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Este trabalho é uma contribuição para o estudo da reforma que está em curso na indústria de ener-
gia elétrica do Brasil. A economia dos custos de transação é o referencial teórico utilizado para
explicar as mudanças na estrutura de governança vigente e para avaliar os possíveis efeitos da
nova governança no desempenho da indústria.

1 - Introdução

A indústria de energia elétrica, em boa parte do mundo, tem passado por impor-
tantes mudanças. De maneira geral tais mudanças têm como características mais
relevantes a criação de um ambiente de competição, através de diversos instru-
mentos de organização industrial como desverticalização e limites ao poder de
mercado, e a privatização. É no primeiro caso, do estímulo à competição, que
está a preocupação central deste trabalho, que visa, sobretudo, à análise do pro-
blema de reestruturação que está em curso no Brasil.

De acordo com a proposta de reestruturação que está sendo implementada no
Brasil, o âmbito da competição desejada será o mercado atacadista de energia
(MAE), local em que se desenvolverão um mercado contrato e um mercado spot,
onde também será comercializada a energia assegurada pelas geradoras. É um
tipo de estrutura de governança que vem sendo adotado em grande parte dos paí-
ses em que as reformas já foram concluídas, especialmente naqueles cuja gera-
ção tem maior participação de usinas termelétricas. Ainda que se reconheça a im-
portância da competição para a busca da eficiência micro (da empresa) e macroe-
conômica (da indústria), existem sérias dúvidas quanto à eficácia de tal competi-
ção em um sistema cuja geração é predominantemente hidrelétrica. Nesses tipos
de sistema — e esse é o caso brasileiro —, existe uma séria dependência entre as
usinas, o que requer o uso da coordenação central da operação como instrumento
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para maximização dos benefícios energéticos. A conclusão é de que, apesar dos
instrumentos de incentivo à competição, tais características do sistema induzirão
a indústria a uma estrutura de governança híbrida, parte mercado e parte hierar-
quia, com predominância dessa última.

Entre as mudanças em curso, o estímulo à competição seria resultado, principal-
mente, da desverticalização das empresas, da segregação horizontal das maiores
geradoras, reduzindo-lhes o poder de mercado, do limite de participação no
mercado, das restrições a propriedades cruzadas (crossownerships) e do limite ao
auto-suprimento (self-dealing). Além disso, a reforma que está sendo conduzida
pelo governo federal assegura o livre acesso de geradoras e consumidores às re-
des básicas de transmissão e de distribuição, redefine o papel da Eletrobrás e cria
novos atores na indústria, como o operador nacional do sistema (ONS), o produ-
tor independente de energia, os retailers ou varejistas de energia, os consumido-
res livres (grandes consumidores, que podem escolher livremente seu fornece-
dor de energia) e o MAE, que pelas intenções do governo deveria ser o centro das
novas relações comerciais.

Em tal modelo de indústria, aquelas empresas que hoje são total ou parcial-
mente verticalizadas — isto é, que atuam em pelo menos dois segmentos da ca-
deia de produção (geração, transmissão e distribuição) — serão separadas em
empresas específicas para cada um dos segmentos. Essas mudanças resultarão
no aumento significativo das relações contratuais. Só no caso da Gerasul — em-
presa de geração que surgiu da desverticalização da Eletrosul —, os cinco con-
tratos de suprimentos atuais serão transformados em pelo menos 20, sem contar
os intercâmbios de energia entre as regiões Sudeste e Sul e o contrato de presta-
ção de serviços com o ONS.

Este trabalho é resultado de um projeto de pesquisa desenvolvido no âmbito
do Programa de Núcleo de Excelência (Pronex), coordenado pelo Instituto de
Economia da UFRJ, e do programa do Centro de Excelência em Regulação do
Mercado de Energia (Cerme), patrocinado pelo Ministério das Minas e Energia,
trata de uma linha de pesquisa mais ampla sobre a regulação e performance do
setor elétrico e procura ser uma contribuição para a discussão dos possíveis efei-
tos da reforma que está em curso na indústria de energia elétrica brasileira.1 A
economia dos custos de transação é o principal referencial teórico utilizado para
análise das mudanças na estrutura de governança da indústria. Na realidade, a
economia dos custos de transação será utilizada para avaliar de que forma acon-
tecerá a transição da estrutura de governança atual para a que está sendo reco-
mendada — em que a coordenação daria lugar à competição e às relações
contratuais. Em última instância, procura-se mostrar que a especificidade dos
ativos, a volatilidade dos custos marginais de curto prazo e as condições de fi-
nanciamento da expansão do parque gerador são os fatores que determinarão a
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aplicabilidade das medidas regulatórias que estão sendo implementadas na in-
dústria.

O texto está estruturado em quatro seções, incluindo esta primeira, que intro-
duz o trabalho. Na Seção 2 é elaborada uma análise — não exaustiva, porém bem
abrangente — do referencial teórico que trata da economia dos custos de transa-
ção. Na Seção 3, parte central do paper, são destacadas as principais característi-
cas da estrutura de governança atual e é mostrado de que maneira a reforma que
está em curso modifica tal estrutura de governança, assim como seus efeitos so-
bre o padrão de competição e o desempenho da indústria. Por último, na Seção 4,
são apresentadas algumas conclusões gerais, resumindo os principais resultados
do trabalho.

2 - A economia dos custos de transação

A economia dos custos de transação, cujo desenvolvimento se deve a Coase, e
mais recentemente a Williamson, é um dos segmentos da nova economia institu-
cional2 que nos parece ser uma interessante alternativa para a compreensão do
problema da evolução da indústria, especialmente em um setor como o elétrico,
em que a performance é também determinada pela relação formal e informal en-
tre diversos agentes. No caso brasileiro, essa opção de análise é ainda mais inte-
ressante, tendo em vista a própria natureza da evolução da indústria — que co-
meçou como iniciativa privada, sem quaisquer regras de regulação ou de coorde-
nação centralizada, passou a monopólio estatal, com severas mas nem sempre
obedecidas normas de regulamentação, porém com importantes economias de
coordenação, e está voltando a ser iniciativa privada, com novas orientações para
regulação através de mecanismos de mercado. Assim, o entendimento aqui é de
que a economia dos custos de transação contempla instrumentos consistentes
para o estudo da evolução da organização da indústria de energia elétrica. Isso
implica, contudo, a avaliação da indústria, tomando-a como uma instituição, e o
exame da importância dos mecanismos de governança como determinantes do
seu desempenho e evolução.

