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Resumos O presente artigo analisou os principais aspectos que dificultam a
integracdo entre o setor elétrico e o setor de gas natural no Brasil, procurando
evidenciar como os custos de transacao ocupam um papel central neste problema.
Para tanto, foi apresentada uma breve revisao da literatura relativa a Teoria dos
Custos de Transacdo, analisando de que maneira fatores como incerteza,
especificidade dos ativos e frequéncia das transa¢cdes podem interferir nos custos
transacionais entre os agentes, determinando, inclusive, a necessidade de
estabelecimento hierarquias e de estruturas de governanga verticais. Também
foram analisados os principais aspectos econdmicos e regulatorios presentes no
setor elétrico e no setor de gas natural brasileiro, apresentando as complexidades
existentes na insercdo da geracdo termelétrica a gas natural no pais, a destacar, a
dificil conciliagdo entre a necessidade de flexibilidade na operagdo das usinas vis a
vis a viabilidade dos investimentos da industria de gas natural. Através desta
analise, pode-se concluir que uma maior integracao entre o setor de energia elétrica
e o setor de gas natural no Brasil ndo deve depender simplesmente da adogdo /
intensificacdo de pressdes competitivas, mas sim, através de um aparato regulatério
mais adequado as caracteristicas de estrutura e de funcionamento destes dois
setores no pais.
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Abstracts: This paper analyses the main aspects that hinder the integration
between the electrical and the natural gas sectors in Brazil, showing how transaction
costs play a central role regarding this problem. For this purpose, a brief review of
literature on the Theory of Transaction Costs was made in order to analyse how
some factors such as uncertainty, asset specificity, and frequency of transactions can
interfere in transaction costs between agents, determining even the need for
hierarchies as well as vertical governance structures. The main economic and
regulatory aspects related to these sectors were also analysed, showing the
complexities surrounding the implementation of thermoelectric generation with
natural gas. By way of illustration, one of these complexities is the difficult balance
between the need for flexibility in the operation of plants vis-a-vis the viability of
investments by the natural gas industry. In conclusion, greater integration between
the electricity and the natural gas sectors should not only depend on the adoption /
intensification of competitive pressure. Instead, there should be a more appropriate
regulatory framework which can suit structural and functional characteristics of
these sectors in Brazil.

Keywords: Regulation, Public Policies, Thermoelectric Plants, Transaction Costs,
Petrobras.

O Brasil tem se tornado cada vez mais dependente da geracdo de energia
elétrica por fontes térmicas. A combinagdo de restricdes ambientais para construgao
de hidrelétricas com grandes reservatorios e a falta de novos potenciais hidraulicos
a serem explorados, transformou a base de geracdo de energia elétrica do pais de
eminentemente hidrica para hidrotérmica. Atualmente, 65% da capacidade de
geracdo do pais advém de fontes hidraulicas e 28% de fontes térmicas (ANEEL,
2015). Em 2001 esta proporcdo era, respectivamente, de 80% e 8% (ONS, 2015).
Das fontes térmicas que compdem a matriz elétrica nacional, os principais sdo o gas
natural (9% da capacidade instalada), os 6leos diesel e combustivel (5,5% da
capacidade instalada) e o carvdo mineral (2,5% da capacidade instalada). Até 2023,
0 Ministério de Minas e Energia planeja uma expansao de 50% da capacidade
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instalada de geracdo térmica do pais, com uma adicao de aproximadamente 8,9
GWatts no parque gerador nacional. Deste acréscimo, o principal combustivel
utilizado devera ser o gas natural (BRASIL, 2014).

Seria de se esperar, portanto, que a regulagao presente nos setores de energia
elétrica e de gas natural fosse capaz de permitir uma estreita integracdo entre estes
setores. Entretanto, na pratica isto ndo tem ocorrido uma vez que a Petrobras, que
€ o principal agente do setor de gas natural brasileiro, integrou também no escopo
de suas atividades a geracdo de energia elétrica, podendo arbitrar as condi¢des do
fornecimento do gas entre suas usinas e as demais concorrentes. Este arranjo
subverte uma premissa chave do setor, que prevé competicdo entre os geradores
para venda de energia elétrica as distribuidoras. Analisando o problema sob uma
Otica mais voltada a defesa da concorréncia, estas dificuldades de integracao
resultariam da falta de dispositivos que regulassem a atuacdo verticalizada de
geradores nos leildes de energia elétrica. Entretanto, quando se observa o caso com
mais atencao, percebe-se a presenca de fatores mais complexos e abrangentes.

A despeito disso, como pode ser observado nos trabalhos de Miguel e Neto
(2011), Farina et al (2011) e Neto (2013), a maioria dos estudos que abordam o
tema o faz numa perspectiva mais voltada a analisar somente as distor¢des
presentes nos leildes dos quais a Petrobras participa, pouco se preocupando em
investigar as determinantes econdmicas, regulatorias e institucionais que agem
sobre o fendmeno. Organizados sob a forma de industrias de rede, ambos os setores
guardam caracteristicas proprias, tais como elevados investimentos, grande
especificidade dos ativos e forte tendéncia a verticalizagdo nas atividades. Tais
caracteristicas ja conferem naturalmente grande complexidade para sua articulacao
e integracdo. Entretanto, existem outras peculiaridades neste caso que tornam este
processo ainda mais problematico.

Diante disso, o objetivo geral deste artigo é analisar os principais aspectos
que dificultam a integracdo entre o setor elétrico e o setor de gas natural no paifs,

evidenciando como os custos de transacdo podem representar um componente
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decisivo neste processo. Para tanto, este estudo esta dividido em 4 partes. Apods esta
breve introducao, na secao seguinte serdo tratados os principais aspectos relativos
a Economia dos Custos de Transacdo e sua relacdo com hierarquias e estruturas de
governanca. Em seguida, na terceira parte, sao analisados os principais fatores que
dificultam a integracdo entre os setores de energia elétrica e de gas natural no Brasil,
evidenciando as complexidades presentes na insercdo da geracao termelétrica a gas
natural no pais e os altos custos de transacdo envolvidos neste processo. E por fim,
na quarta e dltima parte, serdo apresentados os limites do atual modelo para
contratacdo de termelétricas a gas natural no Brasil, que em virtude desta conjungao
de fatores tem uma forte tendéncia a formacao de arranjos verticais intrafirma para

integracdo gas natural / energia elétrica.
2. Custos de transagdo e as estruturas de governanga

A noc¢do de custos de transacdo e sua relagdio com as estruturas de
governanga se apresentam como conceitos extremamente uteis para compreender
os problemas de integracdo entre o setor elétrico e de gas natural no Brasil. Pondé
(1994) define custo de transa¢ao como sendo o dispéndio de recursos econdmicos
para planejar, adaptar e monitorar as interagdes entre os agentes, garantindo que o
cumprimento dos termos contratuais se faga de maneira satisfatéria para as partes
envolvidas e compativeis com a sua funcionalidade econémica. Portanto, os custos
de transa¢ao podem ser entendidos como os custos envolvidos na formula¢do e na
gestao de contratos formais ou informais entre os agentes, podendo variar
significativamente dependendo do ramo ou da atividade produtiva envolvida. De
acordo com Williamson (1985), os custos de transacao sdo influenciados por 3
atributos: grau de especificidade dos ativos, frequéncia nas transagdes e incerteza.

