
ensinamentos da Nova Economia Institucional (NEI), examinados nos capitulos

anteriores.

3.1 Instrumento de Compra e Venda de Energia Elétrica

Na IEEB, observa-se que o principal instrumento utilizado para as transa¢des de compra
e venda de energia elétrica realizadas no ACL é o Contrato de Compra e Venda de
Energia Elétrica (CCVEE). O uso de contratos na IEEB justifica-se em razdo das
garantias que oferece aos agentes que atuam nesta inddstria para lidar com ativos

especificos e imprevisibilidade (Santana, 2006, p.15).

Diante da volatilidade, das incertezas e dos investimentos na geracdo, questdes
sucitadas no ambito das reformas realizadas nos setores de eletricidade de diversos
paises, alguns deles, como o Reino Unido, adotaram mecanismos financeiros para
garantir as operagdes; no Brasil, no entanto, optou-se pelo mecanismo contratual
(Aradjo et. al. 2008, p.9/10). Na expansdo da geracdo, por exemplo, o contrato € visto
como o instrumento fundamental para a alavancagem de recursos, na medida em que os
recebiveis dele decorrentes podem ser oferecidos em garantia a financiamentos (Correia
et. al., 2006, p.619). Assim, pode-se afirmar que o contrato € o mecanismo preferencial

para lidar com os riscos de investimento na [EEB.

E ndo se trata apenas de uma preferéncia dos agentes, pois o uso de contratos nas

transacoes do ACL estd refletido na legislacdo setorial, particularmente nas Leis n°



9.074/1995, n°® 9.427/1996 e n° 10.848/2004, no Decreto n° 5.163/200449, na Resolugdo
ANEEL n° 109/2004, que aprova a Convencdo de Comercializacdo da Camara de
Comercializa¢ao de Energia Elétrica (CCEE), na Resolu¢io ANEEL n° 376/2009, que
aprova as condi¢des de contratacdo de energia elétrica por consumidor livre no ambito
do Sistema Interligado Nacional (SIN) e na Resolu¢ao ANEEL n° 247/2006, que aprova
as condi¢cdes de contratacdo de energia elétrica oriunda de fontes incentivadas por
consumidor especial™.

Os instrumentos utilizados na IEEB sdo contratos a termo ou contratos foward, pois
determinam a entrega de um bem, em data e local certo, a um preco prefixado. Trata-se
de instrumento customizado, que contempla a disponibilizacdo da energia elétrica pelo
vendedor ao comprador a um preco definido e por periodo certo, sendo o lucro ou
prejuizo do comprador/vendedor apurado a partir da diferenca entre o preco contratado
(preco CCVEE) e o valor de mercado (preco spot) (Deng e Oren, 2006; Granville et. al.,
2003).

Outra possibilidade de comercializacdo de energia elétrica na IEEB seria o mercado de
curto prazo, ou chamado mercado spot. Porém, pela propria estrutura regulatdria da
IEEB explicitada no Capitulo 1, observa-se que ndo se trata de um mercado
propriamente, no qual os agentes optam pela comercializagao da energia elétrica. Como
visto, consiste em um mecanismo que permite a liquidacdo das diferengcas ndo
contratadas entre os agentes. Essa caracteristica se acentuou diante da obrigatoriedade
de contratacdo de 100% da energia elétrica transacionada, passando o mercado spot a
ser visto como um ‘mercado de diferencas’ (Santana, 2006, p.10). Em outras palavras, o
mercado de curto prazo serve apenas para corrigir desvios de contratacdo (Losekan,

2008, p.81).

* Na Lei n° 9.074/1995, hd mengio 4 contratagdo do fornecimento, ao atendimento da totalidade da carga
mediante contratagdo; a livre escolha da contratagdo da compra (art. 15, caput e §7° e art. 16). Na Lei n°
9.427/1996, hi referéncia a aprovacdo pela ANEEL das regras e procedimentos de comercializacdo da
energia elétrica contratada na forma regulada e livre (art. 3°, XIV). Na Lei n° 10.848/2004, ha diversas
referéncias a contratacio regulada e livre (art. 1°, caput, I e II e art. 2°, §2°). No Decreto n° 5.163/2004, a
definicio do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) envolve a comercializacio mediante contratos
bilaterais livremente comercializados (art. 1°, §2°, II).

0 Resolugdo ANEEL n° 109/2004, art. 4°, §3°. Resolucdo n® 376/2009, art. 3°, segundo o qual o contrato
bilateral negociado pelo consumidor livre recebe a denominagdo de Contrato de Compra de Energia no
Ambiente de Contratacdo Livre (CCEAL). Resolucdo n° 247/2006, art.4°, segundo o qual o contrato
bilateral negociado pelo consumidor especial com o gerador de fonte alternativa ¢ denominado Contrato
de Compra de Energia Incentivada (CCEI).



Cabe lembrar que a obrigacao de respaldo para 100% da energia elétrica transacionada
estd prevista no Decreto n® 5.163/2004 e se aplica a todos que comercializam energia
elétrica, seja no ACR ou no ACL’'. De acordo com tal norma, referido respaldo pode
ser proveniente de geracdo propria ou de terceiro, sendo neste ultimo caso obrigatéria a
celebracdo de contratos bilaterais. Antes dessa regra, a contratacdo minima exigida
situava-se no patamar de 85% (1998, conforme Resolucio ANEEL n° 249) e 95%
(2003, conforme Resolugcdes ANEEL n° 91 e n° 352), o que deixava uma flexibilidade

maior para a liquidagdo de energia elétrica no mercado spot.

Do acima apresentado, conclui-se que o CCVEE € o tnico instrumento utilizado na
comercializacao realizada no ACL, inexistindo contratos futuros, certificados, termos ou
0 uso qualquer derivativo que permita operacionalizar a compra e venda de energia
elétrica entre os agentes. Isso ndo significa que os agentes ndo possam formatar seus
instrumentos contratuais considerando as caracteristicas préprias de swaps ou de
opcdes®”, mas, ainda assim, sdo contratacdes que ocorrem bilateralmente entre os
agentes, inexistindo um mercado de bolsa ou um mercado de balcdo organizado na

IEEB™.

Alids, ha discussdes correntes sobre a possibilidade de criagdo de uma Bolsa de Energia,
com o uso de Certificados de Energia, titulos que seriam transacionados entre o0s
agentes, lastreados na garantia fisica dos empreendimentos de geracdo novos e
existentes”’. A proposta divulgada pela ABRACE’’, associacio que congrega
consumidores livres, indica que tais certificados seriam atribuidos a empreendimentos
de geracdo novos e existentes pelo MME e equivaleriam a 1MW médio mensal. Os
Certificados de Energia seriam uma forma de negociacdo de mercado futuro. De acordo

com tal proposta, pode ser criado um mercado de derivativos que tenham como base de

3 No caso do consumidor livre, a previsdo também tem fundamento na Lei n° 9.074/1995, art. 15, §7°,
inserido pela Lei n° 10.848/2004.

2 As opgdes sdo acordos que permitem as partes se garantirem de flutuagdes de preco, portanto,
funcionam como uma espécie de seguro pelo qual as partes pagam um prémio (Granville ez. al., 2006,
p-3). H4 opgdes de compra e de venda, sendo que em paises como Inglaterra, Estados Unidos e Noruega
essas op¢cdes podem ser estruturadas ndo somente em fungdo de preco, mas também montantes, local de
entrega, tipo de combustivel (Deng e Oren, 2006, p.944).

>3 0 uso de derivativos na IEEB, alids, sujeitaria os agentes 2 legislagdo prépria de mercados financeiros.
>* Entrevistas com ABRACE, ABRACEEL e ANACE — Anexo IIL

> Certificados de Energia. Apresentagio feita no Férum ABRACEEL de 16/10/2008.



negociacdo o preco do certificado. Ainda nessa linha, a proposta de ampliacdo dos
instrumentos no ACL poderia diversificar as operagdes no mercado livre, oferecendo
uma alternativa de investimento, na medida em que, pelo modelo vigente desde 2004, a
expansdo da geracdo se dd apenas no Ambiente de Contratacio Regulada (ACR)

mediante a celebracdo de contratos regulados, os Contratos de Compra de Energia do

Ambiente Regulado (CCEAR).

De fato, a proposta acima ampliaria as possibilidades para a comercializacao de energia
elétrica no ACL, ainda restrita somente aos CCVEE. Deng e Oren (2006, p.951)
observam que o uso de derivativos em mercados elétricos reestruturados exerce um
importante papel na sinalizacdo de preco, facilita a gestdo do risco e induz a
investimentos. Por outro lado, os préprios autores observam que a liquidez desejada e a
reducdo dos custos de transacdo envolvidos na comercializacdo dependerdo da
identificacdo do desenho adequado dos derivativos para aquele mercado de eletricidade

especifico.

No caso da IEEB, um ponto critico para a ampliacio dos instrumentos de
comercializacdo, inclusive para a viabilizacdo de um mercado de bolsa ou mesmo a
organizacdo de um mercado de balcdo, é a formagdo de precos. Isto porque, nesta
inddstria, os precos nao sao formados a partir das expectativas dos agentes, mas por
calculos matematicos feitos por programas de computador que seguem condig¢des fisicas
de despacho. Diferentemente de outros mercados competitivos de energia elétrica, em
que o preco resulta do equilibrio das curvas de oferta e de demanda, o preco de energia
elétrica no sistema brasileiro estd vinculado ao custo marginal de producdo de curto
prazo do sistema, calculado por um despacho centralizado que visa minimizar custos
(Gravillle et. al., 2003, p.2). O interesse comercial, portanto, estd desvinculado da
operacdo fisica no mercado brasileiro e isto se justifica em funcdo da base
predominantemente hidrica da matriz elétrica brasileira, que gerou a necessidade de
coordenagio da operacio sistémica (Santana, 2006, p.5). E fundamental observar essa

particularidade no desenho de outros instrumentos para as transagdes do ACL.

No passado ja se buscou tornar a comercializa¢io de energia elétrica mais dindmica. Em
2006, alguns leildes de curto prazo foram realizados na Bolsa de Valores do Rio de

Janeiro, porém, tais leildes foram suspensos e a Bolsa de Mercadorias & Futuros



(BM&F) e a ABRACEEL passaram a estudar a possibilidade de criagdo de uma Bolsa
de Energia Nacional. Na visio da ABRACEEL, associacdo de classe que congrega
comercializadores e que é favoravel a criacdo de um mercado de bolsa 4gil, eficiente e
liquido, que permita a negociacdo de derivativos e a consolidacio de um mercado
futuro, ressalta a necessidade de estudos para tanto, haja vista a complexidade do
mercado de energia brasileiro®. A ABRACE e a ANACE, associagdes que congregam
consumidores livres e especiais, além da avaliacdo das caracteristicas especificas da
IEEB, ressaltam a importancia da simetria das informag¢des para o funcionamento de

.. . . 7
mercados liquidos e eficientes””.

Além da comercializacdo de energia elétrica no ACL por meio de Certificados de
Energia, outra hip6tese que poderia tornar este ambiente de contratacdo mais dindmico
diz respeito as cessoes contratuais por consumidores livres e especiais de montantes de
energia elétrica adquiridos, mas ndo consumidos. H4 noticia®™ de que o Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE) aprovou o envio de minuta de decreto para
consulta publica que dispde sobre a possibilidade de cessaio de CCVEE por
consumidores que tiverem contratado mais energia do que seu efetivo consumo. Isto
minimiza os riscos de contingéncias derivadas da redu¢do do consumo, como ocorreu
no 2° semestre de 2008, quando uma grave crise econdmica atingiu diversos paises, ou
mesmo no caso de contingéncias derivadas de erros de projecdo diante da

obrigatoriedade de contratacao de 100% da energia elétrica prevista para consumo.

Neste contexto, ndo se pode deixar de mencionar a experiéncia vivida durante o periodo
de racionamento, quando se admitiu a comercializacdo de energia elétrica por
consumidores. Durante este periodo de crise, o governo brasileiro autorizou a
negociacdo pelos consumidores de excedentes de energia elétrica derivados da redugdo
de suas respectivas metas. Essa negociacdo foi realizada por meio de leildes na
Administradora de Servicos do Mercado Atacadista de Energia (ASMAE), com o apoio
da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa) e da Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custédia (CBLC), em conformidade com as Resolu¢gdes GCE n° 13/2001
e n° 29/2001 e a Resolu¢do ANEEL n° 227/2001. Embora esta regra tenha vigorado

%% Noticia Abraceel e BU&F estudam criacdo de nova bolsa de energia, Agéncia CanalEnergia, Negécios
30/06/2006 |1 26/10/2006.

" Entrevista — Anexo IIL

8 Noticia Consumidores livres vao poder vender excedente, Valor Econdmico, 09/10/2009.



durante periodo exepcional e transitério, a experiéncia demonstrou que os grandes

consumidores podem responder rapidamente aos estimulos do mercado.

Assim, muito embora o CCVEE seja o tnico instrumento regulatoriamente previsto
para as transacdes de energia elétrica no ACL, h4 discussdes e tratativas em curso para
tornar esse ambiente de contratagdo mais dinamico e para diversificar os instrumentos
de compra e venda de energia elétrica. Em 26/11/2009 foi divulgado que diversas
associacdes representativas de agentes da IEEB subscreveram a Carta de
Floriandpolis™, na qual sdo propostas 10 medidas para aperfeicoamento do mercado
livre, das quais merecem destaque a viabilizacdo da venda de sobras de contratos por

consumidores livres e especiais e a criacdo de novos instrumentos de comercializagao.

3.2 Fases de Negociacdo e Concretizagdo da Compra e Venda de Energia Elétrica

A Economia dos Custos de Transa¢do (ECT) aponta que o desenho de qualquer contrato
envolve (i) uma etapa ex ante, quando ha a coleta de informagdes e a negociacdo do
instrumento contratual para fins de definicio dos seus termos, inclusive o
estabelecimento de salvaguardas; e (ii) uma etapa ex post, em que hd a execucdo,
adaptacdo e monitoramento do contrato (Williamson apud Fagundes, 1997; Santos,
2004). A informacdo € tida como um elemento essencial em ambas as etapas. Na etapa
ex ante, a assimetria de informagdo pode gerar problemas de sele¢do adversa e dificultar
o acordo e consenso entre as partes; na etapa ex post, a mesma assimetria de
informacdes pode prejudicar a conduta das partes na execucdo contratual (Stjan,

Zylberstjan, Furquim, 2005, p.122/123).

Na etapa ex ante, as partes alocardo os direitos de propriedade, podendo,
consequentemente, interferir na alocacdo dos direitos residuais ex post. Hart e Moore
(2008, p.183) observam que contratos incompletos ex ante oferecem pontos de
referéncia para o desempenho ex post das partes contratantes. A auséncia de
informacdes suficientes ou corretas na etapa ex ante levard as partes a precificar os

riscos potenciais ou atribui-los aquele que terd melhores condi¢des para geri-lo.

% Noticia Agentes livres propéem medidas para aperfeicoar o mercado. Jornal Energia, 26/11/2009.



Na fase ex post, a informacgdo permite as partes identificar e preservar a conduta durante
a execucdo do contrato. Caso as perspectivas das partes em relacdo a execugdo
contratual ndo se verifiquem, a parte que se sentir lesionada poderd ter um desempenho
superficial (Hart e Moore, 2007, p.184). Diante de contingéncias ndo previstas
inicialmente, pode ser necessdria a adaptacdo do contrato na fase ex post, sendo tais

pontos de referéncia desenhados ex ante relevantes para tanto.

No caso do ACL, as negociacdes sao bilaterais, usualmente realizadas diretamente entre
os agentes, resguardadas pela confidencialidade, o que dificulta o pleno conhecimento
das informagdes. Somente os geradores estatais sdo obrigados a realizar tal negociacdo
mediante procedimentos publicos e transparentes por forca de legislacdo®. Nesse
sentido, as empresas estatais devem realizar leildes, ofertas ou chamadas publicas, que
assegurem transparéncia, isonomia e igualdade de acesso aos interessados. Isto leva a
divulgacdo de informacdes sobre preco, montantes e prazos da comercializacdo, bem
como de uma minuta de instrumento contratual. Os demais agentes também podem
realizar ofertas de venda ou de compra por meio de procedimentos publicos, se
desejarem, com vistas a incentivar a competicao entre os ofertantes e obter o melhor

preco.

Para os consumidores, a etapa de negociacdo envolve ainda outros riscos e custos. Os
consumidores que desejam migrar do ACR para o ACL incorrem em custos com a
contratagdo de consultorias, discussdo dos contratos, andlise de riscos associados as
incertezas em relacdo ao fornecimento de energia elétrica, bem como as
responsabilidades que assume perante a distribuidora pela declaracdo de opcao de saida
para o ACL ou de retorno para o ACR. Sao custos de transacdo que interferem nas

decisdes dos consumidores livres e na formatacdo do CCVEE.

Como lembra a associacdo de consumidores ABRACE, a energia elétrica ndo € o
negocio, a atividade fim das empresas consumidoras, mas sim uma unidade de custo. A
ANACE, associacdo que também congrega consumidores que atuam no ACL, ressalta a

necessidade de conhecimento e prové uma educagdo continuada para seus associados

% Conforme art. 27 da Lei n° 10.438/2002, alterado pelas Leis n° 10.604/2002 e n° 10.848/2004.



com vistas a reduzir a simetria de informacdo e propiciar conhecimento ao

.6l
consumidor".

Em principio, a ampliacdo dos mecanismos de comercializa¢do de energia elétrica no
ACL, conforme comentado no item 3.1 anterior, notadamente a criacdo de um locus
para a negociacdo das transagcdes de compra e venda pode contribuir na redugdo de tais
custos de transagdo. A possibilidade de negociagdo das sobras contratuais por
consumidores, por exemplo, propiciaria maior flexibilidade para tais consumidores

adequarem suas previsoes de consumo.

Superada a fase da negociagdo, ha a concretizacdo da comercializacdo. Isto pode ocorrer
informalmente, sem a celebracao de um instrumento contratual ou mediante a assinatura
de um CCVEE. Optando-se pela informalidade, dependendo da situacdo de mercado no
momento de cumprimento do pacto, a parte pode ficar sujeita ao oportunismo da
contraparte, que poderd questionar o efetivo fechamento da operacdo. Para que os
agentes possam se resguardar, tornando a promessa valida e executdvel, € preciso
demonstrar a existéncia da proposta de uma parte e da sua efetiva aceitacdo pela outra
parte (Wald, 2009, p.239). Com isso, a transacdo passa a ser vista como uma
contratagdo, refletindo uma promessa imbuida de coer¢do. A necessidade de reducdo a
termo da transacdo, elaborando-se um CCVEE para assinatura de partes e testemunhas,
também guarda relacdo com a reputacdo dos agentes. Williamson (2003; 1996) observa
que transacOes repetidamente realizadas entre as partes geram uma confianca reciproca,

o que leva as partes a considerar o arranjo autoexecutavel.

A despeito disso, observa-se uma confiancga e preferéncia dos agentes na concretizagao
da transacao por meio do CCVEE. Ha4 casos, no entanto, em que ndo ha tempo habil
para a formalizacdo deste instrumento. Neste sentido, as entrevistas realizadas indicam
que muitas vezes os CCVEE sao assinados quando a operagao ja foi efetivada, é dizer,
quando o vendedor j4 registrou em favor do comprador os montantes de energia elétrica
na CCEE. Com isso, este comprador passa a ter um crédito de energia elétrica que é
considerado para fazer frente ao seu consumo (caso dos consumidores) ou a outros

compromissos de venda (caso dos comercializadores e geradores). Nestes casos, a

%! Entrevista — Anexo IIL



padronizacdo e simplificacio do CCVEE podem contribuir para dinamizar essas

relacdes de curto prazo.

Neste contexto, vale ainda observar que a existéncia de um CCVEE formalizado entre
as partes ndo € suficiente para fazer valer a compra e venda. Na IEEB, a efetivacdo da
operacdo de compra e venda de energia elétrica depende do seu registro perante a
CCEE. A partir deste registro, a CCEE contabiliza os montantes vendidos e adquiridos
comparando-os com os montantes produzidos e consumidos. Com tais dados, a CCEE
afere se o agente comprador ou vendedor estd exposto positiva ou negativamente no
mercado spot, ou seja, se utilizou mais ou menos do que comprou, ou se produziu mais
ou menos do que vendeu. Essa formalidade € essencial para a eficicia da
comercializacdo e envolve a indicacdo das partes, montantes, condi¢des de

sazonalizacdo e modulac¢do, prazos da transagao.

Portanto, se os agentes tiverem disponiveis outros mecanismos de comercializa¢do, ou
se tiverem a possibilidade de adotar CCVEE padronizados para operagdes de curto
prazo, a concretizacdo da operagdo de compra e venda poderé ser facilitada, reduzindo-
se os custos de transacdo. J4 no caso de contratos com prazo maior, 0s custos de
transacao estardo associados a implantacdo de estruturas ou contratagdo de consultorias
para o monitoramento da execu¢do do CCVEE, inclusive dos registros que devem ser
feitos na CCEE, os quais podem ser pelo prazo integral da contratacdo ou més a més.

Isto dependerd do que consta em cada CCVEE.

3.3 Reflexos do Ambiente Institucional

O desenho do contrato deve considerar o motivo determinante da contratacdo, sendo
relevante notar que o papel que este contrato desempenhard na relacdo ndo dependerd
apenas dos termos nele consignados, mas do préprio ambiente em que foi firmado

(Masten, 1999; Fehr, Hart e Zehnder, 2009).

No caso do ACL, o motivo determinante das transacdes € a compra e venda de energia
elétrica, um produto que tem caracteristicas técnicas, econdmicas e sociais peculiares
que devem ser consideradas na contratacdo. A energia elétrica (i) ndo € estocdvel, o que

gera uma interdependéncia temporal e espacial, (i1) envolve equipamentos indivisiveis,



com tempo de construcdo e maturacdo de investimentos proprios e custos fixos
irrecuperaveis, (iii) € marcada pelo monopdlio natural no transporte e na distribuicdo e
ainda (iv) tem como pressupostos a obrigatoriedade de fornecimento dada a relevancia

social do insumo (Pinto Jr. et. al., 2007; Tolmasquim, Oliveira, Campos, 2002).