Destaque-se, ainda, como pode ser deduzido de Williamson (1971, 1975,
1979, 1985 e 1996), que a transação, e não um atributo específico como preço ou
qualidade, é a unidade básica de análise e a governança (corporativa, de mercado
etc.) define os mecanismos pelos quais tal transação é realizada, ainda que em
um ambiente em que as possibilidades de conflitos representem ameaças para a
melhoria do desempenho. Assume papel importante, no caso, o conceito que tra-
ta do ambiente institucional (“regras do jogo”) em que são realizadas as transa-
ções [Williamson (1998)]. Ademais, para Williamson — e outros teóricos da
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economia dos custos de transação, como Coase, Hart, Klein e North — a firma
pode ser compreendida como uma estrutura de governança (o jogo propriamente
dito), na qual surgem e são concluídas as transações. Nesse contexto, a firma e o
mercado (exemplo típico de ambiente institucional) são, na prática, formas dis-
tintas de governança, tal como muito bem caracterizado por Coase (1937) e
Williamson (1985 e 1996).

Assim, a discussão está entre “aumentar a eficiência competitiva, fazendo
dentro da própria firma, ou desverticalizar, utilizando os instrumentos de merca-
do”, o que não deixa de ser uma forma alternativa de avaliar os limites de cresci-
mento da firma. Para Coase (1937 e 1998), a capacidade de uma organização al-
cança seu máximo quando os custos de produzir externamente é menor do que o
de produzir utilizando suas próprias instalações. Desse modo, parte da produção
da firma seria realizada externamente (por terceiros), o que exige rigor na elabo-
ração de contratos — ou de garantias contratuais —, sob pena de eventuais frus-
trações em termos de resultados financeiros,3 evitando, dessa forma, os efeitos
danosos dos comportamentos oportunistas das partes envolvidas.

Com efeito, a integração vertical e/ou a prática de contratos de longo prazo,4

de acordo com os conceitos da economia dos custos de transação, são diferentes
caminhos contra as atitudes oportunistas. Naquela que talvez seja a mais abran-
gente avaliação das implicações relacionadas aos processos de contratação ver-
sus integração vertical, Williamson (1985) deduz que os contratos de longo pra-
zo, de maneira geral, podem incorporar garantias explícitas (situação em que o
governo ou o poder regulador, quando for o caso, cria incentivos nessa direção)
ou garantias implícitas (normalmente resultantes de mecanismos de mercado e
que podem ser interpretados como precauções contra o oportunismo).

Observe-se que nas avaliações dos tipos de garantias explícitas, a análise da
organização industrial a partir da economia dos custos de transação é também
uma alternativa para o estudo da regulação ou das fontes de ineficiência associa-
das ao poder regulador. Nesse caso, o grau de independência e autoridade para
fazer cumprir as garantias contratuais explícitas estaria diretamente associado
aos diversos tipos de falhas de regulação, como a captura do regulador e o colap-
so regulatório.

A característica marcante de grande parte das pesquisas desenvolvidas recente-
mente está na preocupação com a relação entre instrumentos regulatórios, contra-
tos e competição, com ênfase especial para o trinômio estratégias-contratos-
governança. Estes são os casos, por exemplo, dos trabalhos de Mayer (1997) e
Deakin e Michie (1997), que também não esquecem da relação desses três ele-
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mentos com a estrutura institucional e regulatória que igualmente determina o
desempenho contratual e competitivo.

Outras linhas de pesquisas menos abrangentes centram suas ações no con-
fronto entre a importância (ou não) da medida (quantificação) dos custos de tran-
sação. Nesse caso, a economia dos custos de transação tem uma interface impor-
tante com a teoria evolucionista da firma (de Nelson e Winter) e costuma-se con-
cluir que a percepção de que tal custo existe e não a sua quantificação é a variável
determinante da estrutura de governança. A ponte com a teoria da evolução
darwiniana está no fato de que, para os evolucionistas, os arranjos organizacio-
nais que minimizam os custos de transação podem ser resultados de uma evolu-
ção “cega”, sustentada na “ecologia das organizações”, ou no jogo de forças, na
qual sobrevive o mais habilitado. Textos de Samuelson (1993), Simon (1983),
Hodgson (1994) e Buckley e Chapman (1997) são importantes fontes de pesqui-
sa sobre esse assunto.

Trabalhos empíricos interessantes também estão surgindo nos últimos anos. Po-
rém, os textos de Cave e Williamson (1996), tratando da competição e regulação no
setor de telecomunicações; Maher (1997), que aplica o modelo de Williamson
(1979) para as indústrias automobilística, mecânica, eletrônica e do gás; Arentsen
e Künneke (1996), que avaliam as alternativas de estrutura de governança da in-
dústria de energia elétrica da Holanda, França, Alemanha e Inglaterra; e Hunt e
Shuttleworth (1996) e Joskow (1997), que tratam das mudanças na indústria de
energia elétrica dos Estados Unidos,5 são algumas das contribuições mais recen-
tes. O caso do setor elétrico brasileiro também foi tratado bem recentemente,
quando Oliveira (1998) analisou os efeitos das diversas estruturas de governança
sobre o desempenho do setor até 1997, ou o período que precede as mudanças
que estão sendo implementadas agora.