Para Williamson (1996), a especificidade de um ativo depende de fatores
como seu (i) nivel de dedicacao, decorrente da dificuldade de seu reaproveitamento

em outras atividades que ndo aquelas as quais foram inicialmente concebidos, (ii)
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da especificidade locacional ou geografica, devido aos elevados custos de remocao
destas estruturas para utiliza-las em outros locais e (iii) da necessidade de
coordenagdo dos investimentos com outros segmentos da cadeia de producgdo. A
especificidade de um ativo também pode ser percebida quando se observa uma
perda significativa em seu valor no caso da cessdo da transacdo pela qual ele foi
concebido.

Quanto a frequéncia, Williamson chama a aten¢ao para os custos provocados
pela recorréncia das transagdes entre os agentes. Transagdes eventuais, mesmo na
presenca ativos especificos, costumam incorrer em custos menores quando
comparados aos gastos necessarios para o estabelecimento de controles para
transacdes recorrentes. Portanto, a maior frequéncia nas transagdes costuma
acentuar a complexidade dos contratos, sendo maiores também os custos de
transacao envolvidos.

O terceiro atributo apontado pelo autor é a incerteza. Sob este aspecto,
Williamson (1985) chama a atengdo para a presenca pressupostos
comportamentais que permeiam as relagdes econdmicas e que influenciam
grandemente os custos de transacdo. O primeiro deles é a racionalidade limitada
decorrente do fato que a coleta e o processamento das informagdes por parte dos
agentes nunca é suficiente para prever ou antecipar as medidas corretivas
necessarias. O segundo pressuposto é o comportamento oportunista, que resulta da
presenca de assimetrias de informacdo entre os agentes. Estes pressupostos

contribuem para problemas como sele¢do adversa e risco moral3, ampliando as

3 Risco moral pode ser entendido como uma forma de oportunismo pés-contratual da parte que
possui uma informagdo privada, podendo dela tirar proveito em detrimento da outra parte envolvida.
Nestes casos, a falta de uma constatacdo pratica dos instrumentos contratuais, tais como a
especificacdo clara dos objetos envolvidos no contrato, o entendimento pleno das condi¢des e dos
atributos, bem como os termos de transa¢do, podem gerar procedimentos e comportamentos
oportunistas. Ja o conceito de sele¢do adversa trata da possibilidade de uma parte contratual
conhecer, antes da contratacdo, detalhes que afetam a avaliacio da transagdo e que sido
desconhecidos da outra parte. Neste sentido, a parte mais informada em uma relagdo de transagio
pode decidir liberar sua informacgéao privada de forma seletiva. Ver mais em Viscusi et al (1995).
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lacunas presentes nos contratos e elevando os custos de transacdo. A figura I

esquematiza a acao destes 3 atributos.

FIGURA 1 - Custos de transacao e seus atributos
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Fonte: autores

Para evitar ou minimizar estes efeitos, as empresas buscam estabelecer
arranjos produtivos e estruturas de governanca, como forma de reduzir os custos
de transacdo aos quais estdo sujeitos. Williamson (1985 apudFIANI, 2002) classifica
estas estruturas de governanca da seguinte forma:

a) Governanca pelo mercado: adotada em situacdes onde ndo ha grande
especificidade nas transagdes, ndo demandando grandes esfor¢cos em promover as
relacoes hierarquicas entre os agentes. Situagdo que se aproxima muito das relagdes
de mercado puro;

b) Governanca Trilateral: nela é exigida estabelecimento antecipado de uma
terceira parte, tanto na avaliacdo da execucao da transacdo e em eventuais litigios,
sendo mais indicada em transagdes ocasionais, de nivel médio ou mesmo alto de
especificidade;

c) Governanga Especifica de Transacdo: diante da natureza das transagoes,

ha um risco consideravel de surgimento de conflitos de solucao custosa, tendo como
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melhor solucao o estabelecimento de uma estrutura unificada e hierarquizada, que
se intensifica de acordo com a singularidade e especializa¢do dos ativos em questao.

De modo esquematico, o quadro 1 sintetiza a tipificacdo das estruturas de
governanga descritas por Williamson levando em conta a especificidade dos ativos

e a frequéncia das transagoes.

QUADRO 1 - Caracteristicas das transac¢des

Grau de especificidade
Nao especifico Misto Especifico

Ocasional Governanca de Governanca Governanca
-g mercado trilateral trilateral
=
3 R t Governanga de Governanca Organizacao
o ecorrente i
g mercado bilateral (coHntrato interna (Empresa)
L de relacédo)

Fonte: Williamson (1996)

Deste modo, quanto mais para a direita e para a parte inferior da tabela maior
sera a tendéncia da substituicdo das relacdes de mercado por transacgdes intrafirma,
pois a combinacdo entre a elevada especificidade dos ativos e a maior recorréncia
torna os custos de transacdo bastante elevados. Por outro lado, transacdes
ocasionais ou menos frequentes, especialmente em ramos que nao empreguem
ativos especificos, ndo necessitariam de hierarquias ou estruturas de governanga
internas a firma, sendo substituidas por solu¢des via mercado. Portanto, ativos
altamente especificos, frequéncia nas negocia¢des, racionalidade limitada e
comportamentos oportunistas, elevam os niveis de incerteza, dificultando a
contratualizacdo, a gestdo e o controle das relacdes entre os agentes, forcando as
empresas a estabelecer estruturas de governanca para dirimir este problema.