Além das peculiaridades da energia elétrica, existem ainda particularidades da IEEB que
refletem sobre a comercializagdo. A matriz elétrica brasileira é baseada fortemente na
hidroeletricidade, com usinas em cascata e precipitacdo pluviométrica varidvel entre
bacias ao longo dos anos, o que determinou um modelo de despacho centralizado no
Brasil (Oliveira, Mueller, Coutinho, 2008; Tolmasquim, Oliveira, Campos, 2002). Estas
particularidades foram determinantes no desenho do modelo institucional da IEEB, que
j& passou por trés reformas em menos de uma década: (i) 1995/1998: Projeto RESEB;

(i1) 2001/2002: Revitalizagdo; (iii) 2003/2004: Novo Modelo.

Setores reestruturados, como a IEEB, sao fonte potencial para transag¢des ineficientes,
pois hé incertezas das mudangas do ambiente institucional, dificuldade na alocagao dos
direitos residuais e um longo prazo para implantacio do desenho do novo modelo
(Santana, 2006, p.4). Nessa linha, quanto maior a incerteza do ambiente institucional,
maior o custo de transagdo, pois serdo necessarios mais recursos para se identificar as

variaveis relevantes e estabelecer os mecanismos de monitoramento (North, 1990, p.34).

As alteracOes sucessivas no modelo da IEEB acima citadas exemplificam as incertezas
que permeiam as contratacdes realizadas nesta industria. Enquanto em 1998 o Projeto
RESEB buscou viabilizar a competicdo na comercializacdo e na geracdo,
descentralizando as decisdes; em 2004 o Novo Modelo privilegiou o planejamento
centralizado e reduziu o espago para o mercado livre. E o que Santana (2006, p.11)
conclui ao observar que, no primeiro momento da reforma da IEEB, entre os anos de
1998 e 2002, a governanca era hibrida, parte hierarquizada pela coordenagdo
centralizada da operagdo e parte mercado com a celebracao de contratos de longo prazo.
Ja no segundo momento, a partir de 2004, a contratagdo passou a ser mais regulada,
reduzindo-se o espago da contratacdo livre e consequentemente o mercado, o que tornou

a governanca mais hierarquizada.



Leite e Castro (2008, p.74, 77 e 79) ratificam que houve um aumento da governanca
hierdrquica na IEEB com as mudancgas introduzidas em 2004 pelo Novo Modelo. Na
opinido dos autores, a governanca hierdrquica somada a coexisténcia de empresas
estatais e privadas pode levar a reducdo dos custos de transa¢ao mediante verticalizacao
e, no caso do modelo da IEEB, ndo obstante existam restricdes a participa¢do cruzada
entre empresas de geracdo, transmissdo, distribuicdo, comercializagdo, as empresas
acabam por se concentrar mediante a formagao de holdings. Isto pode dar as empresas
que atuam em grupos vantagens competitivas na compra e venda de energia elétrica, na
medida em que sdo grupos com maior capacidade de alavancagem e melhor nivel de

conhecimento do mercado.

Além da concentragdo de empresas, a IEEB vivencia também a concentra¢io da geragcao
de energia elétrica, uma vez que cerca de 82% do total da capacidade instalada no
sistema brasileiro é explorada por empresas estatais®. Isto pode ser prejudicial a
comercializacdo de energia elétrica, na medida em que o agente que tem o poder
decisério também tem interesses comerciais. E o que esclarece Santana (2006, p.11/12)
ao observar que na IEEB, ao mesmo tempo em que o governo federal tem interesses
societdrios, também € a autoridade real para decidir sobre a alocagcdo de direitos
residuais. Isto pode afetar o desempenho dos agentes pelo conflito potencial entre

institucional e empresarial.

A discussdo sobre a retomada ou a renovacdo das concessdes de geracdo de energia
elétrica com perspectivas de vencimento entre os anos de 2012-2023, a maior parte
delas sob exploracdo de empresas estatais, ilustra esse conflito. Estima-se que durante
referido periodo cerca de 21,2% do parque gerador nacional terd suas concessdes
vencidas, ou seja, 21.792MW do total de 103.000MW de capacidade instalada total. O
pico de vencimento destas outorgas ocorrerd em 2015, quando grande parte das
concessoes pertencentes a CHESF, CESP e FURNAS se encerrardo. Também as
concessoes de servico publico de distribuicdo e de transmissdo tém perspectivas de
encerramento em breve. Cerca de 73mil km de linha de transmissao, ou seja, 82% do
sistema nacional deve ter suas correspondentes outorgas para explora¢do encerradas em

2015 e 41 concessdes de 61 empresas de distribui¢do, ou seja, 64,1% das concessdes

62 ANEEL, Banco de Informacgdes da Geracdo — BIG (www.aneel.gov.br, acessado em 03/11/2008).




vigentes deverdo encerrar-se entre os anos de 2014 e 2017%. Ndo obstante a

proximidade de encerramento das concessoes, nada foi decidido.

A indefini¢do regulatdria no tratamento do encerramento destas concessdes afeta precos
e prazos de contratacdo do ACL, uma vez que os concessiondrios passam a considerar
cendrios de comercializacdo de menor prazo (3 a 5 anos no miximo); bem como afeta
os investimentos na operacdo e manutencao dos ativos da concessao, dada a indefinicao
dos critérios de ressarcimento de eventuais investimentos realizados, mas ainda ndo
depreciados e amortizados. As possibilidades de decisdo pelo Poder Concedente sdao
diversas: as concessdes podem ser prorrogadas nas condicdes vigentes, ou mediante
imposicao de novas condi¢des, como a vinculagdo de parte da energia elétrica para o
ACR; outra possibilidade € retomada das concessdes e licitagdo para nova outorga, com
critério de eleicdo do vencedor pelo maior pagamento de outorga ou menor tarifa
oferecida, ou ainda uma combinag@o de ambos os critérios. Qualquer que seja o critério
que venha a ser adotado, € preciso que seja divulgado aos agentes da IEEB e

disciplinado regulatoriamente com uma antecedéncia razoavel.

Todas as situacdes acima identificadas — peculiaridades da energia elétrica, alteracoes
do modelo da IEEB, concentracio de empresas, geracdo predominantemente estatal,
indefinicao do destino das concessdes de geragdo, transmissao e distribui¢do vincendas
— denotam a relevancia do ambiente institucional da IEEB e justificam a regulacdo desta

indadstria.

Glachant (2002) atribui a necessidade da acdo reguladora as especificidades dos ativos e
a pouca credibilidade dos incentivos ex post nos setores de eletricidade, concluindo que
a introdu¢do de mecanismos competitivos ex ante nestes setores, precisa ser
acompanhada por uma intervengdo ex post. Também Green (2006), ao avaliar os
problemas ocorridos nas reformas de diversos setores de eletricidade, conclui que todos
concordam com a necessidade de um regulador, mas ressalva que ninguém sabe ao certo
o alcance de suas atribui¢cdes. Para ele, aplica-se a maxima “market when possible,

regulation when need”. A respeito, Melo (2003) observa que as especificidades dos

% Os dados mencionados neste pardgrafo foram extraidos das noticias Risco de Pane no Setor Elétrico,
Jornal O Globo de 05/07/2009 e Prorrogar contratos é a melhor opgdo avalia relatério do ministério,
Jornal Valor de 16/06/2009, que consideraram dados da ANEEL e da PSR Consultoria.



ativos somada as condicdes de entrada e saida de agentes na IEEB refor¢a a necessidade
de uma governanca hibrida, pois ndo se pode deixar as transacOes totalmente expostas
as forcas de mercado. E, segundo Parente ez. al. (2008), a necessidade de regulacao das
atividades realizadas na IEEB estd associada a existéncia de falhas de mercado nesta

indadstria.

Assim, o ambiente institucional da IEEB é formado por normas legais e regulatdrias.
Essas normas tém origem na Constituicio Federal, que previu a necessidade de
autorizagdo, concessdo ou permissdo para a exploracdo das atividades e servigos de
energia elétrica (art. 21, XII, b) e estabeleceu que, no caso de servicos publicos, deve ser
adotada obrigatoriamente a concessdao ou permissao (art. 175). A Constitui¢cdo Federal
ainda previu que a legislacdo sobre tais atividades e servicos de energia elétrica € de

competéncia privativa da Unido (art. 22, IV).

A partir das disposi¢des constitucionais acima foram editadas diversas leis e decretos
sobre energia elétrica, bem como atos de instituicdes setoriais, como Ministério de
Minas e Energia (MME), Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que disciplinam diversos aspectos relacionados
a energia elétrica mediante resolugdes e portarias. Os agentes da IEEB também devem
observar as normas técnicas e diretrizes editadas pela Camara de Comercializagdao de
Energia Elétrica (CCEE) e pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). Todas

essas regras sao relevantes e devem ser consideradas na contratacdo de energia elétrica.

Observa-se, dessa forma, que o ambiente institucional da IEEB apresenta vérios atos
legais, normativos, regulatérios, que ndo devem ser vistos apenas como obstaculos ao
mercado ou a liberdade contratual dos agentes. North (1990, p.03, 10, 25) explica que as
instituicdes (regras formais e informais), ao limitar as escolhas dos individuos,
contribuem para a reducao das incertezas da transacao. O autor destaca que “Institutions
exist to reduce uncertainties involved in human interaction”. Assim, “The consequent
institutional framework, by structuring human interaction, limits the choice set of the

actors”.

Isto posto, € possivel concluir que o ambiente institucional da IEEB pode contribuir

para o cumprimento dos contratos e a mitigacdo dos riscos de inadimplemento. O



aprimoramento das regras que permeiam a contratacdo de energia elétrica nesta
indastria exemplificam como o ambiente institucional pode influenciar as relagdes

contratuais.

Em 2004, 2006 e 2007, a ANEEL aprimorou as regras de contratacio de energia elétrica
pelos consumidores especiais, inclusive a aplicagdo do desconto nas tarifas de uso do
sistema de distribuicdo e de transmissdo (TUSD e TUST) do comprador e do vendedor
da energia elétrica incentivada. Das medidas resultantes das Resolu¢des ANEEL n°
77/2004, n° 247/2006 e n° 271/2007, nota-se que o referido desconto tarifario, antes
cobrado pela prépria distribuidora/transmissora, passou a ser aferido na CCEE, de modo
que pudesse ser possivel a identificacdo da energia elétrica beneficiada pelo desconto
em questio — montantes gerados e montantes consumidos. Assim, caso o gerador
beneficiado pelo desconto produza menos energia elétrica e seja obrigado a
complementd-la com fonte convencional, o desconto apurado na CCEE considerara
somente a parcela gerada pela fonte alternativa. Nesta circunstancia, a redu¢do do
desconto da fonte vendedora reflete sobre o comprador, que também terd seu desconto
reduzido. Como este desconto tarifdrio é considerado um beneficio no estabelecimento
do preco da energia elétrica no CCVEE, ap6s a aprovagdo da citada regra, os CCVEE
passaram a prever que a perda ou a redugdo dos descontos assegurados pelos
vendedores — geradores de fontes incentivadas — seriam refletidos igualmente sobre o

preco do CCVEE.

Em 2008, houve a revisdo da estrutura de garantias que obrigatoriamente devem ser
constituidas pelos agentes para as transacoes realizadas no mercado spot. Esta alteracao
foi motivada pelo inadimplemento elevado dos agentes da CCEE no més de Janeiro de
2008%. O regulador reviu a sistemdtica de garantias, visando conferir maior seguranga
as operacoes realizadas no mercado spotf, o que, consequentemente, propicia maior
seguranca aos agentes que atuam na compra e na venda de energia elétrica no ACL. As
alteracdes foram consignadas na Resolu¢do ANEEL n° 336/2008, que alterou as Regras
de Comercializacdo da CCEE (Modulo Interpretagdes e Definicdes e Moddulo

Liquidacdo) e previu que as garantias devem considerar os requisitos (consumo/venda)

 No més de Janeiro/2008, a liquidagdo no mercado de curto prazo atingiu o maior patamar desde o
racionamento, cerca de R$ 1,3 bilhdes foram liquidados. A inadimpléncia naquele més, estimada em 8%,
também foi considerada elevada pelo mercado (Relatério de Informagdes ao Publico — Andlise Anual
2008).



e os recursos (contratos/geracdao) dos agentes no horizonte de 6 meses. Essa regra ndo
interfere diretamente no CCVEE, mas garante o funcionamento do mercado de curto
prazo e também incentiva o cumprimento do CCVEE, uma vez que o agente
inadimplente na disponibiliza¢do da energia elétrica contratada sabe que sua exposi¢ao

no mercado de curto prazo poderd levar a execucao da garantia aportada.

Em 2009, foi revista a norma que disciplina a contratacdo de energia elétrica por
consumidor livre no ACL, tendo sido especificado como deve ser demonstrado, por este
consumidor, o atendimento as exigéncias previstas na legislacao para a migracao para o
ACL, particularmente as condicdes de carga e de tens@do. A nova norma,
consubstanciada na Resolugdo ANEEL n° 376/2009, previu que o consumidor deve
demonstrar que preenche a qualificacdo necessaria para migrar para o mercado livre por
meio do Contrato de Uso ao Sistema de Distribuicdo ou de Transmissdao (CUSD ou
CUST) ®. Estes instrumentos indicardo se os montantes de energia elétrica contratados
correspondem a carga minima exigida para atuagdo no ACL por consumidores livres —
3MW. Isto minimiza uma questdo que era usualmente tratada no CCVEE mediante
qualificacdo das partes e declaracdo de preenchimento de tais condigﬁes“’. Com a

regulacdo, este compromisso deixa de ser meramente contratual.

3.4 Riscos Associados a Comercializa¢ao

O contrato € usualmente referenciado como um instrumento de mitigacdo de riscos. As
partes buscam em seus contratos trocas eficientes, assim, um desenho contratual 6timo
permitird a alocac¢do dos riscos e a divisao dos resultados de forma eficiente (Masten,

1999; Santos, 2004; Zylberstjan e Stjan, 2005).

Na linguagem usual, risco € entendido como a probabilidade de insucesso em funcdo de
acontecimento eventual e incerto, cuja ocorréncia ndo depende exclusivamente da
vontade dos interessados (Houaissis, 2001, p.2462). Sob a 6tica econdmica, o risco estd
associado a volatilidade de resultados inesperados com relacdo a ativos ou passivos de
interesse do agente (Jorion, 1998, p.3). No vocdbulo juridico, define-se risco como a

possibilidade de ocorréncia de perigo ou sinistro que cause dano ou prejuizo, podendo

% Resolucdo ANEEL n° 376/2009, art. 2° e pardgrafos.
% Anexo II — Item 5.



ser expresso em probabilidade de ocorréncia, de intensidade ou da grandeza das

consequéncias (Diniz, 1998, p.215).

Ao comentar as diferentes acepcdes de risco, Pinheiro e Saddi (2005, p.124/125)
observam que, no senso comum, o risco € visto como um perigo associado a um evento
impreciso, incerto e duvidoso. Os autores observam ainda que, na acep¢ao econdmica,
referida imprevisibilidade pode levar ao lucro ou ao prejuizo; enquanto na acepgao
juridica o risco € visto como a probabilidade de causar dano a outrem. Ao concluir, os

autores observam que o contrato tem a fun¢do econdmica de mitigar o risco.

Para tal efeito, a administracdo dos riscos pressupde a identificacdo, mensuracdo e
controle das exposicdes a que os agentes se sujeitam em suas atividades econdmicas, ou
seja, os agentes devem identificar, avaliar e quantificar os riscos para que entao possam
aceitd-los, recusa-los, transferi-los ou mitigd-los (Jorion, 1997; Mendes e Rodriguez,

2009).

Mas como reconhecer e medir os riscos envolvidos na contratacio da compra e da
venda de energia elétrica feita no ACL? Embora ndo existam modelos amplamente
consolidados e reconhecidos especificos para a afericio desses riscos na IEEB, ha
estudos que contribuem para qualificar os riscos envolvidos na comercializa¢ao

realizada no ACL.

Nesse sentido, as estruturas de project finance trabalham com riscos intrinsecos a
atividade e riscos sistémicos decorrentes de fatores conjunturais, politicos e sociais.
Bonomi e Malvessi (2002, p.25/27) e Enei (2007, p.196/213), classificam tais riscos em:
(i) riscos financeiros, compreendendo alteracdes nas taxas de juros e de cambio,
disponibilidade de crédito, falta de pagamento; (ii) riscos ambientais, patrimoniais e de
responsabilidade civil, referentes a acidentes e questdes de saide e ambientais,
interrupcao dos negdcios e outros; (iii) riscos operacionais, associados a problemas de
abastecimento de fornecedores, falhas nas operacdes, alavancagem operacional, precos
dos materiais e saldrios; e (iv) riscos politicos e institucionais, tais como risco pais, de
regulamentacdo, quebra de contratos, atuacdo do poder judicidrio e das agéncias

reguladoras.



Em anélise de riscos envolvendo contratos de produgéo67, Mendes e Rodriguez (2009,
p.402/403) apontam (i) riscos de construcdo, haja vista a complexidade do escopo, da
tecnologia, das variacdes de orcamento e de mao de obra; (ii) riscos comerciais,
associados a delimitac@o das responsabilidades entre partes, dificuldades de liberacao de
financiamento e de recursos para a obra; (iii) riscos operacionais, em razdo de
desempenho insatisfatério ou ocorréncia de forca maior; (iv) risco de suprimento, no
caso de aumento de custo da matéria prima ou crise de abastecimento; (v) risco de
transporte pelas condi¢des fisicas ou no caso de greves; (vi) risco de mercado, que possa
afetar a demanda ou os precos; (vii) risco de legislacdo, tendo em conta alteracoes
posteriores; (viii) risco financeiro, em funcdo de variagdes cambiais, elevaciao de juros
ou alteracao de indices de reajuste de precgos; e (ix) risco politico, pelo estabelecimento

de acordos internacionais ou mudanga de governo.

Jorion (1998, p.4), ao avaliar os riscos de mercado, aponta que had (i) riscos
operacionais, relacionados a atividade da empresa e assumidos voluntariamente para
criar vantagem competitiva; (ii) riscos estratégicos associados as mudangas no cendrio
econdmico o politico; e (iii) riscos financeiros que decorrem das oscilagdes de varidveis

financeiras que podem impactar o resultado financeiro de um negoécio.

E finalmente Tonelli (2006), em trabalho sobre gestdo de riscos nas transacdes
realizadas no ACL, acrescenta riscos especificos da IEEB, a saber: (i) alteracdo do
Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD), utilizado como uma referéncia para
precificacdo do CCVEE e para a liquidagdo de sobras contratuais; (ii) falta de lastro na
comercializacdo de poténcia e de energia elétrica, apurada em fungdo das compras e
vendas feitas pelos agentes frente aos niveis de consumo e de geracdo; (iii)
sazonalizacdo e modulacdo da energia elétrica, que pode garantir maior ou menor
flexibilidade frente a alteracdo do PLD; (iv) alteracdo de volumes, compreendendo a
possibilidade de aumento ou redugdo; (iv) diferenca de precos entre submercados
quando fornecedor e consumidor estdo em submercados distintos; e (v) Mecanismo de
Realocacdo Energia (MRE), particularmente no caso de racionamento, quando a energia

assegurada dos geradores pode ser reduzida.

%7 Definidos pelos autores como “aqueles em que determinado objeto desejado por uma das partes (por
exemplo: uma usina hidrelétrica) ainda ndo existe, mas deve ser produzido (construido, montado,
fornecido) pela outra parte”. Sdo contratos que ndo tém execu¢do instantinea, mas envolvem uma
intensa relacdo de dependéncia.



Portanto, a partir dos trabalhos acima e tendo em vista a legislacdo especifica da
IEEB®, é possivel sumarizar os riscos nas contrata¢des de energia elétrica realizadas no
ACL em 4 blocos: Riscos da IEEB; Riscos Legais; Riscos Financeiros; e Riscos

Operacionais.

3.4.1 Riscos da IEEB

A IEEB apresenta riscos especificos, que decorrem das caracteristicas da energia
elétrica e do modelo institucional adotado, ambos ji comentados anteriormente. Em
linhas gerais, estes riscos sdo relativos a (i) disponibilidade de energia elétrica; (ii)
volatilidade do PLD; (iii) encargos de servicos de sistema (ESS); (iv) exposicdo a
diferenca de pregos entre submercados; (v) excedente financeiro; (vi) mecanismo de
realocacdo de energia (MRE); (vii) insuficiéncia de lastro de poténcia e de energia
elétrica ou de cobertura do consumo; (viii) sazonalizacdo e modulagdo. A maior parte

deles € aferida a partir da contabilizacdo realizada na CCEE.

O risco da disponibilidade de energia elétrica diz respeito a auséncia ou escassez de

energia elétrica e pode decorrer de diversos fatores, tais como falhas no planejamento da
expansdo dos sistemas de geracdo e transmissdo ou na previsdo do crescimento da
demanda, ou por falhas no modelo institucional ou mesmo por questdes hidroldgicas,

uma vez que a matriz energética brasileira € baseada fortemente na hidroeletricidade.

O Brasil vivenciou esse risco entre os anos de 2001 e 2002, quando a falta de
investimentos na expansio da geracdo e da transmissdo, combinada com uma situac¢ao
hidrolégica adversa, determinaram a ado¢ao de medidas de reduc@o de consumo no Pais
(Kelman, 2001). Apds esse periodo de racionamento, estudos foram realizados e
algumas agdes foram tomadas para minimizar este risco. Em 2002, das diversas
medidas propostas no ambito da Revitalizacdo, constava a garantia de expansio da
oferta mediante revisdo dos valores de energia assegurada das usinas hidrelétricas, bem

como a introdu¢do de mecanismos para o monitoramento do cumprimento do referido

o8 Destaque para as Leis n® 9.648/1998 e n° 10.848/2004, Decretos n° 5.163/2004 e n° 5.177/2004,
Resolugao ANEEL n° 109/2004 e suas alteracdes e Regras e Procedimentos de Comercializacdo da
CCEE.



respaldo pelos geradores e das perspectivas de suprimento pelo governo (Tolmasquim,

Oliveira, Campos, 2002).