Esses trabalhos, em geral, analisam, para os respectivos tipos de indústria, as
relações entre contratos6 e competição. Normalmente, os contratos são necessários
para satisfazer três tipos de situações mais gerais:7 alocação ou repartição dos ris-
cos do negócio, incentivo ao cumprimento de objetivos específicos e proteção
das partes diante de perspectivas de exploração (oportunismo) no uso de investi-
mentos (equipamentos) específicos [Jenkinson e Mayer (1996)]. Talvez devido
ao tipo de atividade que é executada ou até mesmo pelo porte das empresas en-
volvidas (geralmente de grande porte), a literatura que trata de contratos na in-
dústria de energia elétrica se preocupa quase exclusivamente com o terceiro tipo
de situação — que leva em conta a especificidade dos investimentos —, como
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são os casos dos trabalhos de Hunt e Shuttleworth (1996), Joskow e Schmalensee
(1983) e Joskow (1987, 1988a, 1988b e 1997)]. No entanto, em um setor onde a
necessidade de expansão de capacidade está sempre presente (o que exige repar-
tição dos riscos dos novos projetos) e o abuso de poder de mercado deve ter regu-
lação forte (o que requer a prática de incentivos regulatórios), os outros dois tipos
de contratos também são muito importantes e seus custos são relevantes quando
computados como custos de transação.

As relações contratuais, ou hierarquia das transações, é outro aspecto impor-
tante no estudo da economia dos custos de transação. Nesse sentido, quando uma
das partes tem a prerrogativa (legal ou por tradição) para definir como os termos
de um dado contrato serão executados, então se diz que esse contrato tem uma es-
trutura de governança hierárquica. Quando um dos agentes envolvidos “inter-
naliza” a transação, incorporando os ativos da outra parte, diz-se que esse contra-
to tem uma governança unificada, que é o caso comum em uma indústria vertica-
lizada. Os diferentes formatos de estrutura de governança e seus efeitos sobre a
eficiência competitiva é um dos focos da análise efetuada na Seção 3.

O conceito de estrutura de governança é, assim, um aspecto central para o en-
tendimento das transformações que estão ocorrendo na indústria de energia elé-
trica. Na realidade, a premissa básica é de que tais transformações podem ser
compreendidas a partir da análise das estruturas de governança, o que implica
avaliar as diversas formas de articulações das instituições,8 as quais, na prática,
constituem-se nos mecanismos de governança. Em outras palavras, ao se avaliar,
através da economia dos custos de transação, os possíveis efeitos das mudanças
que estão em curso no setor elétrico se estaria discutindo, em última instância, a
eficácia das diferentes opções de governança, sendo esta, conforme definido por
Williamson (1993 e 1996), o lócus em que a transação ou conjunto de transações
inter-relacionadas é decidida. Logo, admitindo-se que as transformações em curso
criam um novo ambiente institucional,9 a proposta é analisar de que maneiras as
firmas, olhando para a minimização dos custos, relacionam transações e estruturas
de governança, dadas as peculiaridades da indústria de energia elétrica do Brasil.

3 - Economia dos custos de transação e a avaliação ex-ante da
reforma

O sistema elétrico brasileiro caracteriza-se pela existência de grandes usinas hi-
drelétricas, com reservatórios plurianuais, localizadas em diferentes bacias hi-
drológicas, em geral interligadas por extensas linhas de transmissão, e uma pe-
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quena participação da geração térmica, algo em torno de 5% do total da capaci-
dade instalada. A possibilidade de interligação de bacias localizadas em diferen-
tes regiões geográficas assegura ao sistema brasileiro um importante ganho ener-
gético, o qual consiste em tirar proveito das diferentes sazonalidades, garantindo
a complementaridade entre os diversos regimes hidrológicos. Dado que o siste-
ma tem a predominância de centrais hidrelétricas, a grande distância entre as fon-
tes geradoras e os centros de carga obriga a construção de longas redes de trans-
missão. Além desses aspectos, são freqüentes as situações em que coexistem, em
um mesmo rio, usinas de diferentes proprietários, o que ressalta mais ainda a im-
portância da operação coordenada.

Em uma indústria com tal perfil de capacidade instalada, o atendimento da de-
manda não é uma tarefa trivial, especialmente se esse atendimento ocorre ao mí-
nimo custo. A situação é ainda mais complexa quando se avalia a volatilidade
dos custos de geração. Na verdade, a sistemática de operação (ou despacho) das
usinas em um sistema tal como o brasileiro não depende apenas de duas variáveis
— comportamento da demanda e capacidade instalada de geração —, como
aconteceria em um sistema de geração de base térmica. Quando o parque gerador
é hidrelétrico, o programa de despacho de mínimo custo deve levar em conta,
também, uma restrição intertemporal, a qual está relacionada ao nível de armaze-
namento atual dos reservatórios e à previsão de afluências, o que implica decidir
se é (economicamente) preferível utilizar a água agora ou economizá-la para uso
futuro.

Na realidade, a água armazenada possui um custo-oportunidade que é defini-
do pela probabilidade de vertimentos no futuro. Em outras palavras, se são gran-
des as chances de um dado reservatório ultrapassar seu limite máximo de arma-
zenamento dentro de um certo período, então a água armazenada (hoje) nesse re-
servatório tem pouco valor — o que reduz seu preço-oportunidade. Nesse caso, a
água armazenada deve ser “turbinada”, gerando a maior quantidade possível de
energia, ou será vertida se o reservatório atingir mais de 100% de sua capacidade.
Do contrário, se são grandes as chances de um regime hidrológico desfavorável —
o que implica maior uso de geração térmica e/ou maior custo esperado do déficit
—, então o custo-oportunidade de usar água (no presente) seria muito elevado.

Por esse fato, a forma de utilizar a água (hoje) exige a simulação da evolução
dos sistemas no futuro, até mesmo no que se refere à implementação de novos re-
servatórios, dado que isso (geralmente) resulta no aumento de capacidade de ge-
ração. Assim, como o valor da água depende do nível atual de armazenamento e
da probabilidade das afluências futuras, os custos marginais de operação de um
sistema hidrelétrico são altamente sensíveis ao valor da água e, logo, bastante vo-
láteis. Quer dizer, os custos marginais de curto prazo se aproximam de zero
quando o regime hidrológico é favorável, podendo atingir valores extremamente
elevados quando o contrário. Em 1997, por exemplo, tal custo variou, na região
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Sudeste, de R$ 0,52/MWh a R$ 91,66/MWh, conforme relatório anual do Grupo
Coordenador das Operações Interligadas (GCOI), da Eletrobrás.