A contribuicdo de Williamson é especialmente importante para analisar o
caso que motiva este estudo. Organizados sob a forma de industrias de rede, pode-
se perceber claramente nos setores de energia elétrica e de gas natural a influéncia
dos atributos descritos, determinando em grande medida seu modo de organizacao

produtiva. A elevada especificidade dos ativos e a necessidade de articulagdo entre
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os diversos elos da cadeia de producao imprimem uma forte tendéncia a formacao
de estruturas de governanca especificas, verticalmente integradas, que buscam nao
somente menores custos de transacao, mas também os ganhos de escala e de escopo
delas decorrentes. Este processo também costuma produzir distor¢des como a
ocorréncia de ganhos supranormais nao repassados aos consumidores, subsidios
cruzados e mesmo praticas anticoncorrenciais. Para corrigir estas distorc¢oes, a
regulacdo costuma restringir a participacdao de empresas em mais de um segmento
da sua cadeia de producado. Neste sentido, grande parte das reformas estruturais
implementadas nos setores de infraestrutura a partir do tltimo quartel do século XX
buscou impor diferentes graus de desverticalizagdo nas industrias de rede,
emulando a competicio nos segmentos em que isso era possivel, como nas
atividades de producdo e comercializacdo, e incidindo uma forte regulacdo nas
atividades tipicas de monopoélios naturais, como os segmentos de distribuicao e
transporte.

Deste modo, a regulacdo se configuraria num modo de governanca
intermediaria (Governanga Trilateral), criando mecanismos de coordenagdo
complementares aos contratos privados e as relacdes via mercado, nos quais se
procura considerar as especificidades destes setores dentro de uma ambiéncia
minimamente competitiva, reduzindo incertezas e minimizando os custos de
transacao entre os agentes. A este respeito, as reformas nos setores de energia
elétrica e gas natural no Brasil caminharam claramente nesta direcdo. A partir da
década de 1990, foi implementada uma série de medidas com o fito de promover
ganhos de eficiéncia através de pressdes competitivas e adaptar a regulacdo a este
novo contexto. Para tanto, foram segregados os segmentos verticalizados, adotou-
se o regime juridico de concessoes para exploracdo das atividades, foi garantido o
livre acesso as redes, implementada uma regulacdo tarifaria mais clara e
transparente, além da criacdo de agéncias reguladoras* com o mote de fiscalizar e

regular estes setores.

4 Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).
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Assim, se por um lado, parte destas reformas desarticularam as estruturas de
governanga tipicas destas industrias, trazendo maiores incertezas para as empresas
que nelas atuam, por outro, o aprimoramento institucional também buscou reduzir
os maiores custos de transa¢do emergentes do novo modelo. Entretanto, a despeito
destes esforcos, as especificidades presentes nos setores de energia elétrica e gas
natural no Brasil sdo de tal ordem, que os modelos de governanca impostos pela
regulacdo nao tém sido capazes de integra-los plenamente. Na se¢do seguinte, serao

analisadas quais especificidades contribuem para composicao deste quadro.

3. Elementos inibidores da integragéo

De modo geral, além das dificuldades naturais de integracdo entre estes dois
setores, é possivel identificar pelo menos 3 fatores que dificultam grandemente este
processo no Brasil: (i) os diferentes estagios de maturidade e concentracao entre os
dois setores, (ii) o modo de operac¢do das usinas termelétricas a gas natural no Brasil
e (iii) a auséncia de uma regulacdo intersetorial mais apropriada para esta

modalidade de geracao.
3.1 Maturidade e concentracdo: reformas e as principais diferencas

Para melhor compreender os diferentes estagios de maturidade e
concentracdo entre os setores de energia elétrica e de gas natural no Brasil e
perceber como estas diferencas afetam sua integracao, é necessario fazer uma breve
revisdo quanto a formacdo destes setores no pais e suas recentes reformas.

A estrutura do setor elétrico brasileiro, até o inicio da década de 1990, se
caracterizava pela presenga de monopolios verticalmente integrados, aglutinando
as atividades de geragdo, transmissao e distribuicao de energia. Os agentes eram, na
grande maioria, empresas estatais, havendo uma reduzida participacao do capital

privado no setor. O planejamento e a expansdo do sistema eram determinados pelo
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governo e os investimentos na grande maioria eram suportados por recursos
oficiais ou por outros mecanismos de rapasse aos consumidores. Sua estrutura
industrial era constituida por diversas concessionarias de servico publico,
agrupadas em trés categorias (PINTO JR. et al, 2007):

a) Supridoras regionais: subsidiarias da Eletrobras como a CHESF, Furnas,
Eletrosul e Eletronorte, responsaveis pela operacgdo de usinas geradoras e de grande
parte das malhas de transmissao existentes no pais;

b) Concessiondrias verticalizadas: empresas estaduais que atuavam nos
segmentos de geracdo, transmissdo e distribuicdo, fazendo parte deste grupo
empresas como CEMIG, COPEL, CESP, CEEE, entre outras;

c) Empresas distribuidoras: empresas voltadas para o fornecimento de
energia aos consumidores finais, algumas delas atuando, excepcionalmente,
também como geradoras. Também fazia parte deste grupo, as concessiondarias
estatais e privadas presentes nos estados.

A partir da década de 1990 o setor iniciou um amplo processo de
reestruturacdo. Em 1995 foram aprovadas novas regras quanto ao regime de
exploracdo do servigo. A lei n°® 8.987/95 disciplinou o regramento das concessdes
de servicos publicos e de infraestrutura no pais, enquanto que a lei n® 9.074/95
disciplinou as normas para as outorgas e prorrogacoes das concessdes e permissdes
de servico publico que ja estavam em operacdo. Também foram criadas duas figuras
juridicas de grande importancia dentro do novo modelo de organizacao do setor, o
(i) o Produtor Independente de Energia (PIE), que produz energia elétrica para
comercializa-la no sistema por sua conta e risco; e (ii) o Consumidor Livre, com a
prerrogativa de adquirir energia fora do mercado cativo das distribuidoras. Deste
modo foram lancadas as bases para o um mercado atacadista de energia elétrica no
pais.