Em 2003, houve uma reformulacdo do modelo da IEEB na qual foram propostas novas
medidas para assegurar a continuidade e qualidade dos servigcos e para garantir os niveis
de seguranca de suprimento, minimizando, com isso, o risco de disponibilidade de
energia elétrica®. Tais medidas envolveram a criacdo de instituicdes para o
planejamento e monitoramento da seguranca do suprimento no sistema elétrico
brasileiro, como a Empresa de Pesquisa de Energética (EPE) e o Comité de
Monitoramento dos Sistemas Elétricos (CMSE). A EPE responde pelo desenvolvimento
de estudos para o planejamento energético, enquanto o CMSE avalia permanentemente
a seguranca e a continuidade no suprimento e propde as medidas necessdrias para

o

restaurar niveis adequados de seguranca. Tais institui¢des estdo tratadas nas Leis n

10.847/2004 e n° 10.848/2004 e nos Decretos n® 5.175/2004 e n°® 5.184/2004

Também passou a ser exigido dos atores que atuam na IEEB informacdes sobre a
quantidade de energia elétrica necessdria para atendimento de seu mercado ou de sua
carga e a cobertura de 100% de suas operacdes de venda e de consumo por meio de
geracdo prépria ou de terceiro, nesse caso mediante contratos de compra’’. A partir
dessas informagdes, as instituicdes governamentais podem realizar as fungdes de
planejamento e monitoramento acima referidas. Alids, das fungdes da EPE, destaca-se a
recomendacdo feita ao MME de alocacdo de montantes de energia hidrica nova

obrigatoriamente para ACR, deixando o remanescente para ser comercializado no

ACL™.

De um lado, pode-se entender que tal politica prejudica o equilibrio entre ACL e ACR,
na medida em que grande parte do novo potencial hidrico estaria restrita a0 mercado
regulado, o que afetaria a disponibilidade de energia elétrica no mercado livre e,
consequentemente, o preco praticado. Nessa linha, associacdes representativas de

agentes da IEEB tém discutido sobre a possibilidade de participagdao dos agentes do

% Conforme consta da Exposi¢ao de Motivos n® 095/2003 da Medida Provisdria n® 144/2003, convertida
na Lei n° 10.848/2004.

0 Conforme art. 3° da Lei n° 10.848/2004 c/c art. 2° e 3° do Decreto n® 5.163/2004.

"' Conforme art. 12, §2° do Decreto n° 5.163/2004.



ACL nos leildes de expansao da geragao do ACR, disputando com as distribuidoras essa

g T2
energia elétrica’™.

Por outro lado, hd o entendimento de que a contratacdo no ACR viabiliza novos
investimentos no segmento da geracdo, na medida em que os investidores podem
vincular os recebiveis dos CCEAR - contratos regulados e de longo prazo — aos
financiamentos necessdrios ao empreendimento. Correia et. al. (2006, p.620) comenta
que este modelo de contratagdo visa reduzir significativamente o risco de investimento,
uma vez que os geradores poderdo iniciar seu empreendimento com um fluxo de caixa
garantido, taxas de retorno aceitdveis e capacidade para viabilizar o financiamento mais
barato. Assim, caso se pretenda viabilizar a expansao da geragdo com a participacdo do
ACL, € preciso desenhar instrumentos/mecanismos que também fornecam as garantias

necessdrias a obtencao de financiamentos pelos empreendedores.

O risco PLD decorre essencialmente da volatilidade associada a este preco. A rigor, este
preco € utilizado para contabilizar as diferencas de contratacdo no mercado spot e seu
célculo € feito em fun¢do do custo marginal da producdo de curto prazo no sistema a
partir do despacho centralizado, que, por sua vez, busca otimizar recursos € minimizar
custos (Granville et. al., 2003, p.2). Como as hidrelétricas oferecem capacidade de
armazenamento e modulacdo, as flutuagdes no curto prazo sdo pequenas; porém, no

médio e longo prazo, dada a incerteza hidrolégica, as flutuacdes sao elevadas (op. cit.,

p-3).

Portanto, a volatilidade do PLD decorre de parametros utilizados no seu calculo, que
incorporam, além de outras varidveis, as condi¢cdes do despacho otimizado das usinas da
IEEB. Essa opc¢ao pelo despacho otimizado e centralizado decorreu das caracteristicas
do sistema brasileiro, que possui forte base hidrica, com a presenc¢a de usinas em cascata
e precipitacdo pluviométrica varidvel entre bacias ao longo dos anos (Oliveira, Muller,

Coutinho, 2008, p.42).

2 Apresentacdo Desafios e Oportunidades do Mercado de Livre Contratagdo — Momento Atual,
ABRACE, 14/10/2008 (disponivel em http://www.abrace.org.br/download/2008-10-
14 PPT_Ricardo_9Encontro.ppt#257,1,DesafioseOportunidadesdoMercadodelivrecontratacaoMomentoat
ual, acessado em 21/11/2009). Noticia Agentes livres propoem medidas para aperfeicoamento do
mercado, 26/11/2009, Jornal Energia.




O Griéfico 02 a seguir ilustra a volatilidade do PLD: baixo durante longos periodos e

elevado em curtos periodos.
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Gréfico 2 — Evolugdo do PLD
Fonte: Elbia Melo. Dindmica da Reestruturacio do Setor Elétrico. O Processo de Comercializacio
de Energia. II Semindrio Internacional do Setor de Energia Elétrica — III SISEE de 19/10/2008
(www.nuca.ie.ufrj.br/gesel, acessado em 28/07/2009).

Silva (2005, p.2002/2003) explica que os precos de curto prazo indicam o equilibrio
entre a oferta e a demanda de um mercado, criando, assim, o sinal necessario a expansao
da geracdo. Ocorre que em sistemas hidricos, ratifica o autor, o despacho visa minimizar
o custo da geragdo termelétrica, o que leva o preco de curto prazo a ser inferior. Nesse
cendrio ndo h4 um estimulo para contratacdes de longo prazo, sendo necessdrio entdo
que o mercado contemple uma estrutura de incentivos que permita a expansdo da
geracgdo, inclusive por meio de contratos. Na IEEB, como ja mencionado, o preco de
curto prazo ¢é estabelecido com base em parametros fisicos/sist€émicos, nao refletindo

puramente apenas condi¢des de mercado.

Santana (2006, p.05) corrobora que sdo as caracteristicas da IEEB que levaram a adocdo
de um modelo de precos que considera a operacdo sist€mica e nao o mercado. Assim, o
PLD seria o proprio custo marginal de curto prazo. Nessa linha concorda que um dos

desafios do modelo € definir incentivos que estimulem os investimentos privados,



entendendo que os contratos bilaterais de compra e de venda sdo essenciais para esse
fim. Santana observa que o arranjo regulatério da IEEB prové tais incentivos ao
determinar que as operagdes de comercializacdo estejam 100% garantidas por meio de
contratos bilaterais ou por geracdo propria, devendo somente a diferenca entre o
contratado e o consumido/vendido ser adquirida no mercado spot ao PLD. O ndo

cumprimento desta obriga¢do sujeita o infrator a uma penalidade severa.

Em principio, o risco PLD ndo € um risco alocado no CCVEE, mas associado a gestdo
do portfélio de contratos pelos agentes nas operacdes de compra e de venda de energia
elétrica. Porém, caso o preco do CCVEE esteja vinculado ao PLD, o risco de

volatilidade esté presente’”.

O risco do ESS estd relacionado as decisdes de despacho 6timo adotadas pelo ONS.
Trata-se de encargo calculado e cobrado no ambito da CCEE apenas dos agentes da
categoria consumo (distribuidores, consumidores livres e consumidores especiais), que
visa cobrir os custos incorridos na manutencdo da confiabilidade e estabilidade do
sistema e inclui o pagamento aos agentes de geracdo dos custos com restricdes da
operacdo, prestacdo de servigcos ancilares e seguranca energética. A imprevisibilidade do
despacho 6timo, haja vista a ja identificada caracteristica hidrolégica do sistema
brasileiro, torna o ESS também um encargo volétil. O valor devido a esse titulo é

abatido dos valores arrecadados a titulo de excedente financeiro.

Como a cobranca do ESS ¢ feita diretamente na CCEE, nao se trata de um encargo
tratado ou alocado contratualmente. Nao obstante, o ESS influencia o preco final da
energia elétrica que € paga pelos compradores, pois consiste em uma obrigacdo

regulatdria dos agentes compradores de energia elétrica perante a CCEE.

O risco de exposicdo a diferenca de precos entre submercados ocorre quando a geragao

e o consumo da energia elétrica sdao feitos em submercados distintos. As regras da
CCEE preveem que os submercados sdao determinados em funcdo de restricdes no

sistema de transmissdo, existindo os Submercados Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-

"3 Anexo II — Ttem 3.



Oeste e Sul”

. A alocagdo do risco depende do submercado em que estd registrada a
geracdo e o consumo. No caso dos CCEAR, a propria legislacdo j4 atribui este risco’.
Sendo o contrato por quantidade de energia, o ponto de entrega € o centro de gravidade
do submercado onde estd o empreendimento de geracdo, ou seja, o risco de exposi¢ao
fica alocado para a distribuidora compradora, sendo-lhe garantido repassar este risco por
meio das tarifas’®. J4 no caso dos CCVEE, as partes elegem o submercado de registro da
energia contratada, o que permite identificar um possivel risco de exposicao a diferenca
de preco entre submercados. O valor deste risco serd mensurado na CCEE, responsavel
pelo seu célculo e cobranga, ndo interferindo diretamente no CCVEE. Neste contrato

bilateral, para fins do risco em discussdo, serd relevante a definicio do submercado

onde se localiza o centro de gravidade e o ponto de entrega da energia elétrica.

Outro risco importante, particularmente para os geradores, € o MRE, que reduz o risco
hidrolégico ao permitir a compensa¢do da energia elétrica entre tais agentes, os quais,
por conta de despacho otimizado ou mesmo por fatores hidrolégicos, podem nio gerar
energia elétrica suficiente para fazer frente aos seus contratos, ou podem ser obrigados a
gerar energia para atender aos demais geradores. Neste sentido, como observa Santana
(2006, p.6), o MRE visou proteger os geradores de exposi¢cdo ao preco spot, tratando,
assim, dos problemas de especificidade de ativos, complexidade e incerteza da IEEB.
Esse risco ndo € tratado no ambito do CCVEE, consistindo em uma protecao regulatéria
de compartilhamento de riscos hidrolégicos, que permite ao gerador honrar suas

contratagdes no limite da sua energia assegurada.

Os agentes que comercializam energia elétrica sujeitam-se também ao risco da

) e en . .. 77
insuficiéncia de lastro de energia e de poténcia ou de cobertura de consumo’’ . Como

visto anteriormente, a legislacdo vigente impde cobertura de 100% das operacdes de
energia elétrica, o que pode ser demonstrado por meio de energia propria ou de

terceiros, neste ultimo caso mediante a celebracdo de contratos de compra. A

™ 0 Decreto n° 2.655/1998 previu o estabelecimento dos precos do curto prazo em fungdo de restrigdes
de transmissd@o entre as areas de mercado. Em 2002, o Decreto n°® 4.562/2002 e a Resolug¢do n° 06/2002
determinaram a redugdo dos submercados de 4 para 2, porém, uma Acdo Civil Publica proposta pelo
Ministério Publico Federal foi proposta e impediu a aplicaciio da medida.

7 Decreto n° 5.163/2004.

6 Conforme art. 28, §§ 1° e 2° do Decreto n° 5.163/2004.

70 lastro de poténcia tem tratamento especifico. A CCEE divulga relagio dos agentes que possuem
excedente para a venda, o que permite negociacdes bilaterais entre as partes com déficits e sobras de
poténcia.



insuficiéncia do lastro € apurada com base na média mével dos ultimos 12 meses, salvo

e . . - . . .178 ~
para as distribuidoras, cuja apuracdo considera o ano civil”". Caso os agentes ndo
cumpram tal determinagdo, além da liquidacdo dos valores ndo cobertos ao PLD,

estardo sujeitos a aplicacao de penalidades.

A introdugdo dessa regra de lastro foi vista como medida essencial para a seguranca do
suprimento, na medida em que obriga os agentes a programarem seu mercado/vendas e
seu consumo/compras (MME, 2003). Trata-se, assim, de um risco associado a gestao
das necessidades dos agentes frente ao portfolio de contratos de compra ou de venda.
Isso significa que, ainda que ndo seja um risco tratado no dmbito do CCVEE, o
rompimento ou a ndo execugao deste instrumento contratual pode levar o agente a ficar
exposto a este risco. Assim, o cumprimento do CCVEE pela contraparte serd

fundamental para mitigar o risco de insuficiéncia de lastro da parte.

A incerteza nas projecdoes de consumo leva os agentes a incorporar nos CCVEE
condicdes de flexibilidades no uso da energia elétrica contratada, o que da ensejo ao

. . - ~ 7 . L.
risco da sazonalizacdo e/ou modulacdo”. Os compradores de energia elétrica

usualmente negociam com os vendedores flexibilidades para compatibilizar os
montantes contratados as cargas utilizadas ou a outros compromissos firmados. A
auséncia de previsdo dessa condicio no CCVEE ou a adogcdo de uma previsao
equivocada, que resulte no descasamento entre 0 montante contratado € o necessario,
podem acarretar a exposicdo do agente no mercado spot. As flexibilidades sdo tratadas
contratualmente e devem ser registradas perante a CCEE, sendo que a auséncia de
registro da sazonalizacdo ou da modulacdo desejadas pelos agentes leva a CCEE

considerar que a contratagao € flat.

3.4.2 Riscos Institucionais

78 Regra de Comercializa¢do da CCEE — Penalidades, Versao 4 de 02/06/2009.

79 Segundo Procedimento de Comercializagdo da CCEE - Glossdrio de Termos (www.ccee.org.br,
acessado em 01/08/2009), a sazonalizacdo consiste na “Divisdo, realizada pelo Agente, do volume de
energia anual contratada ou de energia assegurada em montantes mensais” e a modulacdo consiste no
“Cdlculo de volumes de energia, contratados ou assegurados, em montantes hordrios”. O exercicio das
flexibilidades, mediante sazonalizagdo e modulacdo, é realizado conforme Procedimento de
Comercializacdo da CCEE PdC.CO.01 — Contratos Bilaterais.



Sob a rubrica riscos institucionais é possivel abranger os riscos legais, politicos e

regulatorios. Neste ambito estdo compreendidos (i) o risco de alteracdo das normas que
disciplinam ou afetam a IEEB; (ii) o risco da contraparte envolvida na transa¢ao nao
possuir autoridade legal ou regulatéria para realiza-la; (iii) o risco de captura ou fraco
desempenho das autoridades com poder decisério, inclusive o judicidrio e o 6rgao
regulador; (iv) risco de reputagcdo das instituicdes e governos que pode ser aferido, por
exemplo, a partir da estabilidade do arcabouco juridico regulatério e do respeito aos
contratos celebrados (Jorion, 1998, p.17). Sao riscos totalmente imprevisiveis, que nao

podem ser aferidos ex ante.

No caso da IEEB, por exemplo, o breve histérico abordado no Capitulo 1 aponta para
sucessivas mudangas de modelo: (i) 1995/1998, reforma do modelo institucional voltada
ao desenvolvimento do mercado no ambito do Projeto RESEB; (ii) 2001/2002, crise de
racionamento de energia elétrica com a Revitaliza¢do do modelo para o aprimoramento
e correcdo de alguns aspectos; e (iii) 2003/2004, Novo Modelo voltado a retomada e
fortalecimento da ac¢ao estatal. Todas essas mudangas envolveram a edicado e revisao de
diversos atos legais, que, ndo obstante tenham preservado os contratos ja celebrados,

interferem na sua execucao.

Sob a dtica da escola institucionalista, as regras politicas, legais, econdmicas e 0s
contratos sao reputados como regras formais, que determinam, facilitam e coordenam as
trocas em ambientes em que hd barganha. A mitigacdo dos riscos institucionais tem
relacdo com a qualidade das institui¢des. Neste sentido, Santana (2008, p.13) esclarece
que a qualidade das instituicdes pode ser medida a partir da (i) responsabilidade e
capacidade de expressdo da sociedade; (ii) estabilidade politica e auséncia de violéncia;
(ii1) efetividade do governo; (iv) qualidade regulatdria na formulacido e implementacdo
de regulamentos consistentes; (v) confianca nas regras € nas leis € o empenho das
autoridades no seu cumprimento; (vi) controle e combate a corrup¢do. Todos eles sao

indicadores da evolugdo e da qualidade das instituicdes.

Ainda de acordo com Santana (2008, p.13) o fortalecimento das instituicdes nao
depende apenas da existéncia de um arranjo legal e regulatério, mas do respeito e da
observancia das leis contidas neste arranjo. Sociedades que incentivam solucdes de

conflito, adotam mecanismos que reduzem o poder politico discriciondrio e preservam a



separacdo entre os poderes tendem a ter instituicdes mais fortes. Embora isto ndo seja
suficiente para eliminar os riscos institucionais, propicia maior confianca para as partes
de que os CCVEE serdo cumpridos.

3.4.3 Riscos Financeiros

Os riscos financeiros compreendem riscos de indices, de crédito e de garantia.

Portanto, englobam variacdes cambiais e de juros, alteracdo de indices de reajuste de
precos, além de outros fatores que refletem sobre o preco da contratacdo de energia e
que, consequentemente, podem afetar o equilibrio da relacdo de compra e venda. Neste
contexto também estd inserido o risco de crédito, que importa tanto para o vendedor
(que tem seu fluxo de caixa garantido pelo pagamento da energia comercializada),
quanto para o comprador (que pode ver comprometido seu fornecimento caso esteja

negociando com gerador ou comercializador com crédito comprometido).

Jorion (1998, p.13) observa que o risco de crédito tem seu efeito medido pelo custo de
reposicao de fluxo de caixa da parte atingida pela inadimpléncia da outra partego. Para o
autor este risco surge quando a parte ndo deseja ou ndo € capaz de cumprir sua
obrigacdo. Um mecanismo utilizado na CCVEE para gerenciar este risco, garantindo-se
o recebimento dos pagamentos do comprador ao vendedor, sdo as garantias financeiras
oferecidas pelo primeiro ao segundo. Estas garantias podem assegurar o pagamento de
parte ou da totalidade dos valores devidos contratualmente. Ainda assim, a parte nao
estard totalmente isenta de risco, pois hd a possibilidade de degradacdo da garantia. O
valor oferecido pode ndo ser suficiente, a instituicdo financeira garantidora pode nao ser

de boa qualidade, ou ainda a parte pode nao manter a garantia inicialmente ofertada nas

condig¢des inicialmente pactuadas e durante todo o periodo contratual.

Todos estes riscos sdo gerenciados e mitigados por meio do CCVEE mediante
estabelecimento do precgo, escolha do indice a ser utilizado, definicdo das garantias que
devem ser oferecidas, compreendendo prazos, condi¢des e definicdo da institui¢do
garantidora. Caso uma contingéncia venha a afetar significativamente o equilibrio do

contrato, de modo a causar onerosidade excessiva para uma das partes e vantagem

80 . . . . . . . . .
O autor também inclui no risco financeiro o risco legal e o risco operacional.



extrema para a outra, o contrato deverd ser renegociado ou poderd ser encerrado. Isto

decorre da legislacao vigente e geralmente esté refletido nos CCVEE celebrados™'.

3.4.4 Riscos Operacionais

Jorion (1998, p.15) qualifica como riscos operacionais as perdas potenciais decorrentes
de sistemas inadequados, ma administra¢ao, controles defeituosos, falhas humanas. Em
geral sdo riscos de execugdo que resultam em atrasos onerosos ou penalidades. Os riscos
operacionais, no caso da IEEB, estdo associados aos riscos de geracdo, transmissao,
distribuicao e consumo da energia elétrica. Estas atividades podem ser afetadas pela
ocorréncia de falhas mecanicas ou humanas, ou mesmo pela ocorréncia de caso fortuito
ou forca maior. Como o modelo da IEEB foi projetado para separar a parte fisica
(producdo e entrega da energia elétrica) da parte comercial (compra e venda da energia
elétrica), em principio, os riscos operacionais ndo afetam o compromisso contratual das
partes. Isto ndo se aplica nas situagdes em que héd evento de caso fortuito ou de forca
maior, caracterizados na forma do art. 393 do Cédigo Civil Brasileiro. Os CCVEE, além
de reconhecerem que as questdes do acesso sdo tratadas em instrumento separado,
também costumam excepcionar situagdes de caso fortuito e de forca maior para fins de

apuracdo das responsabilidades das partes™.

3.5 Conclusoes

A andlise da contratagdo de energia elétrica realizada no ACL considerou o principal
instrumento utilizado, o CCVEE, cujo uso ¢é justificado pela seguranga que propicia as
transagdes, existindo, no entanto, espaco para estudos sobre a possibilidade de
diversificacdo dos instrumentos da comercializacdo. Observa-se ainda que o CCVEE
compreende uma fase ex ante de negociacdo e uma fase ex post de execugdo, sendo a
informacao relevante em ambos 0s momentos para evitar selecao adversa e risco moral.
Neste contexto, a simetria de informagao € fundamental, pois permite as partes um
desenho ex ante e um desempenho ex post mais eficiente. Também foi objeto de anélise
o ambiente institucional da IEEB no qual o CCVEE ¢ celebrado, enfatizando-se as

alteracdes do modelo realizadas ao longo dos anos, que nio obstante tenham propiciado

81 Anexo I — Item 1.
82 Anexo I — Item 2 € Item 4.



aprimoramentos, evidenciam a incerteza dessa industria. Nessa andlise foi possivel
observar ainda um possivel conflito entre o poder decisério (concedente) e os interesses
comerciais (agentes) pela presenca elevada de empresas estatais no segmento da
geragdo e pela concentracdo de grupos empresariais. Por fim, constatado que o contrato
€ um mecanismo de alocac@o de riscos, foram abordados os possiveis riscos de um
CCVEE, concluindo-se pela existéncia de riscos especificos da IEEB (disponibilidade
de energia, volatilidade de precos, encargos e outros), riscos institucionais (altera¢ao
legal, politica, regulatéria), riscos financeiros (créditos e garantias) e riscos operacionais
(produgdo e consumo), sendo alguns deles mitigados contratualmente e outros tratados

na regulacdo da IEEB ou em legislagdo propria.