Agindo racionalmente, é muito difícil que uma empresa (geradora ou distri-
buidora) queira se expor a tamanha volatilidade de preços ou aos riscos hidroló-
gicos. Nesse caso, existem fortes evidências de que a comercialização da energia
no mercado atacadista seja caracterizada pela predominância de contratos de
longo prazo, com base em preços e quantidades de energia negociados entre as
partes envolvidas, colocando em dúvida a eficácia da competição que o governo
espera alcançar, especialmente aquela que viria da desverticalização das ativida-
des de geração e comercialização de energia.

Como será visto adiante, a necessidade de coordenação central para maximi-
zar os benefícios energéticos do sistema (ou economia de coordenação) torna
praticamente impossível a oferta de preços no MAE, o que elimina as chances de
aplicação de contratos do tipo clássico — definidos em Williamson (1979). Da
mesma forma, as exigências de garantias de receita financeira para viabilizar o
funding para os novos projetos de expansão tornam quase obrigatória a existên-
cia de contratos bilaterais de longo prazo (entre geradoras e varejistas), o que
também representa uma forma alternativa de “verticalização”.

3.1 - A estrutura de governança anterior

Os últimos movimentos de reforma da indústria de energia elétrica (por exem-
plo, da Inglaterra, Espanha, Noruega, Austrália, Chile, Argentina e até mesmo
dos Estados Unidos) têm como um dos seus fortes argumentos a busca da efi-
ciência através da competição naqueles segmentos da indústria em que isso é
possível. Com isso, os governos têm criado instrumentos regulatórios que obri-
gam a desverticalização das empresas, por entenderem que a transmissão e a dis-
tribuição são monopólios naturais, em que a concorrência, na prática, é impossí-
vel, e que a geração tem potencial de competição, podendo ser exposta às regras
de mercado. É essa nova forma de organização da indústria que está sendo segui-
da no Brasil, com pequenas variações.10

Na verdade, a transição entre a estrutura atual da indústria e o novo modelo
institucional, comercial e operacional que está sendo implementado é um caso tí-
pico de análise a partir da economia dos custos de transação. Hoje, a indústria de
energia elétrica possui empresas totalmente verticalizadas (as maiores), empre-
sas não-verticalizadas (as distribuidoras de alguns estados, boa parte já privati-
zada) e empresas que atuam em dois segmentos (geração e transmissão), ou seja,
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que são verticalizadas mas não operam em toda a cadeia de produção, que inclui-
ria as atividades de geração, transmissão e distribuição.

No centro de todas as etapas (ou elos) de produção estava a Eletrobrás, que
controla quatro grandes empresas (Eletrosul, atualmente só uma empresa de
transmissão, Furnas, Chesf e Eletronorte) e a parte brasileira da Usina de Itaipu,
uma binacional entre Brasil e Paraguai. Além do controle acionário dessas em-
presas, a Eletrobrás tem participação acionária importante em todas as distribui-
doras estaduais, inclusive algumas já privatizadas, como Light, Cerj, Coelba e
outras. A Eletrobrás cumpria ainda dois papéis dos mais relevantes na indústria
de energia elétrica brasileira: coordenava todas as etapas de planejamento da
operação (que determina quanto cada geradora pode vender a cada ano) e da ex-
pansão da capacidade instalada (que por sua vez define o programa ótimo de in-
vestimento na geração e na transmissão).

O relatório que finaliza os trabalhos de um grupo de consultores, contratados
para definir um novo modelo institucional para o setor elétrico, defende a desver-
ticalização das empresas, separando as atividades de geração, transmissão e dis-
tribuição, e cria instrumentos que reduzem sensivelmente o poder de mercado da
Eletrobrás, eliminando sua influência nas decisões de expansão da capacidade
instalada e na comercialização da energia gerada. Tal relatório sugere ainda que
a coordenação da otimização do uso dos recursos passaria a ser uma função de
uma entidade independente (ONS) e não mais de uma estrutura hierárquica, que
tem no seu ponto mais alto a holding das empresas federais de eletricidade.

Na realidade, sob o ponto de vista da economia dos custos de transação, a in-
dústria de energia elétrica no Brasil até recentemente se caracterizava como uma
estrutura de produção hierarquizada (não explícita ou incompleta), explicada,
especialmente, pelo predomínio de formas verticalizadas, as quais eram conse-
qüências de uma organização político-social que definiu o arcabouço institucio-
nal do período de amadurecimento da indústria (anos 60 e 70), que também coin-
cide com o ciclo virtuoso do setor elétrico. Pela ideologia econômica de então,
esse tipo de predomínio era determinado por uma forma de organização industrial
chamada de indústria de base, isto é, indústrias que tinham no desenvolvimento
de outras indústrias — a montante e a jusante — sua mais importante justificativa
[Oliveira (1998)].

As razões microeconômicas para esse processo centralizado não são assim tão
evidentes. Na verdade, a hierarquia é uma forma de coordenação que só é econo-
micamente viável quando alguns atributos relacionados à transação — como as
especificidades dos ativos envolvidos — modificam a natureza da contratação, a
qual, sob condições próximo do ideal neoclássico, seria realizada no mercado.
Contudo, entre os dois tipos extremos de governança (o mercado ou a hierarquia)
existem formas híbridas de contratação, as quais se constituem nas formas domi-
nantes, e mais problemáticas, de contratação no mundo real.
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Isso, de certa forma, ajuda a explicar o poder da Eletrobrás. Como descrito an-
teriormente, a presença da Eletrobrás no topo da hierarquia predominante surgia
da sua autoridade como coordenadora dos centros de comando hierárquico do
sistema, através dos quais controlava a operação — no GCOI — e a expansão dos
sistemas — no Grupo Coordenador do Planejamento da Expansão de Sistemas
Elétricos (GCPS). A especificidade dos ativos (intensivos em capital, interde-
pendentes, que geram externalidades positivas e negativas e de custos e preços
voláteis) exige intensa cooperação e coordenação centralizada ou, do contrário,
fica praticamente impossível a otimização do uso dos recursos energéticos dis-
poníveis. Essas características dos ativos abriram espaço considerável para as
ações de coordenação da Eletrobrás, que resultaram em uma estrutura que lhe
atribuía poder igual ou maior do que o da agência reguladora da época, o Depar-
tamento Nacional de Água e Energia Elétrica (DNAEE).