A contratacdo de energia das distribuidoras e dos consumidores Livres
passou a ocorrer diretamente com os geradores, negociando livremente os

montantes de energia que necessitassem. Gracas a este mecanismo, foi possivel o
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ingresso da competicao nos segmentos de geracdo e comercializacdo de energia, até
entdo inexistente em funcdo da estrutura verticalizada de varias empresas do setor.
Institucionalmente, em 1996 foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), em substitui¢io ao Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica
(DNAEE). Em 1998 foram instituidos o Mercado Atacadista de Energia (MAE) e o
Operador Nacional do Sistema (ONS), responsavel pela coordenacgao e controle da
operacdo da geracdo e da transmissdao de energia elétrica no pais. Importante
destacar que todas estas medidas buscavam estabelecer uma nova estrutura de
organizacdo ao setor, com a preservacdo dos regimes monopolistas na gestdo das
redes de transporte (transmissao e distribuicdo) e a efetivacio de um mercado
atacadista para que geradores e consumidores pudessem contratar livremente os
fluxos energéticos que transitam pelas redes de transporte. A Figura 2 ilustra a

transicao entre as duas estruturas.

FIGURA 2 - Mudancas estruturais na industria elétrica brasileira
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Competigao

Tramsmissora
Monopslios
[0 Reauiades
[mee ]

Competigiao

Separagao das
Atividades

Fonte: autores

Assim, a estrutura verticalmente integrada deu lugar a outra mais horizontal,
onde as atividades de geracdo e comercializacdo passaram a ser competitivas e
menos reguladas, enquanto que a transmissao e distribuicao, tipicos monopolios
naturais, foram submetidas a rigidas normas tarifarias, de acesso as redes e de

qualidade dos servigos.

Porque é tao dificil a integracéo entre os setores de energia elétrica e gas natural no brasil?
uma andlise a luz da economia dos custos de transacdo | Julio Grudzien Neto e Walter
Tadahiro Shima | 156 - 183

166

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.3 —n.2 — julho/dezembro — 2015 | ISSN: 2318-8499

Entretanto, a despeito de todas estas mudancas, o setor elétrico ainda ndo
havia assumido seu formato atual. Em 2001 o pais foi surpreendido pela
necessidade de um racionamento de energia elétrica, evento conhecido como a
“Crise do Apagao”. O novo modelo passou a ser fortemente questionado, inclusive
quanto aos beneficios econ6micos anunciados pela introducdo da concorréncia no
setor (OLIVEIRA, 2011). Tolmasquin (2011) aponta que a estrutura resultante do
primeiro ciclo de reformas ndo foi capaz de equacionar questdes como a
confiabilidade no suprimento, modicidade tarifaria e universalidade dos servicos,
necessitando de alteragdes especialmente em seu arranjo institucional. Diante disto,
em 2004 foi iniciado um novo movimento de reformas. Parte do marco regulatorio
do setor foi alterado com a promulgacdo da Lei n2 10.848 e do Decreto n? 5.163, que
introduziram novas regras para a comercializacdo da energia elétrica no paifs,
buscando diminuir os riscos de falta de suprimento até entdo muito presentes. As
mudancas mais importantes se fixaram no mercado atacadista de energia, através
da adogao de leildes para contratacdo de energia por parte das distribuidoras para
atender o mercado regulado. Para dar suporte a este novo arranjo, foi necessario
fortalecer o aparato institucional vigente a época com a criacdo de novos agentes
institucionais, dentre os quais se destacam o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE), a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) em
substituicdo ao MAE e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

Autores como Tolmasquim (2011), Nery (2012), entre outros, destacam que
gracas a estas reformas foi possivel introduzir uma maior competitividade
resultando em beneficios para o setor. Neste sentido, os leildes de energia
assumiram um papel importante e permitiram a criacao das condi¢des necessarias
para a expansdo da capacidade da geracao do pais de modo eficiente e seguro. Prova
disto que, a partir de 2005 a expansdo da geracao e da transmissdo tem sido
contratada através de leildes promovidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) de modo continuo e sem sobressaltos. Entretanto, questdes como tarifas

elevadas, o peso excessivo dos impostos e a incidéncia de varios encargos setoriais
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sobre os consumidores e usuarios, além da possibilidade o risco de novos
racionamentos, indicam que o modelo ainda carece de aprimoramentos (OLIVEIRA,
2011) 5. De qualquer modo, vale ressaltar que o setor elétrico brasileiro apresenta
uma estrutura consolidada, sendo a segunda principal fonte de energia utilizada no
pais, representando 17% da matriz energética nacional (EPE, 2014). A demanda por
energia elétrica é diversificada entre os segmentos residencial, comercial, industrial
e consumidores livres. O mercado atacadista de energia elétrica é representativo e
responde por quase um quarto de toda energia elétrica comercializada no pais
(CCEE, 2015). Este grande niumero de consumidores livres enseja um complexo
sistema de comercializacdo e contabilizacdo de energia, tipico de mercados mais
maduros. Do ponto de vista operativo, a atuagdo centralizada e independente das
usinas e linhas de transmissao por parte do ONS permite a maximizacdo dos
recursos energéticos do sistema, proporcionando ganhos de coordenacdo
importantes®.

Quanto ao setor de gas natural, é possivel perceber uma série de diferencas,
a comecar por sua menor representatividade na matriz energética nacional, sendo
responsavel por 7 % do suprimento de energia do pais. A combina¢do de baixa
disponibilidade de reservas e a maior facilidade de acesso a outras fontes, como a
energia elétrica, acabou por conter o desenvolvimento da industria do gas natural

no Brasil até o inicio da década de 1980, atrasando seu desenvolvimento (ANP,

5> Uma mudanca recente no setor, e que a despeito da importincia, ndo interfere no problema
analisado por este estudo, foi a antecipacdo da prorrogacdo das concessdes de geracdo, transmissao
e distribuicdo, outorgadas anteriormente em 1995 e que teriam seu vencimento em 2015. Pela
legislacdo atual, estas concessdes deveriam ser relicitadas ao final do prazo da concessao, contudo,
justificando através do risco de “descontinuidade” dos servigos, o governo emitiu a Medida
Proviséria N2 579/2012, o Decreto N2 7.803/2012 e a Lei N2 12.783/2013 prorrogando
antecipadamente as referidas concessdes por mais trinta anos, para aqueles concessionarios que
aceitassem as novas regras propostas. S6 no segmento de geracdo, a capacidade instalada com
concessoes vincendas até 2017 representava aproximadamente 20% do parque gerador brasileiro.
Os concessiondrios que aderiram ao programa tiveram a energia de suas usinas alocadas para as
distribuidoras através de cotas, ficando fora dos ambientes de comercializagdo. Com relagdo ao
modelo de comercializacdo existente, a medida nio trouxe mudangas, mantendo inalteradas as
condicdes vigentes.