CAPITULO 4.
DESENHO TIPICO DA LIVRE CONTRATACAO DE ENERGIA ELETRICA

Este capitulo apresenta a andlise do desenho de um Contrato de Compra e Venda de
Energia Elétrica (CCVEE) tipico, compreendendo cldusulas gerais e especificas e
consideradas as licdes da Nova Economia Institucional (NEI). A estrutura contratual
avaliada envolve a identificacdo das partes, do objeto e das condi¢des de uso da energia
elétrica, do preco e do prazo da contratacdo, das garantias, das penalidades e do
mecanismo de solucdo das controvérsias oriundas do CCVEE. Para subsidiar a
avaliacdo, como niao h4d modelos aprovados e regulados, haja vista a prépria natureza
livre e negocial dos CCVEE, adotou-se neste Capitulo 4 os modelos de contratos
disponibilizados nas pdginas eletronicas de agentes geradores e comercializadores®. As
andlises realizadas consideraram os custos de transacdo envolvidos na formatagdo e

execu¢do do CCVEE e sua incompletude.
4.1 Qualificacdo das Partes no Instrumento Contratual

Para atuar na posicao de comprador ou vendedor da energia elétrica, os agentes devem
atender algumas exigéncias previstas na legislacdo setorial especifica. O atendimento a
essas exigéncias € relevante porque confere aos agentes a legitimagdo necessdria para
comprar e vender energia elétrica. A legitimacdo revela a posi¢cdo e o interesse da parte
em relacdo ao objeto do contrato, de modo que ausente tais elementos, ausente também
a legitimidade da parte para celebrar o contrato (Gomes, p.54/55).

Para geradores e comercializadores®, a qualificacdo exigida é a titularidade para
exploracdo das respectivas atividades, o que se demonstra pela concessio ou
autorizac¢do outorgadas pelo Poder Concedente ou pela Agéncia Nacional de Energia

Elétrica (ANEEL) mediante delegacdo . Estando tais agentes com suas concessdes e

%3 Vide Anexo II.

¥ A ANEEL realizaré até 15/12/2009 consulta piiblica para aprimorar as condicdes para a obtencio de
autorizacdo por agentes comercializadores, por meio da alteracdo da Resolugdo ANEEL n° 265/1998,
conforme Consulta Publica n® 59/2009.

85 Conforme arts. 5° a 7° da Lei n° 9.074/1995 e dos arts. 3°-A e 26, II da Lei n® 9.427/1997, com redacao
dada pelas Leis n® 10.848/2004 e n° 9.648/1998, respectivamente.



autorizagdes validas e vigentes, pressupde-se que tém legitimidade para atuar na compra

e na venda de energia elétrica.

No caso dos consumidores livres ou consumidores especiais, ndo hd um ato especifico
de reconhecimento desta condi¢cao. Em geral, consta do préprio CCVEE uma declaragao
destes agentes no sentido de que preenchem as condi¢des necessdrias para atuar no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). Lembre-se que ambos devem atender patamares
de carga (BMW para os consumidores livres e S00kW para os consumidores especiais)
e, no caso do consumidor livre, também deve ser observado o patamar de tensdao (69kV
para aqueles conectados antes 08/07/1995). Além disso, no caso dos consumidores

especiais, a energia elétrica deve ser adquirida de fonte alternativa.

Particularmente no caso dos consumidores livres, a regulacdo passou a exigir a
demonstracdo de atendimento aos requisitos legais por meio dos Contratos de Uso ao
Sistema de Distribuicdo (CUSD) ou de Transmissdo (CUST). E o que consta da
Resolucdo ANEEL n° 376/2009*°. Com isso, pode-se dizer que a demonstracdo deixa de
ser apenas contratual e passa a ser aferida também regulatoriamente. Em outras
palavras, a qualificacdo da parte deixa de ser uma questdo contratual e passa a ser uma
questdo regulatoria. Lembre-se que a institui¢do age para limitar o ambito de atuagdo
dos agentes e reduzir as incertezas e custos de transacdo (North, 1990). No caso, em
principio, a regulacdo supre a necessidade das partes se preocuparem contratualmente

com a afericdo do atendimento as exigéncias legais.

As condi¢gdes que qualificam as partes para a celebracio de um CCVEE, acima
explicitadas, podem deixar de existir durante a vigéncia contratual. Para resguardar a
legitimidade do CCVEE, este instrumento pode prever que a perda da condi¢do
regulatéria que autorizou o agente a celebra-lo leva a rescisdo deste, inclusive com o
pagamento de multa prevista contratualmente para que a contraparte niao seja
surpreendida com tal contingéncia. H4 ainda a possibilidade da qualificagdo em questao

nunca ter existido, tendo o agente incorrido em uma declaracdo falsa ao celebrar o

O Poder Concedente ¢ quem emite as outorgas para a exploracdo de servigos e instalagdes de energia
elétrica, porém, para determinados casos, a legislag@o atribui tal responsabilidade a Agéncia Reguladora,
no caso a ANEEL, conforme Decreto n° 4.932/2004, alterado pelo Decreto n® 4.970/2004.

% 0 CUSD e o CUST devem prever a contratacdo minima de 3MW, sendo vedada a sua reducdo
enquanto o consumidor livre estiver assim modelado na CCEE. Assim, a demonstra¢do de carga minima
de 3MW se faz mediante tais contratos e deve integrar o processo de adesdo do consumidor na CCEE.



CCVEE perante a outra parte. Este caso € igualmente passivel de penalizacdo contratual
para afastar os prejuizos a que a parte fica exposta. Tal tratamento, assim como a
declaracdo de qualificacdo da parte e contraparte, foi identificado nas minutas de

CCVEE pesquisadas, conforme Anexo III — Item 5.

Do exposto, constata-se que a barreira para atuagdo no ACL € institucional. No caso de
comercializadores, faz-se necessdrio obter uma autorizacio da ANEEL mediante a
demonstracdo de atendimento de requisitos juridicos, fiscais e econdmico financeiros.
No caso de geradores, se hidricos, dependem dos projetos a serem concedidos ou
autorizados, mas se a fonte for outra, deve o gerador apresentar seu projeto € seguir os
procedimentos determinados pelo 6rgao regulador para obten¢do da correspondente
autorizacdo. Para os consumidores livres e especiais, a qualificacdo estd associada a
niveis de carga e de tensdo previstos em lei, sendo necessdria uma alteracdo normativa

para que o universo destes agentes venha a ser ampliado.

Alids, particularmente em relagdo aos consumidores livres, nota-se que o Poder
Concedente tem competéncia para diminuir os niveis de carga e de tensdo exigidos na
legislacao (art. 15, §3° da Lei n°® 9.074/1995 e no art. 4°, XXVII do Decreto n°
2.335/1997). Nesse sentido, houve uma tentativa de liberacdo dos consumidores livres
em 2004 por meio do art. 1°, §2°, XI do Decreto n® 5.163/2004. Este ato, ao definir o
consumidor potencialmente livre, teria liberado a exigéncia de tensdo minima de 69kV
para os consumidores conectados antes de 08/07/1995, mantendo, somente, a exigéncia
de carga minima de 3MW. Observa-se, contudo, que logo na sequéncia foi editado o

Decreto n° 5.249/2004 para rever tal definicdo e restaurar o nivel de tensdo®’.

A liberacao dos niveis de tensdo e a redugdo da carga exigida poderiam incrementar a
competicdo no ACL pelo aumento do niimero de agentes. Joskow (2003, 1996) ratifica
que a ampliacdo de agentes no mercado elétrico € um elemento importante para a

efetividade da competi¢do, concluindo que o insucesso das reformas realizadas em

87 Redacdo Original do Decreto n°® 5.163/2004:

“XI - consumidor potencialmente livre é aquele que, atendido em qualquer tensdo, ndo tenha exercido a
opg¢do de compra, a despeito de cumprir as condicoes previstas nos arts. 15 e 16 da Lei no 9.074, de
1995.”

Redacgdo Alterada pelo Decreto n° 5.249/2004:

“XI - consumidor potencialmente livre é aquele que, a despeito de cumprir as condicées previstas no art.
15 da Lei no 9.074, de 1995, é atendido de forma regulada. (Redacdo dada pelo Decreto n° 5.249, de

2004)”




alguns paises decorreu da auséncia de nimero de agentes suficiente para incrementar a
competi¢do. Williamson (2002), quando apresenta o esquema contratual simplificado —
vide Figura 2 - indica que relacdes coordenadas no mercado tendem a reduzir a

necessidade de salvaguardas contratuais, o que simplificaria os CCVEE.

Dados da ABRACE® indicam que, pela legislacdo vigente, os consumidores que podem
atuar no ACL correspondem a 24% - 35% do mercado de consumo total. Com a
liberacdo da tensdo minima de 69kV, exigida para aqueles conectados antes de
08/07/1995, pode-se chegar até 45% e, se reduzido o patamar minimo de carga exigido
de 3MW para 1MW, a ampliagdo do niimero de consumidores atuantes no ACL pode
chegar a 55%. Isto motiva a realizacdo de estudos na direcio do aumento da
competitividade da IEEB por meio da ampliacio do rol de consumidores livres e

especiais.
4.2 Objeto e Condigdes de Uso da Energia Elétrica Contratada

O objeto do CCVEE ¢ a compra e a venda de energia elétrica, transacdo na qual um
agente compromete-se a disponibilizar e o outro a adquirir energia elétrica para seu uso
ou para revenda a terceiro. N@o se trata da comercializacdo de um produto qualquer,
pois a energia elétrica é bem regulado com caracteristicas técnicas, econOmicas e
financeiras proprias. Alids, sdo essas caracteristicas que revelam a existéncia de falhas
de mercado nessa industria e justificam a incidéncia da regulacio (Parente, et. al., 2008;

Melo, 2003; Glachant, 2002).

O detalhamento do objeto do CCVEE envolve a especificacdo dos montantes e das
condi¢des de uso, compreendendo a sazonalizacdo e modulagdo, o estabelecimento de
flexibilidades e a possibilidade de alteracdo de tais montantes. S@o condicdes livremente
negociadas pelas partes, que irdo considerar suas respectivas necessidades. No caso de
uma distribuidora, a curva de carga reflete o perfil agregado do seu mercado
consumidor; ja no caso dos consumidores, essa curva de carga reflete suas préprias
necessidades. H4 ainda a hipdtese em que tais condi¢des servem para a adequagdo dos

compromissos de venda de comercializadores e geradores.

% Desafios e Oportunidades do Mercado de Livre Contrata¢do — Momento Atual. Apresentagio feita no
9° Encontro de Negdcios de Energia da FIESP de 14/10/2008.



Sobre os montantes contratados, no caso especifico dos consumidores livre e especiais,
a legislacdo permite que parte da energia elétrica seja suprida no mercado livre e parte
remanesca no mercado cativo. E o chamado consumidor parcialmente livre,
disciplinado na Resolucdo ANEEL n° 376/2009. Portanto, ndo hé4 para os consumidores
uma obrigacdo de contratacdo da integralidade dos montantes de que necessitam no
ACL. No caso dos geradores, igualmente podem contratar seus montantes no mercado
livie ou regulado, sendo que neste udltimo caso devem observar as regras que
disciplinam a venda de energia nova (A-3 e A-5) e de energia existente (A-1). Para os
comercializadores, os montantes de energia elétrica sdo transacionados regularmente no

ACL e excepcionalmente no ACR por meio dos leildes de ajustes.

Sobre as condi¢cdes de uso dos montantes contratados, compradores e vendedores
podem ajustar a sazonalizacdo e a modulacdo da energia elétrica. Esses dados sdo
registrados pelo vendedor e validados pelo comprador na CCEE, sendo que, uma vez
inseridos no sistema desta CCEE, podem ser alterados mediante comum acordo. E
possivel ainda que uma parte obtenha da outra uma procuragdo no préprio CCVEE que
lhe permita efetuar tais alteragdes. Como observado no Capitulo 3, uma previsio
equivocada ou a prépria auséncia de previsdo nesse sentido pode imputar riscos ao

agente pelo descasamento da carga/geracao efetivas e o instrumento contratual.

H4 ainda a possibilidade de ajuste das flexibilidades, as quais podem vir associadas a
uma cldusula de take or pay. Esse tipo de cldusula assegura um fluxo minimo de recurso
ao vendedor independente do montante efetivamente utilizado pelo comprador e, ao
mesmo tempo, garante ao comprador a possibilidade de ajustar suas necessidades dentro
daquele patamar de flexibilidade prevista. Nessa linha, outra possibilidade € a previsao
de alteracdo dos montantes — reducao ou aumento — com a antecedéncia especificada no
contrato. Essa condicdao ndo se confunde com as flexibilidades acima tratadas, pois
enseja a modificacdo definitiva dos montantes, ou seja, uma vez efetuada tal alteragdo,

as condig¢des de flexibilidade incidirdo sobre o novo montante contratado.

Glachant (2009, p.3) destaca que esse tipo de cldusula é benéfica porque confere
flexibilidade suficiente as partes para evitar quebra do contrato ou renegociacdes

custosas. De fato, a imprevisibilidade na fase de execucdo contratual gera risco aos



agentes. Assim, cldusulas de ajustes dos montantes contratados, que permitam a
compatibilizacdo da contratagdo com os compromissos de consumo, geragdo ou de
revenda da energia elétrica, s@o importantes. Um consumidor pode ajustar sua curva de
carga, um comercializador pode compatibilizar seus compromissos de revenda e um

gerador sazonal (biomassa, por exemplo) pode refletir sua efetiva produgio.

No entanto, tais condi¢des contratuais podem nao ser suficientes para lidar com a
imprevisibilidade da oferta ou mesmo da demanda. No 1° semestre de 2008, por
exemplo, quando o PLD subiu significativamente, montantes de energia elétrica
contratados, mas nao utilizados, foram liquidados no mercado de curto prazo. Isto levou
os vendedores, em algumas contratacdes, a inserir condicao que vincula o exercicio da
flexibilidade contratual aos montantes de energia elétrica efetivamente
consumidos/medidos. No 2° semestre de 2008, quando uma grave crise econdmica
mundial afetou a producdo de diversas industrias, compradores tiveram que solicitar a
reducdo da energia elétrica contratada ou mesmo a cessao do instrumento contratual
para terceiro, podendo os vendedores, a seu exclusivo critério, optar por atender ou nao
estes pedidos. Se o mercado fosse dotado de outros mecanismos que conferissem a
possibilidade de alocacdo da energia elétrica contratada nao utilizada para um terceiro,

tal situacao ndo seria um problema de incompletude contratual.

Isto justifica os estudos e discussdes que vém sendo realizados quanto a criacdo de
novos mecanismos para a comercializacdo de energia elétrica no ACL, compreendendo
uma Bolsa Nacional de Energia, Certificados de Energia ou ainda a cessao de contratos
por consumidores livres. Sdo alternativas relevantes uma vez que, pela legislacdo e
regulamentacdo vigentes, o consumidor € obrigado a liquidar a energia elétrica que nao
utiliza no mercado de curto prazo. Diante de qualquer imprevisibilidade, ndo ha
possibilidade de alocacdo daquela energia elétrica que contratou para um terceiro, salvo
se o vendedor concordar com uma cessdo contratual ou com a redu¢do dos montantes

contratados.

Por fim, ainda com relacdo ao objeto, observa-se que os CCVEE usualmente ndo
incorporam questdes fisicas, pois a entrega efetiva da energia elétrica € garantida pelo

Sistema Interligado Nacional (SIN). Essa previsao estd inserida no contexto da reforma



da IEEB, cujo conceito subjacente € que a energia elétrica € uma commodity. Esta

condi¢io esté identificada nas minutas de CCVEE analisadas®.
4.3 Prazo de Vigéncia do Contrato

O CCVEE pode ser de longo, médio ou curto prazo, ndo se identificando uma
uniformidade terminol6gica sobre qual seria a extensdo de cada um. Pelas
caracteristicas da IEEB, que envolvem investimentos de capital intensivo na geragdo e
volatilidade no preco do mercado spot, ha uma preferéncia por contratos de longo prazo
(Santana e Oliveira, 1999, p.374/375). Isto porque o vendedor garante um fluxo de
caixa, o que € especialmente relevante no caso de investimentos especificos, € o
comprador resguarda seu suprimento a pre¢o pré-determinado, afastando riscos de
elevacao e garantindo o suprimento. Sob a 6tica da NEI, se por um lado a contratacao de
longo prazo permite economizar custos de transa¢do, de outro pode eleva-los caso sejam

necessdrias renegociagdes do contrato ao longo da vigéncia contratual.

Na Industria de Energia Elétrica (IEE), como observa Glachant (2009, p.2/3), os
contratos de longo prazo sdo importantes para a financiabilidade da expansdo da
geragdo, uma vez que, ao determinar pre¢co e montantes, facilitam a realizacdo de
investimentos. Nesse sentido, a contratacdo por longos periodos contribui para (i) a
reducdo dos custos de transacdo decorrentes da incerteza e da especificidade dos ativos;
(i1) o ingresso de novos agentes em mercados spot volateis, uma vez que permite o
retorno dos investimentos feitos por tais agentes; (iii) a expansdo da geragdo, inclusive
em outras fontes que demandem investimentos mais elevados, como é o caso da fonte
nuclear; (iv) a solucdo do problema de credibilidade da contraparte e, com isso, a

maximizacao do surplus e (v) a alocagdo do risco a parte que melhor sabe gerencié-lo.

O autor ainda observa que a celebracao de contratos bilaterais de longo prazo guarda
relacdo com o estidgio de desenvolvimento do mercado spot: mercados pouco
desenvolvidos ou instaveis levam a contratacdo de longo prazo. Em sua opinido, se os

mercados de curto prazo fossem estaveis e liquidos, oferecendo um sinal adequado para
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os investimentos, eles poderiam ser suficientes para coordenar as transacdes. Mas, como

1ss0 ndo ocorre, 0s agentes tendem a voltar-se para relacdes duraveis.

Todas as consideracdes acima, tanto com relacao a IEE, quanto no tocante ao estigio de

desenvolvimento do mercado de curto prazo, sao aplicadas ao modelo da IEEB.

O ACR privilegia a contratacao de longo de prazo, pois € responsavel pela expansio da
geracdo, mediante celebracio de Contratos de Compra de Energia do Ambiente
Regulador (CCEAR), por prazos de 15 a 30 anos. Este modelo buscou justamente
reduzir o risco de investimento dos geradores, permitindo que o empreendimento seja
iniciado com um fluxo de caixa garantido (Correia et. al., 2006, p.620). Isto viabiliza
um financiamento mais barato com a vinculac¢do de tais recebiveis como garantia junto

a institui¢Oes financeiras.

O ACL nao apresenta informacdes precisas sobre a frequéncia e os prazos das
contratagdes realizadas entre os agentes, pois, como visto, sdo relacdes bilaterais
resguardadas pela confidencialidade. Sem prejuizo, pode-se depreender que hd uma
tendéncia para contratagdes de médio e longo prazo, haja vista a imposi¢do de que as
transagdes estejam sempre 100% respaldadas em geracdo prépria ou de terceiro, neste
caso mediante CCVEE. Isto também pode ser inferido a partir do estigio de
desenvolvimento do mercado spot brasileiro, que consiste em uma camara de
compensagdo apenas de sobras e déficits. A pesquisa empirica demonstra, no entanto,
uma tendéncia para contratacdes de curto prazo sempre o PLD diminui, realizadas,
inclusive, no més subsequente do consumo. Isto é possivel porque os registros das
transacdes na CCEE podem ser feitos ex post. Ainda assim, segundo a CCEE, no més
de Junho de 2009, cerca de 65% dos contratos de consumidores livres tinham prazos

. . 0
superiores a 4 anos, o que pode ser considerado longo prazo no ACL”.

Um cendrio que poderd afetar os prazos das contratacdes estd associado as perspectivas
de vencimento das concessdes de geracdo entre os anos de 2013-2015. Como ainda ndo
houve uma definicdo governamental sobre a renovacdo ou ndo de tais concessoes, as

contratagdes de energia elétrica podem ser colocadas em risco. Se o vendedor for

% Apresentacio Panorama e Perspectivas do Mercado de Comercializacéo de Energia no Atual Contexto
Economico. Superintendéncia de Estudos de Mercado da ANEEL, 09/09/2009.



obrigado a comercializar para um cendrio de curto prazo (3/4 anos), o preco de venda
serd afetado. Por outro lado, se vender para um cenario de médio ou longo prazo (acima
de 5 anos), podera colocar em risco a venda, pois comercializard a energia elétrica por

um periodo em que ndo detém a titularidade sobre a produgao de energia elétrica.

Ainda quanto aos prazos, os consumidores livres devem considerar suas contratacdes no
horizonte de 5 anos, pois, como ja observado anteriormente, o retorno destes
consumidores para o ACR depende de aviso com antecedéncia minima de 5 anos a
distribuidora, sendo uma liberalidade da concessiondria aceitd-lo antes de transcorrido
este prazo. O tratamento dos consumidores especiais € mais flexivel, sendo exigido que

o aviso de retorno ao ACR seja enviado com 180 dias de antecedéncia.

4.4 Preco da Energia Elétrica Contratada

O preco € uma medida de risco da transa¢do. Consiste em um dos mais importantes
instrumentos de alocacdo de risco em contratos empresariais, pois sua determinagao
leva em conta Onus, deveres e obrigacdes das partes (Mendes e Rodrigues, 2009,
p-397/398). O preco reflete o perfil de aversdo ao risco da parte, que avaliard os riscos
da operacdo e da contraparte, bem como riscos politicos, regulatérios e

macroecondmicos (Glachant, 2009, p.3).

