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RESUMO

Quando a Constituicdo Federal enfatizou que o potencial hidraulico seria um bem
da Unido, trouxe a responsabilidade do Estado de compatibilizar a exploracdo desse
recurso em conformidade com o interesse publico. Assim, para um particular explorar o
potencial de uma pequena central hidrelétrica, é necessario uma outorga de autorizagéo,
que pode ser objeto de disputa entre varios agentes. Nesse caso, o regulador deve definir
regras de selecdo do projeto que atendam aos critérios de aproveitamento 6timo. O presente
trabalho propGe estimular a competicdo, melhorando as regras de selecdo ao adotar um
modelo de leildo que visa estimular a competi¢do entre potenciais operadores de pequenas
centrais hidrelétricas. Serd adotado o sistema de leildo selado de primeiro preco, onde o
participante com o maior lance continuar& no processo de outorga de PCH. Também sera
elaborada uma avaliacdo do resultado regulatério da norma vigente, apresentando o modelo
atual de outorga e comparando com o modelo de leildo proposto. Como resultado, é
possivel que o mecanismo de leildo reduza a participacdo de empreendedores inadequados
ou aventureiros. O trabalho mostra que o tipo da Agéncia Reguladora afeta as decisdes das
firmas que participardo do processo de outorga. Um regulador do tipo forte que atua
proativamente, punindo desvios de conduta e atrasos dissimulados, também minimiza a
presenca de empreendedores inadequados ou aventureiros.

Palavras-chave: Marco Regulatério; Competicdo; Teoria dos Jogos; Pequenas Centrais
Hidrelétricas; Geracao de Energia Elétrica.



ABSTRACT

When the Federal Constitution established that the hydropower natural potential is
a public good, it has enacted a duty for the Federal State: balancing the hydropower
deployment aligned with the public interest. In order to have the right to exploit a Small
Hydro Powerplants (SHP), a private-owned company shall follow a federal regulation
framework, which can be competition for this exploitation. In this case, the Regulator
enacts rules which intends to sort the project that better represents a hydropower natural
potential. This dissertation proposes an auction model that aims to foster competition
among companies. It will be used a sealed-bid first-price auction, where the agent with
higher bid will be continued on the process of small hydro powerplant license. Moreover,
it will be availed the regulatory result of the current normative will be evaluated and
compared with the auction model proposed. As a result, it is possible that auction
mechanism reduces the participation of inadequate or adventure companies. This work
shows that Regulator type affect the behavior of the companies which will participate in
the process. A kind strong of regulator acts proactively, punishing misconduct and delays,
also it maybe decreases presence of inadequate or adventure companies.

Keywords: Regulatory Mark; Competition; Game Theory; Small Hydro Powerplants;
Electricity Generation.
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1. INTRODUCAO

O potencial hidroelétrico brasileiro representa uma vantagem comparativa em
relacdo as matrizes de energia adotadas por outros paises, onde predomina o uso de
combustiveis fosseis, auxiliadas ou ndo por centrais nucleares para a geragdo de energia

elétrica.

A hidroeletricidade é uma fonte abundante, limpa e renovéavel e vem sendo
aproveitada visando a autossuficiéncia do pais, por ser um insumo de baixo custo e com

tecnologia nacional.

Essa caracteristica da matriz elétrica brasileira acaba se refletindo em um conjunto
de importantes condicionantes para o setor elétrico. Alem das politicas de regulacéo e
controle do uso dos recursos hidricos, respeitando os usos multiplos da agua, existe, ainda,
a necessidade de articulacdo com instituicdes envolvidas no processo de identificacdo e

aprovacao dos aproveitamentos.

Para atender ao crescimento da demanda de energia elétrica, a utilizacdo da
hidroeletricidade requer planejamento da expansdo da oferta de energia, tendo em vista 0s
longos prazos de maturacdo dos aproveitamentos hidrelétricos, tanto nas etapas de estudo
(estudos de inventario, estudos de viabilidade, projetos basico e executivo), quanto na

etapa de construcéo.

Em linhas gerais, a geracdo de energia elétrica no Brasil & predominantemente
hidraulica, com 81,0% do total de energia gerada no pais, representando 104.408 MW de
poténcia instalada conforme informacéo do Boletim Mensal de Monitoramento do Sistema
Elétrico Brasileiro (BRASIL, 2019).

No entanto, apenas cerca de 30% do potencial hidrelétrico nacional foi explorado,
isto é proporcionalmente menor do que a quantidade observada em paises industrializados?
(FERREIRA, et al., 2016). Essa baixa utilizacdo do potencial pode ser explicada por uma
politica ambiental mais exigente em relacdo as grandes usinas, principalmente na regido

Norte, notadamente caracterizada por uma topografia mais plana com possibilidade de

! A capacidade instalada dos Estados Unidos, em 2018, era de 103 MW, representando aproximadamente
88% do potencial hidrelétrico estimado. J& a capacidade instalada da China, em 2018, era de 352 GW,

representando aproximadamente 70% do potencial hidrelétrico estimado (IHA, 2018).
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grandes reservatorios, o que inundaria areas de grandes proporcdes, prejudicando a
biodiversidade da regido. Nesse contexto, as Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH),
usinas com capacidade instalada maior que 5.000 kW e menor ou igual a 30.000 kW,
ganham espago como uma fonte renovavel, com menor area de alagamento e obras civis
pequenas, caracterizando um baixo impacto ambiental. Esse tipo de usina pode estar
localizada nas proximidades dos centros de consumo, reduzindo 0S custos para 0S

consumidores, devido a uma reducao nas perdas por transmisséo.

E possivel que interessados disputem a outorga de uma pequena Central Hidrelétrica
(PCH), empreendimento que tem um processo de outorga simplificado, dependendo apenas

de uma autorizacdo da ANEEL para sua construgdo e operacao.

Atualmente, a Resolucdo Normativa n° 673, de 4 de agosto de 2015 estabelece o
processo de outorga de autorizacdo de PCH, incluindo os casos de concorréncia. Essa
Resolucéo é fruto de um longo aprimoramento dos critérios de selecdo do empreendedor
interessado na usina hidrelétrica, entretanto, esse normativo reduziu as possibilidades de

concorréncia por um mesmo aproveitamento.

Assim, o critério para selecdo do empreendedor estd baseado na entrega do projeto
basico, ou seja, aquele que primeiro protocolar o projeto basico da PCH vence a disputa.
Desse modo, além de néo existir concorréncia, esse processo acaba sendo dispendioso para
os demais participantes, que investiram recursos em projetos nao escolhidos. Além disso,
esse metodo pode promover projetos basicos de baixa qualidade, ndo garantindo o
aproveitamento otimo do potencial hidraulico e aumentando o numero de pedido de
prorrogacdo de prazo e de revisao de projeto para correcdo de problemas, uma vez que 0s
empreendedores elaboram projetos ruins apenas para entregar primeiro com o intuito de
vencer a disputa pela PCH e contam que a Agéncia Reguladora concedera prazos para

melhoramentos e correcfes apos a fase de selecéo.

Assim, a falta de um melhor critério para concorréncia implica em uma situacéo
confortdvel para o empreendedor que vencer a disputa. Essa situacdo estd longe da
desejavel, uma vez que o interesse publico estd associado ao aumento na oferta de energia
elétrica para a sociedade. Assim, estimular a concorréncia no setor de PCH aumentariam
as chances de bons projetos serem selecionados e reduziria a quantidade de revisoes,
corregOes e recursos administrativos, o que poderia conferir maior agilidade na construcéo

das usinas.
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1.1. Motivagao

Na época da publicacdo da Resolugdo Normativa n® 673/2015, a ANEEL tinha sob
seus cuidados 553 processos de usinas aguardando analise ou aguardando o empreendedor
se adequar as novas regras, conforme o boletim “situa¢do das PCH na ANEEL em 2015”
(ANEEL, 2015). Esse quantitativo foi reduzido, de tal forma que foram avaliados 533
processos até o ano de 2019. Entretanto, dessas usinas apenas 19 detinham os requisitos
para obter a outorga de autorizacdo, segundo o boletim “situacdo das PCH na ANEEL de
2015 a 2019” (ANEEL, 2019).

Ao analisar os dados da area de fiscalizagdo da ANEEL, disponivel no “Relatério
de Acompanhamento da Expansdo da Oferta de Geracdo de Energia Elétrica” (ANEEL,
2020), percebe-se que das usinas que ja obtiveram outorga de autorizacédo, apenas 32,3%
sdo classificadas como de alta viabilidade para iniciar a operagdo comercial até 2025. Além
disso, 236 usinas estdo com os cronogramas de implantacdo atrasados, 41 estdo com as

obras paralisadas e 341 sequer iniciaram a construcéo.

Resultados como esses despertam questdes sobre o método adotado pela Agéncia
Reguladora. A falta de concorréncia implica em cronogramas atrasados, falta de interesse
em obter licencas ambientais, falta de interesse no emprego das melhores técnicas no
desenvolvimento do projeto, aumento nos pedidos de revisdo de projeto e de prorrogacoes
de prazo, dentre outras ineficiéncias, devido ao incentivo de apresentar um projeto de baixa
qualidade para ganhar a selecdo. Além disso, 0 empreendedor podera optar por iniciar a
construcdo gquando o momento econdmico for favoravel, contrariando o estimado nos

cronogramas apresentados.

Como os custos processuais e de construcdo de uma Pequena Central Hidrelétrica
sdo acessiveis, quando comparados aos custos de uma grande usina, empreendedores de
diversas areas e portes financeiros sdo atraidos para esse mercado. Além disso, o critério
de selecdo sugere um esforco pequeno, uma vez que é selecionado aquele que primeiro
protocolar o projeto basico. Esses fatos, aliado ao baixo investimento necessario para a
elaboracdo de um projeto bésico, possibilita a entrada de empresas amadoras ou sem
conhecimento das técnicas e procedimentos necessarios para as etapas de outorga,

construcédo e operacdo das PCH, fato indesejado pelo agente regulador.
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Em resumo, a pratica de receber o projeto daquele que primeiro protocolar implica
no recebimento de projetos bésicos de qualidade duvidosa, que atendam somente as

exigéncias necessarias para outorga, mas que no longo prazo séo incapazes de sair do papel.

Ao investigar as experiéncias internacionais de alguns paises com expertise sobre o
mercado de PCH, verifica-se que nos EUA, as pequenas usinas hidrelétricas sdo definidas
por capacidade instalada menores que 10 MW (EUA, 2019)? e podem ser propriedades de
empresas privadas, de municipios, cooperativas e cidadaos particulares e de agéncias
governamentais estaduais e federais, como o Exército Americano (U.S. Army Corps of
Engineers). Os projetos de propriedade federal séo autorizados pelo Congresso norte-
americano e sdo responsaveis por cerca de 50% da capacidade de geragdo hidrelétrica do
pais. Ja os projetos ndo federais representam a maior parte das usinas do pais, com cerca
de 2.500 usinas e capacidade instalada de aproximadamente 55.500 MW. As normas que
regulam o setor de energia hidrelétrica estdo contidas no Federal Power Act, cujo 6rgédo
regulador responsavel por licenciar projetos hidrelétricos nao federais € a Federal Energy

Regulatory Commission (FERC).

Para a obtencéo da licenga para construcdo e operacdo de uma usina hidrelétrica nos
Estados Unidos, o empreendedor deve apresentar um projeto para a FERC, que analisara a
proposta de projeto, podendo formular recomendacdes tanto de engenharia, quanto de
acoes de mitigacao dos impactos no meio ambiente e nas comunidades atingidas. Assim, a
FERC podera emitir trés tipos de autorizacdo para projetos de usinas hidrelétricas:
PermissBes Preliminares, licencas e isencdes. As permissdes preliminares concedem ao
empreendedor uma prioridade sobre o empreendimento desejado e garante um periodo de
3 anos para estudar o local onde sera instalada a usina e pedir a licenca definitiva para
construir e operar. A permissdao preliminar proporciona vantagens competitivas quando
varios pedidos de licenca para o mesmo projeto forem solicitados (FERC, et al., 2001).
Dessa forma, o empreendedor ndo se preocupa com qualquer tipo de disputa por um mesmo
empreendimento, caso consiga primeiro uma permissao preliminar. O caso americano
destoa do brasileiro, uma vez que o Estado ndo tem obrigacdes de gerenciar o potencial

hidraulico, deixando para a iniciativa privada a determinacdo do local onde serd implantada

2 A Literatura indica que as pequenas centrais hidrelétricas norte-americanas possuem capacidade instalada
variando entre 1 e 30 MW, como indica (Kosnik, 2010) e (Hall, 2006). Entretanto, o Departamento de
Energia dos Estados Unidos define que uma PCH tem capacidade instalada menor que 10 MW de poténcia

instalada.
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a pequena central hidrelétrica. No Brasil, entretanto, € necessario um estudo prévio para
determinacdo do potencial 6timo e dos locais onde sera possivel a construcdo da usina,
sendo desobrigadas de seguir essa regra apenas as usinas com poténcia instalada inferior a
5.000 kW.

Na Roménia, uma usina é classificada como PCH, quando tem capacidade instalada
entre 1 e 10 MW. Nao existe uma lei especifica que caracterize o regime de permissées
como um todo, nem uma Unica autoridade para autorizar ou supervisionar 0 processo de
permissdo de uma usina. Algumas leis federais e regulamentos da Autoridade Regulatoria
de Energia da Roménia (ANRE) descrevem o processo de licenciamento para construgdo
de uma usina. Em geral, para construir uma usina hidrelétrica, sdo necessarias trés licencas:
ambiental, para atuar no setor eléetrico e de construcdo. A licenca ambiental é concedida
pela agéncia de protecdo ambiental e pela administracdo de recursos hidricos; a licenca
para atuar no setor elétrico é emitida pela ANRE, que somente emitira uma licenca para
cada empreendedor, ndo sendo possivel concorréncia; e a licenca de construcdo que sera
concedida ao investidor ap0s obter o direito real (direito de propriedade particular, serviddo
administrativa, direito de concessao sobre terras publicas) sobre o terreno onde a usina sera
implantada (Vasiliu, 2019).

Na Turquia, 0 monopdlio do setor publico sobre o setor de geragdo foi abolido em
1982, autorizando o setor privado a construir usinas e vender sua energia para a
Administracdo Turca de Eletricidade (Kucukali e Baris, 2009). Como ndo ha consenso
sobre a definicdo de uma PCH, a Turquia adota a classificacdo da Associacdo Europeia de

Pequenas Hidrelétricas (ESHA), ou seja, entre 1 e 10 MW de capacidade instalada.

O Ministério da Energia e Recursos Naturais da Turquia determina zonas de energia
renovavel para a alocacdo da capacidade de geracdo das pequenas centrais hidrelétricas.
ApOs essa etapa, um leildo, com preco maximo de tarifa, sera realizado entre os candidatos
para obter o direito de uso dos locais designados para geracdo. O candidato que der um
lance com o menor valor de tarifa serd declarado vencedor e recebe o direito de construir
e operar a usina licitada, apos obtencéo da licenca preliminar® e da licenca de geragdo
(TURQUIA, 2001).