Levando-se em conta a classificação de Williamson (1975), a estrutura de
controle em que se situa a Eletrobrás pode ser definida como da forma “MC”, ou
multidivisional corrompida11 ou centralizada, como prefere Hill (1988). Tal es-
trutura é sustentada por quase-firmas — que são as controladas da Eletrobrás —
que executam as atividades operacionais do núcleo do poder. Contudo, a forma
como está organizada a holding do sistema (altamente departamentalizada) aca-
ba criando um ambiente sujeito a conflitos de interesses do tipo subgoals entre
determinados “departamentos”. Uma das conseqüências são os prejuízos na exe-
cução da função de mercado de capitais interno, uma vez que foi restringida a ra-
cionalidade (bounded rationality) das relações corporativas, sobretudo as que
diziam respeito ao controle das quase-firmas.

Assim, a forma multidivisional centralizada e corrompida torna-se a ex-
pressão burocrática e organizacional de uma estrutura de governança tipicamente
hierárquica, a qual reflete, por sua vez, o elevado grau de especificidade dos ati-
vos e das transações da indústria de energia elétrica brasileira. Em outras pala-
vras, a combinação de ativos dedicados e de especificidade locacional (usinas hi-
dro ou termelétricas não têm uso alternativo, que não a geração de energia elétri-
ca, e estão necessariamente, em especial no caso das hidrelétricas, localizadas
próximo da fonte do combustível), com transações recorrentes12 e com elevado
grau de incerteza — devido à natureza estocástica do regime hidrológico e do
comportamento da demanda — favorece a implantação de uma estrutura de go-
vernança hierarquicamente configurada.

O mesmo tipo de argumento pode ser utilizado também para explicar a gover-
nança no sistema de transmissão. A forma de interligação das redes é bastante
complexa e também requer forte coordenação central para viabilizar o escoa-
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mento da energia que está sendo oferecida e demandada a cada instante. Na reali-
dade, a própria eficiência operacional das usinas depende da capacidade do siste-
ma de transmissão de realizar trocas físicas de energia entre os vários pontos de
conexão. Para Joskow (1997) existe complementaridade entre os segmentos de
geração e transmissão, o que daria razão à integração vertical e à caracterização
de monopólios naturais também para a geração de energia, mesmo a despeito das
limitadas economias de escala que as unidades de geração tendem a apresentar
isoladamente.

Merece destaque, também, o papel da autoridade no sistema Eletrobrás. A au-
toridade ou função de mando (flat) é parte essencial do processo adaptativo das
formas hierárquicas, que, para operar de maneira eficiente e ajustar-se às condi-
ções dinâmicas de suas atividades, necessitam exercer um certo poder discricio-
nário. Esse poder discricionário visa, entre outras coisas, aproveitar economias
em custos de transação, sobretudo quando o processo de negociação é custoso ou
quando é necessário restringir o oportunismo, induzindo as partes à mútua coo-
peração [Dow (1987)]. Essa forma de exercício de autoridade era principalmente
encontrada no GCOI, onde o consenso é o caminho mais utilizado para reconciliar
interesses. Ela é também a estratégia utilizada pela Eletrobrás para interferir de-
cisivamente nas ações do órgão regulador oficialmente constituído.

A influência da Eletrobrás na estrutura de poder das distribuidoras estaduais
também ajuda a explicar sua presença no topo da governança hierárquica vigen-
te. Na verdade, a Eletrobrás exercia tal influência participando acionariamente
de todas as empresas distribuidoras, em um relacionamento que Jenkinson e Mayer
(1996) enquadram como do tipo cross-shareholdings, que não deixa de ser um
arranjo alternativo aos contratos formais ou informais.

Nessas circunstâncias, os mecanismos de controle e coordenação, específicos
do modelo de governança hierárquica do sistema Eletrobrás, que atuavam de ma-
neira compensatória à ausência de um instrumento de incentivo interno, criaram
um ambiente propício para a predominância de contratos relacionais, fortemente
marcados pela subordinação (forbearance). Nesse tipo de ambiente era comum a
não-celebração de contratos entre geradoras e distribuidoras e, o que é mais im-
portante, as partes envolvidas em geral renunciavam a qualquer tipo de recurso a
instâncias superiores externas, como as cortes de justiça ou o órgão regulador,
que era capturado pela Eletrobrás13 [Santana (1995) e Oliveira (1998)]. Nesse
sentido, ainda que a presença da coordenação central da operação dos sistemas
seja um dos fatores determinantes da otimização do uso das instalações de gera-
ção e transmissão, o exercício, ao mesmo tempo, de múltiplas funções estratégi-
cas para o desempenho da indústria acabou transformando tal estrutura de gover-
nança em mais uma fonte de ineficiência. Na prática, o “baixo” preço da resolu-

Análise da indústria de energia elétrica do Brasil 283

13 Na realidade, o agente regulador era também capturado pelas concessionárias de energia elétrica e não
muito raro tinha suas atribuições “compartilhadas” com a área econômica do governo, o que caracterizaria qua-
se um colapso regulatório.



ção dos conflitos induzia a uma gestão muito pouco profissional das empresas,
inclusive nas quase-firmas, a qual se retratava nos excessos de custos, na incapa-
cidade de autofinanciamento dos investimentos e na inadimplência generalizada
dos contratos de suprimento.

3.2 - A nova estrutura de governança

Quando os problemas de reforma de indústria são analisados sob a ótica dos cus-
tos de transação, o principal problema reside em identificar se a nova estrutura de
governança, ao mesmo tempo, minimiza os custos de transação e estimula a
competição. Na prática, da mesma forma que se define o melhor formato de con-
trato, a estrutura de governança mais adequada também depende das três dimen-
sões definidas por Williamson (1979), quais sejam, a especificidade dos ativos, a
freqüência das transações e o grau de incerteza envolvido.