H4 diferentes possibilidades de composicdo de preco em um CCVEE. Pode ser
prefixado na celebragdo do contrato, o que é mais usual, ou referenciado ao PLD com
descontos ou acréscimos, o que traria um risco maior pela volatilidade deste
componente. O preco também pode ser misto, com componentes fixas e outras
referenciadas ao PLD. A escolha entre uma ou outra formula dependerd de diversos
fatores: riscos que cada parte deseja assumir, periodo de contratacdo, volumes
contratados. A andlise empirica indica que usualmente o preco é fixo e passivel de

reajuste; mas também se identifica instrumentos que vinculam o preco ao PLD.

A definicdo do preco também levard em conta encargos setoriais e tributos, os quais,
geralmente, estdo alocados em legislacdo propria. Isto mitiga o risco de o pagamento ser
atribuido a uma ou outra parte em fun¢do do CCVEE, ndo obstante, se isto vier a causar

um desequilibrio no preco pactuado, o CCVEE pode prever que a alteragdo ou criagao



ou extingdo de encargos setoriais e tributos enseja a correspondente repactuagdo. Isto

também se verifica nas minutas de cldusulas apresentadas no Anexo Il — Itens 1 e 3.

Vale observar que, pelo consentimento das partes no fechamento do contrato,
pressupde-se a concordancia com relagdo ao valor das prestacdes ali pactuadas e
também o seu equilibrio. No entanto, como 0s contratos sdo incompletos e estdao sujeitos
a eventos imprevisiveis, é preciso conferir as partes flexibilidade para manter o
equilibrio inicialmente pactuado ao longo da relacdo contratual. Esta flexibilidade
contratual, sob a 6tica juridica, fundamenta-se na teoria da imprevisao, refletida no art.
478 e seguintes do Codigo Civil”', segundo o qual o contrato pode ser revisto ou até
mesmo resolvido se restar configurada a onerosidade excessiva. Este conceito pressupde
(i) a alteragdo da situacdo fatica em foi realizado o negdcio pela ocorréncia de evento
imprevisivel e (ii) a oneracdo excessiva para uma das partes com a correspectiva
vantagem extrema para a outra, como explica Wald (2009, p.310). Nao se trata,

portanto, de situagdes de mera dificuldade econdmica para uma das partes.

Diante disso, as partes podem prever ainda que eventos que alterem o equilibrio da
relacdo pactuada no contrato geram o compromisso para as partes de repactud-lo. Este
tipo de disposicao reconhece que os CCVEE sao Contratos Incompletos e submete as
partes a possibilidade de renegociacdo. Pela literatura da NEI, tal previsao indica a
ado¢do de tipos contratuais relacionais ou neocldssicos, ou seja, instrumentos que
reconhecem a incompletude dos termos contratuais e admitem a possibilidade de

renegociacdo futura (Ibanez, 2003, p.25).

Na IEEB, a formacao de pregos € vista como um ponto sensivel pelos agentes, pois nao
reflete apenas condi¢Oes de oferta e demanda, mas € sinalizada a partir de um modelo
matemadtico utilizado para precificar o mercado spot. A despeito da negociagdo no ACL

considerar condicdes de oferta e demanda, a sinalizacdo de preco ndo segue 0s

ol “Art. 478. Nos contratos de execugdo continuada ou diferida, se a prestagdo de uma das partes se
tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordindrios e imprevisiveis, poderd o devedor pedir a resolucdo do contrato. Os efeitos da sentenga
que a decretar retroagirdo a data da cita¢do.”

“Art. 479. A resolugcdo poderdo ser evitada, oferecendo-se ao réu a modificar equitativamente as
condigdes do contrato.”

“Art. 480. Se no contrato as obrigagcbes couberem a apenas uma das partes, poderd ela pleitear que a
sua prestagdo seja reduzida, ou alterado o modo de executd-la, a fim de evitar a onerosidade excessiva.”



parametros do mercado™. Isto esté associado, como jéa se observou, ao fato de que em
sistemas hidricos, como é o caso da IEEB, o despacho visa otimizar a producdo, de
sorte que o preco no mercado de curto prazo tende a ser menor durante longos periodos
e elevado em curtos periodos (Silva, 2005, p.2002). Esse cendrio de incertezas pode

induzir as partes a optar pela prefixacdo do preco.

As associacdes representativas dos diferentes atores que atuam na IEEB destacam a
relevancia da formacdo de precos, entendendo que o mercado ja estd suficientemente
maduro para modernizar o atual mecanismo de precificacdo, de modo que o preco nao
considere apenas as varidveis fisicas acima mencionadas, mas também considerem as

expectativas dos agentes em relacdo aos precos praticados no mercado’”.

4.5 Garantias da Contratacao

O contrato consiste em uma promessa imbuida de coercdo, sendo da sua esséncia o
compromisso (Masten, 1999; Zylberstjan e Stjan, 2005). Ocorre que algumas vezes esse
compromisso ndo € efetivamente cumprido e as partes, antes de recorrer a coer¢ao
judicial, optam pela execucdo das garantias contratualmente previstas. As garantias
visam assegurar o cumprimento do contrato em adi¢do ao compromisso celebrado,
dando maior conforto aos contratantes (Mendes e Rodrigues, 2009). Sao usualmente
adotadas, no Brasil, a carta de fianga bancéria e a apdlice de seguro garantia, podendo
ser ainda utilizadas outras modalidades de garantia, como nota promissdria e carta

corporativa.

Em um CCVEE podem ser exigidas garantia de fiel cumprimento do contrato, que é
ampla e assegura o adimplemento do préprio contrato, ou apenas a garantia de
pagamento, limitada a assegurar o fiel pagamento das faturas pelo comprador ao
vendedor. A necessidade e a modalidade da garantia levard em conta diversos fatores,
como a credibilidade da parte com quem se contrata, os valores envolvidos e 0s riscos

da transacdo. A credibilidade ¢ um elemento importante, que ndo € propriamente

juridico ou econdmico, mas que pode propiciar seguranca € confianca nos agentes de

?2 Entrevista com ABRACE, ABRACEEL e ANACE - Anexo IIL
% Noticia Agentes livres propsem medidas para aperfeicoar funcionamento do mercado. Jornal Energia,

26/11/2009.



que seu pacto serd cumprido (Pinheiro e Saddi, 2005, p.130). No caso de transacdes
repetidamente realizadas, as partes podem considerar que o arranjo € autoexecutavel, o
que dispensaria o oferecimento de garantias. Mas, diante de Contratos Incompletos, que
envolvem ativos especificos e permeados pelas incertezas, a reputacdo podera nao ser

suficiente para tornar a promessa autoexecutdavel (Williamson, 2003, 1996).

A exigéncia de garantia pode ainda depender do desempenho das institui¢des,
particularmente as regras formais aplicdveis a contratagdo (North, 1990). Uma
regulacdo setorial eficiente, transparente e respeitada  pode contribuir para o
cumprimento dos CCVEE celebrados. Além do oferecimento de garantias, hd
necessidade de sua manutencao nas condi¢des pactuadas, evitando-se, assim, o risco de
degradacao da garantia. Os CCVEE podem estipular penalidades pelo descumprimento

desta condigdo. E o que se verifica nas minutas apresentadas no Anexo IIT — Item 7.

Ainda nesta pesquisa empirica, verificou-se que, em algumas contratacdes, as partes
dispensam as garantias contratuais porque formatam CCVEE em que o registro da
disponibilizagdo da energia elétrica € feito pelo vendedor somente ex post mediante o
pagamento do comprador, ou seja, ocorre quando a CCEE j4 identificou e apurou sobras
e déficits dos agentes. Neste caso, a garantia do CCVEE restringe-se ao registro na

CCEE da transacao.

Isto posto, infere-se que as garantias sdo um mecanismo de incentivo para o
cumprimento dos termos contratados. Caso nao sejam suficientes para honrar com a
obrigacdo pactuada, resta a execu¢ao do CCVEE e a aplicacao das penalidades cabiveis,
que se nao forem suportadas pela parte devedora, poderd levar ao acionamento dos

mecanismos de soluc¢do controvérsia também previstos no CCVEE.
4.6 Penalidades Contratuais™*
O encerramento natural do CCVEE ocorre pelo término da vigéncia da contratacdo. H4,

porém, a possibilidade de encerramento antecipado pelo comum acordo entre as partes,

por inadimpléncia de uma das partes, ou por eventos fora do controle destas reputados

% Anexo II — Item 10.



caso fortuito ou for¢ca maior, ou ainda outras ocorréncias, como faléncia e revogacdo da

concessao ou autorizagao.

Em geral, no caso de inadimpléncia, hd previsdo de rescisdo antecipada com aplicac¢ao
de penalidade. Trata-se de cldusula penal aplicada aquele que faltou com suas
responsabilidades contratuais e acarretou dano a parte adimplente (Pereira, 2009,
p.315/317). Na ocorréncia de evento reputado como caso fortuito ou de for¢ca maior,
usualmente a parte por ele afetada nao responde pelo inadimplemento em relagdo as
obrigacdes alcancadas por aquele evento. Isto estd previsto no ordenamento juridico
brasileiro (art. 393 do Cddigo Civil”). Na execugdo da cldusula rescisoria, as partes
incorrerdo em custos de transagdo, seja para o reconhecimento do inadimplemento ou

para a demonstragdo da ocorréncia do caso fortuito ou de for¢a maior (provas,

notifica¢des, acionamento da arbitragem ou judicidrio).

As sancdes contratuais podem ser vistas como um estimulo ou mecanismo de incentivo
ao cumprimento do contrato, que é fruto do compromisso e da cooperagao entre partes,
como esclarece Pinheiro e Saddi (2005, p.130). Sob a dtica econdmica, os autores
observam que a penalidade € um mecanismo econdmico de preco, que visa assegurar 0

cumprimento do comportamento 6timo.

As partes, porém, podem sopesar os custos de cumprimento e de rompimento do
contrato para decidir se honrardo ou ndo este pacto. Lemes (2007, p.162/163) observa
que o comportamento oportunista leva a parte a verificacdo destes custos, sendo certo
que se a ruptura for menos custosa do que o cumprimento do contrato, este ndo sera
honrado. Nessa linha, Pinheiro e Saddi (2005, p.132/133) comentam que a
inadimpléncia passa a ser uma alternativa pela qual a parte pode incorrer em perdas
menores do que o cumprimento do contrato. No caso do ACL, as partes tém total
liberdade para estabelecer as penalidades pelo inadimplemento da outra, as quais

poderao ser mais elevadas dependendo dos riscos envolvidos na contratagao.

4.7 Mecanismo de Soluc@o das Controvérsias Contratuais

% “Art. 393. O devedor ndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou forca maior, se
expressamente ndo se houver por eles responsabilizado.”



z

Eleger um mecanismo de solugdo de controvérsia € fundamental em Contratos
Incompletos. Nas transacdes firmadas no ACL, as partes tém liberdade para acordar
sobre os mecanismos de solu¢do de controvérsias que desejam adotar para a solugdo de
divergéncias oriundas do CCVEE celebrado, sendo 4 as possiveis vias de solug¢do de

uma controvérsia.

Primeiramente sempre hé a negociacdo entre partes. O CCVEE pode estabelecer prazos
para que as partes tentem solucionar a controvérsia de comum acordo antes de submeté-
la a solucdo por um terceiro. Para tal efeito, as partes tentardo constranger no contrato
original as linhas dessa renegociacdo, ou seja, tentardo desenhar ex ante um mecanismo
de revisdo que seja sensivel aos beneficios e custos das partes (Hart e Moore, 1988,

p.756).

As partes também podem optar pela via da mediacdo. Esta via € marcada pela
informalidade e pressupde uma autocomposi¢do entre as partes a partir de uma
negociagdo direta do conflito, podendo ser convidado um conciliador, um profissional
neutro para superar os impasses (Diniz, 1998, p.235). Trata-se de uma solug¢do de
carater menos formal e mais rdpido. Alguns CCVEE elegem a mediacdo administrativa
do 6rgao regulador, a ANEEL’®. Neste caso, ndao ha um rito especifico, tratando-se de
procedimento voluntdrio, cuja instauracdo depende da vontade das partes envolvidas,
que determinam, juntamente com a ANEEL, a forma e o curso dos trabalhos. Pode-se
adotar também a mediacdo da CCEE’’ para conflitos sobre a execucdo das regras e
procedimentos de comercializa¢do, ou sobre normas aplicadas a CCEE ou pela CCEE.
Trata-se de procedimento que antecede a arbitragem, decidido pelo Conselho de
Administragdo da CCEE, compreendendo as seguintes etapas: requerimento inicial,
contestacdo, audiéncia de conciliacdo, audiéncia de solugcdo de conflito, alegacdes

finais, deliberagdo final.

% O detalhamento do procedimento de mediacdo consta do Caderno Temdtico da ANEEL 8 — Solucdo de
Divergéncias e Media¢do (www.aneel.gov.br, acessado em 01/07/20009).

7 A solugio de conflito estd prevista na Convengdo de Comercializacdo da CCEE, aprovada nos termos
da Resolu¢do ANEEL n° 109/2004, e estd detalhada no Procedimento de Comercializacdo PdC. AM.03 —
Solugdo de Conflitos (www.ccee.org.br, acessado em 21/11/2009).




A opcdo pela solugdo judicial ou pela via arbitral também esta assegurada no direito
brasileiro’®. A escolha de uma ou outra via é uma liberalidade dos agentes, porém, nota-
se que algumas demandas oriundas de CCVEE necessariamente sujeitar-se-ao a

arbitragem em razao da obrigatoriedade dessa via em assuntos que envolvem a CCEE.

Neste sentido, o compromisso arbitral vigente na CCEE, ao qual os agentes dela
participantes aderiram, prevé o uso da arbitragem nos seguintes casos’: (i) conflitos
entre dois ou mais agentes da CCEE que ndo envolva assunto sob competéncia direta da
ANEEL, ou, se tratar, desde que j4 tenha esgotado as instancias administrativas; (ii)
conflito entre um ou mais agentes da CCEE e a CCEE que ndo envolva assuntos sob
competéncia direta da ANEEL, ou, se tratar, desde que ja tenha esgotado as instancias
administrativas; (iii) conflito entre agentes da CCEE decorrente de contratos bilaterais,
desde que o fato gerador da divergéncia decorra dos respectivos contratos ou de Regras
e Procedimentos de Comercializacdo e repercuta sobre as obrigacdes dos agentes
contratantes no ambito da CCEE. Nestes casos, sempre serd adotada a via arbitral. A
Convengao Arbitral, que detalha o procedimento adotado no ambito da CCEE e integra

- e 100
a Convencao de Comercializacdo, € obrigatdria para todos os agentes .

Lemes (2007, p.170/177), em trabalho sobre a eficiéncia econdmica da arbitragem,
observa que a arbitragem tem caracteristicas que se sobressaem comparativamente a via
judicial, a saber: (i) a duracdo da demanda, significativamente menor do que a
tramitacdo de um processo judicial; e (ii)) a capacidade em lidar com questdes
complexas, que exigem conhecimento especializado, o que € possivel em um processo
de arbitragem com a eleicdo de profissionais com a expertise necessdria para julgar a
demanda. Estas s@o vantagens na ado¢do da arbitragem que contribuem para a redugao

dos custos de transacgao.

% 0 acesso 2 via judicial é um direito constitucional previsto no art. 5°, XXXV da Constitui¢io Federal,
segundo o qual ninguém pode ser privado de recorrer ao Poder Judicidrio. E possivel, no entanto, que as
partes elejam como via alternativa a arbitragem. Nesta hipodtese, o Poder Judicidrio somente podera ser
acionado para providéncias acautelatérias ou nulidade da decisdo arbitral por algum vicio processual,
conforme previsto nos arts. 22, §4° e 33 da Lei n® 9.370/1996 — Lei de Arbitragem, além de outras
hipéteses restritas previstas nesta norma.

% Art. 58 da Convencdo de Comercializacdo, aprovada pela Resolu¢do ANEEL n° 109/2004, alterada
pela Resolugdo ANEEL n° 348/2009.

1% Conforme disposto nos §§ 5°, 6° e 7° do art. 5° da Lei n° 10.848/2004.



Os CCVEE podem eleger apenas um mecanismo para a solucdo dos conflitos, ou
podem indicar diversos deles mediante a construcdo de uma cldusula escalonada. Este
tipo de cldusula, segundo Lemes (2004), prevé a mediac@o ou conciliagdo como formas
de solugcdao de controvérsia prévias a arbitragem, sendo usualmente adotadas nos
contratos complexos de longa durag@o. A autora ressalta a importancia de uma redagao
clara e objetiva para esse tipo de cldusula, de modo a evitar questionamentos posteriores
sobre eventual ndo observancia da solu¢do autocompositiva previamente a instauragao

do procedimento arbitral.

Por fim, importante ressaltar que, quando as decisdes sobre o contrato passam para 0s
arbitros ou juizes, saindo da esfera negocial das partes, torna-se relevante investigar a
intencdo das partes que formataram a base do contrato. North (1990) observa que os
contratos refletem estruturas de propriedades e que as partes, reconhecendo a
incompletude destes instrumentos, deixam aos tribunais o preenchimento das lacunas
decorrentes'”'. Williamson (1996) destaca que o contrato oferece uma moldura para as
transacgoes, refletindo os ajustes desejados pelas partes quando firmaram o instrumento.
Portanto, as partes, os mediadores, os darbitros ou juizos deverdo voltar-se ao
instrumento contratual para investigar a intencdo das partes, identificar os direitos de

propriedade alocados e tomar suas decisoes.

4.8 Conclusoes

A andlise do desenho de um CCVEE tipico considerou a existéncia de cldusulas gerais e
especificas, as quais indicam uma estrutura minima de contratagdo. As partes devem
atender exigéncias legais de qualificacdo para atuar no ACL, mediante apresentacdo de
outorgas (autorizacdo ou concessdo, no caso de comercializadores e geradores) ou
niveis minimos de tensdo e/ou carga (no caso de consumidores livre e especiais). O
objeto da contratacdo é a energia elétrica, existindo total liberdade das partes no
estabelecimento das condi¢des de uso da energia elétrica contratada. Quanto aos prazos,

nota-se que a opg¢do por contratos longos justifica-se em razdo dos investimentos

19" Esta alids é uma distingdo entre o enfoque de North e de Williamson, pois enquanto o primeiro
enfatiza a solu¢do judicial/arbitral, o segundo prioriza a solugdo negociada a partir do desenho ex ante
(Williamson, 1996).



necessarios para expansio da geracdo, da garantia de disponibilidade e de preco, bem

como pela obrigacdo regulatdria de respaldo contratual de 100%.

O preco, alids, pode ter diferentes composi¢des: fixo, varidvel pela vinculacao ao PLD,
ou misto, sendo considerado um aspecto sensivel do modelo atual da IEEB. Isto porque
a sinalizacdo de precos ndo considera somente condi¢es de oferta e demanda, mas €
influenciada pelo modelo que leva ao cédlculo do PLD. Quanto as garantias, sao
liviemente pactuadas e sua exigéncia dependerd de diversos fatores, como riscos da
operacdo, valores envolvidos, reputacdo das partes. O desenho tipico de um CCVEE
também contempla o estabelecimento de penalidades pela inadimpléncia contratual e a
eleicdo de um mecanismo para a solucdo das controvérsias oriundas do contrato. Estas
controvérsias poderdo ser solucionadas amigavelmente ou por terceiros (mediador, juiz,
arbitro), que deverdo investigar as expectativas das partes com relacdo a transacdo a
partir do CCVEE. Todas essas condi¢des indicam que o desenho do CCVEE pode ser
extremamente complexo, ensejando custos de transacdo tanto na sua formatacio, quanto

na sua execucao.



CAPITULO 5.

ANALISE REGULATORIO-INSTITUCIONAL DO CONTRATO DE COMPRA
E VENDA DE ENERGIA ELETRICA NO AMBIENTE DE CONTRATACAO
LIVRE

Este capitulo avalia o Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVEE) como
instrumento que materializa as transa¢des de energia elétrica realizadas no Ambiente de
Contratag@o Livre (ACL) sob a ética regulatdrio-institucional. Primeiramente avalia-se
o CCVEE a partir dos seus atributos; na sequéncia faz-se a andlise das necessidades
adaptativas deste instrumento, tendo em vista sua incompletude; e, ao final, examina-se

a qualidade dos CCVEE praticados no ACL.
5.1 Atributos do Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica

O CCVEE ¢ o instrumento utilizado nas transacdes de energia elétrica realizadas no
ACL. A partir dos capitulos anteriores, observa-se que o uso do CCVEE nido decorre
apenas de uma preferéncia dos agentes, mas também das caracteristicas e regras
préprias do modelo institucional da Industria de Energia Elétrica Brasileira (IEEB).
Neste modelo, as regras formais impdem que as transa¢des do ACL sejam
materializadas por meio de contratos bilaterais, livremente negociados, que devem
dispor sobre partes, prazos de contratacio, montantes de energia elétrica e outras
condicdes. Uma vez formalizado pelas partes, torna-se uma promessa imbuida de
coer¢do, ou seja, passivel de ser executada. Os CCVEE celebrados pelos consumidores
livres sdo referenciados como Contrato de Compra de Eneriga no Ambiente de
Contratacdo Livre (CCEAL) e os CCVEE celebrados pelos consumidores especiais sao
nominados Contrato de Compra de Energia Incentivada (CCEI), conforme Resoluc¢des

ANEEL n° 376/2009 e n° 247/2006, respectivamente.

Na negociagdo e concretizacdo dos contratos, vendedores e compradores incorrem em
custos na busca de informagdes e no desenho dos termos e salvaguardas contratuais,
bem como no estabelecimento de estruturas de acompanhamento € monitoramento da
execugdo dos termos contratados (Williamson apud Fagundes, 1997; Santos, 2004). No

caso de consumidores livres e especiais, este aspecto € particularmente relevante



porque, como a energia elétrica ndo € sua atividade fim, devem contratar consultores ou
equipar sua empresa com a expertise necessdria para a realizacdo dessas atividades,
desde a fase de negociacdo (ex ante) até a sua completa execucdo (ex post). As
estruturas para monitoramento e acompanhamento da execugdo do contrato sdo
particularmente importantes, pois a efetividade do CCVEE depende de seu registro e
validacdo na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), atividade que

envolve obrigacdes mensais e continuas.