% Licenca preliminar pode ser concedida com prazo maximo de 36 meses para realizar estudos e elaboragio
de Estudos de Impacto Ambiental (EIA). A Licenca de geracdo é necessaria para construcdo e operacdo do

empreendimento de geracdo.
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Na India, as usinas designadas como PCH estdo entre 2 e 25 MW (INDIA, 2019).
Os projetos dessas usinas sdo agrupados em duas categorias: (1) Projetos auto
identificados: os empreendedores podem identificar projetos, elaboram o relatério de
projeto detalhado (DPR, em inglés) e solicitam a licencga. Para conceder a licenca, o Estado
avalia a adequacdo de um projetista em potencial investigando a sua capacidade técnica
(incluindo experiéncias anteriores no desenvolvimento, construcdo ou operacao de usinas
hidrelétricas) e financeira; (2) Projetos Identificados pelo Estado: O Estado ou Agéncias
patrocinadas pelo Estado identificam projetos estratégicos e preparam o DPR e realizam
licitagBes abertas para conceder aos empreendedores (INDIA, 2018).

Para os casos de projetos auto identificados, o empreendedor que primeiro
apresentar o DPR, pagar as taxas exigidas, demonstrar capacidade técnica e financeira
podera construir a pequena central hidrelétrica. Ja nos casos dos Projetos Identificados pelo
Estado, usinas estratégicas seriam anunciadas, com base em licitagdes abertas, em busca
de empreendedores. A selecdo dos interessados seguiria um processo em duas etapas: (a)
Pré-qualificacdo: Os candidatos deveriam efetuar o pagamento de uma taxa preé-
determinada e seriam avaliados por suas condi¢Ges técnicas e financeiras; (b) Etapa de
Leildo: Os interessados selecionados encaminhariam o seu lance. O licitante vencedor sera

aquele que oferecer o maior lance pelo projeto.

A Russia possui o0 quarto maior sistema elétrico do mundo, ficando atras apenas dos
EUA, China e India, sendo 67% da matriz elétrica com usinas termelétricas e 20% com
usinas hidrelétricas. O setor elétrico russo consiste em geracao, transmissao e distribuicéo,
sendo que a maior parte das instalacGes de geracdo sdao de propriedade privada, operando,
principalmente as usinas térmicas. Ja as usinas hidrelétricas e nucleares sdo controladas
pelo Estado. Na Russia, usinas com até 30 MW sdo classificadas como PCH. Apesar de ter
um potencial consideravel para pequenas hidrelétricas (50% do total dos cursos d’agua no
pais sdo constituidos por pequenos rios), nao existe uma legislacdo especifica que regule e
estimule esse setor a se desenvolver. Além disso, a iniciativa privada tem pouco interesse
em construir esse tipo de usina, pois 0s custos de construcao sdo altos, além dos altos custos

de conexdo com a rede de distribuicdo de energia (Blyashko, 2010).

Na China, as pequenas centrais hidrelétricas podem ter capacidade instalada entre
25 e 50 MW e mais de 1600 municipios tém pequenos recursos hidrelétricos, distribuidos,
principalmente, em areas montanhosas e areas de minoria étnicas, onde as pequenas

hidrelétricas sdo a principal fonte de energia. Os governos locais que sdo responsaveis pela
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supervisdo, planejamento e aprovacdo de projetos, sendo que para o desenvolvimento do
mercado de PCH, tais governos realizam leilGes, levando em conta os custos de construgio
e operacdo, para concessdo do direito de construir e operar essas usinas. Além disso, o
Estado Chinés, representado pelo Instituto de Planejamento e Projeto de Hidrelétricas e
pela Academia de Ciéncias, é responsavel pelo planejamento das bacias hidrogréficas,
desenvolvimento de estudos de inventario (identificacdo dos locais, no rio, para construgéo
das usinas hidrelétricas) e pesquisas de novas tecnologias. Os governos locais também
implementaram politicas para orientar e incentivar investidores privados, além de
investidores estrangeiros, a construir e operar usinas hidrelétricas de pequeno porte (Ximei,
et al 2015).

Das experiéncias internacionais apresentadas, China, india e Turquia adotam o
modelo de leildo para disputa dos empreendedores interessados nos potenciais hidraulicos.
Entretanto, nenhum dos paises detém a obrigacdo de zelar pelo potencial hidraulico como
um bem publico, que é o caso brasileiro. Dessa forma, o Brasil deveria adotar um modelo
que fomentasse a concorréncia, principalmente pelo fato de que o potencial € um bem

publico e deve ser explorado com eficiéncia.

Assim, o problema de pesquisa se estabelece em conseguir fomentar uma forma de
ampliar a concorréncia nos projetos de PCH e fazer com que o processo de selecdo seja
otimizado, de tal forma que minimize: 1) os pedidos de revisdo de projeto basico e
prorrogacdes de prazo; e 2) os recursos administrativos dos empreendedores que perderam
0 processo de selecdo. Assim, o presente trabalho busca contribuir com ajustes no processo
de concorréncia de PCH proposto pela ANEEL, sugerindo um modelo com a finalidade de
selecionar o projeto que melhor atenda ao interesse pablico para geracdo de energia a um

custo modico.

O modelo proposto tera como premissa a eficiéncia na producao de energia, ou seja,
a usina hidrelétrica devera ser outorgada para o empreendedor que pagar 0 maior prémio,
devendo racionalizar os seus custos para comercializar uma energia a pre¢cos de mercado.
Assim, esse ativo sera administrado por aquele empreendedor que tenha capacidade

financeira e tecnoldgica para construir e operar a PCH de maneira 6tima.

Selecionar aquele interessado com maior capacidade financeira e tecnoldgica é um
problema de informagdo assimétrica entre as empresas e 0 agente regulador, uma vez que
cada empresa detém informacd@es privadas sobre sua propria estrutura. Esse problema pode

ser enfrentado pelo estabelecimento de um mecanismo de mercado conhecido como Leil&o.
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Em um caso similar ao problema deste trabalho, Fonseca e Bugarin (2020)
desenvolveram um modelo formal de leildo que determina a taxa 6tima de conversdo de
divida em investimento no setor de telecomunica¢Ges para uma melhor formulacdo do
Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) estimulando a competicdo entre as
concessionarias de telecomunicacbes, gerando maior bem-estar social e garantindo a

implementacdo de projetos de investimentos no setor.

Khezr e Menezes (2019), de forma mais abrangente, estudaram o comportamento
de equilibrio em um leildo de um novo projeto de infraestrutura. O trabalho desenvolvido
mostra que o mecanismo de leildo pode ser dominante em termos de eficiéncia em relacéo
ao mecanismo padrdo onde o preco do bem é definido ex-ante pelo agente regulador. A
ideia é verificar se o projeto sera executado sempre que o retorno do investimento for maior
que o custo de implantacdo e mostrar que o mecanismo de leildo pode gerar ganhos de
eficiéncia na concessdo de empreendimentos de infraestrutura, o qual sera um dos objetivos

deste trabalho.

Goeree e Offerman (2002) estudaram as ineficiéncias dos leildes quando o valor
esperado do objeto depende de informacdes de valor privado e comum. Nesse estudo, 0s
autores verificaram que o aumento da concorréncia e a¢cdes visando a reducdo de incertezas
sobre o valor comum, tais como uma divulgacdo publica de informacdes, afetam
positivamente as receitas e a eficiéncia do leildo. O resultado dessa pesquisa mostrou-se

relevante para a implementacao pratica do modelo proposto nesse trabalho.

Outro ponto importante a ser discutido € o comportamento das Agéncias
Reguladoras perante os empreendedores e 0s consumidores. Esse ponto é abordado por
Leaver (2009) que desenvolve um modelo em que o desejo de evitar criticas leva 0s
burocratas de espirito publico a se comportarem de maneira ineficiente. Dessa forma, sdo
tomadas decisdes para manter 0s grupos de interesse calados e para manter os erros fora
dos olhos do publico. Esse comportamento se contrapde com a visdo de que as Agéncias
Reguladoras devem ser estruturadas para minimizar a ameaga de “captura”. Leaver também
identifica em seu estudo que mandatos mais longos dos dirigentes norte-americanos de
uma Agéncia Reguladora implicam em uma maior incidéncia de revisdes de tarifas e contas

de eletricidade com pre¢os mais baixos.

Na mesma linha de pesquisa de Leaver, porém de forma mais geral, Meneguin e
Bugarin (2020) avaliam os incentivos gerados pelas instituicdes no comportamento do

gestor publico, buscando determinar se existem incentivos a uma gestdo ativa e inovadora,
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passiva e burocratica ou corrupta. O modelo proposto pelos autores conclui que regras com
rigidez elevada tendem a fazer com que um gestor de carreira adote uma postura mais
cautelosa, evitando a inovacgdes no processo de decisdo e a consequente perda de cargo
publico. O modelo sugere que gestores temporarios se arriscardo mais nas atividades,
dependendo do seu perfil: (1) tomando decisdes mais inovadoras em prol do bem-estar
social, para aqueles que atribuem elevado valor a essa atividade; ou (2) em prol de
atividades ilicitas, visando o beneficio pessoal.

Ja Ribeiro e Bugarin (2016), identificaram elementos estratégicos que incentivam a
concessionaria a descumprir o contrato firmado e que incentivam o governo a agir
permissivamente e ndo executar as penalidades previstas. Com isso, foi proposto um
mecanismo alternativo de concessdo de aeroportos, procurando compreender a influéncia
da expectativa dos licitantes de descumprimento futuro do contrato, reduzindo incertezas

da concessdo e aumentando a probabilidade de atendimento dos objetivos do governo.

Nesse contexto, a modelagem proposta para o mercado de PCH tera como base as
formulagdes proposta por (Ribeiro e Bugarin, 2016) e por (Fonseca e Bugarin, 2020), onde
a outorga de uma PCH, que passa por concorréncia, proporcionara receitas e despesas
estimadas para o periodo de concessdo que, durante o leildo, serdo precificadas pelo seu
valor presente. Sera adotado o leildo selado de primeiro pre¢o, onde o participante que der

0 maior lance ficard com a outorga de autorizagdo da PCH.

1.2.  Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € a busca de um mecanismo que fomente ampliacédo
da concorréncia pelas Pequenas Centrais Hidrelétricas, de tal forma que contribua para
uma menor quantidade de recursos administrativos pelos competidores ndo vencedores,
garanta a implantacdo dos projetos, reduza a quantidade de pedidos de revisdo de projeto
pelos vencedores do processo e aumente a eficiéncia quando comparados ao processo de

selecdo estabelecido na Resolugdo Normativa n® 673/2015 da ANEEL.
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1.2.2. Objetivos Especificos

Especificamente, este trabalho pretende:

I elaborar um modelo de leildo para outorga de autorizacdo de PCH,;

ii.  apresentar uma modelagem para o procedimento de outorga atual;

iii. fazer uma avaliacdo do impacto regulatério da Resolucdo Normativa n°
673/2015; e

iv. comparar o modelo de leildo proposto com o modelo de outorga atual.

Para atingir os objetivos elencados, este trabalho esta organizado em cinco
capitulos, contando com a introducédo. O Capitulo 2 descreve, em linhas gerais, 0 conceito
de potencial hidraulico e as etapas de estudos necessarios para a concep¢ao de uma PCH.
O Capitulo 3 desenvolve um modelo que propde otimizar o processo de outorga de uma
PCH utilizando conceitos de teoria dos jogos, especificamente, sob a dtica da teoria de
leildes. O Capitulo 4 apresenta uma avaliacdo dos resultados regulatérios obtidos desde a
publicagdo da Resolucdo Normativa n° 673/2015, modela o mecanismo de outorga
atualmente executado pela ANEEL e faz uma comparacdo com o modelo de leildo proposto
neste trabalho. O Capitulo 5 conclui e recomenda alteracbes para estimular o

desenvolvimento de projetos de geracdo hidrelétrica.
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2. ETAPAS DE PROJETO DE UMA PCH

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB), por ser um dos usuérios da &gua, tem a
responsabilidade de planejar o uso desse insumo para a producdo de energia elétrica de
forma racional, considerando todos os usuarios desse recurso natural. Além de considerar
0 conceito de potencial hidraulico 6timo do rio, definido pela Lei n°® 9.074, de 7 de julho
de 1995, como todo o potencial de geragdo em uma concepcéo global pelo melhor eixo de
barramento®, disposicio fisica, niveis d’agua e reservatorio disponiveis em uma alternativa

de particdo de quedas de um rio.

Dessa forma, para construir uma usina hidrelétrica de pequeno porte, € necessario
levar em consideragdo o interesse publico relacionado ao potencial hidraulico e
compreender que muitos estudos sdo necessarios. Esses estudos estdo distribuidos nas

etapas de Estudos de Inventario, Projeto Basico e Projeto Executivo.

2.1. O Potencial Hidraulico

A utilizacdo de potenciais hidraulicos para a producéo de energia é um assunto que
merece atencdo dos legisladores e dos administradores publicos brasileiros, seja por sua
caracteristica de utilidade publica, por implicacbes ambientais ou pela utilizacdo de bens
da Unido, especialmente os cursos d’dgua, a construcdo e exploracdo de usinas
hidrelétricas. Nesse sentido, o Brasil dispde de um arcabouco legal com o intuito de definir

regras para a exploracdo do uso da agua para exploracdo do potencial hidraulico.

A Constituicdo Federal de 1988 assinalou, no art. 20, que sdo bens da Unido, cursos
d’agua (inciso III) e o potencial hidraulico dos rios brasileiros (inciso VIII). Essa
imposicdo acarreta consequéncias relevantes sobre a utilizacdo tanto da agua desses cursos

d’agua, quanto do potencial hidraulico brasileiro, cabendo & Unido a sua exploragéo.

4 Eixo do barramento (ou barragem) é a estrutura com disposicéo transversal ao fluxo do rio que tem por

finalidade represar e armazenar agua, criando um desnivel para a produgéo de energia hidrelétrica.
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Portanto, compete a Unido explorar, diretamente ou mediante autorizacao,
concessao ou permissdo, 0s servicos e instalagcdes de energia elétrica e o aproveitamento
energético dos rios em articulagdo com os Estados onde se situam os potenciais hidraulicos,
sendo isentos de autorizagdo ou concessao 0s aproveitamentos de capacidade reduzida, que
no caso das hidroelétricas sdo as Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGH).