Assim, as empresas de geração já existentes, que possuem vários comprado-
res de energia (as distribuidoras) e cujos contratos têm pelo menos 10 anos de du-
ração, estariam menos vulneráveis ao poder monopsônico dos seus clientes. No
entanto, o setor elétrico brasileiro, segundo previsões da Eletrobrás, em apenas
10 anos terá uma expansão de capacidade de geração superior a 50% da capaci-
dade instalada atual e, nesse caso, os contratos entre compradores (distribuidoras
e comercializadores) e vendedores (usinas) serão, até por exigência da formação
do funding para financiar o projeto, quase bilaterais14 (um vendedor e um com-
prador).

Isso quer dizer que um produtor independente de energia, que para viabilizar
seu projeto precisa apresentar um fluxo de receita constante, provavelmente pre-
cisará firmar contratos ex-ante com um ou com poucos compradores de energia
ou, do contrário, ficará exposto às pressões do investimento específico, ou
hold-up, dado que o rompimento de seu contrato com tal comprador significa a
inviabilidade do projeto, com sérios danos financeiros [MacLeod e Malcomson
(1993)]. Nesse caso, a conseqüência mais danosa seria o subinvestimento em ge-
ração, o que afetaria o abastecimento de energia elétrica.

Esse subinvestimento em geração nas indústrias de energia elétrica em que as
reformas levaram a um ambiente de competição já foi objeto de estudo de David
e Wong (1994), os quais concluíram que, em ambiente de competição, a recupe-
ração dos investimentos em geração através da tarifa é um problema muito com-
plexo, exigindo arranjos contratuais específicos e trabalhosos. O problema é que
um contrato do tipo sugerido por tais autores já é quase uma verticalização, ou,
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na melhor das hipóteses, uma governança bilateral, com forte conteúdo de coo-
peração.

No entanto, se, no caso extremo, a energia para um determinado sistema elé-
trico só pode ser atendida por uma única geradora, como acontece hoje no Nor-
deste com a Chesf, a especificidade dos ativos prejudica os compradores de ener-
gia, dada a possibilidade de oportunismo por parte da geradora, que detém enor-
me poder de mercado. Quer dizer, a segregação horizontal das grandes gerado-
ras, por reduzir o poder de mercado, acaba sendo coerente com os mecanismos
de estímulo à competição, ainda que aumente substancialmente o número de
contratos.

Como já foi destacado, a desverticalização das empresas integradas e até mes-
mo a separação horizontal de algumas delas (as grandes geradoras — Furnas,
Cesp e Chesf — serão separadas em pelo menos duas empresas, para lhes reduzir
o poder de mercado) exigem a elaboração de contratos para todas as relações co-
merciais. Desse modo, vão existir contratos entre geradoras e transmissoras, en-
tre transmissoras e distribuidoras, entre geradoras e distribuidoras e assim suces-
sivamente.

As vantagens de tais contratos são importantes e, em geral, estão diretamente
associadas aos seus próprios objetivos (alocação dos riscos, incentivos à eficiên-
cia e proteção relativamente à especificidade dos investimentos envolvidos).
Além disso, no Brasil e em outros países em que as reformas da indústria são
acompanhadas também da privatização, os contratos são elementos determinan-
tes do sucesso das estratégias de privatização utilizadas. As desvantagens, por
outro lado, existem em grande número e, em alguns países, como a Inglaterra
[ver Jenkinson e Mayer (1996)], já estão servindo de argumento para o retorno ao
padrão de empresas verticalizadas. Entre essas desvantagens a mais importante
consiste na complementaridade que há entre os segmentos de geração e transmis-
são, muito bem justificada por Joskow e Schmalensee (1983), Hunt e Shuttleworth
(1996) e principalmente Joskow (1997). Quer dizer, a expansão do sistema de
transmissão é uma atividade que depende fundamentalmente da configuração do
parque gerador, o que acentua complementaridade operacional e de investimentos.

Na prática, a desverticalização impõe a celebração de contratos entre empre-
sas, que, apesar dos contratos, continuarão atuando de forma coordenada, e que
são responsáveis, quase de forma indistinta, pelo produto que está sendo ofereci-
do ao consumidor final. Se a energia para o consumidor B está sendo fornecida
pela distribuidora A, por trás de tudo isso existe uma cadeia15 complexa de gera-
doras, transmissoras, distribuidoras e fornecedores de combustíveis (para gera-
ção) que, através de contratos e sob coordenação central, agem para fazer chegar
ao consumidor a energia com padrões predefinidos e ao menor custo. Como as
usinas são interligadas por meio de redes de transmissão, o comprador da energia
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não consegue identificar de quem está recebendo, a cada instante, a energia que
está repassando aos consumidores finais, o que faz do contrato entre geradoras e
comercializadoras um mero instrumento financeiro, sem relação (obrigação) di-
reta com o bem físico, como de fato fica bem configurado no “acordo de merca-
do”, documento divulgado em julho de 1998 pelo governo federal.

Destaque-se, de qualquer forma, que a estrutura de governança definida pela
reforma que o governo está implementando será determinada pela capacidade da
indústria em adaptar-se ao funcionamento do MAE. No entanto, devido às espe-
cificidades dos ativos, que determinam a necessidade de coordenação, e às con-
dições de financiamento da expansão do parque gerador, que determinam a ne-
cessidade de contratos de longo prazo com instrumentos de incentivos, o merca-
do spot (mesmo sem oferta de preços) existirá apenas de forma marginal, em pa-
ralelo com os contratos bilaterais de longo prazo, que têm preços e quantidades
negociados entre as partes. Além disso, é fator determinante da eficácia do novo
arranjo institucional a atuação do ONS, que também definirá o preço do mercado
spot e será um órgão sem fins lucrativos e atuará de forma independente da Ele-
trobrás, o que não acontecia com o GCOI.