Alids, essa € uma caracteristica relevante, pois o cumprimento do CCVEE no ambito do
ACL ndo depende apenas da formalizacdo do instrumento, com a correspondente
assinatura de partes e testemunhas, mas sim do seu registro na CCEE. E isto que
permite que a transacdo de energia elétrica seja efetivamente contabilizada naquela
instituicdo, conferindo a parte — compradora ou vendedora — a garantia de que o
contrato serd respeitado. Apds contabilizacdo do CCVEE, a CCEE afere os montantes
gerados e consumidos comparando-os com os montantes contratados. As diferengas
decorrentes sdo apuradas e contabilizadas no mercado de curto prazo, o mercado spot,
ao Preco de Liquidagdo de Diferencas (PLD). Portanto, sob a 6tica do comprador, é
possivel afirmar que o registro € a garantia de que o CCVEE serd cumprido. Ja sob a
6tica do vendedor é o pagamento da energia elétrica contratada e as garantias exigidas
contratualmente que reforcam o cumprimento do CCVEE. Isto explica porque o registro
da transagio na CCEE nio dispensa o uso do CCVEE. E neste instrumento que estario

detalhadas as condicdes de preco, faturamento e pagamento.

Outro atributo relevante que define o CCVEE € que, mesmo sendo um instrumento
privado e bilateral, € influenciado pelo ambiente institucional, as regras do jogo.
Constata-se que a regulacio da IEEB justifica-se pelo uso 6timo da matriz
eletroenergética brasileira, baseada fortemente na hidroeletricidade; pela intensa
presenca estatal na exploracdo da geracdo de energia elétrica; pela concentracdo de
empresas mediante formagao de grupos e holdings; pela necessidade de estabelecimento
de responsabilidades financeiras dos consumidores livres e especiais frente as
distribuidoras reguladas pela sua opcdo de compra no ACL ou no Ambiente de

Contratacio Regulada (ACR). Enfim, as caracteristicas técnicas, econdmicas e

financeiras da energia elétrica e do modelo institucional da IEEB revelam a existéncia



de falhas de mercado nessa industria e justificam a regulacdo (Parente, er. al., 2008;

Melo, 2003; Glachant, 2002).

A pesquisa realizada indica que os agentes da IEEB compreendem a necessidade de
regulacdo das atividades desta inddstria, mas propugnam por regras estiveis e
isondmicas, que garantam um equilibrio entre os ambientes de contratacdo regulada e
livre, ACR e ACL. Pela evolugao da regulacdo antes comentada, recomenda-se que os
esforcos sejam direcionados a criagdo de instrumentos, condi¢des que fortalecam o

ACL, tornando-o mais competitivo.

Pela teoria institucionalista, abordada no Capitulo II, a regulacdo pode facilitar as trocas
entre os agentes. No caso da IEEB, constata-se que tais agentes expressamente
reconhecem a incidéncia da regulacdo vigente e superveniente nos CCVEE que

celebram (Anexo II — Item 6).

A estrutura usual de um CCVEE envolve (i) a identificacdo das partes, que deverao
apresentar a qualificagdo necessdria para atuar no ACL; (ii) o estabelecimento das
condi¢des de uso da energia elétrica contratada, compreendendo a possibilidade de
sazonalizacdo e modulagdo, uso de flexibilidades ou alteracdes de montantes; (iii) a
negociacdo do prazo de vigéncia, que poderd interferir no desenho das demais
condig¢des contratuais; (iv) o acordo sobre o preco da energia elétrica, compreendendo a
(im)possibilidade de alteracdo ou sua vinculacdo ao prego spot, o que pode agregar mais
riscos a operacao pela volatilidade deste; (v) a exigéncia de garantias reciprocas ou nio,
dependendo do grau de aversdao ao risco das partes envolvidas na transacdo; (vi) o
desenho de san¢des contratuais, que podem ser vistas como incentivos ao cumprimento
do contrato pelas partes contratantes; e (vii) a previsdo de um mecanismo de solucdo das
controvérsias oriundas do CCVEE, que podera ser tinico ou escalonado, admitindo-se,

neste caso, mecanismos autocompositivos antes da fase contenciosa judicial ou arbitral.

Tal estrutura revela que as partes buscam desenhar o CCVEE da forma mais completa
possivel, no entanto, pela complexidade e incertezas subjacentes aos setores de
eletricidade, isto ndao € possivel. Segundo Williamson (2005, p.377), os contratos
complexos sdo necessariamente incompletos. Isto se aplica as contratagdes realizadas

nas Industrias de Energia Elétrica (IEE), que possuem caracteristicas préprias. Sao



setores que envolvem ativos especificos, oferta ndo estocavel, demanda em tempo real,
indivisibilidade de equipamentos, interdependéncia temporal e espacial, monopodlio
natural na distribui¢do e transmissdo de energia elétrica, complexidade no equilibrio
entre demanda e oferta e, no caso especifico brasileiro, forte influéncia da matriz
hidrica, com a presenca de usinas em cascata e precipitacdo pluviométrica varidvel
(Joskow, 2003; Glachant, 2002; Pinto Jr. et. al., 2007; Tolmasquim, Oliveira, Campos,
2002; Santana, 2008 e 2006). Diante disso, o CCVEE nao € capaz de antever todas as
contingéncias e suprir antecipadamente as lacunas contratuais, estas terdo que ser
preenchidas ja na fase de execucdo contratual pelas partes ou por terceiro (mediador,
arbitro, juiz). Também se observa que os CCVEE reconhecem essa incompletude e a

necessidade adaptativa deste instrumento (Anexo II — Item 1).

Esta incompletude e a necessidade adaptativa podem levar ao entendimento de que o
CCVEE ndo é um instrumento suficientemente seguro e robusto para disciplinar as
relacdes do ACL. Todavia, observa-se que € a flexibilidade do CCVEE que pode
garantir sua sobrevivéncia diante dos fatos imprevistos. Ao assegurar a possibilidade de
renegociacdo das condi¢des contratuais no futuro, o contrato pode ser mais eficiente,
evitando quebras ou renegociacdes custosas (Glachant, 2009, p.02/03). A adaptacdo serd
tratada no item 5.2 a seguir.

Entre os atores do ACL'® é comum o entendimento de que o CCVEE é um instrumento
adequado e seguro para as relacdes que ocorrem neste ambiente de contratacdo. Nao
obstante, hé criticas quanto ao desenho detalhado e complexo deste instrumento. Tais
criticas t€ém motivado discussdes sobre a simplificagdo do CCVEE para transagdes de
curto prazo, bem como sobre a diversificacdo de instrumentos contratuais mediante
criacdo de Certificados de Energia, cessdes de CCVEE, participacdo dos agentes do

ACL nos leildes de energia nova.

Sobre a simplificacdo do CCVEE, vale notar que mesmo em transa¢des de menor prazo
— inferiores a 1 ano — adotam-se CCVEE detalhados. Se por um lado isto pode ser
entendido como garantia e seguranca as partes envolvidas na contratacdo, por outro

pode dificultar o dinamismo que o dia a dia exige para estas transagdes. Disposi¢des
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sobre racionamento ou caso fortuito e for¢ca maior, por exemplo, sequer precisariam
constar destas contratacdes, pois serdo necessariamente tratadas conforme a legislacdao
aplicdvel'”. Ademais, em alguns casos, o CCVEE é assinado quando a transacdo j4 foi
concluida pelo registro da transagdo na CCEE pelo vendedor e pagamento do valor
faturado pelo comprador. Neste caso, as partes poderiam utilizar um instrumento
simplificado, que reflitam apenas elementos essenciais da transacdo: prego, prazo,
objeto e pagamento. Alids, pode-se até cogitar a aprovacdo de um modelo de referéncia
pela ANEEL, que poderia ser utilizado a critério das partes para essas transacdes de
curto prazo. Ressalte-se que a adocdo de tal modelo seria uma faculdade dos agentes,
afastando-se qualquer obrigacdo ou interferéncia do regulador neste mercado livre.
Como ja comentado anteriormente, entende-se que os esforcos dos agentes devem visar

a consolidacao de um ACL mais competitivo.

Observa-se que os proprios agentes do ACL tém fomentado discussdes sobre a
necessidade de diversificagao e aprimoramento deste segmento. Neste sentido, vale citar
novamente a divulgacio da Carta de Floriandpolis'®, na qual sdo propostas 10 medidas
para aperfeicoamento do mercado livre, compreendendo formagdo de precos, venda de
sobras de contratos por consumidores livres, criagdo de novos instrumentos de
comercializacdo, ampliacdo do mercado livre, acesso isondmico a energia elétrica
destinada ao mercado regulado e outras sugestdes. Isto também denota a relevancia do
mercado livre na IEEB e fomenta estudos sobre as transacOes realizadas entre os

agentes neste ambiente de contratacdo.

5.2 Adaptagdo do Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica

Como visto em capitulos anteriores, a incompletude do CCVEE, decorrente das
peculiaridades técnicas, econdmicas, sociais € institucionais, que sujeitam os agentes a
contingéncias futuras e imprevisiveis, determinam a escolha de um modelo contratual
que contemple necessidades adaptativas. Essa possibilidade de alteracdo futura do
CCVEE pode levar ao entendimento de que a garantia e a seguranca alcancadas com a
celebracdo de um CCVEE ficam abaladas. No entanto, diante das incertezas e das

contingéncias inerentes as transagdes de compra e venda de energia elétrica que sao

19 Anexo IT—Itens 2 e 9.
1% Noticia Agentes livres propdem medidas para aperfeicoar o mercado. Jornal Energia, 26/11/2009.



realizadas na IEEB, a flexibilidade na adaptacio do CCVEE ¢é que pode propiciar a

garantia e seguranca inicialmente desejadas.

As reformas realizadas nos setores de eletricidade reestruturados nao sao completas,
nem instantaneas, haja vista as proprias caracteristicas da energia elétrica, e ainda
devem ser compartilhadas entre diversas institui¢des, seja no desenho ex ante da

8'%). Isto leva a adaptacdo das

reforma, seja na sua implantagdo ex post (Dubois, 200
relacdoes firmadas no ambito destes setores, que poderd ser feita (i) sem maiores
consequéncias, caso os direitos de governanca sejam suficientes para incorporar tal
adaptacdo; (ii) com razodvel distirbio, quando os direitos de governanca ndo sao
suficientes e ha necessidade de renegociagdo com agentes ou (iii) com grandes
consequéncias, caso ninguém detenha o poder necessario para realizar as adaptacodes e
seja necessdria a atuacdo do Poder Executivo e/ou Legislativo (Williamson apud

Dubois, 2008).

No caso da IEEB, o processo de aprimoramento dos contratos segue a evoluc¢do do
modelo institucional, alterado por meio do Projeto RESEB, revisto posteriormente com
a Revitalizagdo e substancialmente modificado com o Novo Modelo. Todos trouxeram
novas regras setoriais que passaram a influenciar a formatacdo e a adaptacdo destes
CCVEE. Estas novas regras foram estabelecidas por atos do Poder Executivo e
Legislativo, o que levaria ao entendimento de que tais reformas ocorreram mediante
adaptacdes com grandes distdrbios. No entanto, as novas propostas ensejaram,
necessariamente, adaptacdes significativas nos CCVEE, pois, como adiante
aprofundado, todas as reformas realizadas se pautaram pelo respeito aos CCVEE ja

existentes. As alteracdes normativas passaram a impactar as novas relagcdes conratuais.

A adaptacdo do contrato, na visdo da escola institucionalista, tem estreita vinculagdo
com a estrutura de governanca, o modelo institucional e o tipo contratual adotado.
Williamson (2005, p.374) observa que estruturas de governanca diferentes envolvem

tipos contratuais diferentes. Na governanca pelo mercado, como ndo ha dependéncia

5 . , . L. . . ~
19 Nessa linha, o autor observa que qualquer processo de reforma é feito em 2 niveis: primeiramente sio

langadas as linhas mestras da reforma, que ndo sdo completas, nem detalhadas e, num segundo momento,
tais regras sdo complementadas pelos reguladores e pelos préprios agentes. Muito embora estas regras
sejam feitas para perdurar, precisam ser modificadas para se ajustar a eventos imprevistos e propiciar
melhorias no regulamento.



entre as partes e a transacgdo € ideal, o tipo contratual adequado € o contrato cldssico. Em
principio, as informagdes seriam simétricas e levariam a celebragdo de contratos
completos. J4 na governanca hibrida, existindo dependéncia bilateral e presente o
interesse das partes na continuidade da relacdo, utiliza-se o contrato neocldssico ou o
contrato relacional. Na governanga hierarquizada, a transacdo € internalizada na firma e

as adaptacdes sdo solucionadas internamente.

Esses tipos contratuais sdo detalhados por Ibanez (2003, p.25), que define o modelo
classico como aquele em que as partes descrevem de inicio todas as contingéncias
relevantes e estabelecem as solugdes aplicdveis em cada situagdo. O modelo neocldssico
reconhece a incompletude contratual e remete a solugdo da controvérsia a terceiros,
usualmente um 4rbitro, cuja atuagdo serd prescrita previamente pelas partes. E, no
modelo relacional, as partes antecipam que deverdo readaptar o contrato futuramente na
ocorréncia de contingéncias. Nesse tipo contratual, as partes confiam em uma
renegociacdo contratual, estabelecendo, previamente, algumas linhas gerais que devem
nortear tal renegociacdo. Cada tipo contratual pode oferecer vantagens e desvantagens,
sendo relevante examinar qual tipo € adequado para o CCVEE, haja vista as

caracteristicas do ACL e da propria IEEB.

As incertezas e especificidades da IEEB, ja ressaltadas anteriormente, impedem a
definicdo de um modelo exaustivamente completo, blindado de qualquer altera¢do
posterior, o que afasta a ado¢do de modelos cldssicos. Alids, diante da evolucdo da
no¢do juridica e econdmica dos contratos, que passou a incorporar a teoria da
imprevisibilidade e o conceito de onerosidade excessiva, bem como os principios da
funcdo social e da boa fé contratual, todos institutos do direito civil, pode-se considerar

que o tipo contratual cldssico ndo se adequaria ao sistema juridico brasileiro.

Ja o modelo neocldssco e o modelo relacional, pelo fato de reconhecerem a
incompletude da relacdo e incorporarem a necessidade de adaptacdo futura, sdo mais
adequados para setores que envolvem ativos especificos (Ibanez, 2003, p.25), como € o
caso da IEEB. Nessa linha, Santana e Oliveira (2006, p.386) confirmam uma
preferéncia pela celebracdo de contratos neocldssicos e relacionais na IEEB em face das
caracteristicas do modelo institucional adotado nesta inddstria. Os autores indicam que

ha 4 modelos possiveis para as industrias de eletricidade: monopdlio, monopsonio,



competi¢do no atacado e competi¢cdo no varejo. O caso brasileiro é uma variante dos
modelos de competicdo no atacado e no varejo, sendo as principais caracteristicas a
competi¢do na geracdo, a escolha da comercializadora e a relevancia de economia de
coordenagdo. Estas caracteristicas afastam o uso de contratos cldssicos e levam as partes

para contratos neocldssicos e relacionais.

A pesquisa também ratifica que os CCVEE celebrados na IEEB reconhecem a
possibilidade de revisdo ou renegociagdo do contrato na ocorréncia de contingéncias
(Anexo IIT — Item 1). H4 a possibilidade de renegociaciao do instrumento na hipétese de
alteracdo do equilibrio contratual por conta de eventos imprevisiveis; ou ainda de
atribui¢do de decisdo a terceiro caso ocorram divergéncias entre as partes durante a
execugdo contratual (mediador, arbitro ou juiz); ou a obrigatoriedade de renegociagcao
de disposi¢cdo contratual que venha a se tornar invdlida ou ineficaz posteriormente,
respeitado o equilibrio dos interesses comerciais das partes. Portanto, as cldusulas
usualmente adotadas refletem a imprevisibilidade e a necessidade de adaptacdo do

CCVEE.

Se por um lado a flexibilidade contratual é necessdria diante da incompletude do
CCVEE, de outro, as partes podem entender que a seguranca e a garantia trazidas com a
celebracdo do CCVEE podem ficar prejudicadas diante da possibilidade de alteracdes
futuras. Neste sentido, Ibanez (2003, p.25) ressalta que contratos neocldssicos e
relacionais podem levar as partes a subinvestir (hold up), pois a renegociacdo partird
apenas das linhas gerais consignadas no contrato para uma transacdo que envolve ativos
especificos. Para que isto ndo ocorra, o autor recomenda o uso destes tipos contratuais
somente quando ha protecdes adicionais e extracontratuais contra o oportunismo, como,
por exemplo, a reputacdo das partes. Nessa mesma linha, Fehr, Hart e Zehnder (2009,
p.565) observam que contratos muito flexiveis, que permitem ajustes nos seus termos
em funcdo do estado das coisas, podem ser prejudiciais ao comportamento das partes
caso uma delas nao alcance os resultados desejados. Os contratos rigidos, segundo os
autores, ao preverem apenas um resultado possivel ndo desapontam as partes, que
sabem exatamente o que esperar deste contrato. Assim, em contratacdes flexiveis, ha

mais espago para um comportamento superficial.



Para mitigar o risco acima, as partes devem tentar constranger no contrato o resultado
desejado, interferindo ex ante no poder de barganha que serd exercido ex post (Hart e
Moore, 1998). Isto justifica o esfor¢co das partes em tentar refletir no contrato suas
intencdes, influenciando a alocacdo de direitos residuais na barganha que ocorrerd

durante a execucao do contrato.

Acrescente-se ainda que a relativizacao do contrato acima comentada, que € aceita pela
teoria juridica, ndo significa que os instrumentos contratuais perderam sua forca
obrigatdria. A total liberdade das partes na escolha dos termos de sua avenca reflete a
forca obrigatéria do pacto (Pereira, 2009, p.13 e 17), que € a pedra angular da seguranca
dos negdécios juridicos (Gomes, 2009, p.38). Assim, o contrato celebrado deve ser
cumprido pelas partes como imperativo. Admite-se, porém, que 0s contratos possam ser
renegociados ou revistos no caso de eventos imprevisiveis que alterem condi¢Oes

essenciais do pacto.

Isto posto, verifica-se que (i) de um lado, o CCVEE deve ser flexivel para adaptar-se as
circunstancias e contingéncias ndo previstas, e (ii) de outro, o CCVEE deve ser rigido
para propiciar seu cumprimento pelas partes, respeitando-se a forca obrigatdria da
relacdo inicialmente pactuada, de modo que as expectativas contratuais niao sejam
frustradas. A conjugacdo de ambos no desenho contratual permite que sejam alcancadas
a garantia e a seguranca das transacdes de energia elétrica refletidas nos CCVEE, sendo
fundamental colocar neste desenho contratual ex ante os pontos de referéncia da

negociacao ex post.

5.3 Qualidade do Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica

A andlise da qualidade dos CCVEE esta intrinsecamente ligada ao cumprimento do
pacto contratual. Para tal efeito, deve-se considerar (i) os termos da contratacdo, ou seja,
o proprio desenho do CCVEE; e (ii) o ambiente institucional, ou seja, a interferéncia

das institui¢des sobre o formato e a execucao do CCVEE.

Primeiro, quanto aos termos da contratacdo, o item 5.2. anterior indica que o desenho
contratual ex ante € relevante uma vez que oferecerd os pontos de referéncia para a

adaptacdo que vird a ocorrer ex post. E reconhecido que as partes, quando ndao sabem o



que esperar do futuro, tendem a expressar termos e condi¢des gerais no contrato,
deixando seu detalhamento para depois (Coase, 1937, p.40). A vagueza dos termos
contratuais, alids, pode derivar das proprias incertezas inerentes a transa¢do. Quando as
partes ndo conseguem antever as contingé€ncias futuras, ou quando o exercicio desta
tarefa envolve custos considerdveis, podem entender ndo ser conveniente especificar
todos os eventos que possam afetar o contrato, ou seja, em alguns casos, o custo para se
chegar ao acordo ex ante pode determinar as lacunas contratuais que serdo evidenciadas
ex post (North, 1990; Mendes e Rodriguez, 2006; Masten, 1999; Hart e Moore, 1998).
A escolha dos termos contratuais refletird, portanto, o frade off entre a rigidez
contratual, mediante especificacdo detalhada das obrigacdes, e a flexibilidade
contratual, que poderd levar a custos elevados no tratamento das trocas ex post (Masten,
1999). Nestas circunstancias, para se garantir a qualidade dos CCVEE, a solugao das
lacunas contratuais deverd partir do desenho inicialmente formulado, investigando-se a
vontade das partes. Isto poderé ser feito diretamente mediante negociacio entre partes,
ou por meio de um terceiro eleito por elas, que podera ser um mediador, um arbitro ou o

proprio juiz.

Segundo, quanto ao ambiente institucional, o Capitulo 2 anterior aponta que a qualidade
das institui¢des propicia crescimento econdmico e seguranca as transacdes. Essa
qualidade, como observa Santana (2008, p.13), pode ser aferida a partir de véarios
parametros. Sociedades que incentivam liberdade de expressdo, estabilidade politica,
respeitam a independéncia de poderes, incentivam o cumprimento de contratos e das
decisdes do judicidrio, em geral, possuem instituicdes fortes e geram nos agentes a
confianca necessdria para contratar. Na IEEB, a despeito da realiza¢ao de 3 reformas no
modelo institucional em menos de 1 década, a caracteristica comum em todas as
reformas € o respeito aos contratos existentes; premissa, alids, que consiste em uma
garantia constitucional, que expressamente consagra O respeito aos atos juridicos

perfeitos'®.

Na reforma realizada na década de 1990, que ficou conhecida como Projeto RESEB,
houve a transformacgdo fundamental do modelo estatal para o modelo de mercado, tendo

sido prevista a transi¢do dos contratos regulados para os contratos livres mediante
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“Art. 5°(...)
XXXVI - a lei ndo prejudicard o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada;”.



liberagdo gradual da energia elétrica ainda contratada sob forma regulada. Foi também
determinado o respeito aos contratos de fornecimento vigentes para efeito da migracdao
de um consumidor do mercado regulado para o mercado livre. Assim, a preservacao das

relacdes contratuais foi assegurada nos termos das Leis n° 9.074/1995 e n° 9.648/1998.