Assim, para um particular explorar o potencial hidraulico, é necessaria uma
delegacdo da atividade reservada a Unido, por tempo certo e sob certas condicdes. Isso €
feito com a outorga do direito de usar e explorar o referido bem publico. O foco dessa
delegacdo ndo deve ser a satisfacdo do interesse particular, mas a satisfacdo do interesse
publico. Assim, o empreendedor interessado realiza investimentos, explora o bem em
regime competitivo e se submete a fiscalizagdo do poder concedente, com a previsdo de

reversdo dos ativos vinculados ao fim da outorga.
No Brasil, os empreendimentos de geracao hidrelétrica sao classificados como:

i.  Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGH): aproveitamentos com poténcia
instalada de até 5.000 kW. S&o considerados como aproveitamentos de

capacidade reduzida, nos termos da lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995;

ii.  Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH): sdo usinas com poténcia superior
a 5.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW. Dependem somente de

autorizacdo da ANEEL, devido ao processo de concessdo simplificada.

iii.  Usinas Hidrelétricas de Energia (UHE): sdo divididas em dois subtipos:
1) UHE de Autorizacgédo: usina com poténcia entre 5.000 kW e 50.000 kW,
sem caracteristicas de PCH, descrita pela Resolu¢cdo Normativa ANEEL n°
765, de 25 de abril de 2017. Tem um processo de outorga simplificado e
dependem de autorizacdo da ANEEL; 2) UHE de Concessdo: usinas com
poténcia superior a 30.000 kW e os procedimentos para concessdo estdo
estabelecidos na Resolucdo ANEEL n° 395, de 4 de dezembro de 1998. Seu
processo de outorga estabelece a elaboracdo de Estudos de Viabilidade
Técnica e Econdmica (EVTE) e do Projeto Béasico. Necessita de outorga de
concessdo, concedida via leildo desenvolvido pelo Ministério de Minas e

Energia.
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2.2. Estudos de Inventério

A etapa de estudos de inventario hidrelétrico consiste na avaliacdo do potencial de
geracdo de energia elétrica de uma bacia hidrografica ou de parte dela. Essa etapa
quantifica a vocagio hidroenergética de um curso d’agua®, estabelecendo um conjunto de
aproveitamentos hidrelétricos ordenados pela atratividade econémica, localizados na bacia
hidrografica estudada, sempre obedecendo ao conceito de aproveitamento 6timo, que
considera, além das condicionantes energéticas, os aspectos relacionados a minimizacgéo
do custo de construgdo dos empreendimentos e dos custos sociais e ambientais, verificando
0 uso multiplo dos recursos hidricos (consumo humano, dessedentacdo animal, lazer,

transporte, dentre outros).

O aproveitamento 6timo pode ser definido como todo potencial em sua concepg¢éao
global pelo melhor eixo do barramento da usina hidrelétrica, melhor disposi¢do das
estruturas da usina (arranjo fisico), niveis d’agua operativos, reservatorio e poténcia, que
integram a alternativa escolhida para divisdo de quedas de uma determinada bacia
hidrografica. Esse conceito esta definido no art. 5° da Lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995.

Dessa forma, o aproveitamento 6timo considera ndo sé a potencialidade energética
do rio, mas 0s custos sociais e ambientais envolvidos na concepcdo de cada
empreendimento, analisando de forma conjunta com todos os empreendimentos da cascata

do curso d’agua.

A obrigatoriedade de construir empreendimentos que respeitem o aproveitamento
6timo é uma caracteristica singular do Setor Elétrico Brasileiro, pelo fato do potencial
hidraulico ser um bem da Unido, sendo que o seu uso e exploracdo econdmica devem
atender ao interesse publico. Nesse contexto, o instrumento que garante o potencial 6timo
dos rios é o Inventario Hidrelétrico, que determina a melhor alternativa de divisdo de
quedas de uma Bacia Hidrografica. Como exemplo, a Figura 1 mostra a parti¢do de quedas
ao longo dos 127 km do rio Tocantinzinho, no estado de Goias, que encontrou 9
empreendimentos hidrelétricos, onde a alocagdo das usinas esta no ponto 6timo econémico,

ambiental e energético do referido curso d’agua. Além da determinacao do potencial 6timo,

° Vocacdo hidroenergética é a quantidade de poténcia que podera ser instalada em um rio para geragéo de

energia elétrica.
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as informacdes contidas nos estudos de inventario sdo fundamentais para o planejamento

estratégico da expanséo da geracéo.

Figura 1 — Exemplo de Particdo de Quedas — Rio Tocantinzinho - GO
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Fonte: SCG/ANEEL (2019)

Considerando as normas regulamentadoras atuais, os estudos de inventario

hidrelétrico poderdo ser realizados nos seguintes niveis:

a) Estudo Simplificado: Consiste em um estudo voltado para bacias

b)

Desde 199

hidrograficas de menor porte, tipicamente para implantacdo de Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCH). Séo estudos que podem ser realizados de
forma mais objetiva, em funcdo das pequenas dimensbes da bacia
estudada. Essa modalidade de estudo aplica-se a bacias hidrograficas ou
trechos com capacidade de implantacdo de aproveitamentos com

poténcia superior a 5 MW e igual ou inferior a 50 MW.

Estudo Pleno: Consiste em um estudo com maior grau de complexidade,
voltado para bacias hidrograficas de maior porte, notadamente para
desenvolvimento de Usinas Hidrelétricas de Energia (UHE). Essa
modalidade de estudo aplica-se a bacias integrais ou trechos com vocacao

hidroenergética para aproveitamentos com poténcia superior a 50 MW.

8, foram inventariados mais de 98.000 MW, conforme mostra a Figura 2.

Verifica-se um aumento no nimero de inventarios aprovados pela ANEEL entre os 2001 e

2003, periodo em que ficou caracterizada a crise energética no Brasil, onde a oferta de

energia ndo conseguiu suprir a demanda por energia. Assim, esse aumento na demanda
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tornou atrativa a atividade de geracdo de energia elétrica, o que justifica 0 aumento no

numero de rios inventariados no periodo citado.

Figura 2 - Estudos de Inventario Aprovados
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Fonte: SCG/ANEEL (2019)

A Resolucdo Normativa ANEEL n° 672, de 4 de agosto de 2015, estabelece os
procedimentos gerais para registro e aprovacdo dos Estudos de Inventario Hidrelétrico de
bacias hidrograficas. Esta norma assegura ao empreendedor que elaborar os estudos de
inventario o direito de preferéncia® de até 40% de todo o potencial identificado como PCH

no inventario aprovado.

2.3. Projeto Basico de PCH

Com a determinacdo do aproveitamento 6timo nos estudos de inventario, a usina
hidrelétrica agora segue para um maior detalhamento, de modo a definir com maior

precisdo as caracteristicas intrinsecas do projeto, tais como especificacdes técnicas das

6 0 artigo 11, da REN n° 672/2015 estabelece que o empreendedor que elaborar o estudo de inventario de
determinado rio e conseguir a sua aprovacao tera a exclusividade para a elaboracdo do projeto basico de
usinas identificadas como PCH, limitado a 40% do potencial identificado. Para 0s casos em que a menor
PCH representar mais que 40% do potencial total, o empreendedor terd o direito de preferéncia desta PCH.
Ou o empreendedor podera ter direito de preferéncia por uma UHE que tenha poténcia maior que 5.000 kW
ou menor ou igual a 50.000kW. Para este trabalho, o direito de preferéncia serd exclusivamente o direito de

continuar no processo de 40% do potencial identificado como PCH.
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obras civis e equipamentos eletromecénicos, além de aprofundamento dos estudos
ambientais e suas possiveis mitigacdes. E nessa fase que o empreendedor devera concentrar
esforcos na elaboracdo do projeto basico com o objetivo de obter a Licenca Prévia e de
Instalacdo da usina hidrelétrica.

Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) sdo empreendimentos de geracdo de energia
hidraulica com poténcia superior a 5.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW, com érea

total de reservatério igual ou inferior a 13 km?, excluindo a calha do leito regular do rio.

Os empreendimentos que ndo atenderem a condicdo da area méaxima inundada
também podem ser enquadrados como PCH se o reservatério for capaz de acumular agua
o suficiente para prover regularizagdo da vazdo do rio, no minimo semanal ou cujo
dimensionamento foi baseado em outros objetivos que ndo o de geracéo de energia elétrica,

tais como navegacdo, dessedentacdo de animais, lazer, dentre outros.

A Tabela 1, detalha informacdes do Banco de Informacgbes da Geragdo (BIG) da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em abril de 2019, sobre o nimero de

usinas hidrelétricas em operacao.

Tabela 1 — Empreendimentos em operacéo — abril/2019

Tipo Quantidade Poténcia Outorgada (kW)
CGH 699 712.040

PCH 423 5.217.579

UHE 217 102.529.978

Fonte: ANEEL, 2019.

Dentre as usinas outorgadas, ou seja, PCH e UHE, as pequenas centrais hidrelétricas
sdo representativas em termos quantitativos, entretanto, ndo tém tamanho expressivo em
termos de poténcia instalada. SAo empreendimentos concebidos para atender a demandas

de energia de comunidades localizadas em regides de dificil acesso.

Para uma PCH, o processo de concessdo é simplificado, quando comparado ao
processo de concessao de uma UHE, pois dependem apenas de uma outorga de autorizacgdo
da ANEEL para sua construcdo e operacdo, conforme procedimentos estabelecidos na
Resolucdo Normativa ANEEL n° 673/2015. Por ser objeto de outorga, as pequenas centrais
hidrelétricas sdo passiveis de concorréncia dentre 0s interessados em sua construgdo e

operagéo.



28

Os projetos de PCH sdo essenciais para o desenvolvimento sustentavel, causando
baixo impacto ambiental e tem diversos beneficios tais como dispensar grandes
reservatorios de agua, ser fonte de energia renovavel, ter obras civis mais simples e rapidas,
possibilitam a construcdo préximo dos centros de consumo (auxiliando no

desenvolvimento de areas rurais ou remotas).

Devido ao processo de concessdo simplificado e impacto ambiental e social
reduzido, as PCH representam uma forma rapida e eficiente de promover a expansdo da
oferta de energia elétrica, possibilitando um melhor atendimento da carga de pequenos
centros urbanos e regides rurais. Essas usinas tém uma série de beneficios para melhorar a

atratividade econémica e incentivar a sua construgdo. Dentre esses incentivos, temos:
a) Autorizacdo ndo-onerosa para explorar o potencial hidraulico;

b) lIsencédo relativa a compensagdo financeira pela utilizagdo de recursos

hidricos;

c) Livre comercializagdo de energia com consumidores ou grupo de
consumidores reunidos por comunhdao de interesses de fato ou de direito,

cuja carga seja igual ou superior a 500 kW.

Com o advento da reforma do setor elétrico, estabelecido pela Lei n® 10.848, de 15
de margo de 2004, investidores privados foram atraidos para o setor de geracdo de energia
elétrica, aumentando o numero de projetos de PCH. Apesar do aumento do numero de
interessados no setor de PCH, o Estado brasileiro ndo deve apenas conceder aos
empreendedores autorizacdo para construcdo de usinas entre 5.000 kW e 30.000 kW por
serem economicamente viaveis. O Estado deve se preocupar principalmente com a melhor
forma de exploracgédo do potencial hidraulico, visando o interesse comum, uma vez que esse

ativo é um bem publico.

A Figura 3 ilustra os projetos basicos de PCH que foram aprovados entre 1998 e
2018. E possivel notar um salto na quantidade de projetos aprovados a partir de 2015, isso
é justificado pela vigéncia da Resolucdo Normativa n® 673, de 4 de agosto de 2015. Essa
norma alterou o marco de avaliagdo dos Projetos Béasicos de PCH, simplificando os
procedimentos para a obtencdo da outorga, além de alterar conceitos sobre esse processo.
Tecnicamente, a partir dessa Resolugdo, um Projeto Basico de PCH recebe um documento
que atesta a adequabilidade do projeto com os Estudos de Inventério do rio a ser instalada

a usina (DRS-PCH), ndo sendo mais adotado o termo aprovacédo do Projeto Basico. Com o
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DRS-PCH, o empreendedor deverd solicitar as licencas ambientais e de uso da dgua junto
aos Orgdos ambientais e de recursos hidricos competentes. Em posse das licengas, o
empreendedor podera concluir o processo de solicitacdo de outorga da PCH na ANEEL.

Figura 3 - Projetos Béasicos de PCH Aprovados
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Fonte: SCG/ANEEL (2019)

E necessario esclarecer que o gréafico da Figura 3 apresenta dados de 1998 a 2018.
Entre 1998 e 2008, o processo de outorga de PCH era regido pela Resolugdo n° 395, de 4
de dezembro de 1998. De 2008 a 2015, a Resolucdo Normativa n°® 343, de 9 de dezembro
de 2008 passou a reger os procedimentos para outorga. E a partir de 2015, os procedimentos
para outorga de PCH séo estabelecidos pela Resolucdo Normativa 673, de 4 de agosto de
2015. Além disso, até 2015, os empreendimentos com poténcia superior a 1.000 kW e igual
ou inferior a 30.000 kW eram enquadrados como PCH. A Lei n° 13.097, de 19 de janeiro
de 2015 alterou essa faixa de poténcia, sendo entdo de 3.000 kW a 30.000 kW.
Posteriormente, a Lei 13.360, de 17 de novembro de 2016, alterou novamente os limites,
sendo que para ser considerado PCH, o empreendimento devera ter poténcia superior a
5.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW. Para efeito de enquadramento, a Figura 3 foi
elaborada considerando como PCH apenas os empreendimentos com poténcia entre 5.000
kW e 30.000 kW.

Apesar de ganhar agilidade e melhorar o processo de outorga para os particulares
interessados em elaborar projetos de PCH, a nova Resolucdo desestimulou a concorréncia
para aqueles projetos de grande atratividade. Atualmente, a Resolucdo Normativa n°
673/2015 esta em processo de revisdo e apds esse processo, as regras deverdo ser

incorporadas pela Resolugdo Normativa n® 875, de 10 de marco de 2020, que é 0 normativo
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que consolida todas as etapas e procedimentos para identificacdo do aproveitamento 6timo

e concessdo de outorgas de empreendimentos hidrelétricos.

2.4. Modelo de outorga de PCH

Para entender como a REN n° 673/2020 interferiu na concorréncia, € necessario
compreender como funciona o rito para concessdo da outorga de autorizagdo. Inicialmente,
uma empresa decide estudar as carateristicas de um determinado curso d’agua ou um trecho
dele. Dentre os estudos, os mais importantes sdo cartografico, geoldgico, ambiental,
hidrologico, econdmico e energético. A consolidagdo desses estudos € denominada Estudos
de Inventario Hidrelétrico e tem como produto a identificacdo de locais ideais para
construcdo de usinas hidrelétricas, indicando custos aproximados de construcdo e operacao

para cada uma das usinas identificadas no rio em estudo.

Apos a identificacdo das usinas hidrelétricas, a ANEEL concede 40% da poténcia
instalada identificada para a empresa que elaborou os Estudos de Inventéario,
disponibilizando as usinas remanescentes ou aquelas usinas em que o empreendedor nédo
exerceu o direito de preferéncia para que qualquer interessado que manifeste interesse para
construir e operar o aproveitamento. E a partir desse interesse que o empreendedor
efetivamente inicia o processo de concessdo de outorga de autorizacdo de PCH. Os passos

para obtencao da outorga séo ilustrados na figura 4.

Figura 4 - Forma simplificada do processo de outorga de PCH
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Ao manifestar o interesse em construir e operar a usina hidrelétrica, o empreendedor

podera receber a permissdo para estudar e elaborar o seu Projeto Basico.

Dessa forma, o processo comega com o0 empreendedor solicitando a permissao para

elaborar o projeto basico de uma PCH. Essa permissdo é conhecida como Requerimento
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de Intencdo & outorga de autorizagdo (DRI-PCH). Entretanto, a REN n° 673/2015
estabeleceu algumas situagbes possiveis para permitir a entrada de empreendedores
interessados, detalhadas a seguir e ilustradas na figura 5.

i. Para usinas identificadas em Inventarios aprovados antes de
agosto/2015: O DRI-PCH sera conferido apenas para o0 primeiro
empreendedor que manifestar interesse, caso a usina desejada tenha sido
identificada por um Estudo de Inventario aprovado antes de agosto de
2015;

ii.  Usinas identificadas em Inventarios aprovados ap6s agosto/2015:

a) Com disputa: O DRI-PCH sera conferido para todos os
empreendedores que manifestarem o interesse em até 90 dias da
aprovacao dos Estudos de Inventario que identificaram a usina de
interesse.

b) Sem disputa: O DRI-PCH serd conferido para o primeiro que
manifestar interesse em uma usina identificada em um inventario
que teve a sua aprovacdo publicada ha mais de 90 dias; ou para o
empreendedor que elaborou o inventario caso tenha exercido o
direito de preferéncia, solicitado a permissdo para elaborar o
projeto da usina em até 60 dias contados da publicacdo do

inventario.