6Segundo Pires (2005), a coordenacgao proporcionada pelo ONS equivale a um acréscimo de 20% na
capacidade instalada do sistema.

Porque é tao dificil a integracéo entre os setores de energia elétrica e gas natural no brasil?
uma andlise a luz da economia dos custos de transacdo | Julio Grudzien Neto e Walter
Tadahiro Shima | 156 - 183

168

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.3 —n.2 — julho/dezembro — 2015 | ISSN: 2318-8499

2009). Somente apds a descoberta de reservas de petroleo e gas na Bacia de Campos
e, posteriormente, com a delegacdo do monopolio da distribuicao de gas aos Estados
conferido pela Constituicdo Federal de 1988, é que o setor apresentou os primeiros
avancos (PINTO JR. et a/,2007)

Sua reestruturacdo institucional e produtiva também teve inicio em meados
da década de 1995 e, aos moldes do setor elétrico, objetivava promover um
ambiente capaz de estimular a concorréncia e promover novos investimentos
(ALVEAL,1998). Um marco importante deste processo foi a Lei n? 9.478 de 1997,
mais conhecida como Lei do Petroleo, que ratificou a propriedade da Unido sobre os
depdsitos de petrdleo, gas natural e outros hidrocarbonetos. Também foi criada a
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), com a funcdo de promover a regulacdo, a
contratacdo e a fiscalizagdo do setor. No tocante ao estimulo a competicdo,
determinou-se a separa¢do das atividades ao longo da cadeia, desagregando as
etapas de producao, transporte e distribuicdo de gas natural, bem como a permissao
de acesso a terceiros nas infraestruturas de transporte. No que tange a expansao da
oferta, um evento importante para o setor foi a importacdo de gas da Bolivia que,
através da operacdo do Gasoduto Bolivia-Brasil (GASBOL) a partir de 1999,
aumentou significativamente a oferta de gas natural no pais. Do lado da demanda, o
Programa Prioritario de Termeletricidade (PPT) também representou um marco
importante para o setor, pois tinha como mote incentivar o investimento necessario
a implantacdo de usinas termelétricas a gas natural devido seu grande consumido
do insumo, permitindo ancorar parte da demanda do energético no pais.

Entretanto, mesmo com todas estas mudancas, os resultados obtidos ao
longo da década de 2000, em termos de aumento da competicao e na atragao de
novos investidores se mostraram limitados, denotando que o marco regulatorio até
entdo estabelecido foi incapaz de tratar adequadamente das especificidades da
indudstria do gas natural brasileira. Sob este aspecto, Ferraro (2010) aponta para
dois problemas que contribuiram muito para este resultado: (i) a manuteng¢do da

estrutura industrial preexistente, que impunha severas barreiras a novos agentes

Porque é tao dificil a integracéo entre os setores de energia elétrica e gas natural no brasil?
uma andlise a luz da economia dos custos de transacdo | Julio Grudzien Neto e Walter
Tadahiro Shima | 156 - 183

169

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.3 —n.2 — julho/dezembro — 2015 | ISSN: 2318-8499

no setor, especialmente no segmento de transporte e (ii) a grande assimetria de
custos de transagdo entre as empresas, beneficiando a Petrobras em detrimento de
potenciais entrantes. Portanto, a liberaliza¢do do ingresso de novos agentes na
industria de gas natural nacional foi incapaz de estimular a competicao, uma vez que
a posicao privilegiada da Petrobras, herdada do monopdlio estatal, desencorajou o
ingresso de novos investimentos.

Para tentar corrigir alguns destes pontos, em 2009 foi promulgada a Lei n®
11.9097, desencadeando um novo conjunto de reformas especialmente em seu
segmento midstream, disciplinando as atividades de tratamento, processamento,
estocagem, liquefacdo, regaseificacio e comercializacdo. Medidas como o
estabelecimento de um regime de concessdes para a exploracao das atividades, a
regulacdo dos contratos de concessao, a ado¢cdao de mecanismos de concurso aberto
(chamada publica), a regulacao do livre acesso, entre outras, foram implementadas
com o objetivo de reafirmar a necessidade de aumento da competitividade e
proporcionar um incremento dos investimentos no setor. Porém, a despeito das
mudangas introduzidas pelo novo marco regulatério, a estrutura do setor
apresentou poucas mudangas.

Atualmente, 98% da produg¢do nacional esta concentrada em apenas dez
produtores, sendo que a Petrobras responde por 82% deste total. Além disso, a
empresa possui quase 100% da infraestrutura de transporte nacional e 51% da
infraestrutura de importacdo (GASBOL). No segmento de distribuicdo de gas
natural, detém participacdo acionaria em quase todas as distribuidoras pais (ANP,
2011). No tocante ao mercado consumidor nacional, observa-se também uma
grande concentragao, com o setor industrial respondendo por aproximadamente
43% de todo o consumo nacional insumo e a producao de eletricidade por 47%. Para
os demais segmentos como o automotivo, o residencial e o comercial a participacao

na demanda é bastante modesta, representando, respectivamente, 5%, 0,9% e 0,8%

7Regulamentada em parte pelo Decreto n? 7.382 de 2 de dezembro de 2010.
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do total consumido no pais (EPE, 2014). Importante destacar, que esta estratificacao
torna o setor muito vulneravel a flutuagdes na demanda dos dois principais grupos
consumidores. Diferentemente do setor elétrico, o mercado atacadista de gas
natural ainda é incipiente e o setor sequer conta com a operacdo centralizada aos
moldes do ONS.

Portanto, a despeito das semelhancas institucionais, os estagios de
desenvolvimento entre os setores no Brasil sao discrepantes. O quadro 2 traca um
comparativo buscando evidenciar as diferencas de maturidade através de alguns

marcos e caracteristicas entre os dois setores.

QUADRO 2 - Comparativo entre os setores de energia elétrica e gas natural no brasil

Setor Elétrico Setor de GN

Tipo de indistria Industria de Rede Industria de Rede

Participagdo na Matriz | 17% 7%

Energética Nacional

Agéncia Reguladora ANEEL- instituida em | ANP- instituida em 1997
1996

Produgdo Mais pulverizada, maior | Concentrada
participacdo de capital | grandemente sobre a
privado Petrobras

Consumo Diversificado entre as | Concentrado no setor
diferentes classes de | industrial e termelétrico
consumo

Consumidor livre Instituido em 1995 Instituido em 2009

Mercado Atacadista Robusto, responsavel | Estdgio inicial, pouco
por quase um quarto da | representativo
eletricidade
comercializada no pais

Operacao centralizada ONS Nao ha

Livre acesso Regulado desde 1995 Regulado somente a

partir de 2009

Fonte: autores

Comparativamente, as reformas institucionais ocorreram sempre de modo

antecipado no setor elétrico, para depois ocorrerem depois no setor de gas natural.