Assume papel importante no novo arranjo da indústria o contrato regulatório
(ou contrato de concessão, como é chamado no Brasil), que, dentre outras coisas,
estabelece os incentivos ao melhor desempenho da concessão (através da empre-
sa concessionária), o que é praticado, por exemplo, utilizando-se regras de pre-
ços do tipo price-cap ou revenue-cap, as quais, simultaneamente, limitam o re-
passe de custos para os consumidores cativos e obrigam o repasse para os preços
dos ganhos de produtividade, reduzindo os efeitos do poder de monopólio ou dos
contratos de longo prazo firmados “a qualquer custo”. Esse tipo de contrato (re-
gulatório) é essencial nos programas de reforma que incluem a privatização,
como foram os casos da Argentina, Chile e Reino Unido e como está acontecen-
do no Brasil.

Desse modo, a nova estrutura de governança incorpora, em um mesmo forma-
to organizacional, três elementos bem distintivos: um mercado spot, uma comer-
cialização através de contratos bilaterais de longo prazo e a coordenação central
da operação. Uma estrutura assim configurada pode ser enquadrada como gover-
nança híbrida, em que as formas semifortes dos atributos de governança devem
predominar [Oliveira (1998)]. Nesse contexto, a convivência entre esses ele-
mentos da governança híbrida exigirá o uso de rigorosos instrumentos de incen-
tivos ao desempenho e de limitação ao uso de informações assimétricas, que
devem ser acompanhados de diversos mecanismos de controles administrativos.
O “mecanismo de realocação de energia” (MRE)16 e também o “acordo de mer-
cado”, divulgados em julho de 1998 pelo governo federal, são casos típicos des-
ses instrumentos e controles administrativos.
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No mais, a nova estrutura de governança requer que, para cada atributo das
transações, sejam direcionados desenhos contratuais específicos. O contrato
clássico deve regular as trocas no mercado spot e os contratos neoclássicos e os
relacionais (mais este do que aquele) devem predominar nas trocas de longo pra-
zo. Quanto aos atributos de desempenho dos contratos e, conseqüentemente, da
indústria, verifica-se que, em razão da relativa autonomia das partes (em virtude
da desverticalização), nos casos de menores riscos a adaptação da indústria ocor-
rerá de forma autônoma, ou forma “A” (sem ativos específicos, sem salvaguar-
das contratuais e com preços de mercado), como definido em Williamson
(1979). Contudo, a realização da maioria das trocas através de contratos de longo
prazo, com diversos instrumentos de incentivos, e a influência das ações do coor-
denador da operação estimulam o desenvolvimento de estratégias adaptativas
com forte conteúdo de cooperação (com ativos específicos, salvaguardas contra-
tuais e preços negociados entre as partes), ou forma tipo “C”, como também de-
nomina Williamson (1979). Desse modo, espera-se que raramente existam ar-
ranjos de adaptação do tipo “B”, que, apesar da especificidade dos ativos, não
exigem salvaguardas contratuais nem preços negociados entre as partes.

As conseqüências dessa estrutura de governança híbrida sobre o padrão de
competição não parecem, em princípio, das melhores, apesar das (justas) preocu-
pações do governo com a eficiência da indústria. A predominância da estratégia
de cooperação (não obstante a desverticalização) afasta as relações de troca da
governança de mercado. Na verdade, as formas de contratos que vêm sendo pra-
ticadas (de longo prazo, com participações societárias cruzadas e com mecanis-
mos de garantias e incentivos) são, na prática, uma forma “alternativa” de “rever-
ticalização” da indústria, sobretudo entre os segmentos de geração e comerciali-
zação.

Isso, todavia, não é o pior dos mundos, muito pelo contrário. A julgar pelos
efeitos da competição na indústria de energia elétrica do Reino Unido e da Aus-
trália, avaliados bem recentemente, observa-se que a predominância da coopera-
ção, para maximizar os benefícios energéticos do sistema ou minimizar os custos
de produção, é, ainda, a melhor alternativa. No Reino Unido, a propósito, confor-
me diagnosticado por Casazza (1997), o preço no mercado spot, onde é comer-
cializada toda a energia entre empresas, tornou-se muito volátil, variando, quan-
do há limitação de atendimento por parte da França, entre US$ 200/MWh e
US$ 1.500/MWh. Por causa de tal volatilidade, os preços para o consumidor fi-
nal aumentaram 43% entre 1990 e 1994. Tal volatilidade fez surgir na indústria
de energia elétrica os contratos de hedge, que são arranjos contratuais disponíveis
para reduzir as incertezas dos preços no mercado spot. Esses contratos, porém,
têm um custo (de transação) bastante elevado e, em 1996, algo próximo de 90%
das compras de energia no mercado spot já estavam sendo efetuados considerando-
se tais arranjos contratuais. A “reverticalização” da indústria, para reduzir seus
custos de transação, já vem sendo tentada por algumas empresas, o que vem sendo
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contido, com muito sacrifício político, pelo governo inglês [Jenkinson e Mayer
(1996)].

Um outro resultado importante, também sobre o setor elétrico inglês, em que a
reforma já foi totalmente realizada, foi alcançado por Newbery e Pollitt (1997).
Eles concluíram, após análise exaustiva de tais reformas, que o excesso de inves-
timentos em usinas a gás natural, cujos preços são mais estáveis, foi um modo
alternativo de reduzir a volatilidade dos preços no mercado spot. Porém, esse
sobreinvestimento também apresentou um aumento de custo para o consumidor
final, embora a indústria tenha se tornado mais eficiente e incorporado uma tec-
nologia de produção bem menos poluente.

A rigor, trabalhos anteriores, como o de Fehr e Harbord (1993), já mostravam
que o formato de indústria que foi implementado na Inglaterra, onde a competi-
ção no mercado spot se dá mediante oferta de preços, conduziria à prática de pre-
ços acima do custo marginal e que o programa de despacho não seria otimizado,
isto é, não resultaria no mínimo custo ou no máximo benefício energético.