Figura 5 — Possiveis entradas no processo de outorga de PCH
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Dessa forma, a entrada de participantes no processo concorrencial seria limitado
aos primeiros 90 dias de um inventéario recém aprovado pela ANEEL. Apoés esse prazo,
apenas o primeiro interessado em participar do processo teria o DRI-PCH.

Assim, ap0s a obtengdo do DRI-PCH, o empreendedor terd 14 meses para elaborar
e entregar Projeto Béasico da usina hidrelétrica de interesse. Entretanto, nos casos de
selecdo, ou seja, onde mais de um empreendedor conseguiu obter o DRI-PCH, a REN n°
673/2015 estabelece que vencera a disputa quem primeiro protocolar o Projeto Béasico da

usina.

Esse rito pode ser questionado quanto ao baixo estimulo da concorréncia e pela
baixa qualidade técnica dos Projetos Basicos apresentados nos casos com disputa, o que é

indesejavel pela Agéncia Reguladora.

O baixo estimulo a concorréncia é devido ao comportamento do empreendedor
inadequado que atuard de forma a encurtar 0s passos necessarios para a entrega do projeto
basico, sem considerar a melhor técnica na elaboracdo dos estudos. Assim, o fato de
considerar como critério de selecdo o tempo para a entrega do projeto basico, induz os
empreendedores a protocolar projetos de baixa qualidade técnica apenas para vencer a

disputa, sabendo que eles poderdo corrigir possiveis falhas na etapa seguinte.

Como todos os interessados elaboram o projeto, esse critério de selecdo podera
implicar em gasto para todos os concorrentes (apesar de somente um continuar no
processo). Além disso, o regulador poderia ainda selecionar projetos de baixa qualidade
levando a duas situagbes indesejadas: (i) pedidos de complementacdo ou retificacdo dos
estudos selecionados; e (ii) aumento de recursos impetrados por aqueles empreendedores

que perderam a disputa.
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3. MODELO PROPOSTO PARA CONCESSAO DE PCH

A proposicdo de um modelo tendo como base a Teoria de LeilGes para estimular as
disputas por empreendimentos hidrelétricos de pequeno porte € relevante pela presenca de
assimetrias de informacéo sobre a valoracdo do bem para o leiloeiro e entre os licitantes,
caracteristica inerente a teoria que sera usada neste trabalho.

Os leil6es séo adotados, pois o vendedor ndo tem certeza sobre a valoracdo que 0s
licitantes fazem do objeto vendido (valor maximo que cada licitante esta disposto a pagar).
Se o leiloeiro soubesse os valores com precisao, ele poderia oferecer um valor proximo ao

que os licitantes estdo dispostos a pagar (Krishna, V., 2009).

Se cada licitante conseguir valorar o objeto no momento da licitacdo, tem-se o
conceito de valores privados. Essa situagdo implica que nenhum participante sabe
realmente os valores atribuidos pelos outros licitantes e esse conhecimento ndo afetaria o
valor do objeto para um determinado licitante. Essa hipotese é simplificadora e é valida,
pois cada empresa tem uma técnica de projeto, com custos econdmicos de construgdo e
operacdo e custos financeiros relativos a dependéncia de recursos de terceiros para

financiamento dos projetos.

As formas mais comuns de leildo sdo: (a) Aberto ascendente ou Leildo inglés:
onde o bem leiloado comeca com um preco baixo (preco de reserva) e 0s participantes
incrementam o seu preco, até restar apenas um licitante interessado, que pagara ao leiloeiro
uma quantia igual ao valor do seu lance; (b) Aberto descendente ou leildo holandés: é
uma forma pouco utilizada, onde o leiloeiro comeca com um prec¢o alto o suficiente de tal
forma que nenhum licitante tenha interesse em adquirir o bem. O preco entdo vai
gradualmente sendo reduzido até aparecer um licitante interessado, entdo o objeto é
entregue ao licitante que manifestar interesse; (c) Selado de primeiro preco: os licitantes
enviam propostas em envelopes lacrados e aquele que enviar o lance mais alto fica com o
objeto, pagando o valor do seu lance ao leiloeiro; e (d) Selado de segundo preco ou Leildo
de Vickrey: os licitantes enviam as propostas em envelopes lacrados e aquele que enviar

0 lance mais alto fica com o objeto, pagando o valor do segundo lance mais alto.

Nesse contexto, a modelagem proposta para o leildo terd como base as formulacdes

propostas por Ribeiro e Bugarin (2016) e por Fonseca e Bugarin (2020), onde a outorga de
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uma PCH, que passa por concorréncia, proporcionara receitas e despesas estimadas para o
periodo de concessdo que, durante o leildo serdo precificadas pelo seu valor presente. Sera
adotado o leildo selado de primeiro preco, onde o participante que der o maior lance ficara
com a outorga de autorizacdo da PCH. Assim, o modelo deve atender aos seguintes
principios: (i) Independéncia: os valores dos diferentes participantes ndo se correlacionam
entre si; (ii) Neutralidade ao risco: os participantes procuram maximizar os seus lucros
esperados; (iii) Sem restricdo or¢camentaria: os licitantes tém capacidade financeira para
pagar o lance oferecido no leildo; e (iv) Simetria: os lances dos participantes sdo
distribuidos de acordo com a mesma funcéo de distribuicdo, ou seja, os tipos dos jogadores

sdo identicamente distribuidos.

Considerando que cada empreendedor tem acesso as mesmas informacdes,
disponibilizadas nos estudos de inventario, e que a técnica de projeto é especifica de cada
empresa, € plausivel adotar o conceito de valores privados independentes para a valoragao

dos participantes.

Feitas essas consideraces, 0 modelo proposto tem como objetivo inicial a analise
das estratégias na relacdo entre a Agéncia Reguladora e um empreendedor que tem a
intencdo de obter a outorga de uma PCH. De acordo com Bugarin e Sotomayor (2007), um
modelo de teoria dos jogos pode ser dividido em modelagem do problema e sua respectiva

solucéo.

O processo de outorga de uma PCH envolve diversas etapas desde a intencéo do
empreendedor em participar do processo (solicitacdo de registro, denominado DRI-PCH),
passando pela avaliacdo do ente regulador quanto a adequabilidade do projeto basico do
empreendimento com os estudos de inventario (DRS-PCH), até a concessdo da outorga de

autorizacao emitida pela ANEEL.

Estudando mais objetivamente o processo de outorga de uma PCH, percebe-se a
interacdo estratégica entre Agéncia Reguladora e o Empreendedor nas fases: DRI-PCH
(pré-selecdo) e DRS-PCH/Outorga (pos-selecdo). Dessa forma, o problema pode ser
dividido em dois jogos. Primeiramente, serd analisado o jogo na etapa pos-selecéo e, logo
apos, sua influéncia na etapa de pré-selecdo, conforme apresentado na Figura 6. Para uma
melhor compreensdo do modelo de jogo, as etapas foram inicialmente invertidas, usando-

se o principio de inducdo retroativa.
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Figura 6 — Etapas do jogo para outorga de PCH
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O processo de outorga de uma PCH sempre envolve o requisito de aproveitamento
6timo. Entretanto, um empreendedor do ramo das Pequenas Centrais Hidrelétricas ira
procurar o nivel de produgdo que maximize o seu lucro, que, em muitos casos, diverge do
6timo que foi estabelecido no inventario. Em muitos casos, o “nivel de produ¢do” 6timo
para a sociedade sera maior do que o “nivel de produgdao” escolhido pelo empreendedor,
que invariavelmente adota, em seu projeto, uma capacidade instalada menor do que aquela

estabelecida pelos estudos de inventéario.

Mais especificamente, a capacidade instalada de uma usina depende de dois fatores
principais: vazédo do rio e desnivel criado pela barragem. Assim, o inventario identifica o
ponto 6timo para uma usina operar, considerando a disponibilidade de agua e a queda bruta.
Como a vazao do rio varia ao longo do ano, uma usina sem grandes reservatorios ndo
consegue operar ininterruptamente. Nesse caso, 0 empreendedor pode optar por construir
uma usina com menor capacidade instalada, operando por um periodo maior e reduzindo
0s seus custos de implantacdo, com o objetivo de aumentar sua garantia fisica’, que é a

representacdo do nivel de producdo de energia elétrica de uma PCH.

E importante enfatizar que uma usina hidrelétrica incorre em risco hidroldgico,
devido a variacdo da disponibilidade hidrica local, ou seja, a falta de chuvas e a
consequente diminuicdo da vazao afluente. Esse risco é assumido pelo empreendedor na
fixacdo de montantes de energia gerada e comercializada em contratos bilaterais, por meio

da garantia fisica.

Dessa forma, a garantia fisica é calculada tendo como base a capacidade instalada

da usina. Assim, a fiscalizacdo da Agéncia Reguladora deve verificar se o projeto da PCH

7 Garantia Fisica é a quantidade maxima de energia, medida em MWmédios, que podera ser utilizada como
comprovacao de atendimento de demanda de carga ou montante maximo a ser comercializado por meio de
contratos de compra e venda de energia.
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adota o valor de poténcia maior ou igual ao indicado no inventario. Se ndo existisse essa
verificagdo, o empreendedor teria incentivos para projetar uma capacidade instalada
menor, alcancando apenas aquele nivel de geracdo que maximize o seu lucro,
desconsiderando o nivel que maximize a producdo de energia elétrica. Além disso, o
empreendedor podera ter incentivos para atrasos na constru¢cdo ou na entrega da energia,

devido as condicdes desfavoraveis do preco da energia no mercado de PCH.

Com precos desfavoraveis, o empreendedor optara por atrasos na construcao da
PCH, apostando em uma melhora dos precos no futuro e impedindo que outro
empreendedor possa explorar tal potencial, frustrando a expectativa de oferta de energia.

3.1. Jogo da 12 Etapa — P0s-selecdo

Para o jogo da fase po0s-selecdo, primeiro adota-se uma modelagem com informacao
completa, definindo os jogadores, as regras previamente estabelecidas, as causas dos
desvios dessas regras e o retorno dos jogadores. Por altimo, a hipotese de informacéao

completa sera relaxada, tornando mais real o modelo com informacao incompleta.

3.1.1. Jogadores

Apobs a publicacdo da outorga de autorizacdo de uma PCH, os principais agentes
envolvidos sdo: Agéncia Reguladora e os empreendedores interessados. Entretanto, de
forma ampla, podemos identificar outros participantes do processo, podendo listar os donos
das terras que serdo afetados pela usina®, os 6rgdos ambientais, os 6rgdos de recursos

hidricos, as seguradoras® e institui¢des financeiras.

Por simplicidade, o jogo sera modelado considerando dois jogadores: a Agéncia
Reguladora que representara os objetivos dos donos de terras afetados, dos oOrgéos

ambientais e dos 6rgdos de recursos hidricos; e os Empreendedores interessados que

8 As terras podem ser privadas, sendo a posse de particulares ou publicas com destinagdes diversas: reserva
legal, reforma agraria, reserva indigena, reserva quilombola, entre outras.

® As seguradoras prestam servicos de garantia financeira para empreendedores no processo de outorga de
PCH.
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representardo os objetivos das seguradoras e instituicdes financeiras. Resumindo, a
Agéncia Reguladora visa o interesse coletivo e 0os empreendedores visam maximizar 0s

seus lucros.

3.1.2. Inicio do jogo

Para facilitar a didatica do modelo proposto, 0 jogo comecara com a etapa final, ou
seja, ap0s a selecdo do participante vencedor que continuara no processo de outorga, sendo
que o DRI ja foi obtido e o projeto basico foi protocolado na Agéncia Reguladora. Assim,
os dados sobre investimento necessario e a poténcia a ser instalada na nova usina j4 estdo

previamente definidos.

O empreendedor toma como dado o valor da energia para a fonte PCH
disponibilizada ap6s o processo de contratacdo no Ambiente de Contratacdo Regulado
(ACR) e o valor a ser pago no caso hipotético de um leildo para definicdo do vencedor da
disputa pelo projeto de PCH, sendo a proposta do modelo. Assim, a empresa ja sabe 0 seu
retorno, que pode ser considerado o valor presente liquido (VPL) por ela estimado para o

projeto.

Dessa forma, o jogo se inicia com a possibilidade de o empreendedor descumprir
prazos estabelecidos na outorga ou com solicita¢des de revisdo de projeto para reduzir a
poténcia que foi previamente definida nos estudos de inventario. Portanto, o empreendedor
decidira se desvia das regras impostas na outorga ou ndo desvia. A oportunidade de desvio
das regras estabelecidas na outorga ocorre quando o empreendedor entende que pode
aumentar o seu lucro ao ndo cumprir tais regras, visando uma melhora no ambiente de

negocio e 0 consequente aumento no preco da energia elétrica.

O modelo descreve um jogo dinamico com informacdo completa que pode ser

representado na forma extensiva ou de arvore, conforme Figura 7.
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Figura 7 - Forma extensiva do jogo dinamico com informacédo completa
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d
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3.1.3. Conjunto de agdes dos jogadores

O empreendedor pode optar por seguir as regras ou desviar das regras estabelecidas
no documento de outorga. Neste modelo, a empresa atua como primeiro jogador a tomar a

sua decisdo.

Caso o empreendedor cumpra o estabelecido, o jogo se encerra e a Agéncia
Reguladora ndo precisara aplicar nenhuma sancdo, ou seja, ndo sera preciso jogar.
Entretanto, se 0 empreendedor cometer desvios, a Agéncia Reguladora decidira se aplica

penalidades®® ou realiza alterac6es no projeto da PCH (nos casos de pedidos de revisio).

No modelo mais completo, existe a participacdo do jogador ‘“natureza”, que
caracteriza um jogo de informacdo incompleta, que aparecerd apenas no modelo mais
robusto. Esse novo jogador contempla a possibilidade de diferenciacdo de tipo dos demais

jogadores, conforme sera visto mais adiante.

3.1.4. Payoffs dos jogadores nos nos finais

Quando o empreendedor (Emp) decide cumprir os prazos e elaborar o projeto
conforme o aproveitamento 6timo do ponto de vista social, seu payoff (retorno) sera
normalizado em zero sem perda de generalidade. Em contrapartida, a Agéncia Reguladora
(AR) percebe um beneficio, definido pelo parametro “d”, por conseguir outorgar uma usina

que ira gerar energia para a sociedade.

10 Dentre as penalidades previstas estdo a multa e a revogacao dos diplomas concedidos ao empreendedor:
Outorga de Autorizacdo, DRS-PCH ou DRI-PCH.
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O incentivo para desvio é devido a expectativa de vantagem financeira, definida
pelo parametro “f”, que aumenta aquele retorno que o empreendedor estimou quando

decidiu entrar no processo de disputa pela outorga da PCH.

