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RESUMO

Neste artigo, busca-se estabelecer e quantificar as dimensdes relevantes das principais leis
regulatdrias enderecadas ao Setor de Energia Elétrica Brasileiro, desde a Constitui¢do Federal
de 1988 até janeiro de 2013. Para tanto, aplica-se a metodologia de analise de contetido a
vinte pecas regulatorias selecionadas por meio de consultas & Agencia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), Governo Federal e Congresso Nacional. O conteudo original das pecas,
captado do Diério Oficial da Unido, foi selecionado e analisado por meio do programa Text
Analysis. Os resultados mostram-se significativos e, ao mesmo tempo, reveladores. A analise
individual da legislacdo regulatoria mostra que as dimensdes de Meio Ambiente e
Estruturante emergem em Leis especificas, ao contrério das dimensdes de Mercado,
Financeira e de Monitoramento, que se manifestam fortemente associadas na legislacéo
regulatoria. Os resultados deixam claro ainda, que as grandes mudancas na regulacéo do Setor
de Energia Elétrica Brasileiro, a partir da Constituicdo Federal de 1988, estdo presentes nas
Leis 10.848/2004, 10.433/2002 e 12.783/2013.

Palavras-chave: Regulacéo; energia elétrica; marco regulatorio; analise de conteido; risco
regulatério, Setor de Energia Elétrica Brasileiro.

ABSTRACT

This article aims to identify and quantify the significant dimensions of the main regulatory
laws addressed to the Brazilian electricity sector, since the Constitution of 1988 until January
2013. To do so, we apply the methodology of content analysis to twenty regulatory pieces
selected through consultation to the National Agency of Electric Energy (ANEEL), the Federal
Government and the Congress. The original content of the laws, captured from the Diario
Oficial da Unido, was selected and analyzed through the software Text Analysis. The search
results show up significant and revealing. Individual analysis of regulatory parts shows that
the dimensions of Environment and Structuring emerge in specific laws, unlike market
dimensions, Financial and Monitoring, that manifest themselves strongly associated in
regulatory legislation. The results make it clear that the major changes in the regulation of the
Brazilian Electricity Sector, from the 1988 Federal Constitution, are present in Law 10,848 /
2004, 10,433 /2002 and 12,783 / 2013.

Keywords: Regulation; electricity; regulatory framework, content analysis, regulatory risk,
Brazilian electric energy sector.

RESUMEN

Este articulo tiene por objetivo establecer y cuantificar las dimensiones relevantes de las
principales leyes reguladoras dirigidas al sector energético de Brasil desde la Constitucion de
1988 hasta enero de 2013. Para esto, se aplica la metodologia de analisis de contenido con
veinte piezas reguladoras seleccionadas mediante consulta con la Agencia Nacional de
Energia Eléctrica ( ANEEL ), el Gobierno Federal y el Congreso. El contenido original de las
piezas, capturado del Boletin Oficial, se selecciond y se analiz6 mediante el programa Text
Analysis. Los resultados mostraron significativos y, al mismo tiempo, reveladores. El
analisis individual de la legislacion reguladora muestra que las dimensiones de Medio
Ambiente y Estructuracion emergen en leyes especificas, a diferencia de las dimensiones del
Mercado, Financieros y de Monitoreo, que se manifiestan fuertemente asociados en la
legislacion reguladora. Los resultados ponen de manifiesto, todavia, que los grandes cambios
en la regulacion del sector eléctrico brasilefio, de la Constitucion Federal de 1988, estan
presentes en la Ley 10.848 / 2004, 10.433 /2002 y 12.783 / 2013.
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Palabras clave: Reglamento, electricidad, marco regulatorio, analisis de contenido, riesgo
regulatorio, Sector Eléctrico Brasilefio.

1 INTRODUGAO

Em nivel mundial, uma das abordagens do risco regulatério do setor de energia
elétrica relaciona a ocorréncia de eventos regulatérios a oscilacbes do mercado acionario
(KOBIALKA; RAMMERSTORFER, 2009); enquanto outra busca caracterizar periodos de
instabilidade do marco regulatério com elevacdo do mencionado risco (BUCKLAND;
FRASER, 2000; 2001). Observa-se que, dada a importancia do setor de energia elétrica, tais
estudos sdo claramente insatisfatorios para a anélise estratégica do risco regulatdrio, tanto
para a autoridade publica reguladora quanto para os investidores privados.

A busca por desenvolvimento econdmico e a integracdo dos mercados fazem com que
setores fundamentais, como o de energia elétrica, passem a receber atencdo de investidores
internacionais. Uma vez que o Estado ndo apresenta capacidade para prover por si mesmo
esse e outros servicos considerados prioritarios e que exigem elevados investimentos, abre
espaco para a participacdo do capital privado; mas se vé obrigado a estabelecer regras para o
seu funcionamento.