Em alguns casos, como na cria¢do da figura do Consumidor Livre e na garantia ao
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livre acesso as redes, a implantacdo das medidas se deu no setor de gas natural
quase 14 anos depois. Além disso, a estrutura produtiva mais pulverizada, o
consumo diversificado e o mercado atacadista representativo sdo outros sintomas
do maior grau de maturidade em que se encontra o setor elétrico brasileiro. Estes
diferentes estagios de desenvolvimento e concentracdo dificultam a integracdo
entre os setores, pelo menos, por duas razoes.

Primeiramente, a concentracdo verificada na producao e no transporte do
gas natural no pais, gerando uma grande assimetria entre a Petrobras e os demais
agentes. Tal fato amplia as incertezas para contratacdo do gas por parte dos
geradores termelétricos, uma vez que ha um forte acoplamento do setor as decisdes
da estatal, ficando restritas as alternativas no fornecimento de gas natural por
outros fornecedores. A despeito das reformas implementadas, esta estrutura nao foi
alterada significativamente e ndo deve apresentar grandes mudancas no curto e
médio prazos. Vale lembrar que esta concentracao é uma caracteristica decorrente
do modelo de implantacdo do setor no Brasil, que foi constituido através de um
monopolio estatal verticalizado necessario para viabilizar o estabelecimento da
industria através dos seus ganhos de escala, de coordenacao e de reducao de custos
de transacao.

0 segundo ponto, é a forte dependéncia do setor em relacdo a demanda de
gas natural dos segmentos industrial e de geracao de eletricidade. Importante
destacar, que por serem grandes consumidoras de gas natural, as termelétricas
comumente desempenham um papel importante para a viabilizacao da implantagao
da infraestrutura de redes, ancorando a demanda do insumo em fun¢do da larga
escala que exigem. Nestes casos, costumam surgir também novas oportunidades
para a ocupacdo da infraestrutura, aproveitando as economias de escopo
decorrentes deste processo. Entretanto, a geracdo termelétrica no Brasil é
preponderantemente complementar a geracao hidraulica, fazendo com que estas
usinas operem de modo flexivel, o que produz grande volatilidade na demanda.

Entretanto, a despeito de existirem instrumentos contratuais que protejam o
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supridor e o transportador do gas natural destes efeitos®, as incertezas quanto a
efetiva ocupacdo da infraestrutura estao sempre presentes. Além disso, exceto pelo
segmento industrial, as demais classes de consumo tem uma participagdo na
demanda bastante reduzida, dificultando a alocacdo deste excesso de capacidade
para outros segmentos.

Portanto, seja sob a dtica do gerador termelétrico ou do supridor do gas
natural, os diferentes niveis de desenvolvimento e concentracdo entre os dois
setores produzem um conjunto de incertezas que permeiam a atuacdo destes
agentes. Soma-se a isso, a elevada especificidade dos ativos envolvidos e a
necessidade de contratos de longo prazo para viabilizar os investimentos, e o
resultado sdo custos de transa¢do bastante elevados, resultando na formacgao de

estruturas de governanca mais rigidas e verticalizadas.
3.2 Modo de operacdo das usinas termelétricas no brasil

0 ¢6rgao responsavel pela operagdo, coordenagdo e controle das usinas e
linhas de transmissao no Brasil é o Operador Nacional do Sistema (ONS). Dentro do
modelo institucional do setor, o ONS atua de modo independente buscando otimizar
os recursos eletro-energéticos do sistema através de um ponto 6timo entre o custo
minimo de geracdo e a gestdo dos niveis dos reservatérios. Suas decisoes estao
acopladas no tempo, sendo necessario avaliar as consequéncias futuras de uma

decisdo presente, que se traduz em escolher entre o beneficio presente do uso da

8 Dois instrumentos muito usuais nestes casos sdo as clausulas “take-or-pay’ e “ship-or-pay’. Tais
clausulas representam um instrumento financeiro para reduzir a volatilidade da remuneragdo do
produtor e do transportador do gas. Nos contratos que possuem clausulas de take-or-pay, o
comprador do gas é obrigado a comprar um montante de gas natural pré-determinado, definido
como um percentual associado ao total contratado, que representa um volume minimo determinado
de gas mensal e anual, seja o gas consumido ou ndo. Na clausula ship-or-pay, o consumidor do gas
contrata um percentual fixo da capacidade de transporte do gasoduto ou da infraestrutura do
transporte, independente do volume transportado. Importante ressaltar que se por um lado estas
cldusulas trazem certeza necessaria para viabilizar a produc¢do, por outro elas oneram
consideravelmente os custos das Usinas Térmicas.
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agua versus o beneficio futuro de seu armazenamento (PEREIRA, 2006). A Figura 2
ilustra este problema no horizonte de decisdo do operador.

FIGURA 3 - Fungao de custos imediatos versus fun¢do de custos futuros
Sa

Volume Final de Armazenamento

Fonte: Silva (2001)

A figura 2 mostra que o beneficio de um custo imediato baixo, representado
pela Funcao de Custo Imediato (FCI), deve ser avaliado diante da possibilidade de
elevacao dos custos futuros representados pela Funcao de Custo Futuro (FCF) em
funcdo de um volume final de armazenamento menor. Por outro lado, custos
elevados no presente podem ser compensados com a redugdo dos custos de geracao
no futuro em fun¢do de um maior volume final de armazenamento. Deste modo,
quando da escolha sobre quais usinas devem ser acionadas, a decisdo do operador
consiste em quanto turbinar de agua dos reservatérios e/ou quanto gerar através
de usinas térmicas, devendo ponderar os custos futuros e imediatos de operacao.