No caso de desvios, a Agéncia Reguladora podera aplicar uma penalidade, definida
pelo pardmetro “p”, da qual arrecadara uma parcela “6”, que representa a parcela de “p”
descontado o custo operacional de se aplicar a penalidade. A Agéncia ainda vivera o dilema
de desagradar os empreendedores do setor, caso seja aplicada a penalidade, ou desagradar
a sociedade, caso ndo seja aplicada a penalidade. Portanto, uma san¢do aos empreendedores
significa perda de apoio empresarial para a Agéncia Reguladora, definida pelo pardmetro
“e”. Do mesmo modo, se a ANEEL néo aplicar penalidades, perdera apoio da sociedade,

definido pelo parametro de custo “s”.

A tabela 2 mostra os parametros adotados para 0 jogo.

Tabela 2 — Descricdo da simbologia adotada para o jogo!!

Simbolo Descrigdo
Emp Empreendedor
Jogadores AR Agéncia Reguladora
Nat Natureza
f Vantagem financeira devido aos desvios das regras
d Beneficio de ampliar a oferta de energia para a sociedade
p Penalidade aplicada em casos de desvios do empreendedor
é Parcela da penalidade que representa a arrecadacéo liquida do Regulador
e Perda de apoio empresarial para a Agéncia Reguladora
Parametros
s Perda de apoio social para a Agéncia Reguladora
i Probabilidade de a Agéncia Reguladora ser do tipo forte
a Probabilidade de o Empreendedor ser do tipo Adequado
Uemp Retorno do Empreendedor
t; Representacdo N6 “i” do jogo

11 A Tabela 2 contém os parametros tanto do jogo com informacao completa, quanto do jogo com informacéo

incompleta que sera detalhado na sequéncia.
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Os payoffs sdo representados nos nos finais, sendo que o primeiro retorno é do
empreendedor e 0 segundo retorno é o da Agéncia Reguladora, conforme apresentado na

figura 7.

Dados todos os parametros do jogo, é possivel calcular as utilidades de cada
conjunto de jogadas do jogo dindmico com o empreendedor decidindo o que fazer primeiro.

3.1.5. Solucéo do jogo com informacgédo completa

E possivel resolver o jogo por inducéo retroativa, determinando a melhor resposta
do jogador 2 (Agéncia Reguladora) no no t; e depois a melhor resposta do jogador 1
(Empreendedor) no no t,. A Agéncia Reguladora decide punir se o seu retorno for maior

que a decisdo de ndo punir, logo:

p-e=>-s
(1)
Lp>e-s
Assim, se a condicdo da equacao (1) se cumprir, a Agéncia sempre punira os desvios
de conduta do empreendedor, uma vez que a penalidade é superior ao valor relativo do

apoio empresarial em relacdo ao apoio da sociedade.

Assim, €& possivel definir os tipos possiveis para a Agéncia Reguladora.
Considerando o ponto de vista da sociedade, o Regulador pode ser do tipo forte, caso o
parametro “s” (apoio da sociedade) seja mais relevante que o parametro “e”, caso

contrario, a Agéncia Reguladora ¢ do tipo fraca. Assim, esquematicamente:

i.  Agéncia Reguladora Forte: ép = e —s
(2)

ii.  Agéncia Reguladora Fraca: 6p <e —s

Continuando a analise do no t,, 0 empreendedor tomara a sua decisdo dependendo
do tipo da Agéncia Reguladora. Ou seja, o empreendedor optara por desvios de conduta se

a Agéncia for fraca, levando aos seguintes payoffs:

) ®

Se a Agéncia Reguladora for forte, o empreendedor ndo cometera desvios,

cumprindo todas as disposi¢des da outorga, inclusive atendendo ao aproveitamento 6timo
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estabelecido previamente, desde que a penalidade seja maior que a vantagem financeira
que o empreendedor terd, caso desvie das regras contratuais. Dessa forma valerd a
desigualdade:

f—-p<o0

(4)
f<p
Caso contrario, o empreendedor desviara apesar de prever a puni¢do. Assim, temos

os tipos possiveis para os empreendedores. Um empreendedor que decide elaborar um
projeto em conformidade com o aproveitamento 6timo, seguindo as regras estipuladas no
contrato de outorga € do tipo adequado, se valer a condi¢do da equacéo (4), caso contrario,

o empreendedor sera classificado como inadequado, logo:

i.  Empreendedor Adequado: f <p

3 (5)

ii.  Empreendedor Inadequado: f > p

Dessa forma, entende-se que uma empresa adequada terd uma vantagem financeira,

representada pelo pardmetro f , menor do que a punicao a ser aplicada no caso de desvios
das regras de outorga. Ja no caso de empresas inadequadas, a vantagem financeira é maior
que a penalidade a ser imposta pela Agéncia. Nesse caso, mesmo que a Agéncia Reguladora
seja do tipo forte, a empresa inadequada ainda tera incentivos para desvios das regras de

outorga, pois f > p.

Com essas constatacdes, é possivel representar o resultado do jogo de informacéo

completa, de forma resumida, na tabela 3:

Tabela 3 — Jogo com Informacdo Completa

Agéncia Reguladora Forte Agéncia Reguladora Fraca

. Empresa comete desvios e
Empreendedor Adequado Sem desvios o .
Agéncia Reguladora ndo pune

Empresa comete desvios e Empresa comete desvios e
Empreendedor Inadequado o o .
Agéncia Reguladora pune Agéncia Reguladora ndo pune

Dados os resultados da tabela 3, podemos inferir que Agéncias Reguladoras do tipo
forte reduzem os incentivos para uma empresa cometer desvios no processo de outorga,

evitando condutas permissivas com os empreendedores nos casos de possiveis desvios.
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3.1.6. Jogo com informacgédo incompleta

Agora, podemos relaxar a hipétese de que quando o jogador for decidir sua agdo,
ele j& saiba qual o tipo do outro jogador. Dessa forma, um processo aleatdrio, também
chamado de “natureza”, define o tipo da Agéncia Reguladora. Para o tipo do empreendedor,
ndo seréd preciso estabelecer um processo aleatério, pois a empresa inadequada sempre
optard pelo desvio de conduta no processo de outorga, sendo considerada uma solucdo

trivial, restando determinar o comportamento de uma empresa adequada.

Assim, uma Agéncia Reguladora sera forte, com probabilidade p, e sera do tipo
fraca, com probabilidade (1 — p). Sera adotado um indice “A” para os parametros de um
empreendedor adequado, um indice “F” para os parametros de uma Agéncia Forte e um

indice “f” para os parametros de uma Agéncia Reguladora Fraca, conforme Figura 8.

Figura 8 - Forma extensiva do jogo dinamico com informacao incompleta
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Agéncia Reguladora Forte ty d _
Penaliza [f‘ p]
: Desvia AR Pp—er
Nat [ 3 Néo Penaliza 7
Emp?t » 4
1 — 8
fo ' Nio Desvia [ 0 ] i
[ ]
Agéncia Reguladora Fraca (1 — u), d benaliza [f, —p]
t Desvia AR P - €
s Néo Penaliza o [ fi ]
—s,

Devido a escolha aleatéria do tipo da Agéncia Reguladora (por parte da natureza),
o empreendedor ndo consegue distinguir se a Agéncia Reguladora sera do tipo forte (no t1)
ou do tipo fraca (n6 t2). A linha tracejada ilustrada na Figura 8 entre os nos t1 e t> indica a
incerteza que o empreendedor terd ao executar a sua acdo, ou seja, ele devera efetuar a sua

jogada, sem saber o tipo da Agéncia Reguladora.

Para a resolucdo desse jogo, & necessario o conceito de Equilibrio Bayesiano
Perfeito, ou seja, a empresa sempre toma a sua decisdo baseando-se no seu retorno

esperado, considerando que o0 agente é neutro ao risco.
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Sabe-se que, para qualquer que seja o tipo da Agéncia Reguladora, a empresa que

decidir ndo cometer desvios na sua conduta, tera o seguinte retorno:
E[uemp|ndo desvia] = 0 (6)
Caso a empresa opte por cometer desvios, a sua utilidade esperada sera:

E[uempldesvia] = p- (fa =p) + (1 =) fa
, (7)
~E [uempldesvla] = fa— up
Dessa forma, uma empresa adequada ndo cometera desvios se o retorno esperado

de nédo desviar for maior que o retorno esperado de desviar. Logo:

0=fy—up
fa (8)

SU =
p

Portanto, é possivel concluir, com base nesse resultado, que se a expectativa dos
empreendedores for suficientemente alta de que a Agéncia Reguladora seja classificada
como forte, entdo esses empreendedores (adequados) serdo induzidos a ndo cometer
desvios, impedindo-os de descumprimento das regras estabelecidas no documento de
outorga, como atrasos de cronogramas, além de garantir que os projetos das usinas atendam

0 potencial 6timo da regido a ser instalada a PCH.

3.2.  Jogo da 22 Etapa — Pré-selecao

Na secdo 3.1 foi possivel mostrar o comportamento dos empreendedores apos a
definicdo de quem seguira no processo de outorga de autorizacdo de uma PCH. Nesta secdo
sera proposto um modelo de leildo para a etapa anterior a definicdo do interessado que
seguird no processo de outorga, de tal forma que procure selecionar o empreendedor
adequado, minimizando as possibilidades de desvios ap6s a concessdo da outorga de

autorizacao.

Para isso, a modelagem serd formulada com conceitos estabelecidos em Bugarin e
Sotomayor (2007) e no trabalho proposto por Ribeiro e Bugarin (2016). Dessa forma, o
leildo levard em consideracdo as receitas e despesas estimadas durante o periodo de

outorga, sendo avaliadas pelo Valor Presente Liquido (VPL).
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Cabe esclarecer que os valores de receita e despesa efetivos dependem da empresa
que for construir e operar a usina hidrelétrica, podendo ter um VPL maior ou menor, sendo
que essa eficiéncia da empresa seré considerada na modelagem. Entretanto, o valor inicial
a ser considerado para o leildo sera das estimativas contabilizadas no estudo de inventéario.

Assim:
VPLgeceita = VPLiDespesa +v; (9)

Onde 0 VPLg,ceira € determinado nos estudos de inventério. A variavel VPLiDespesa
representa os custos de construgdo da usina e de operacdo e manutencdo, que podem variar
entre os empreendedores, dependendo das suas capacidades tecnoldgicas e financeiras. A
variavel “v;” representa o lucro associado as condi¢des estabelecidas no inventario para

cada jogador.

Dessa forma, cada licitante participante, i, valora a outorga de forma individual e
independente dos demais jogadores do processo. Essa hipotese é valida, pois cada empresa
tem uma situacao particular sobre as técnicas de projeto, diferentes custos econémicos de
construcdo e operacdo, além de diferentes custos financeiros relativos a dependéncia de

recursos de terceiros para financiamento do projeto.

O modelo de leildo idealizado para o problema em questdo sera composto por trés
etapas: 1) estagio inicial ou ex-ante; 2) durante o leildo ou interim; e 3) apds o leildo ou

ex-post.

No estagio inicial do leildo, denominado ex-ante, cada participante ainda ndo sabe
a propria valoracdo da outorga (v; = VPLgeceita — VPLbespesq), Mas apenas uma distribuicéo

de probabilidade, de conhecimento comum, em um intervalo conservador estimado entre 0

VPL i f ;- .. ~ . ~ .
g —Recelte Ainda no estdgio ex-ante, os participantes ndo sabem o tipo da Agéncia

Reguladora, apenas sabem que a Agéncia podera ser forte com probabilidade u e fraca com

probabilidade (1 — u)*2.

Dadas as condicdes de conhecimento geral, cada participante idealiza uma

estratégia baseada na expectativa de valor da outorga da PCH (v;). Assim, no proximo

12 Agéncia Reguladora Forte (ARg) é definida pela desigualdade §p = e — s e Agéncia Reguladora Fraca

(ARy) é definida pela desigualdade 6p < e — s.
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estadgio do leildo, denominado interim, cada participante observa seu proprio valor da

outorga (v;) e define um lance, 4;.

Na ultima etapa do leildo, conhecido como ex-post, o leildo é realizado com a
definicdo de um vencedor que continuard no processo de outorga de autorizagdo. Nesta
etapa, os tipos dos empreendedores sdo revelados, valendo os resultados encontrados na

secdo 3.1 para um jogo de informacao completa.

3.2.1. Modelo de leildo

Feitas as consideragdes iniciais, 0 modelo de leildo sera realizado considerando o
conceito de valores privados, em que nenhum participante sabe realmente os valores
atribuidos pelos outros licitantes. Alem disso, nenhuma informacgao intrinseca sobre algum
participante afeta o valor dos demais, ou seja, a valoracdo de cada empreendedor é

independente e ndo se correlaciona com a dos demais empreendedores participantes.

O Leildo sera realizado com a premissa de informacdo incompleta, onde o
participante ndo sabe o tipo da Agéncia Reguladora, o custo efetivo da construcédo e o valor
da receita real da outorga. Dessa forma, para calcular os retornos esperados é necessario
considerar o estagio ex-post, onde é crivel identificar a existéncia de quatro possiveis

interac@es entre o licitante vencedor e a Agéncia Reguladora:

i. Interacdo entre Empreendedor adequado e Agéncia Reguladora forte, com
probabilidade au. Dessa forma, o retorno do Empreendedor serd o seu valor
idealizado para a outorga menos o custo de construcdo, manutencdo e
operacdo. Ja o retorno da Agéncia Reguladora serda o beneficio para a

sociedade, considerando uma usina gerando energia:

UEmp = Vi
(10)

uAR=d

ii.  Interacdo entre Empreendedor adequado e Agéncia Reguladora fraca, com
probabilidade a(1 — ). Dessa forma, o retorno do Empreendedor sera o seu
valor idealizado para a outorga mais a vantagem financeira de desviar das
regras e o retorno da Agéncia Reguladora serd o custo social de ndo aplicagédo

da punicdo:
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UEmp = Vi +f

(11)
Ugp = —Sf
Interacdo entre Empreendedor inadequado e Agéncia Reguladora forte, com
probabilidade (1 — a)u. Dessa forma, o retorno do Empreendedor serd o seu
valor idealizado para a outorga mais a vantagem financeira de desviar das
regras, descontada a penalidade aplicada e o retorno da Agéncia Reguladora
serd o arrecadado para executar a punicdo menos o custo empresarial de aplicar

a punicao:

uEmpzvi+f_p ( )
12

Ugp = 6p —ep
Interacdo entre Empreendedor inadequado e Agéncia Reguladora fraca, com
probabilidade (1 — a)(1 — ). Dessa forma, o retorno do Empreendedor seré o
seu valor idealizado para a outorga mais a vantagem financeira de desviar das
regras e o retorno da Agéncia Reguladora sera o custo social de ndo aplicacao

da punicdo:

Upmp = Vi + f

(13)

Ugr = —SF

Dessa forma, é possivel calcular o retorno esperado de cada participante, caso seja

o vencedor do leildo para a concessdo da outorga de autorizacdo de uma PCH:

Ellugmp] = uwd+a- Q- -+ HN+A-a) - i+ f-p+A-a)- Q- @ +f)

(14)
“ Eilugmp| =vi+ f—p-la-f+(1=a) p]
E possivel simplificar a equacéo (14) da seguinte forma:
Ei[ugmp] = vi + f — CR,
(15)

onde:

CR=p-[a-f+(1—a) p]

Sendo que CR pode ser considerado como o custo regulatorio esperado incorrido

pelo participante do leildo. Dessa forma, o retorno esperado de um participante “i” ao dar

um lance A; sera:
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‘Ui+f—CR—Ai se)li>/1j

E[ui,Emp] = (16)
0 se Ai < /11

Portanto, caso o licitante “i” venca o leildo, ele terd um retorno esperado igual a
v; + f — CR — A;, caso contrério, seu retorno esperado serd zero. Por convengao, no caso

de empate, a outorga ndo sera concedida para nenhum participante de lance equivalente.