Em 2001/2202, as medidas adotadas no ambito da Revitalizacdo, que visavam corrigir
disfuncionalidades do modelo da IEEB, igualmente refletiram o respeito aos contratos
vigentes, estabelecendo novas regras para a comercializacdo de energia elétrica por
empresas de geracdo estatal e pelas empresas de distribui¢do aplicdveis para o futuro.

Isto constou das Leis n°® 10.438/2002 e n°® 10.604/2002.

Finalmente, na reforma de 2003/2004, o Novo Modelo também determinou o respeito
aos contratos ja celebrados também foi assegurado. A Exposicdo de Motivos da Medida
Proviséria n® 144/2003, que deu origem a Lei n° 10.848/2004, expressamente ressaltou
este aspecto, nos seguintes termos: “4. Além disso, em sua implantagcdo, devem ser

observados os seguintes pressupostos: respeitar os contratos existentes; minimizar os

custos de transagcdo durante o periodo de implantacdo; evitar pressoes tarifdrias
adicionais para o consumidor e criar ambiente propicio a retomada de investimentos.
Com isso, assegura-se a normalidade do processo e garante-se a desejada seguranca
juridica.” (destacamos). O respeito aos contratos existentes contribui para o
fortalecimento das instituicdes, sendo o excesso de renegociacdo de contratos um sinal
de vulnerabilidade, uma vez que evidencia que o instrumento contratual é inadequado,

ou que ambiente institucional é fraco (Santana, 2008, p.14).

Exemplos concretos que ilustram as incertezas que podem afetar os CCVEE e permitem
avaliar sua qualidade sdo o racionamento de energia elétrica ocorrido em 2001/2002 e a
elevacdo inesperada do preco spot, o Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD) no

inicio de 2008.

Por ocasido do racionamento em 2001/2002, os agentes que atuavam no mercado livre
ndo sabiam se a energia elétrica prevista em seus CCVEE seria ou ndo afetada pelas
metas de redugdo estabelecidas pelo governo federal. Tratando-se de uma situacdo
excepcional, ndo prevista a época da formatacdo dos contratos, as partes seguiram as

determinacdes legais de reducdo de metas e refletiram tal redu¢dao em seus CCVEE. Os



instrumentos contratuais celebrados apds a ocorréncia do racionamento passaram a
dispor sobre a reducdo dos montantes de energia elétrica contratada em conformidade
com a legislagdio que venha a ser editada na ocorréncia de uma nova crise de
. 107 .~ . ~ . ~
racionamento . Essa previsdo reflete a intencdo das partes em observar a legislacdo
vindoura, mas pode ser indcua caso o tratamento previsto nas normas que venham a ser

editadas ndo determinem a reducdo, mas outra medida de racionamento.

O outro fato diz respeito a elevac@o significativa e inesperada do PLD no més do
Janeiro/2008. Neste més, constatou-se a maior taxa de inadimpléncia de agentes no
mercado de curto prazo desde o periodo do racionamento, tendo o PLD alcangado R$
569,59/MWh. Além da inadimpléncia do mercado de curto prazo — que levou a revisdo
da estrutura de garantias exigidas neste segmento pelo 6rgao regulador — observou-se
ainda o descumprimento de diversos contratos, tendo sido noticiado amplamente na
imprensa o desrespeito dos CCVEE firmados pelos vendedores, que se recusavam a
registrar na CCEE os montantes de energia elétrica vendidos em favor dos compradores.
A justificativa seria que tais vendedores atuariam alavancados, ou seja, vendiam energia
elétrica sem ainda té-la contratado, deixando, muitas vezes, esta aquisicdo para o
mercado de curto prazo. O desrespeito aos CCVEE firmados ensejou diversas disputas
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judiciais, tendo o Poder Judicidrio determinado o cumprimento do que foi pactuado .

Essa decisdo reforca a qualidade das institui¢des, notadamente o papel e a observancia

dos CCVEE.

Portanto, pode-se verificar que o CCVEE, seja pelos termos da contratacdo, seja pela
sua observancia pelas instituicdes, oferece qualidade e robustez as transa¢des firmadas
no ACL. Nao obstante tenha se chegado a essa conclusao, fato é que o CCVEE ndo ¢
mais utilizado na expansdo da geragdo. Isto decorre da legislacdo setorial, que impde
que a realizacdo de leildes de outorga combinados com a venda da energia elétrica as
distribuidoras em determinadas situacdes, e também de uma preferéncia dos préprios
agentes, que jd iniciam seu projeto com um fluxo de caixa garantido por meio de

contratos de longo prazo firmados com tais distribuidoras.

"7 Anexo II — Item 9.
' Noticia Energia fica mais cara no mercado livre e gera disputa judicial, Valor Econdmico,
25/02/2008. Noticia Prego alto gera turbuléncia no mercado livre, Gazeta Mercantil, 17/04/2008.



5.4. Conclusoes

Observa-se que o uso do CCVEE nas transacdes de energia elétrica do ACL propicia
seguranca e garantia aos agentes participantes deste ambiente, que formatam contratos
detalhados, tentando conferir a maior completude possivel a este instrumento. Trata-se,
sim, de um instrumento robusto, mas que reconhece sua incompletude e a necessidade
adaptativa diante das contingéncias. Neste aspecto, constata-se que a adocdo de tipos

contratuais mais flexiveis permite que o instrumento contratual sobreviva ao tempo.

A luz destas consideracdes, a avalia¢io da qualidade do CCVEE se faz em fungio dos
termos nele consignados e do respeito pelas institui¢des, tendo sido possivel observar
que a IEEB passou por diversas transformacdes, mas todas elas se pautaram pelo
respeito as contratagdes existentes. Sem prejuizo da constatacdo de que o CCVEE de
fato oferece seguranca e garantia para as relagdes realizadas no ACL, recomenda-se a
simplificacdo e a diversificacdo de instrumentos no ACL, em especial para contratacdes

de curto prazo.



CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do presente trabalho considerou as transacdes de energia elétrica
realizadas no Ambiente de Contratacio Livre (ACL) com énfase na andlise dos
Contratos de Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVEE). A evolucao da Industria
de Energia Elétrica Brasileira (IEEB), com as sucessivas alteracoes do modelo
institucional por meio do Projeto RESEB, da Revitalizacdo e do Novo Modelo, somada
ao crescente numero de transacOes e de agentes no mercado livre, oferece uma
oportunidade para a andlise dos reflexos sobre as contratacdes de energia elétrica no

ACL, tendo motivado os estudos aqui realizados.

O objetivo geral deste trabalho foi analisar a qualidade do CCVEE como principal
instrumento que materializa as relagcdes de compra e venda de energia elétrica no ACL.
Este objetivo geral foi perquirido a partir de objetivos especificos relacionados ao
exame do ambiente institucional da IEEB, sua evolucao e reflexos sobre as transacoes
firmadas no ACL, bem como a elaboracdo de breve revisao bibliogréfica da Teoria dos
Contratos sob a 6tica da Nova Economia Institucional (NEI), particularmente as linhas

da teoria dos custos de transagdo e dos contratos incompletos.

O Capitulo 1 aborda o histérico da abertura da IEEB a livre comercializacdo,
compreendendo os eventos marcantes e as diferengas entre o mercado livre e o mercado
regulado. O detalhamento das regras especificas da livre comercializagdo demonstra que
aqueles que transacionam no ACL devem cumprir diversas exigéncias, destacando-se as
condi¢cdes de migracdo para o ACL e de retorno para o Ambiente de Contratagao
Regulada (ACR), a qualificac@o dos atores do ACL e os mecanismos para celebracdo de
CCVEE. A evolucdo do ACL, observada a partir de dados das transagdes realizadas
neste ambiente, bem como das discussdes correntes entre aqueles que atuam neste

ambiente, demonstram a relevancia do mercado livre na IEEB.

No Capitulo 2 examina-se o referencial tedrico da escola institucionalista aplicavel aos
contratos. De acordo com a Economia dos Custos de Transa¢dao (ECT), as transacodes
possuem atributos especificos que resultam em custos na formatacdo e negociacao dos

contratos (custos ex ante) e também na sua execugdo (custos ex post). Estes custos



derivam da racionalidade limitada dos agentes, que os impede de antever todas as
contingéncias na formatacdo ex ante dos contratos, € do comportamento oportunista
destes agentes, que se revela na barganha ex post pela alocacdo de direitos residuais.
Isto leva a celebracdao de Contratos Incompletos, os quais necessariamente terdo lacunas
a serem preenchidas pelas partes ou por terceiros (mediadores, arbitros, juizes). Este
marco tedrico apresentou-se adequado para o exame das relagdes contratuais realizadas
na IEEB, uma vez que estas envolvem transagdes com particularidades técnicas,
econOmicas, fisicas e sociais que configuram a especificidade de ativos e a incerteza do

ambiente institucional.

O Capitulo 3 avanga na andlise da comercializacdo de energia elétrica no ACL, tratando
dos instrumentos de compra e venda, dos reflexos do ambiente institucional da IEEB,
das fases de negociagdo e concretizac@o da transag@o e dos riscos associados. Constata-
se que a contratacdo de energia elétrica no ACL € fortemente influenciada pelas normas
da IEEB. No Capitulo 4 ¢ feito o exame da contratagdo da energia elétrica por meio da
andlise do desenho de um CCVEE tipico, compreendendo a caracterizagdo das partes, o
prazo de vigéncia, o objeto e as condi¢des de uso da energia elétrica, o preco, as
garantias e o mecanismo de solucdo de controvérsias. Este exame indica que as partes
tentam formatar CCVEE completos e detalhados, mas reconhecem sua incompletude
em diversas disposi¢des contratuais. Ao final, o Capitulo 5 avalia a questio central deste
trabalho mediante a andlise regulatério-institucional do CCVEE, a partir de seus
atributos, flexibilidade/rigidez de adaptacdo e qualidade. A partir destas andlises

qualitativas, os principais pontos de conclusao sao os seguintes:

(1) O CCVEE ¢ o unico instrumento que materializa as transacdes comerciais no
ACL e permite a alocagc@o e mitigacao de riscos associados a preco, prazo e
disponibilidade de energia elétrica. Partes e contrapartes envolvidas na
transagao tentam desenhar CCVEE completos, o que leva ao detalhamento e
a complexidade deste instrumento, que € utilizado mesmo nas operacdes de
menor prazo. A imprevisibilidade da IEEB e as proprias caracteristicas da
energia elétrica, no entanto, impedem que todos os eventos e contingéncias
sejam previstos e disciplinados no contrato no momento da sua elaboragao.

(i1) Assim, observa-se que as partes desejam a forca obrigatdria dos contratos,

mas reconhecem a incompletude destes instrumentos ao prever a sujei¢dao do



(iii)

@iv)

CCVEE a legislacdo futura, ou a renegociacdo do contrato na hipdtese de
declaracdo da nulidade ou ilegalidade de determinada disposicao, ou ainda a
revisao do preco na hipdtese de criacdo ou alteracdo de encargos legais e
setoriais. Algumas destas disposi¢des fazem referéncia a necessidade de
manuten¢do do equilibrio dos interesses comerciais das partes na
renegociacdo/modificagdo do CCVEE. Assim, no preenchimento de lacunas
ex post, o contrato oferece pontos de referéncia que refletem as expectativas
ex ante das partes em relagdo a execugdo e cumprimento do contrato.

O ambiente institucional da IEEB exerce forte influéncia sobre as transagdes
realizadas no ACL, pois, ndo obstante a atividade de comercializagdo de
energia elétrica neste segmento seja bilateral e livremente negociada, o
objeto do CCVEE ¢é bem regulado sujeito a acdo regulatdria. Esta regulacdo
vem sendo aprimorada ao longo dos anos, constatando-se que as mudancas
ocorridas ndo eliminaram ou desconstituiram os contratos celebrados, mas
modificaram condicdes do ambiente de contratacdo. A titulo de exemplo,
vale mencionar a disponibilidade de energia elétrica, que passou a ser
afetada pela regra de alocacdo de parte da energia elétrica oriunda de novos
empreendimentos hidricos ao mercado regulado. Também as condicdes de
migracdo de consumidores do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
para o ACL, com a regulagdo das responsabilidades financeiras deste
consumidor pela declaracdo que realiza perante a distribuidora local quanto a
migracdo para o ACL ou retorno para o ACR, ilustram como a regulagdo
pode afetar a decisdo de migragdao de um ambiente para outro. Outra regra
importante: passou a ser exigido 100% de lastro nas contratagdes de energia
elétrica.

A qualidade de uma contratacio estd intrinsecamente ligada ao cumprimento
desta promessa, podendo ser avaliada em fun¢do dos termos da contratagcdo e
da sua observancia pelas partes envolvidas e pelas instituicdes. Na IEEB, os
termos do CCVEE conciliam rigidez e flexibilidade, pois determinam seu
cumprimento pelas partes, mas admitem renegocia¢do sob determinadas
circunstancias. As institui¢des, por sua vez, materializadas nas normas
setoriais e determinagdes dos Poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio,

vém se pautando pelo respeito aos CCVEE celebrados. Neste aspecto, uma



constatacdo relevante € a confianca que as partes tém no registro do CCVEE

feito na CCEE.

Isto posto, se por um lado o CCVEE oferece seguranca e garante a alocacio de riscos
pelos atores que transacionam na IEEB, de outra parte permite adaptagdes no caso de
fatos imprevistos que alterem o equilibrio inicialmente pactuado. Isto corrobora a
hipétese inicialmente aventada de que, ndo obstante as criticas quanto a complexidade e
detalhamento, os CCVEE de fato propiciam seguranga e garantem as transacdes
realizadas no ACL. S3o promessas executdveis, que disciplinam prazos, precos e
condi¢des de uso da energia elétrica, sendo natural que existam lacunas no desenho do
contrato, haja vista a imprevisibilidade da IEEB. Para evitar que a flexibilidade de
ajustes posteriores do CCVEE frustre as expectativas iniciais das partes em relacao aos
resultados da transacao, o desenho do CCVEE deve se ocupar em estabelecer a inteng¢ao
efetiva das partes. Assim, a rigidez estd na preservacdo do equilibrio dos interesses das

partes na contratacao.

As criticas quanto a complexidade e detalhamento do CCVEE servem para demonstrar
que algumas transacOes poderiam ser realizadas mediante a adocdo de CCVEE
simplificados, ou por meio de outros instrumentos € mecanismos de compra e venda de
energia elétrica. No caso de operacdes de curto prazo, por exemplo, o uso de
instrumentos contratuais detalhados prejudica o dinamismo que a transacgdo exige, sendo
que, muitas vezes, os contratos sao efetivamente assinados apds a execucao e conclusao
da transa¢do. Também quando o comprador é consumidor livre ou especial, a rigidez do
CCVEE pode impedir a alocagdo da energia elétrica contratada para terceiro, mesmo no
caso de redugdo da carga da unidade consumidora motivada por uma crise econdmica.
Neste caso, salvo se a contraparte concordar com a cess@do do CCVEE para terceiro, a
unica saida do consumidor livre ou especial € liquidar os montantes de energia elétrica
contratados, mas nao utilizados, no mercado spot ao Preco de Liquidag¢do de Diferencas

(PLD).

Em razao disso, algumas solu¢des de encaminhamento t€m sido discutidas pelos atores
que transacionam energia elétrica no ACL para permitir alternativas mais flexiveis de
comercializacdo neste ambiente. Nessa linha, discute-se (i) a simplificagdo e a

padronizacao dos termos de um CCVEE de curto prazo, que poderia ter um modelo de



referéncia aprovado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para uso
facultativo de compradores e vendedores; (ii)) o uso de Certificados de Energia,
compreendendo a criagdo de um ldcus de negociacdo para os agentes do ACL; (iii) a
possibilidade de participacdo daqueles que atuam no ACL nos leildes de novos
empreendimentos hidrelétricos, disputando esta energia elétrica em condicdes
isondmicas e equivalentes com o ACR; (iv) a criacdo de um mercado secundério que
permita cessdes contratuais da energia elétrica contratada pelos consumidores, mas nao
utilizada; (v) a remocdo de barreiras para ingresso de novos consumidores no ACL,
mediante eliminacdo ou reducdo dos limites de carga minima de 3MW e de tensdo
superior a 69kV; (vi) o aperfeicoamento da formagao dos pregos praticados no mercado
de curto prazo, o Preco de Liquidagao de Diferencas (PLD), de modo que a sinaliza¢ao
reflita ndo somente condi¢des fisicas do sistema, mas também as condi¢des de mercado.
Tais medidas, ao estimular a competicio no mercado livre, conferindo-lhe maior

liquidez e transparéncia, levam a reducdo dos custos de transagao.

Neste ponto, ratificando a atualidade do tema objeto deste trabalho, destaca-se a Carta
de Floriandpolis, divulgada por algumas associacdes da IEEB'”, na qual sdo propostas
10 medidas para aperfeicoamento do mercado livre, sendo que 5 delas estdo

referenciadas neste estudo.

A adocio de tais medidas pode ser objeto de investigacdo futura, sendo recomenddvel o
aprofundamento dos estudos da comercializacdo de energia elétrica no ACL, de modo
que a implanta¢do de novos mecanismos e/ou a modificacdo do ambiente institucional
da livre comercializacdo de energia elétrica possam ser realizadas mantendo-se a
seguranca e garantia oferecidas pelo CCVEE aos agentes que transacionam neste

mercado.

19 Noticia Agentes livres propdem medidas para aperfeicoar o mercado. Jornal Energia, 26/11/2009.
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ANEXO I - LEGISLACAO RELEVANTE PARA A COMERCIALIZACAO

Leis

8.631/1993

8.987/1995

9.074/1995

9.427/1996

9.648/1998

10.438/2002

10.604/2002

10.847/2004

10.848/2004

Elimina a politica de equalizacdo tarifaria, mantendo o regime tarifdrio de
servico pelo custo.

Disciplina as concessdes de servigos publicos, inclusive a politica tarifaria
e parametros para prestacdo de servico adequado.

Disciplina a figura do consumidor livre, além de outras questdes.

Institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), tratando dos
consumidores especiais € do desconto tarifirio para a comercializagdo
advinda de fontes incentivadas, além de outros assuntos.

Disciplina a transi¢cdo do mercado regulado para o mercado livre mediante
liberagao gradual da energia elétrica (Contratos Iniciais) e confere

tratamento para os processos de privatizagdo, além de outras questdes.

Dispde sobre diversas medidas, das quais se destaca a obrigatoriedade de
venda de energia elétrica pelas geradoras estatais por meio de leildes.

Disciplina diversos assuntos, dos quais se destaca a vedagdo a aquisicao de
energia elétrica livremente negociada pelas distribuidoras.

Cria a Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

Disciplina cria o Ambiente de Contratagcdo Livre (ACL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), tratando das caracteristicas de cada um.

Decretos

41.019/1957

2.335/1997

2.655/1998

5.081/2004

5.163/2004

5.175/2004

5.177/2004

5.184/2004

Regulamenta os servicos de energia elétrica, sendo que diversas de suas
disposi¢des estdo revogadas por norma posterior.

Regulamenta a Lei n° 9.427/1996, tratando das atribuicdes da agencia
reguladora.

Regulamenta Lei n° 9.648/1998, tratando do mercado atacadista de energia
elétrica, do operador nacional e outras questdes — diversas disposicdes
desta norma ja foram revogadas por norma posterior.

Disciplina o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Regulamenta a Lei n® 10.848/2004, detalhando a comercializagdao no ACR
e no ACL.

Disciplina o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).
Disciplina a Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica (CCEE).

Disciplina a Empresa de Pesquisa Energética (EPE).




Resolucoes
ANEEL

249/1998

264/1998(*)

265/1998

281/1999

290/2000

91/2003

353/2003

7712004

109/2004

247/2006

323/2008

336/2008

376/2009

Estabelece as condicdes de participacdo dos agentes no Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE) e diretrizes para estabelecimento do
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE).

Estabelece as condicdes relativas a contratagdo de energia elétrica pelos
consumidores livres.

Estabelece as condi¢des relativas ao exercicio das atividades de
comercializag¢do de energia elétrica no mercado de livre negociagao.

Disciplina condi¢des de acesso aos sistemas elétricos de distribuicio e de
transmissdo, compreendendo responsabilidades e tratamento tarifério.

Homologa as Regras do MAE e fixa as diretrizes para sua implantacdo
gradual.

Estabelece as condicdes para implementacdo do limite de contratacdo de
energia elétrica para agentes participantes do MAE.

Estabelece as condicdes gerais para a venda exclusiva de excedentes de
energia elétrica, decorrentes da liberagdo dos Contratos Iniciais ou
Equivalentes, mediante licitacdo, na modalidade de leildo publico, para
consumidores finais (§5°, inciso I, art. 27 da Lei 10.438/2002, acrescido
pelo art. 6° da Lei 10.604/2002).

Dispde sobre a reducdo das tarifas de uso dos sistemas elétricos de
transmissdo e de distribuicdo (TUSD e TUST) na comercializacdo da
energia elétrica de fontes incentivadas.

Norma que aprova a Convencdo de Comercializacio da Céamara de
Comercializacio de Energia Elétrica (CCEE).

Trata da comercializacdo de energia elétrica de fontes incentivadas com
consumidores especiais.

Estabelece os critérios e procedimentos para a informacdo, registro,
aprovacdo e homologacdo, dos contratos de comercializacdo de energia
elétrica.

Aprova a alteracdo das Regras de Comercializagdo de Energia Elétrica,
referentes 2 metodologia de cdlculo das garantias financeiras, associadas a
liquidag¢do do mercado de curto prazo.

Estabelece as condicdes para contratagdo de energia elétrica, por
consumidor livre, no ambito do Sistema Interligado Nacional (SIN) e
revoga a Resolucio ANEEL 264/1998.

(*) Revogada pela Resolugdao ANEEL n° 376/2009



ANEXO II - CLAUSULAS DO CCVEE!'"

1. Imprevisibilidade e Adaptacdo

Minuta 1

“Cldausula 13. (...)