Para tomar estas decisdes o ONS aciona as usinas seguindo uma ordem
crescente de Custos Marginais de Operacao (CMO)?, até que a demanda do sistema
seja plenamente atendida. Na pratica, o operador avalia dentre as usinas disponiveis
em seu deck de operacgao, qual apresenta o menor CMO para aquele momento,
procedendo entdo o seu despacho. No caso das termelétricas, o principal
componente do CMO sdo os gastos com combustivel (gas natural, carvao ou 6leo
combustivel, entre outros) acrescidos dos custos de depreciacdao dos equipamentos,

operacdo e manutencao das plantas geradoras. Para as hidrelétricas, porém, o

9 Custo Marginal de Operagdo representa o custo adicional em Reais (R$) para a geragdo de um de 1
megawatt para o sistema.
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calculo do CMO é bem mais complexo, pois, para estas usinas, o custo do combustivel
é no presente praticamente nulo e seus custos associados a manuteng¢ao e operagao
também sdo bastante reduzidos. Assim, se o ONS tomasse como base para sua
operacdo o custo da d4gua como sendo proximo de zero, os reservatorios das usinas
seriam rapidamente esgotados, levando o sistema a um risco critico de
racionamento. Para evitar esta distor¢do, é atribuida a agua um custo de
oportunidade, conferindo-lhe assim um valor que representa o “desestoque”
incremental dos reservatoérios (SILVA, 2001).

A valoragdo atribuida a agua armazenada nos reservatorios resulta de
modelos de previsdo que consideram uma gama enorme de informacgdes, como as
séries histdricas relativas as afluéncias nas bacias hidrograficas do pais dos ultimos
80 anos, condic¢odes hidrolégicas atuais, precos dos combustiveis, disponibilidade de
equipamentos no sistema, necessidades energéticas e elétricas futuras, entrada em
operacdo de novos empreendimentos de geracdo e transmissao, entre outros. Assim,
obtém-se o Custo Marginal de Operacao que reflete o valor implicito da agua
armazenada podendo compara-la com custo marginal das usinas termelétricas no
momento da operacio do sistema (BRANDAO, 2009).

Assim, em periodos de hidrologia favoravel o CMO calculado para as usinas
hidrelétricas tende a assumir valores reduzidos. Neste cendrio, as térmicas por
apresentarem CMOs mais elevados sdao despachadas ao minimo. Por outro lado,
quando o regime hidroldgico ndo é favoravel ou diante de alguma restricio do
sistema, o CMO das hidrelétricas se eleva, entrando na ordem do mérito econdmico
as usinas térmicas, que sdo despachadas pelo ONS para garantir o atendimento as
cargas do sistema numa escala crescente de custos de operacao. Portanto, com base
nos custos de geracdo apresentados pelas usinas termelétricas e na precificacao
atribuida a um eventual déficit de energia, o operador do sistema determina quanto
de energia hidraulica e quanto de energia térmica deve ser gerada em cada
momento da operagdo (SILVA, 2001). Como a base de geragdo ¢é

predominantemente hidrica, esta complementaridade permite que se gerasse
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[

eletricidade a custos mais baixos em boa parte do tempol9, conferindo mais
seguran¢a no suprimento nos periodos em que é preciso. Entretanto, este carater
intermitente provoca grande volatilidade nos montantes de energia térmica gerada,
que pode apresentar grandes variagdes entre um ano e outro ou mesmo durante os
meses do ano. Na figura abaixo é possivel observar um exemplo desta variagdo, se

valendo da comparacdo entre dois anos com cenarios hidrolégicos distintos.

FIGURA 4 - Geracao térmica no brasil - em GWh

2011
m 2014

Fonte: ONS

Como se pode perceber, o montante de geracao térmica em 2014 foi trés
vezes maior que em 2010. Esta diferenca se deve, em grande medida, porque em
2010 o regime de chuvas foi favoravel, determinando um despacho termelétrico
menor. Em 2014, porém, as chuvas ocorreram bem abaixo da média, o que exigiu
uma maior complementacdo da termeletricidade a base hidrica. Tal variacdo, que
ndo é incomum dentro da operacdo do sistema, representa um problema para o
dimensionamento da infraestrutura do gas, que deve prever uma capacidade de
transporte e processamento elevada para o atendimento destas usinas, mas que
muito frequentemente ndo é ocupada na sua plenitude em razao do despacho

hidrotérmico.

10 Importante destacar que o CMO para as usinas hidrelétricas representa apenas um parametro
virtual para comparag¢do com o custo das térmicas, ndo sendo repassado este valor através das
tarifas.
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Além disso, nos periodos em que ha intensificagio no uso do insumo, a
infraestrutura também pode se revelar insuficiente, expondo os geradores a
incertezas quanto o pleno atendimento no fornecimento do gas. Recentemente, isto
ficou evidenciado em 2 momentos. Primeiro, no final de 2006, quando o ONS
realizou um teste de disponibilidade das termelétricas que utilizam gas natural
como combustivel. O resultado foi uma geracdo em média 43% abaixo da
programada para o conjunto das usinas em teste, sendo que 85% deste total foi
motivado pela indisponibilidade de gas natural (ANP, 2007). Pouco depois, no final
de 2007, foi realizado novo teste, onde estas usinas foram despachadas
simultaneamente para verificar novamente a capacidade real de fornecimento do
gas e mais uma vez se verificou a impossibilidade de atendimento simultaneo a
todas as classes de consumo. Outro elemento de incerteza neste cendrio é a
dependéncia do pais do gas importado da Bolivia, que hoje representa cerca de 30%
da oferta nacional do insumo (MME, 2014) e esta sujeito a frequente instabilidade
politico-institucional daquele pais.

Assim, a despeito das vantagens em termos de seguranca energética e de
custos de geragdo, a preponderancia hidrica da matriz elétrica nacional representa
elemento complicador para o processo de integracao entre industriais de energia
elétrica e de gas natural no Brasil. O fato de ndo operarem na base do sistema, sendo
acionadas somente quando necessario, representa um elemento complicador para
o dimensionamento e a ocupacao da infraestrutura gasifera no pais. Por outro lado,
os geradores, mesmo que de posse dos contratos de suprimentos de gas, ndo estao
totalmente livres de uma eventual falta do combustivel nos periodos em que a sua
demanda se encontrar aquecida.