O problema do leildo terd como solu¢do a determinacdo do lance dos participantes
e a receita esperada do vencedor. Dessa forma, o0 modelo adotara a modalidade de leildo
de primeiro prego.

3.2.2. Leildo selado de primeiro prego

O leildo selado de primeiro preco pode ser interpretado como um jogo estatico de
informacdo incompleta, segundo Sotomayor e Bugarin (2007). O problema se resume na

€Y
l

maximizac¢do da utilidade esperada do jogador “i”, com rela¢do ao seu lance A;. Seja
(li(vi), lj(vj)) um equilibrio de Nash Bayesiano para este jogo, entdo [;(v;) deve ser

solucéo de:
rr}la_lx[(vi +f—CR—2) FN1(I"*(A)] (17)

Onde, FN‘l(l‘l(Al-)) é a probabilidade acumulada dos demais jogadores que ndo

venceram o leildo.

Assumindo que a funcdo é estritamente concava, podemos resolver o problema de
maximizacdo da equacdo (17), ao calcular a condicdo de primeira ordem (CPO), derivando
em relacdo ao lance (4;) e considerando que os jogadores sao simétricos, de forma que [; =
Lvi:

(v+f—CR=1))- (N -1 - F¥2 (171 (0w) ) - £ (171 (@) - ' - (1))

(18)
—F¥1 (17 (1)) = 0

Considerando que a funcdo [ é inversivel e diferencidvel, entdo a sua inversa
também ¢ diferenciavel e que I7'(1(»))=v e (") (I(v)) = (l’(v))_l, é possivel

reescrever a equacéo (18) como:
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0
FPALCOR FN1w)]l =i+ f = CR) - [(N = 1) - FN2(v) - f(w))] (19)

Para efeitos de simplificacdo do processo, a funcdo densidade de probabilidade é
uniforme e serd considerado um total de 2 participantes no leildo (N=2). Dessa forma,

temos:

0
—[l(v) - Fv)] = (v; + f — CR)

avi
(20)
d
“ v () vi] =i+ f—CR)
Resolvendo a equacgéo (20), temos:
[ 5w = [t 1 = cr)
(21)

v;?
l(vi)-vi+C=71+(f—CR)-vi
Onde, C é uma constante de integracdo que poder ser determinada utilizando a
condicdo I(CR — f) = 0, que significa que um lance de uma valoracdo que for igual ao
s . . —(CR—f)?
custo regulatdrio serd zero. Portanto, a constante C sera ———.

Assim, a solucdo para o problema de maximizacao do lance sera:

v; CR — f)?
o) = (2‘)— CR—f—%, sev;>CR—f (22)
0, sev;<CR—-f
O primeiro termo do lado direito representa o lance de equilibrio do leildo na
auséncia do custo regulatorio. Por definicdo, a licitante somente oferecera lance se v; >
CR — f. Com essa condicdo, o termo entre colchetes é positivo ou nulo, crescente em CR e

decrescente em f, sempre subtraindo um valor do lance de equilibrio do leiléo.

Assim, conclui-se, com base na equacao (22) que a licitante deduz de seu lance uma
quantia que depende do custo regulatorio e da vantagem financeira e, quanto maior o custo
regulatério, maior a deducdo e quanto maior a vantagem financeira, menor a deducdo. O
gréfico da Figura 9 ilustra esse comportamento do lance em relagdo ao custo regulatorio,

considerando, a titulo de exemplo, v; = 1000 e f = 100.
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Figura 9 — Comportamento do lance em relagdo ao Custo Regulatdrio
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O lance também depende da vantagem financeira que o empreendedor podera
ganhar, dessa forma, se o tipo da Agéncia Reguladora for fraca, a vantagem financeira sera
maior, fazendo com que o lance dos participantes seja maior, mostrando que € interessante

ndo se adequar a todas as normas e regras do processo de outorga.

Nesse caso, podemos concluir que o ndo cumprimento das regras estabelecidas para
0 processo de outorga esta relacionado ao tipo da Agéncia Reguladora. Quanto maior a
probabilidade de o regulador ser fraco, menor serd o valor de pu € menor sera o custo

regulatério, implicando em um lance maior.

Em contrapartida, se o ente regulador for do tipo forte, os participantes do leildo
terdo menos incentivos para desviar das regras e prazos do processo de outorga, pois a
empresa sera penalizada com a aplicacdo de multas ou até a revogacdo da outorga de
autorizacdo, corroborando em uma vantagem financeira menor. Nesse caso, O
empreendedor ficara exposto a um custo regulatério maior, que refletird em um lance

menor.

Portanto, é possivel concluir que o modelo de leildo pode ser um mecanismo mais
ajustado para o processo de outorga da ANEEL, pois, nessa etapa, 0s participantes nédo
conseguem distinguir o tipo da Agéncia Reguladora, fazendo com que fiquem expostos a
um custo regulatério. Quanto maior a probabilidade de a Agéncia Reguladora ser do tipo

forte, maior sera o custo regulatorio e menor serd o valor do lance apresentado no leiléo,
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reduzindo as chances de empreendedores aventureiros ou inadequados conseguirem entrar

no processo de concessao de outorga de autorizagéo.

Isso pode ser explicado pelo fato de que os empreendedores inadequados teriam
menos interesse ao participar do processo, caso eles avaliassem como alta a probabilidade
de lidar com uma Agéncia Reguladora do tipo forte.

Essa probabilidade alta também faria com que os empreendedores adequados

evitassem descumprimentos das normas e cronogramas estabelecidos em suas outorgas.

E necessario esclarecer que este modelo foi inspirado no trabalho de Ribeiro e
Bugarin (2016), que por sua vez teve sua inspira¢do no trabalho de Pires e Bugarin (2002).
Ja 0 modelo proposto por Bugarin e Ribeiro (2020) integra melhor esses dois modelos,
podendo ser uma sugestdo para a extensdo do modelo basico apresentado neste trabalho.

A ideia de extensdo proposta por Bugarin e Ribeiro é de um mecanismo de
bonificacdo que substitui a penalidade por ndo cumprimento das obrigacGes (que pode nédo
ser aplicada) com uma deducdo ex-post em uma possivel taxa de concessdo, caso ocorram
frustracdes na fase de outorga. A previsdo da deducao passa a ser objetiva e juridicamente
segura, sendo independente de decisdo da Agéncia Reguladora, ndo afetando a sua

reputacao.

Outra extensdo ao modelo aqui proposto seria a consideracdo da possibilidade do
empreendedor ndo saber determinar o seu valor da outorga, que dependendo do momento
da descoberta do valor real, a empresa pode descobrir que trata-se de um valor abaixo do

que havia considerado, levando a desistir da outorga de autorizacgéo.
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4. AVALIACAO DOS RESULTADOS REGULATORIOS E MODELO ATUAL

Neste capitulo, sera apresentada uma Avaliacdo dos Resultados Regulatorios (ARR)
obtidos desde a publicacdo da REN n° 673/2015 e como funciona o modelo de outorga
atualmente executado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Também sera comparado
0 modelo de leildo proposto neste trabalho com o mecanismo de outorga atual.

4.1. Avaliacdo dos Resultados da REN n° 673/2015

Segundo a OCDE, a avaliacdo de resultado regulatorio (ARR)*® é um processo
sistematico de avaliagdo de uma acao para averiguar se seus objetivos foram alcancgados,
ndo sendo confundida com processos de fiscalizagdo ou monitoramento, que apenas visam
averiguar o cumprimento de obrigacGes e metas previamente definidas. O objetivo da ARR
é verificar se o0s resultados observados coincidem com o esperado pela Agéncia

Reguladora.

De acordo com a autoridade do Reino Unido, HM Treasury, existem trés principais

perspectivas que podem ser adotadas em uma ARR:

1. Avaliacdo de processo: perspectiva que analisa como a acgédo foi executada,
com foco nos meios e processos empregados e como eles contribuiram para

0 sucesso ou fracasso dos objetivos esperados;

2. Avaliacdo de impacto: analisa se a acdo, de fato, agiu sobre o problema
identificado, quais impactos positivos ou negativos ela gerou, como eles se

distribuiram entre os diferentes grupos e se houve impactos inesperados; e

3. Avaliacdo econdmica: analisa se 0s beneficios gerados pela acdo superaram

Seus custos.

13 Os preceitos para a realizagdo da Avaliacdo de Resultado Regulatdrio, no &mbito da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, estdo dispostos na Resolu¢do Normativa ANEEL n° 798, de 12 de dezembro de 2017.
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Para o caso especifico deste estudo, a ARR tera um escopo especifico, sob a
perspectiva de avaliacdo de impacto, de forma a investigar a atuagdo da REN n° 673/2015

no processo de selecdo de projetos de PCH.

Nesse contexto, com o advento da REN n° 673/2015, no ano de 2015, o estoque de
projetos de PCH na ANEEL era de 553 processos de usinas aguardando andlise ou

aguardando o empreendedor se adequar ao novo normativo, conforme tabela 4:

Tabela 4 - Situacéo dos processos de PCH em 2015

Situagdo Quantidade
Processos com analise concluida sob a 6tica da REN n° 673/2015 63
Processos com andlise concluida sob a dtica das outras Resolugdes 42
Processos em analise 90
Processos aguardando o empreendedor se adequar a REN n° 673/2015 463

Fonte: SCG/ANEEL (2019)

De fato, a REN n° 673/2015 acarretou uma maior agilidade na avaliacdo dos
processos de PCH, diminuindo o passivo de usinas nao avaliadas, que em 2015 eram 553
processos aguardando analise, sendo que no acumulado, desde a publicacdo da nova

Resolucédo, até o ano de 2019, foram avaliados 533 processos, de acordo com a tabela 5.

Tabela 5 - Processos de PCH analisados: Acumulado entre 2015 e 2019

Situagao Quantidade
Outorgas Emitidas 75
DRS Emitidos / Projetos Basicos Aprovados 533

Fonte: SCG/ANEEL (2019)

Entretanto, ndo € possivel afirmar que tais alteracdes foram efetivamente eficientes,
uma vez que somente 75 empreendimentos tiveram a outorga emitida. Detalhando a
situacdo das 533 usinas que ainda ndo tem outorga emitida até o ano de 2019, € possivel
perceber que apenas 19 possuem 0s requisitos para conseguir a outorga®®, como ilustrado

na tabela 6.

14 Processos com aprovacdo do Projeto Basico pelas RES n° 395/1998 ou RES n° 343/2008.
15 para um empreendedor obter a outorga de uma PCH, é necessario ter o DRS-PCH, a Licenca Ambiental
pertinente (LA) e uma Declaracdo de Reserva de Disponibilidade Hidrica (DRDH).
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Tabela 6 - Situagdo das PCH ap6s o DRS-PCH

DRDH+LA 19
Somente LA 21
Somente DRDH 25
Sem DRDH e LA 468
Total 533

Fonte: SCG/ANEEL (2019)

E possivel, também, observar que a partir de 2015 houve um aumento significativo
de unidades de geracédo liberadas para operagcdo comercial, conforme ilustra a Figura 10.
Dentre outros fatores, é possivel creditar esse aumento aos novos procedimentos
implantados pela REN n° 673/2015.

Figura 10 - Unidades liberadas para Operagado Comercial

G, ANEEL Acompanhamento da Implantagio das Centrais Geradoras de Energia Elétrica
AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

Resumo Geral - Unidades Liberadas para Operagédo Comercial

Paténcia (MW) - Liberagdo de Operagio Comercial

Ano Potencia(Mw)

Classe de Combustivel @ Hidrica 2002 2.717.00
2003 2.483.30

2004 1.207.90

2005 1.859,30
2006 2.615,02
2007 2.467.99

2008 822,84
2009 1.065,48
2010 2.060.92
201 1.575,47
2012 1.856.,64
2013 1.533,06
2014 3.315,53
2015 241437
2016 5.204,90
2017 3.308,15
2018 3.799.75
2019 1.887.35

Total 42.194,97

Classe de Combustivel = Potencia (MW)

Hidrica 4219497

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: sitio da SFG/ANEEL (2019)

Entretanto, os dados da area de fiscalizacdo da ANEEL, disponivel na tabela 7,
mostram que apenas 32,3% das usinas que obtiveram outorga de autorizacdo sdo
classificadas com alta viabilidade de iniciar a operacdo comercial até 2025. Existem, ainda,

44 usinas que sequer tem previsdo para entrar em operagao.
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Tabela 7 - Viabilidade das PCH apds a obtencdo da outorga

Indicador de Viabilidade = Quantidade de PCH1¢ Percentual
Alta 185 32,3%
Média 344 60,0%
Baixa 44 7,7%
Total 573 100%

Fonte: SFG/ANEEL (2020)

Desse total de usinas fiscalizadas pela ANEEL, apenas 185 estdo com o cronograma
de acordo com o previsto na outorga (viabilidade alta). Das usinas com viabilidade média
ou baixa, 236 usinas estdo com o cronograma atrasado. Além disso, 47 projetos estdo com

suas obras paralisadas e 341 ainda ndo iniciaram a construcéo.

Esses resultados corroboram com a tese de que, provavelmente, os empreendedores

ndo estdo seguindo 0s prazos ou as regras estabelecidas pela outorga de autorizagéo.

E visivel que a Resolucdo Normativa ANEEL n° 673/2015 melhorou o
procedimento de anélise dos processos de PCH, exigindo a apresentacdo das Licencas
Ambientais e Declaracdes de Disponibilidade hidrica apenas na etapa que antecede a
concessdo da outorga, liberando os projetos basicos para a verificagdo de adequacédo quanto
ao potencial do inventario. Porém, apos a emissdao do DRS-PCH, os empreendedores nédo
conseguem a emissdo da outorga ou até mesmo iniciar a construcdo das usinas. 1sso é um
indicio de que projetos subotimos estdo obtendo o0 DRS-PCH ou decorrem de estudos de

inventario subotimos.

Primeiramente, cabe averiguar a possibilidade de aprovacdo de estudos de
inventario subdtimos. Nesse sentido, sera avaliado o periodo entre Setembro/2013 e
Agosto/2019, onde foram aprovados 120 estudos. Esses inventarios identificaram um total
de 407 usinas hidrelétricas, sendo 264 PCH.

Os procedimentos para realizar estudos de inventario hidrelétrico de bacias
hidrograficas estdo previstos na Resolucdo Normativa n° 672, de 4 de agosto de 2015. Essa
norma estabelece que os empreendedores que despenderem recursos na elaboracdo desses

estudos podem ter a exclusividade no processo de outorga de 40% do potencial

16 Também foram contabilizadas as usinas com poténcia inferior a 5.000 kW, uma vez que possuem outorga

de autorizacdo concedida antes da vigéncia da REN n° 673/2015.
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inventariado como PCH, também conhecido como direito de preferéncia na elaboracdo do
projeto bésico. Assim, uma forma de avaliar se a ANEEL estd aprovando estudos de
inventarios subdtimos é verificando o percentual de usinas que tem DRI-PCH emitidos.