Pardgrafo Terceiro — O PRECO DE VENDA serd revisto, para mais ou para menos,
conforme o caso, em razdo da criagdo, alteracdo, reducdo, exclusdo ou extingdo de
TRIBUTOS apds a data de realizacdo do LEILAO, na exata proporcdo do impacto de
tal medida.”

“Cldusula 37 Na hipétese de qualquer das disposigcoes previstas neste CONTRATO vir
a ser declarada ilegal, invdlida ou inexeqiiivel, as disposicoes remanescentes ndo serdao
afetadas, permanecendo em plena vigéncia e aplica¢do. Na ocorréncia da hipotese aqui
prevista, as PARTES se obrigam a buscar uma disposicdo que a substitua e que atenda
aos objetivos da disposicdo considerada ilegal, invdlida ou inexegiiivel, e que
mantenham, tanto quanto possivel, em todas as circunstancias, o equilibrio dos
interesses comerciais e financeiros das PARTES.”

Minuta 2

“Cldusula 26 - A decretacdo de invalidade, ilegalidade ou inexequibilidade de
qualquer das Cldusulas ou disposicoes contidas neste CONTRATO por qualquer
tribunal ou outro orgdo competente ndo invalida as demais Cldausulas, permanecendo o
CONTRATO em pleno vigor com relacdo as Cldusulas remanescentes.
Pardgrafo Unico: Se, por qualquer motivo ou disposicio deste CONTRATO, tornar-se
ou for declarado invdlido, ilegal ou inexegqiiivel por qualquer tribunal ou outro érgdo
competente, as PARTES negociardo de boa fé para ajustar disposicoes que as
substituam por outras que ndo sejam invdlidas, ilegais e inexegqiiiveis e que mantenham,
em todas as circunstancias, o equilibrio dos interesses comerciais das PARTES.”

"% Foram utilizadas subsidiariamente as minutas disponibilizadas publicamente nas paginas eletronicas
dos agentes (acessadas em 13/11/2009), haja vista que as contratagdes realizadas no ACL sdo
resguardadas pela confidencialidade. As minutas divulgadas e observadas para fins das andlises sdo as
seguintes:

Minuta 1:

http://www.chesf.gov.br/Leilao/CCVE_LIVRE.pdf

Minuta 2:
http://www.cpfl.com.br/LinkClick.aspx ?fileticket=dFEdGkuzGhA %3D&tabid=333&mid=1247

Minuta 3
http://www.comerc.com.br/web/arquivos/SECC%202007%20-%20CCVE%20-%20Anex0%20VII.doc
Minuta 4:

https://www.leilaodigital.net/votener/doc%SCminuta.doc

Minuta 5:

http://www.coomex.com.br/images/eventos/7/Minuta%20Leil%C3%A30%20Compra%20 Coomex_ 200
9.pdf




2. Caso Fortuito e For¢a Maior

Minuta 1

“Cldusula 21. Caso alguma da PARTES ndo possa cumprir qualquer de suas
obrigagées, por motivo de caso fortuito ou forca maior, nos termos do art. 393 do
Codigo Civil Brasileiro, o presente CONTRATO permanecerd em vigor. Ressalvado o
disposto no art. 399 do mesmo diploma legal, a PARTE afetada pelo evento ndo
responderd pelas consequéncias do ndo cumprimento das obrigagcoes durante o tempo
de duracdo do caso fortuito ou forca maior e proporcionalmente aos seus efeitos,
conforme o disposto a seguir.

Minuta 2

“Cldusula 15 — Caso alguma da PARTES ndo possa cumprir qualquer de suas
obrigagcoes por motivo de forca maior ou por caso fortuito, o presente CONTRATO
permanecerd em vigor, mas a obrigagdo afetada ficard suspensa por tempo igual ao da
duracgdo do evento e proporcionalmente aos seus efeitos.”

Minuta 3

“Cldusula 12 — Caso alguma das PARTES ndo possa cumprir qualquer de suas
obrigagoes, por motivo de caso fortuito ou forca maior, nos termos do disposto no art.
393 do Codigo Civil Brasileiro, o presente CONTRATO permanecerd em vigor, mas a
PARTE afetada pelo evento ndo responderd pelas consequéncias do ndo cumprimento
das obrigacoes durante o tempo de duracdo do evento e proporcionalmente aos seus
efeitos.”

Minuta 4

“Cldusula 24* — Caracteriza-se como caso fortuito ou forca maior, com estrita
observincia da disposicdo relativa a forca maior contida no artigo 393 e seu pardgrafo
tinico, do Codigo Civil Brasileiro.

Pardgrafo Primeiro — Caso alguma das PARTES ndo possa cumprir qualquer de suas
obrigagées por motivo de forca maior, o CONTRATO permanecerd em vigor, mas a
obrigacdo afetada ficard suspensa por tempo igual ao de duracdo do evento e
proporcionalmente aos seus efeitos.”

3. Preco

Minuta 1

“Cldusula 13 O COMPRADOR pagard ao VENDEDOR, a partir do inicio do
PERIODO DE FORNECIMENTO, o PRECO DE VENDA de R$ xxxx/MWh jd referido
a data de (.....). Esse PRECO DE VENDA é formado pelo proprio PRECO DE LANCE
do VENCEDOR DO LEILAO adicionado ao PREMIO POR EXPOSICAO (Produto 3)
ou é o proprio PRECO DE LANCE do VENCEDOR DO LEILAO (Produto 4).

Pardgrafo Primeiro — As PARTES concordam que serd de inteira responsabilidade do
VENDEDOR arcar com todos os riscos, obrigacoes, responsabilidades, TRIBUTOS,
tarifas, encargos de transmissdo, distribuicdo e conexdo porventura devidas e ou
verificadas em face da disponibilizacdo da ENERGIA CONTRATADA até o CENTRO
DE GRAVIDADE.



Pardgrafo Segundo — As PARTES concordam que serd de inteira responsabilidade do
VENDEDOR arcar com todos os riscos, obrigacdes, responsabilidades, TRIBUTOS,
tarifas, encargos de transmissdo, distribuicdo e conexdo porventura devidas e ou
verificadas em face da disponibilizacdo da ENERGIA CONTRATADA do CENTRO DE
GRAVIDADE até o PONTO DE ENTREGA.”

Minuta 2

“Cldusula 7 — A COMPRADORA pagard a VENDEDORA, até a data limite prevista
no ANEXO I, pela quantidade de ENERGIA MENSAL CONTRATADA, o valor
correspondente ao PRECO CONTRATUAL irreajustdvel em R$/MWh, explicitado no
Anexo I, sob pena de, em ndo o fazendo, arcar com multa pecunidria equivalente a
100% do valor deste CONTRATO, estabelecido na Cldusula 29.

Pardgrafo inico. No PRECO CONTRATUAL estdo incluidas as obrigagcoes e
responsabilidades relativas aos encargos e custos setoriais, referentes a atividade da
VENDEDORA.”

Minuta 4

“Cldusula 13“ — O PRECO de venda e sua forma de reajuste, estdo estabelecidos no
Anexo 1.

Pardgrafo Unico — O PRECO ¢ firme, certo, justo, irretratdvel e irrevogdveol durante
todo o PRAZO DE VIGENCIA.”

“Cldusula 21“— A VENDEDORA reconhece que o PRECO previsto neste CONTRATO,
definido no Anexo Ill, é suficiente, nesta data, para o cumprimento das obrigacoes
previstas neste CONTRATO.

Cldausula 22° — A criagdo, alteracdo ou extingdo de TRIBUTOS, apds a assinatura deste
CONTRATO, ndo implicard revisdo do PRECO, sendo que a PARTE deverd arcar
individualmente com os efeitos oriundos de tais alteracoes.”

4. Separagao Fisico e Comercial

Minuta 1

“Cldusula 5 (...)

Pardgrafo Primeiro — Para fins deste CONTRATO, a ENERGIA CONTRATADA serd
considerada entregue pelo VENDEDOR ao COMPRADOR independentemente do
montante de energia elétrica que o VENDEDOR ou a(s) fonte(s) geradora(s)
contratada(s) pelo VENDEDOR tenha(m) gerado ou sido instruida(s) a gerar.
Pardgrafo Terceiro — A venda da ENERGIA CONTRATADA objeto deste CONTRATO
ndo implica a entrega fisica de ENERGIA por parte do VENDEDOR, podendo a
ENERGIA ser entregue por agente da CCEE ou pelo conjunto dos agentes, em funcdo
da operacgdo otimizada do SISTEMA INTERLIGADO.”

Minuta 2

“Cldusula 3°(...)

Pardgrafo Terceiro: As PARTES reconhecem que o fornecimento fisico estard
integralmente subordinado as determinacoes técnicas do ONS e da ANEEL, inclusive

em caso de decretacdo pelo Poder Concedente de racionamento de energia elétrica no
SISTEMA INTERLIGADO NACIONAL.”



Minuta 3

“Cldusula 5% - Considerando o cardter de ENTREGA SIMBOLICA da ENERGIA
CONTRATADA, para fins deste CONTRATO, considerar-se-d que a VENDEDORA terd
entregue a ENERGIA CONTRATADA a COMPRADORA, e a COMPRADORA terd
recebido a ENERGIA CONTRATADA da VENDEDORA, independentemente do
montante de ENERGIA que a VENDEDORA ou a(s) fonte(s) geradora(s) contratadaf(s)
pela VENDEDORA, tenham(m) gerador ou sido instruida(s) a gerar.”

“Cldusula 8°— As partes desde jd, declaram estar cientes de ter que contratar, quando
couber, de acordo com a LEGISLACAO APLICAVEL, o uso da Rede Elétrica para
efetivacdo do suprimento e consumo fisico da ENERGIA objeto deste CONTRATO.”

Minuta 4

“CLAUSULA PRIMEIRA —(...)

Pardgrafo Primeiro — As PARTES reconhecem que o suprimento fisico de Energia
Elétrica estard integralmente subordinado as determinagoes técnicas do Operador
Nacional do Sistema Elétrico — ONS, da ANEEL e do Poder Concedente, inclusive em
caso de decretacdo de racionamento de Energia Elétrica no respectivo Submercado de
Entrega da Energia Elétrica Contratada — EC, objeto deste CONTRATO.

Pardgrafo Segundo — As PARTES acordam que o fornecimento serd garantido através
do Sistema Interligado Nacional — SIN, em conformidade com as normas estabelecidas
pela CCEE, ONS e ANEEL, e do Poder Concedente, inclusive em caso de decretagdo de
racionamento de Energia Elétrica no Submercado de Entrega da Energia Elétrica
Contratada — EC

(...)

Pardgrafo Quarto — O transporte da Energia Elétrica ndo serd tratado neste
CONTRATO.”

5. Partes — Qualificacdo

Minuta 1

“CONSIDERANDO: (...) b) que as PARTES caracterizam-se, na forma da legislacdo
aplicdvel, como Agentes autorizados a realizar contratos bilaterais de compra e venda
de energia elétrica no Ambiente de Contratacdo Livre — ACL definido no Art. 47 e
seguintes do Dec. 5.163/2004, observados os procedimentos determinados pelo Art. 53
do mesmo Decreto.”.

“Cldusula 28 (...)

Pardgrafo Primeiro — Sem prejuizo das demais obrigagées aqui previstas, as PARTES
obrigam-se a: b) obter e manter vdlidas e vigentes, durante todo o prazo de vigéncia,
todas as licencas e autorizacoes atinentes aos seus negocios sociais e/ou ao
cumprimento das obrigagoes assumidas no presente CONTRATO, (...)”

Minuta 3

“CONSIDERANDO: que a COMPRADORA caracterizada como [consumidor livre de
energia elétrica na forma da Lei 9.074/95 ou comercializadora] participou dos Leiloes
do SECC de comercializacdo nos termos do Edital [...]; que a VENDEDORA,



autorizada a comercializar energia elétrica na forma da legislacdo vigente, participou
dos Leiloes do SECC nos termos do Edital [...]”

“Cldusula 13 — Este CONTRATO podera ser rescindido de pleno direito, pela PARTE
adimplente, na ocorréncia de qualquer das seguintes hipoteses:

(i) Caso a outra PARTE tenha revogada qualquer autorizagdo legal, governamental ou
regulatoria indispensdvel ao cumprimento das atividades e obrigacdes previstas neste
CONTRATO, inclusive, mas ndo se limitando a concessdo de servigo puiblico, termo de
permissdo e autorizacdo, ou tenha qualquer de seus direitos como Agente da CCEE
suspensos,”’

Minuta 4

“CONSIDERANDO QUE: a) a VENDEDORA ¢é comercializadora de energia elétrica
autorizada pela resolucdo ANEEL |[...] e participa da CCEE, o que lhe assegura o
exercicio da op¢do de compra de energia para o atendimento de suas atividades; b) que
a COMPRADORA, participou do PROCESSO de compra de energia nos termos do
Edital [...], realizado pela VENDEDORA, e por meio dele apresentou uma proposta
firme de compra da ENERGIA CONTRATADA”

Minuta 5
“Cldusula 20 — Cada uma das PARTES expressamente declara e garante a outra
PARTE o quanto segue:

a) detém todas as autorizacoes legais, governamentais e regulatorias necessdrias para
celebrar e implementar o CONTRATO;”

“Cldusula 27 — Ndo obstante o cardter irrevogadvel e irretrativel do CONTRATO, ele
poderd ser rescindido de pleno direito, pela PARTE adimplente, na ocorréncia de
qualquer das seguintes hipoteses.

b) Caso a outra PARTE venha a ter revogada qualquer autorizacdo legal,
governamental ou regulatoria indispensdvel ao cumprimento das atividades e
obrigagoes previstas neste CONTRATO, inclusive, mas, ndo se limitando a Concessdo
de Servigo Publico, Termo de Permissdo e Autorizacdo, ou tenha qualquer de seus
direitos como membro da CCEE suspensos;”

6. Observancia a Legislacdo/Regulacdo da IEEB

Minuta 1

“A compra e venda ora contratada baseia-se nas disposicoes constantes na Lei n°
9.074/95, na Lei n® 9.648/98, na Lei n° 10.438/02, na Lei n° 10.604/02, na Lei n°
10.848/04, no Decreto n° 5.163/04, nas REGRAS DE COMERCIALIZACAO, nos
PROCEDIMENTOS DE COMERCIALIZACAO e nas demais regras da legislacdo e
regulamentacdo aplicdveis.”

Minuta 2

“Cldusula 2*— A compra e venda de energia elétrica, ora contratada, baseia-se na Lei
n’ 9.648/98, art. 10, §5°, Lei n° 10.438/02, na Lei n° 10.848/04, nas Regulamentagéoes
da ANEEL, nos PROCEDIMENTOS DE COMERCIALIZACAO e nos
PROCEDIMENTOS DE REDE, em virtude dos quais a COMPRADORA terd seu
fornecimento garantido pela VENDEDORA.”



Minuta 3
“Cldusula 2* — As PARTES concordam em seu submeter as Regras e Procedimentos de
Comercializacdo, a legislacdo vigente e suas modificacoes.”

Minuta 4

“Cldusula 3“ — Objetivando dar exequibilidade as disposi¢coes constantes do presente
CONTRATO, as PARTES concordam em se submeter & CONVENCAO DE
COMERCIALIZACAO, as REGRAS DE COMERCIALIZACAO e aos
PROCEDIMENTOS DE COMERCIALIZACAO e a LEGISLACAO APLICAVEL.”

“Cldusula 39° — A comercializacdo da ENERGIA CONTRATADA de que trata o
presente  CONTRATO estd subordinado o LEGISLACAO APLICAVEL vigente,
especialmente a CONVENCAO DE COMERCIALIZACAO, as REGRAS DE
COMERCIALIZACAO, as quais prevalecerdo nos casos omissos ou em eventuais
divergéncias.”

7. Garantias

Minuta 1

“Cldusula 20 Em garantia do fiel cumprimento das obrigacdes previstas neste
CONTRATO, o COMPRADOR deverd apresentar e manter Carta de Fianca Bancdria,
emitida por instituicdo financeira que, na data do aporte da Garantia, esteja
classificada entre “A” e “B” na escala de rating de longo prazo de uma das agéncias
de classificacdo de risco Fitch Ratings, Moody’s e Standard & Poors.

Pardgrafo Primeiro — O cdlculo do valor da garantia deverd considerar dois meses de
Sfaturamento valorados pelo PRECO DE VENDA, incluindo-se os valores devidos ao
Estado de xxxx a titulo de Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos — ICMS
pelo fornecimento de ENERGIA ao COMPRADOR, considerando-se os reajustes
definidos na Cldusula 13. (...)

Pardgrafo Segundo — A Fianca Bancdria a que se refere o caput desta clausula deverd
ser apresentada até o dia (...) e mantida vdlida e eficaz até o dia (...).

Pardgrafo Terceiro — As PARTES poderdo, a qualquer tempo, em lugar da Carta de
Fianca Bancdria, optar pelo Contrato de Cessdo de Direitos Creditorios de CDB (nos
moldes do ANEXO 1Il) no qual a instituicdo financeira interveniente atenda a
classificacdo de risco na forma da presente Cldusula.”

Minuta 5

“CLAUSULA DECIMA QUARTA — Para garantir o fiel cumprimento de suas
obrigagcoes no CONTRATO, o COMPRADOR deverd apresentar ao VENDEDOR, até o
prazo mdximo de 15 (quinze) dias iteis apds a assinatura do Contrato, garantia de
pagamento, conforme estabelecido no Capitulo VIl do CONTRATO.

Pardgrafo Primeiro — A garantia prevista neste CONTRATO deverd ser mantida vdlida
e vigente durante todo o Periodo de Fornecimento, de forma a assegurar
permanentemente o pagamento de todo e qualquer débito do COMPRADOR ndo
solvido nos prazos e condicdes previstas contratualmente, sob pena de rescisdo do
presente CONTRATO por culpa do COMPRADOR.



(...)

Pardgrafo Terceiro — A garantia prevista nesta Cldusula deverd ser apresentada pelo
COMPRADOR, que poderd ser aceita a critérios do VENDEDOR por meio das
modalidades relacionadas a seguir:

a) Carta de Fianca Bancdria

b) Seguro Garantia constituido em favor do VENDEDOR;”

8. Solugdo de Controvérsias

Minuta 1

“Cldusula 13. (...)

Pardgrafo Terceiro — O PRECO DE VENDA serd revisto, para mais ou para menos,
conforme o caso, em razdo da criagdo, alteracdo, reducdo, exclusdo ou extingdo de
TRIBUTOS apds a data de realizacdo do LEILAO, na exata proporcdo do impacto de
tal medida.”

“Cldusula 31 As PARTES buscardo solucionar a controvérsia amigavelmente, no prazo
de até 30 (trinta) dias corridos contados da NOTIFICACAO DE C ONTROVERSIA.
Pardgrafo Unico — Caso a controvérsia ndo seja solucionada na forma do caput, as
PARTES poderdo recorrer a via judicial para dirimi-las em cardter definitivo.”

Minuta 2

“Cldusula 18 — As PARTES buscardo solucionar a controvérsia amigavelmente no
prazo de até 5 (cinco) dias contados do recebimento da NOTIFICACAO DE
CONTROVERSIA.

Cldausula 19 — Ndo sendo possivel a solucdo da controvérsia nos termos da Cldusula
anterior, a questdo deverd ser resolvida pelo Poder Judicidrio, tal como previsto na
Cldausula 30”

Minuta 4

“Cldusula 32 (...)

Pardgrafo Primeiro — Na eventualidade de ocorrerem controvérsias derivadas deste
CONTRATO, as partes buscardo soluciond-las amigavelmente no prazo de até quinze
dias titeis contados do recebimento da NOTIFICACAO DE CONTROVERSIA.
Pardgrafo Segundo — Caso as controvérsias decorrentes do presente CONTRATO ndo
sejam solucionadas na forma do pardgrafo primeiro, as partes deverdo submeté-la ao
processo de solucdo de conflitos por meio da arbitragem, (...)”

9. Racionamento

Minuta 1

“Cldusula Décima Sexta — Na eventual decretacdo pelo Poder Concedente de
racionamento de energia, os montantes de fornecimento e pagamento serdo reduzidos
conforme determinar a legislacdo.



Pardgrafo tinico — Havendo omissdao do Poder Concedente em definir as regras a serem
aplicadas ao presente CONTRATO, bem como inexistindo disposicdo nas REGRAS DE
COMERCIALIZACAO a regular o tema, o presente CONTRATO serd mantido vdlido e
inalterado em todas as suas cldusulas.”

Minuta 4

“Cldusula 25“ — Em caso de racionamento ou reducdo compulséria de ENERGIA no
SISTEMA INTERLIGADO, o CONTRATO sofrerd reducdo na QUANTIDADE
CONTRATADA durante o periodo de racionamento na propor¢do da meta de redugdo
de consumo decretada pelo Poder Concedente.”



ANEXO III - PONTOS DE DISCUSSAO NA ENTREVISTA

Foram realizadas entrevistas com representantes da ABRACE — Associac¢do Brasileira
dos Grandes Industriais de Energia e dos Consumidores Livres de Energia Elétrica (Sr.
Ricardo Lima); da ANACE — Associacdo Nacional dos Consumidores de Energia (Sr.
Licio Reis); da ABRACEEL — Associacao Brasileira dos Agentes Comercializadores
de Energia Elétrica (Sr. Paulo Pedrosa); da ABRAGE - Associa¢do Brasileira dos
Geradores de Energia Elétrica (Sr. Jodo Alberto B. Valle). O roteiro utilizado para tanto

foi o seguinte:

¢ (Grandes marcos e conquistas desde a criacdo do mercado livre.

e Se os contratos de compra e venda de energia elétrica sdo instrumentos
seguros/adequados para a atividade de comercializacao.

e Como a regulagdo e seu continuo aprimoramento interferem, influenciam a
celebracdo destes contratos e em que medida pode ser prejudicial as transacoes
neste ambiente de contratagdo livre (quantidade e qualidade da regulagdo).

e Riscos dos agentes no mercado livre e como o contrato de compra e venda serve
para minimizar ou alocar este risco.

e Desafios para o mercado livre.

e O que pode ser feito para incrementar a competitividade no ambiente de

contratagdo livre.
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