Portanto, o modo de operacao das termelétricas a gas natural no pais expoe
um ambiente de incertezas que, em grande medida, resulta da oposicao de
interesses entre o setor elétrico e o de gas natural, onde o primeiro requer
flexibilidade para operacdo das usinas e o segundo necessita de demanda firme para

viabilizacdo dos investimentos. Estes interesses dificeis de serem conciliados
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elevam os custos de transa¢do entre os agentes ensejando o estabelecimento

estruturas de governanc¢a mais rigidas e verticalizadas.
3.3 Auséncia de regulacio inter setorial

Aratjo Jr. (2005) destaca que a regulagdo dos setores de infraestrutura
apresenta um elevado grau de complexidade para a administragdo publica na
superacdo de trés grandes desafios: gerar grandes volumes agregados de
investimentos, assegurar as condig¢des institucionais compativeis com a formacgao
de configuracoes eficientes em cada setor e impedir condutas empresariais
contrarias ao interesse publico. Neste sentido, ao se observar as mudancas no
aparato regulatorio e institucional do setor elétrico e de gas natural ocorridas nas
ultimas duas décadas, percebe-se que, em maior ou menor grau, estes objetivos tém
sido perseguidos. Entretanto, este processo tem ocorrido em paralelo, onde cada
setor tem estabelecido seu regramento de modo independente, com timings
diferentes, resultando num vazio regulatério em que se encontra a geracdo
termelétrica a gas natural no Brasil.

A despeito disso, é importante reconhecer que alguns dispositivos criados no
ambito especifico de cada setor tém contribuido para promover uma maior
aproximacdo destes ramos. Um exemplo disso sdo os contratos por
disponibilidade!!, que permitiram que os riscos de geracdao deixassem de ser
totalmente alocados sobre os geradores. Este mecanismo representou um
importante instrumento para a consolidacdo das usinas térmicas a gas natural
dentro da matriz elétrica do pais, pois distribuiu parte dos custos de contratagdo do

gas sobre os consumidores de energia elétrica. Contudo, medidas como esta nao

11 Nesta modalidade de contratacdo o gerador ndo vende a energia, mas sim a disponibilidade da
usina para o sistema. Deste modo, se estabelece uma relacdo contratual semelhante a um
arrendamento em que o investidor recebe um valor fixo para disponibilizar uma determinada
capacidade de geragdo ao sistema, tendo reembolsado seus custos variaveis de operagdo quando a
usina é despachada ou o custo de exposi¢cdo ao mercado de curto prazo quando usina ndo entra na
ordem de mérito do despacho do ONS.
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devem ser suficientes para promover a plena integracdo entre os dois setores. A este
respeito, Ferraro e Hallack (2012) destacam que a regulacdo deve buscar a criacdo
de mecanismos alternativos de coordenacdo que sejam complementares aos
contratos, reduzindo os riscos e consequentemente os custos de transagao entre os
agentes. Deste modo, diante da auséncia de regulamentos que considerem de
maneira apropriada as especificidades desta modalidade de geracao no Brasil,
dificilmente este processo ocorrera sem o estabelecimento de estruturas de

governanga mais rigidas e especificas como as que tém se verificado.
4. Consideragdes finais

O presente artigo buscou analisar os principais aspectos que dificultam a
integracdo entre o setor elétrico e o setor de gas natural no Brasil, procurando
evidenciar como os custos de transacdo ocupam um papel central neste problema.
Diante disso, foram apontados trés determinantes que, combinados com as
caracteristicas naturais destes segmentos, contribuem decisivamente para as
dificuldades de integracdo. Sdo eles: os diferentes estagios de maturidade e
concentracdo entre os setores de energia elétrica e gas natural no pais, a maneira
como as termelétricas a gas natural operam no pais, e a auséncia de um aparato
regulatorio apropriado que contemple as especificidades desta modalidade de
geracao no pais.

Com relagao ao primeiro determinante, ap6s um breve histérico sobre as
mudancgas recentes nas estruturas dos dois setores, foi destacado de que maneira a
forte assimetria da Petrobras em relacdo aos demais agentes e a demanda
concentrada e pouco diversificada do gas natural no Brasil inibem a integracdo entre
os dois setores. Quanto ao modo de operacgdo das usinas, buscou-se evidenciar as
complexidades presentes na operagdo do sistema elétrico brasileiro, ressaltando o
papel complementar da geragdo termelétrica a gas natural no pais e a dificuldade

em conciliar a necessidade de flexibilidade na operagdo das usinas versus a
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viabilidade dos investimentos da industria de gas natural. Quanto a auséncia de uma
regulacdo apropriada ressaltou-se que, a despeito de existir um aparato que regule
esta modalidade de geracao, ele ndo tem sido capaz de proporcionar a coordenac¢ao
necessaria para melhor permitir a integracao entre os dois setores.

Importante destacar que estes trés determinantes resultam, em maior ou
menor grau, na ampliacdo das incertezas sobre os agentes com consequente
aumento dos custos de transacao. Soma-se a isso, a presenca de ativos altamente
especificos, os elevados investimentos e a necessidade de articulacdo entre os
diversos segmentos da cadeia de producao, e o resultado é o surgimento de arranjos
produtivos que tendem a formacao de estruturas verticalizadas. A este respeito, por
mais que os custos de transa¢do ndo possam ser apontados como as Unicas razdes
para a verticaliza¢do verificada na geracao termelétrica a gas natural no Brasil, é
inegavel a sua importdncia no estabelecimento deste fen6meno. Neste sentido,

Joskow (2010, pag. 584) destaca que:

(-.) The overwhelmingly conclusion of this large number of empirical
studies is that specific investments and other attributes that affect
transaction costs are both statistically and economically important causal
factors influencing the decision to vertically integrate (...)

Diante disso, a simples intensificagdo da concorréncia, com restri¢cdes a
atuacdo da Petrobras nestes leildes, ndo deve ser capaz de permitir uma maior
integracdo entre os setores de energia elétrica e gas natural no Brasil. Sob este
aspecto, importante lembrar que diante das caracteristicas assumidas por estes
setores no Brasil e do modo de operacdo destas usinas, surgem ddvidas quanto a
capacidade do mercado em preencher os espacos que seriam deixados pela estatal.
Por outro lado, a manutencdo das condigdes atuais de competitividade nestes leildes
pode levar a Petrobras a ter uma concentragdo ainda maior neste segmento,
passando a atuar como um monopolista também na geracdo termelétrica, e o que é
pior, sem uma regulacdo adequada. De qualquer modo, independente do caminho
que se adote as medidas a serem tomadas no sentido de promover uma maior
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integracdo entre os dois setores deve-se buscar uma reducdo das incertezas entre

os agentes com consequente reducdo dos custos de transa¢do envolvidos.
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