Esse critério se justifica pelo fato de o empreendedor identificar usinas com alta
atratividade que ultrapassariam o percentual de poténcia de sua exclusividade na
elaboracdo do projeto bésico. Dessa forma, o projetista poderia ter incentivos para
acrescentar aproveitamentos com baixa viabilidade apenas para aumentar a poténcia total

do estudo de inventario e conseguir incluir nos 40% o potencial de alta atratividade.

Se esta hipétese se confirmar, apenas 40% do potencial identificado como PCH
seguiria para a proxima fase, regida pela Resolucdo Normativa n°® 673/2015, que trata da
outorga de autorizacdo de Pequenas Centrais Hidrelétricas. A tabela 8 apresenta os dados

relativos ao periodo de setembro/2013 a agosto/2019.

Tabela 8 —Inventarios aprovados entre Setembro/2013 e Agosto/2019

Poténcia (kW) Percentual
Poténcia Total identificada nos
. 5.046.759 100%
Estudos de Inventarios
Poténcia Total de PCH identificada

) 3.350.211 66,38%

nos Estudos de Inventario
Poténcia das PCH com DRI 1.758.958 52,50%

Fonte: SCG/ANEEL (2019)

A tabela 8 mostra que, dos potenciais identificados como PCH, 52,5% prosseguiram
para a fase de outorga propriamente dita. A priori, ndo existem problemas evidentes na
etapa de estudos de inventario que impactem na fase de outorga de autorizacdo das
Pequenas Centrais Hidrelétricas. O que indica que o cerne do problema das PCH esta

concentrado na etapa de Projeto Basico e outorga.

Esse problema poderia ser contornado, se o ente regulador fomentasse a
concorréncia, via leildo, de projetos na fase inicial do processo (DRI-PCH). O Leildo
dispensaria a elaboracdo de projetos basicos por todos os concorrentes, limitando ao
vencedor da disputa a elaboracdo do projeto que sera entregue para avaliacdo da Agéncia
Reguladora. Considerando que a empresa vencedora tera tempo e conhecimento necessario
para elaboracdo de bons projetos, espera-se que o projeto basico seja compativel com o

aproveitamento 6timo definido previamente pelos estudos de inventario.
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4.2.  Modelo Atual de Outorga

No procedimento de concessdo de outorga determinado pela Resolugcdo Normativa
n°® 673/2015 € possivel identificar interacdes estratégicas entre Empreendedores e entre

Agéncia Reguladora e Empreendedor na pré-selecgéo.

Apbs a avaliacdo do Projeto Basico e durante a outorga, 0 modelo adotado seréd o
mesmo definido no capitulo 3, secdo 3.1, uma vez que o processo de definicdo do

empreendedor que seguird no processo de outorga sera definido antes do Projeto Basico.

Assim, as interacGes na etapa de pré-selecdo podem ser divididas em dois jogos,
conforme estabelece a REN n°® 673/2015:

1. Processo sem concorréncia: Para as usinas identificadas nos estudos de
inventario que foram publicados até o inicio da vigéncia da REN n°
673/2015, o DRI sera conferido exclusivamente ao primeiro interessado que
apresentar os documentos em conformidade com o estabelecido na referida
Resolucdo. Dessa forma, para este caso, 0 jogo na etapa de DRI/DRS tera a

interacdo entre Agéncia Reguladora e Empreendedor.

2. Processo com possibilidade de concorréncia: Para usinas identificadas em
estudos de inventario publicados apds a publicacdo da REN n° 673/2015,
durante o prazo de 90 dias (contados da publicacao do estudo de inventario),
mais de um interessado poderad obter o DRI. Assim, neste caso, 0 jogo na
etapa de DRI/DRS terd a interagdo entre os empreendedorest’, que
disputardo quem continuara no processo de outorga. Neste caso, também
existira a interacdo entre cada empreendedor e a Agéncia Reguladora, que

pode ser explicada da mesma forma que no item 1.

A REN n° 673/2015 estipula um prazo de 90 dias, contados da publicacdo dos
estudos de inventario, para a possibilidade de concorréncia. Nesse caso, serdo aceitos mais

de um empreendedor disputando a PCH e elaborando os seus projetos basicos. Entretanto,

17 para simplificar o processo, a interacdo ocorrera somente entre 2 empreendedores que, por definigao,

serdo denominados empreendedor 1 e empreendedor 2.
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ao fim dos 90 dias, se nenhum empreendedor se manifestar, o direito de elaboracéo do

projeto basico passa a ser do primeiro interessado que se manifestar.

A Resolugao também disciplinou o formato da sele¢do do empreendedor, nos casos
de concorréncia. Para esses casos, a escolha do interessado sera definida pelo primeiro que

protocolar o projeto basico e os demais documentos exigidos na norma.

A simbologia adotada nos mecanismos da etapa pré-selecdo estd compilada na
tabela 9, que descreve o significado de cada variavel utilizada no modelo para explicacédo
do funcionamento atual do processo na ANEEL.

Tabela 9 — Descri¢do da simbologia dos jogos com e sem concorréncia

Simbolo Descrigdo
AR Agéncia Reguladora
Emp.1 Empreendedor 1
Jogadores
Emp.2 Empreendedor 2
Nat Natureza
b Beneficio devido a possibilidade de participacdo em leildes de ACR,
obtencdo das licencas e outros beneficios fiscais para construir a PCH
CpRI Custos relacionados aos documentos exigidos e & garantia financeira
Parametros Cprojeto Custo da elaboragdo do Projeto Bésico da PCH
y Expectativa de ampliar a oferta de energia do pais
B Probabilidade do Empreendedor 1 entregar o projeto primeiro
t; Representacdo N6 “i” do jogo

4.2.1. Processo sem concorréncia

O modelo para os casos em que apenas um empreendedor manifestar sua intencao
em elaborar o projeto basico da PCH descreve um jogo dindmico que pode ser representado
na forma extensiva ou de arvore, conforme Figura 11. Esta situacdo reflete apenas a

interacdo entre empreendedor e Agéncia Reguladora, pois ndo ha concorréncia.

Os payoffs sdo representados nos nos finais, sendo que o primeiro retorno € do

empreendedor e o segundo retorno é o da Agéncia Reguladora.



58

Figura 11 — Forma extensiva do jogo dindmico para o caso sem concorréncia

. Emp. AR — —
Emp. Participa AR Concede DRI P Entrega PB Concede DRS b Cprr CPfqr‘g;o
tg > >0 > > ‘
t, i i3 v
N&o N&o Concede Nao M3o Concede
Participa DRI Entrega PB DRS

~Cpu ~Cou ~Cpri ~ CProjern
0 0 0

No primeiro momento, o empreendedor decide se ira participar do processo da PCH

o

ou ndo. Caso ele ndo resolva participar, nenhum jogador ganha nada e os payoffs sdo zero.

Caso o empreendedor decida participar, entregando a documentacao exigida para a
concessdo do DRI, a Agéncia Reguladora tera que definir se concede o DRI ou ndo. Caso
ndo conceda o DRI, o empreendedor terd o custo de juntar a documentacgédo, aportar uma
garantia financeira, dentre outros custos, que serdo representados pelo payoff (—cpg;) € a
Agéncia ndo terd qualquer ganho, pois ndo atingird o objetivo de aumentar a oferta de

energia para a sociedade.

Se 0 empreendedor obtém o DRI, ele terd que decidir, na sequéncia, se entrega ou
ndo o Projeto Basico da PCH (PB) para a Agéncia Reguladora analisar. Se decidir ndo
entregar o PB, o empreendedor mantera o custo de juntar a documentacdo e aportar uma
garantia financeira, representado pelo payoff (—cpg;) € @ Agéncia Reguladora continuara

ndo tendo ganhos.

Caso o empreendedor decida elaborar o PB e entrega-lo, o ente regulador terd que
analisa-lo e decidir se emite 0 DRS ou ndo para o projeto apresentado. Assim, se a Agéncia
Reguladora decidir ndo conceder o DRS, o empreendedor terda que assumir o custo de

producdo do Projeto Basico (cprojeto) € O Custo de juntar a documentagdo e aportar a
garantia financeira (cpg,), representados pelo payoff (—cpr; — Cprojeto) € @ Agéncia

continuard ndo tendo ganhos, uma vez que ainda ndo conseguiu aumentar a oferta de

energia para a sociedade.

Por fim, se a Agéncia Reguladora, ao fim de sua anélise, optar por conceder o DRS,
o empreendedor tera um beneficio (b) devido a possibilidade de participacdo em leilées no

ACR, obtencdo das licencas para a fase de outorga e outros beneficios fiscais para construir

|
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a PCH, além dos custos da elabora¢do do projeto e o custo da obtencdo o DRI. Assim, 0
payoff do empreendedor sera (b — cpr; — Cprojeto)- J& @ Agéncia Reguladora tera um ganho
(y) que pode ser interpretado como a expectativa de conceder uma outorga de PCH e
ampliar a oferta de energia no pais.

Ao fim dessa etapa, caso o empreendedor consiga 0 DRS-PCH, ele devera obter a
outorga, sendo considerado um agente regulado que devera seguir as regras estabelecidas
na sua outorga de autorizacao. A etapa subsequente, ap6s a obtencdo do DRS-PCH, seguira
0 modelo proposto no capitulo 3, secdo 3.1 (p6s selecdo), quando interagem o

empreendedor e a Agéncia Reguladora na gestdo da outorga.

4.2.2. Processo com concorréncia

O modelo neste caso descreve um jogo dinamico que pode ser representado na
forma extensiva ou de arvore, conforme Figura 12. Novamente, os payoffs sdo
representados nos nos finais, porém com o primeiro retorno sendo do empreendedor 1 e 0

segundo retorno do empreendedor 2.

Figura 12 — Forma extensiva do jogo dindmico para o caso com concorréncia

Emp 1 Entrega 1° B (&= Coar = Corgens |
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Participa
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A ideia deste jogo é analisar a interacdo entre os empreendedores que disputam uma

mesma PCH. Dessa forma, as interacGes entre empreendedor e Agéncia Reguladora nao

serdo abordadas.
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Tendo como premissa 0S comportamentos estabelecidos na Figura 12, o
empreendedor 1 comeca o jogo decidindo se ird participar do processo de outorga da PCH
ou ndo. Caso decida ndo participar, o empreendedor 2 terd que decidir se participa do
processo entregando o projeto basico, se participa e desiste de entregar o projeto basico ou
ndo participa do processo. Se o empreendedor 2 ndo participar, dado que o empreendedor
1 decidiu ndo participar, nenhum dos jogadores ter4 ganho ou prejuizo. Entretanto, se o
empreendedor 2 decidir participar, 0 jogo assume a forma de um processo sem
concorréncia, sendo o payoff para participar e ndo entregar o projeto igual a

.. . . 0
e para participar e entregar o projeto igual a (b )

<_CDR1 - Cprojeto) — CpRr1 — Cprojeto

Considerando que o empreendedor 1 decida participar do processo da PCH, no n6
t;, 0 empreendedor 2 devera decidir se participa ou ndo. Caso decida ndo participar do
processo, em t,, 0 empreendedor 1 devera decidir se entrega o projeto basico com payoff

—CpRr1r — Cprojeto)

(b_CDRI — Cprojeto
0

0 ) ou ndo entrega o projeto basico com o payoff (

Outra possibilidade é de o empreendedor 1 decidir participar do processo de outorga
da PCH e o0 empreendedor 2 também decidir participar. Nesse caso, teremos uma disputa
entre ambos empreendedores e em t; um processo aleatorio (também chamado natureza)
indicar4, com probabilidade B, que o empreendedor 1 entregard primeiro e, com
probabilidade (1 — ), que o empreendedor 2 sera o primeiro a entregar o projeto basico
da PCH em disputa. Nesse caso, se 0 empreendedor 1 entregar primeiro, 0s payoffs serdo

(b — Cpri — Cprojeto
—CprI — Cprojeto

( —CprI — Cprojeto >
b_CDRI — Cprojeto '

) e se o0 empreendedor 2 entregar primeiro, 0s payoffs serdo

4.2.3. Solucéo dos jogos

Para os dois jogos, seja com concorréncia ou sem concorréncia, € possivel resolver

0 jogo por inducdo retroativa, determinando a melhor resposta de cada jogador.

e Jogo sem concorréncia:
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Retornando a forma extensiva, ilustrada na Figura 11, a melhor resposta da Agéncia

Reguladora no no t; sera conceder o DRSS, se:

y>0 (23)

13 2

Podemos interpretar que a variavel “y” sempre serd positiva, pois com a emissao
do DRS ao empreendedor, a Agéncia Reguladora sempre tera a expectativa de ampliar a
oferta de energia com mais uma PCH sendo construida. Nesse caso, a decisdo do

empreendedor no no t, serd entregar o projeto basico na ANEEL, se:
b — ¢pri — Cprojeto > —Cpri (24)

Cabe esclarecer que a Agéncia Reguladora poderia, em principio, estimular uma
maior qualidade dos projetos basicos caso o empreendedor acreditasse que um projeto de
baixa qualidade fosse rejeitado. No entanto, analisando via inducgéo retroativa a forma

extensiva do jogo detalhado na Figura 11, tal situacdo ndo € crivel.

Analisando, agora, o conjunto de a¢des possiveis no no t,, dado que o empreendedor
optou por entregar o projeto basico, a melhor resposta da Agéncia Reguladora é conceder
0 DRI (caso esteja em conformidade com os critérios técnicos estabelecidos na Resolugéo

Normativa n® 673/2015), uma vez que y > 0.

Finalmente, no no to, 0 empreendedor devera decidir se participa ou ndo participa
do processo de outorga de PCH entregando a documentacao estabelecida para a concessao
do DRI. Assim, ele somente decidira participar se:

b — CpRrI — Cprojeto >0
(25)
b > Cpri + Cprojeto

Assim, o empreendedor decide participar se o beneficio “b” de obter a outorga for

maior do que o custo que ele terd com a documentacdo e garantia financeira na etapa de

DRI mais o custo de elaborar o projeto basico.

18 A decisdo de conceder o DRS também esta relacionada com a qualidade do projeto basico apresentado
pelo empreendedor. Entretanto, se a Agéncia Reguladora for do tipo fraca, ela concederd o DRS a projetos

subétimos.
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e Jogo com concorréncia:

Para 0 jogo com concorréncia, a interacdo relevante é entre os empreendedores
concorrentes. Assim, considerando a forma extensiva da Figura 12, a situacdo, em t,, que
o empreendedor 1 ndo participa, ndo é relevante, pois, esse €, N0 maximo, um tipico caso
sem concorréncia, com somente o empreendedor 2 no processo. Da mesma forma acontece

em t,, se o0 empreendedor 1 participar e o empreendedor 2 ndo participar.

Feitas as consideragdes iniciais, a decisao relevante para o empreendedor 2 sera no
no t,, onde ele considera que se ndo participar do processo, ficard com 0. Entretanto, se
participar, ele podera entregar o projeto ou ndo, assim, temos que ele somente participara

Se:

ﬁ(_cDRl - Cprojeto) + (1 - ﬁ)(b — CpRr1 — Cprojeto) >0
) (26)
R b > (m) (CDRI + Cprojeto)

Portanto, se o empreendedor 2 decidir participar do processo, qualquer um dos
jogadores se esforcard para entregar primeiro o projeto basico e a natureza (processo
aleatdrio) decidira quem, efetivamente, sera o primeiro a apresentar. O empreendedor 2

entregara primeiro se a probabilidade 1 — g for suficientemente grande.