Uma avaliação também interessante, para o caso dos Estados Unidos, onde há
uma competição por preço, foi alcançada bem recentemente por Bai et alii
(1997), que aplicaram o conceito de equilíbrio de Nash para determinar os preços
e os volumes ótimos das transações entre dois sistemas elétricos ou duas empre-
sas. O importante, nesse caso, é que cada empresa opera seus sistemas de forma
independente, ao contrário do Brasil, onde a operação dos sistemas vai ter uma
coordenação central.17 Assim, a maximização dos lucros das empresas é função
do preço e do volume que pode ser transacionado, atendidos os limites técnicos
do sistema de transmissão. Desse modo, eles observaram que, apesar de tal inde-
pendência operativa, não interessa às empresas prejudicar o desempenho do sis-
tema, o que acaba induzindo-as a estratégias do tipo Nash. Isso quer dizer que se
a operação do sistema é independente (descentralizada), na qual as empresas têm
autonomia para definir seus volumes de energia produzida, o uso racional dos re-
cursos de transmissão (em geral limitados) faz com que as empresas adotem es-
tratégias em que o que é bom para uma (usina) depende do que é bom para os de-
mais usuários da rede de transmissão, ao que Bai et alii (1997) e Tabors (1994)
chamaram de inter-utility cooperation.

Nesse contexto, com mais razão do que no Reino Unido ou nos Estados Uni-
dos, no Brasil, a eficiência macroeconômica (da indústria) será influenciada
principalmente pela eficácia dos instrumentos regulatórios utilizados pelo coor-
denador central da operação e muito menos pelo formato da competição no mer-
cado spot. Enquanto isso, a eficiência microeconômica (das empresas) teria uma
relação maior com os incentivos administrativos associados ao novo ambiente
de empresas privadas e ao arcabouço institucional caracterizado pelos contratos
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regulatórios. Em outras palavras, mesmo que o grau de competição no MAE seja
pouco representativo, isso não significaria um insucesso do programa de refor-
mas da indústria. A rigor, as economias de coordenação e os incentivos imple-
mentados a partir dos contratos regulatórios podem superar as eventuais inefi-
ciências do mercado.

4 - Considerações finais

Sob o ponto de vista da economia dos custos de transação, a forma de contrata-
ção dominante na indústria de energia elétrica no Brasil, até meados de 1998,
configurava-se como uma hierarquia incompleta ou não-explícita, que tinha no
topo a Eletrobrás, em que pese a existência de organizações autônomas de produ-
ção dentro da indústria. Nesse caso, quando da contratação de transações básicas
(sobretudo os suprimentos de energia entre concessionários), os agentes se com-
portavam, predominantemente, de acordo com relações hierárquicas.

Assim, ainda que seja desejável, a transição desse tipo de hierarquia de transa-
ções — em que a cooperação entre empresas, coordenada centralizadamente
pela Eletrobrás, era a principal marca — para um ambiente de coordenação atra-
vés do mercado não se daria sem traumas, dadas as especificidades dos ativos e
das transações (os atributos mais relevantes da transação são a quantidade e a
qualidade do produto e não o preço). Quer dizer, mesmo que o processo de oferta
inicial seja competitivo (e no caso brasileiro tudo indica que não será), a contra-
tação que se seguirá implicaria o estabelecimento de relações bilaterais de maior
duração e complexidade, afastando-se do modelo clássico de contrato e aproxi-
mando-se dos modelos neoclássico e relacional de contratação. Dessa forma, o
crescimento do mercado spot, se ocorrer, terá caráter marginal, dominado no
todo pelas relações bilaterais já mencionadas, tendo como base relacional a gover-
nança híbrida, com forte coordenação central do uso dos recursos energéticos.

Convém acrescentar que não fossem a ruptura das relações contratuais (ina-
dimplências) a partir do final da década passada e o surgimento da grave e insu-
perável crise financeira que se generalizou na indústria, o melhor caminho para o
reordenamento setorial, em virtude das maiores facilidades para a adaptação or-
ganizacional, seria a hierarquia plena, a exemplo da França, o que significaria a
consolidação de uma estrutura de governança totalmente verticalizada, sob coor-
denação única e exclusiva.

Nessas circunstâncias, a forte tendência à cooperação na indústria, com pou-
cas trocas no mercado spot, não parece ser um aspecto negativo e sim uma forma
de minimização dos custos de transação, adaptando as relações contratuais à na-
tureza da indústria, que incorpora ativos específicos, necessita de incentivos para
estimular a expansão e tem preços de curto prazo acentuadamente voláteis. Nes-
se sentido, as empresas, agindo de forma “ecológica” ou deliberada, estarão sem-
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pre procurando adaptar suas relações contratuais à configuração da indústria, o
que determina o predomínio da governança híbrida. Em outras palavras, a espe-
cificidade dos ativos, o potencial de volatilidade dos preços no mercado spot
(causando incertezas) e a pressão exercida pela necessidade de expansão tor-
nam-se, na realidade, as dimensões que determinam a governança híbrida, com
predominância dos contratos de longo prazo e muito pouca comercialização no
mercado atacadista de energia, ou mercado spot.

Observe-se, contudo, que a retirada da Eletrobrás do topo da governança hie-
rárquica anterior não necessariamente significa o fim definitivo de tal forma de
governança. O grande problema, na estrutura anterior, era o enorme e incompatí-
vel conflito de interesses dadas as múltiplas funções daquela empresa. No entan-
to, a necessidade de centralização da operação — para aproveitar as importantes
economias de coordenação — em um sistema hidrelétrico com as características
do brasileiro pode exigir a presença do ONS em uma posição de destaque na
nova governança. Vale dizer, ainda, que a estreita relação entre contratos de lon-
go prazo e as condições impostas para financiamento da expansão, o que é um
caso concreto quando se consideram as usinas que estão em construção, indicaria
o aumento da influência de agentes externos, os financiadores (ou lenders), nas
relações contratuais e no desempenho da indústria. Isso explica, por exemplo, a
“batalha” entre o BNDES e a Eletrobrás para serem os agentes financeiros da in-
dústria, papel dos mais relevantes no novo arranjo organizacional.

Abstract

This paper is meant to contribute to the study of the ongoing electric power industry in Brazil. The
transactions cost economics is the referential theoretical used to explain the changes in the current
governance structure and to assess the possible effects of the new governance in the industry’s
performance.
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