Em relacdo ao empreendedor 1, existem duas situacdes a considerar: (i) se a
condicdo da equacdo (26) nédo for satisfeita e por conta disso, ele participard com certeza,
uma vez que ele sabe que tem uma vantagem competitiva em relacdo ao empreendedor 2,
que decidira ndo participar do processo; e (ii) se a condi¢do da equacdo (26) for satisfeita,
0 empreendedor 2 decidira participar do processo e a utilidade (payoff) esperada para o

empreendedor 1 sera:

ﬁ(b — CpRrr — Cprojeto) + (1 - IB)(_CDRI - Cprojeto) >0
. (27)
“ b> (E) (CDRI + Cprojeto)

Dessa forma, o empreendedor 1 somente participara se a condi¢do estabelecida na
equagdo (27) for satisfeita. Nesse caso, dentro do modelo atual de outorga com

concorréncia, podem acontecer trés situagdes possiveis:
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Situacgdo 1 - Os dois empreendedores participardo do processo, se:
1 1
o~ b> max{(E> , (m)} X (CDRI + Cprojeto) (28)
Situacdo 2 — Apenas um dos empreendedores participara do processo, se:
(/1 1 1 1
min {(E)J (m)} X (CDRI + Cprojeto) < b < max {(E), (m)} X (CDRI + Cprojeto) (29)

Situacdo 3 — Nenhum dos empreendedores participara do processo se:

b < min{@, (ﬁ)} % (comt + Corojeto) (30)

As situacOes encontradas dependem da probabilidade g do empreendedor 1 entregar
0 projeto basico primeiro. Nesse sentido, essa probabilidade pode ter relacdo com algumas
caracteristicas do empreendedor para a elaboracao do projeto basico:

Q)] Agilidade na consolidagao do projeto: O empreendedor que for mais agil
na elaboracéo de todos os estudos do projeto devera entregar primeiro;

(i)  Conhecimento da regido: Apesar do conhecimento comum dos
empreendedores das caracteristicas identificadas no inventario, o
empreendedor que conhecer melhor a regido da futura usina, sabendo onde
encontrar 0s materiais para construcdo sem grandes deslocamentos (mais
baratos), méo de obra especializada na regido, tendera a entregar primeiro;

(iti)  Disponibilidade de recursos: O empreendedor que dispor de recursos
(financeiro ou técnico) sem tanta burocracia conseguira fazer os estudos de
campo com maior rapidez, o que auxiliard no ganho de tempo para entregar

0 projeto basico primeiro.

Assim, a probabilidade g traduz a destreza do empreendedor, seja com uma equipe
técnica agil, seja com conhecimento prévio da regido onde sera implantada a usina
hidrelétrica ou tendo 0s recursos necessarios para realizar os estudos de campo necessarios

para a elaboracdo do projeto basico.

Entretanto, como o critério é quem entregar primeiro, 0 empreendedor que nao
dispuser de recursos necessarios para o projeto ou ndo tiver pleno conhecimento da regido
da futura usina, tenderd a elaborar um projeto basico com uma qualidade inferior,

compensando no aumento de agilidade para conseguir entregar o mais rapido possivel. 1sso
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poderia ser determinante para que empresas vencam o processo de sele¢cdo com projetos

basicos subotimos.

Considerando o exposto e que o comportamento do empreendedor depende do tipo
de Agéncia Reguladora que estd no processo, 0 mecanismo atual de outorga € mais
conivente com a entrada de agentes inadequados. Uma vez que, existindo a possibilidade
de a Agéncia Reguladora ser do tipo “fraca”, o empreendedor inadequado tem incentivos
para participar do processo e entregar um projeto de baixa qualidade, apenas para ganhar

a selecdo.

Além disso, o empreendedor adequado, mesmo tendo a capacidade de elaborar bons
projetos, se souber antecipadamente o tipo de Agéncia Reguladora, podera apresentar
projetos de baixa qualidade apenas para antecipar-se aos demais concorrentes e entregar

primeiro, caso a agéncia seja do tipo fraca.

4.3. Modelo Atual versus Modelo de Leildo

No modelo de outorga atual, o critério para selecdo é quem entregar primeiro o
projeto basico e as demais documentagdes exigidas. Assim, essa forma de selecdo atrai
empreendedores inadequados, que percebem a possibilidade de participacdo sem precisar
conhecer a regido da futura usina ou sem dispor de muito recurso financeiro. Como
consequéncia, esse critério aumenta as chances de a empresa, seja ela adequada ou
inadequada, entregar um projeto de baixa qualidade, apenas para antecipar a entrega dos

documentos exigidos pela Agéncia Reguladora.

O empreendedor que entra no processo com o intuito exclusivo de entregar
primeiro, independente da qualidade do projeto basico, conta com a possibilidade de que a
Agéncia Reguladora lhe conceda mais prazo para corrigir falhas no projeto basico
apresentado inicialmente, ou seja, o importante para o empreendedor inadequado € superar
a etapa de selecdo. Além disso, apds a obtencdo do DRS, o agente inadequado contara com

a possibilidade de ndo ter punicdo nos seguintes casos:

i.  N&o apresentacdo da licenga ambiental no prazo;
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ii.  Nao apresentacdo da DRDH?® no prazo;
iii.  N&o cumprimento do prazo do cronograma de construcao;
iv.  N&o entrada em operagdo conforme estabelecido na outorga;

v. Entrega de um montante de energia menor do que o estabelecido em

contratos oriundos de Leildes de Energia®.

Os dados apresentados na se¢do 4.1 indicam que 0 mecanismo de outorga atual ndo
proporciona resultados satisfatorios na gestdo das PCH. Mais de 90% dessas usinas ainda
ndo conseguiram a documentacdo exigida para conseguir a outorga e dentre o0s
empreendimentos que ja tem outorga, apenas 18% s&o classificados com alta viabilidade

de iniciar a construcdo ou operacdo comercial.

Nesse interim, agentes inadequados sempre participardo do processo,
independentemente do tipo de Agéncia Reguladora. Assim, o mecanismo de selecdo atual
€ mais suscetivel a aceitar projetos de PCH subdtimos, devido ao trade-off entre qualidade
e agilidade na entrega da documentacdo. Tal conduta no longo prazo pode reduzir a
previsibilidade da entrada em operacdo dos empreendimentos, uma vez a apresentacédo de
projetos ruins implica em retificacdes e consequentemente em alteragdo dos cronogramas

de implantacdo e no atraso da entrega da energia esperada.

Além disso, no modelo atual, todos os empreendedores dispendem recursos na
elaboracdo dos projetos basicos para essa mesma usina, sendo que apenas um deles
continuard no processo. Esse fator é relevante para o empreendedor definir a sua

participacao nos casos que envolvem selecao.

Ja 0 modelo de leildo proposto neste trabalho, visa selecionar o empreendedor
adequado, minimizando a possibilidade de desvios, tanto na fase de obtencdo do DRS,

guanto no periodo da outorga de autorizacdo da usina.

O modelo adotou a premissa de informacdo incompleta, ou seja, os empreendedores

ndo conhecerdo o tipo da Agéncia Reguladora, o custo efetivo da construcdo e o valor da

19 Declaragdo de Reserva de Disponibilidade Hidrica (DRDH) é o conceito que visa garantir a
disponibilidade hidrica requerida para aproveitamentos hidrelétricos, para licitar a concessdo ou autorizar o
uso do potencial hidraulico de um corpo hidrico de dominio da Unido ou do Estado. Esse documento é
emitido pela Agéncia Nacional de Aguas ou pelo 6rg&o de recursos hidricos estadual.

20 Essa situacéo é especifica para aqueles empreendedores que participarem de leilées no ACR.
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receita real da outorga. Todos os participantes somente terdo conhecimento das

informagdes dos estudos de inventério que identificou a PCH.

Como resultado do modelo de leildo, o participante do processo incorrerd em um
custo regulatério, que dependera da probabilidade de a Agéncia Reguladora ser do tipo
forte, da probabilidade de o empreendedor ser do tipo adequado, da vantagem financeira
em virtude dos possiveis desvios das regras e da penalidade que sera aplicada pela agéncia

no caso de desvios.

Entdo, o participante do leildo deverd avaliar se a vantagem financeira obtida com
futuros desvios das regras do processo de outorga compensara 0 custo regulatorio
incorrido. Quanto maior a vantagem financeira, em compara¢cdo com o custo regulatorio,

maior sera o lance do participante.

Porém, os participantes ndo conseguem distinguir o tipo da Agéncia Reguladora,
ficando expostos ao custo regulatorio. Quanto maior esse custo, menor serd o valor do
lance apresentado no leildo, reduzindo as chances de empreendedores inadequados ou

aventureiros conseguirem entrar no processo de outorga.

E importante destacar que, com o término do leildo, apenas o empreendedor
selecionado ird efetivamente elaborar o projeto basico, reduzindo os custos dos demais

participantes que fracassaram na etapa de leiléo.

Também havera reducéo de custos administrativos para a Agéncia Reguladora, uma
vez que o leildo é um processo de selecdo transparente, que considerard como vencedor
aquele empreendedor que mais valorizar a outorga da usina. Por ser considerado um

processo mais transparente, o processo tendera a ter menos recursos administrativos.

Por fim, o leildo mostrard o impeto dos participantes em vencer a licitacdo para
obter a outorga de autorizacdo da PCH, sendo que cada um buscara o melhor projeto com
0 menor custo. Além disso, os participantes terdo chances iguais de vencer a disputa, sendo
afastada a possibilidade de declarar como vencedor aguele que primeiro entregar um

projeto.
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5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Ao planejar a expansdo da oferta de energia elétrica no Brasil, o ente regulador deve
considerar que o potencial hidraulico € um bem da Unido, sendo necessario o
estabelecimento do aproveitamento 6timo, que considera o trade-off entre a méaxima
geracdo de energia elétrica com o menor custo (ambiental e econ6mico). Dessa forma, a
construcao de uma Pequena Central Hidrelétrica precisa atender ao interesse publico, com
a geracdo de energia a um custo médico para a sociedade.

Para a geracdo de energia hidrelétrica, a Unido concede uma outorga de autorizagédo
por tempo certo e pré-determinado para aqueles interessados em empreender no ramo das
PCH. Nesse interim, a Agéncia Reguladora tem a responsabilidade de avaliar estudos e
projetos dos empreendedores para garantir que o uso do potencial hidraulico seja 6timo.

Ha casos em que a PCH desperta o interesse de varios interessados, imputando ao
ente regulador a obrigacdo de selecionar o projeto que melhor atenda aos critérios

estabelecidos em lei.

Visando regulamentar os procedimentos para outorgar as Pequenas Centrais
Hidrelétricas, a ANEEL editou a Resolucdo Normativa n° 673, de 4 de agosto de 2015.
Esse normativo descreve 0s passos para que o empreendedor obtenha a outorga de
autorizacao e o que sera feito para selecionar agueles casos em que ocorrer a disputa por
um Unico empreendimento. Entretanto, o critério adotado para selecdo do empreendedor é
ineficiente, pois indica como vencedor do processo aquele interessado que primeiro
protocolar o projeto basico, junto com as demais documentacfes exigidas da usina em

questéo.

Este tipo de selecdo ndo utiliza critérios técnicos, nem econémicos, podendo induzir
o empreendedor a protocolar um projeto basico ineficiente, que possivelmente causara
revisdes de projeto nas etapas posteriores do processo e até mesmo refletindo em um preco
maior da energia gerada. Ou seja, ha um incentivo adverso nesse mecanismo, na direcdo

da reducdo da qualidade do projeto basico e da inducédo de futura renegociacéo.

Nesse sentido, este trabalho mirou nesses casos de concorréncia visando otimizar a

escolha do projeto que atenda as melhores condicdes técnicas e econémicas, minimizando
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a possibilidade de pedidos de revisao de projetos por parte dos empreendedores e recursos

administrativos dos concorrentes que perderam o processo de selecgéo.

Entretanto, selecionar o interessado com maior capacidade financeira e tecnoldgica
para desenvolver aquele projeto com as melhores condicdes técnicas e econdémicas é um
problema de informacdo assimétrica entre os agentes e o 6rgdo regulador, uma vez que
cada empresa detém informacdes privadas sobre sua propria estrutura. Esse problema pode

ser enfrentado com o mecanismo de leildo.

A proposta para aperfeicoar o processo de selecdo dos empreendimentos de maior
atratividade foi a adocéo do leildo selado de primeiro prego, onde o participante que der o
maior lance continuara no processo de outorga de autorizacdo da PCH. Esse mecanismo
evidencia a possibilidade de participacdo daqueles empreendedores inadequados ou
aventureiros que ndo pretendem cumprir 0s prazos e regras estabelecidas no DRS ou na

outorga.

O trabalho mostrou que o tipo da Agéncia Reguladora também afeta nas decisbes
das firmas que participardo do processo de outorga. Uma Agéncia Reguladora do tipo forte,
que pune desvios de conduta ou atrasos dissimulados, também minimiza a presenca dos
empreendedores inadequados ou aventureiros. Quanto maior o custo regulatério,
caracteristica intrinseca ao tipo do agente regulador, menor serd o lance dos participantes
do leildo e maiores serdo 0s incentivos para que o empreendedor vencedor ndo descumpra
as regras da outorga. Entretanto, quanto menor o custo regulatorio, maior a sinalizacédo de
que os licitantes poderdo obter vantagens na etapa de obtencdo do DRS ou da outorga, ou
seja, maiores sdo as chances da Agéncia Reguladora conceder prazos extras para a revisao
de projetos basicos ou ndo penalizar o agente quando ndo cumprir prazos ou determinagées
especificas previstas na outorga. Custo regulatorio baixo implica em lances maiores, uma
vez que o empreendedor vislumbra uma alta probabilidade de a Agéncia Reguladora ser do
tipo fraca e assim obter vantagens ao descumprir regras e cronogramas definidos na

outorga.

Uma sugestdo para extensdo deste trabalho seria a elaboracdo de um modelo de
jogos sobre a escolha do melhor momento para protocolar o projeto basico na Agéncia
Reguladora. A ideia seria a modelagem de um mecanismo para a determinagdo de um

tempo 6timo que traduza em qualidade e agilidade do produto a ser entregue.
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Uma proposta de extensdo mais direta é possibilidade de participacdo de mais de
dois interessados na etapa de leildo, utilizando um mecanismo de selegdo que determine

um anico vencedor no processo licitatorio.

Outra extensao possivel é a determinacdo de um modelo em que um empreendedor
se encarregara de elaborar o projeto basico sendo ressarcido pelo empreendedor que vencer
a disputa pela outorga, tal qual é executado nos casos de estudos de viabilidade de grandes

usinas.

Por fim, outra proposta de extensdo poderia ser a possibilidade de o empreendedor
ndo saber exatamente como determinar o valor da outorga, que poderia fazer com que a
empresa desista da outorga de autorizacgdo, caso o valor real da outorga seja inferior ao

valor idealizado na etapa de leil&o.
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