A questdo que se estabelece aos governos € como garantir que 0s servicos basicos
sejam satisfatorios em quantidade e qualidade e que, a0 mesmo tempo, sejam interessantes ao
capital privado. Para essa finalidade o governo conta com o marco regulatério. Aguillar
(2009) refere que apesar de os mercados de energia elétrica, gas canalizado e
telecomunicagdes serem considerados interessantes aos investidores privados, isso, por si sO
ndo é suficiente para despertar seus interesses de compra de tais ativos; é necessario que o
Estado, responsavel pela regulacéo desses setores, garanta-lhes rentabilidade e amortizagdo do
capital investido sob pena de ndo haver interessados.

Os interesses dos capitais privados que participam da oferta dos servigos publicos e 0s
interesses dos consumidores dos servigos sdo, em principio, antagbnicos e 0 governo, por
meio da regulagéo, deve intermediar esses interesses. No polo dos consumidores se encontra a
populacdo, que pode intervir se organizando, recorrendo a 6rgaos de defesa do consumidor,
efetuando protestos e se manifestando nos pleitos eleitorais. Neste polo, ainda, maior atengéo
merecem 0S consumidores empresariais, 0s quais poderdo retardar os seus projetos de
investimento se ndo tiverem confianga na oferta em condi¢des adequadas de qualidade e
preco, ocasionando retracdo econdmica e os seus desdobramentos sociais indesejaveis. No
outro polo se encontram 0s atuais e potenciais investidores na geracdo e distribuicdo de
energia elétrica, que, se ndo considerarem minimamente atraente e estavel a regulacdo
imposta pelo governo, ndo estardo dispostos a realizar os investimentos necessarios. O marco
regulatério, portanto, consiste em solucdo de compromisso que visa assegurar o equilibrio
entre 0s interesses dos investidores atuais e potenciais, e dos consumidores atuais e
potenciais, tendo em vista o0s objetivos de médio e longo prazo da politica econdmica.

A captagdo de recursos privados para investimentos em infraestrutura apresenta
importancia crucial em paises em desenvolvimento. Politicas regulatérias demasiadamente
frouxas ou rigorosas podem comprometer as metas de crescimento econdmico, além de
desestabilizarem a economia. Isso, por si mesmo, emprestaria carater critico ao marco
regulatério do setor de energia elétrica nesses paises, mas é ainda necessario considerar, que
por sua natureza técnica, o mencionado setor se apresenta como monopdlio natural nos
segmentos de transmissao e distribuicdo. Neste caso, “[...] a regulacdo é o aspecto central
para 0 monitoramento da conduta dos agentes e a criacdo de condigdes favoraveis a realizacdo
de novos investimentos e de incentivos adequados para a maximizacdo da eficiéncia técnica,
econdmica e ambiental da inddstria como um todo.” (BNDES, 2009).
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A possibilidade de intervencdo dos governos, mudando as politicas regulatdrias, causa
inseguranca aos investidores, como destaca Serrano Calle (2012): “As incertezas sobre a
regulacdo governamental e decisfes arbitrarias podem aumentar os niveis globais de risco
para as empresas de energia”. O risco regulatorio ¢ originario da possibilidade de intervengao
governamental que o capital privado enfrenta ao ser aplicado em setores regulados.

DiscussOes a respeito do risco regulatorio e o impacto sobre o risco e 0 retorno de
empresas ganham destaque nas decisdes de investimentos. Recentemente, no Brasil, 0s meios
de comunicacdo relataram o impacto da Medida Provisoria 579 de 09 de novembro de 2012,
convertida na Lei 12.783 de 11 de janeiro de 2013, a qual reduz as tarifas de energia elétrica
para os consumidores, em média, 20,2%, por meio da antecipacdo da renovacdo das
concessdes e da homologagdo das novas tarifas das distribuidoras de energia. A referida
Medida Provisoria apresentou impactos significativos sobre as acdes das empresas do setor.
Por exemplo, a cotacdo das acdes preferenciais da Eletrobras se reduziu mais de 16% na
BM&FBOVESPA e os seus American Depositary Receipts (ADRS) apresentaram queda de
5,8% na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) (ADVFN, 2012).

No mercado global de capitais, os investidores buscam regras transparentes e estaveis.
Alexander et al. (1999, p. 15) destaca que a concep¢do de um sistema regulatério apresenta
impacto significativo sobre o nivel de risco sistematico assumido por uma empresa. Pedeell
(2006) destaca que “[...] no curto prazo, incertezas regulatorias normalmente elevam os custos
financeiros em empresas de energia e aumentam sua a volatilidade no mercado”.

O risco regulatorio tornou-se um componente importante do risco total das
organizacbes. Ferramentas objetivas para aferir o risco regulatério podem ser de vital
importancia para as partes interessadas, empresas de energia, investidores, analistas de
energia, mas também para 0s governos e autoridades reguladoras. Essas ferramentas podem
ser de amplo apoio para decisdes de investimento em infraestruturas reguladas e para fazer
negocios em paises com quadros regulamentares precarios (SERRANO CALLE, 2012).

E notavel que a intervencdo do governo gera risco regulatorio, mas muito pouco
conhecimento se tem sobre a relacdo que se estabelece entre intervencdo e risco. O risco
regulatorio tem sido objeto de vérias pesquisas no ambito internacional devido a larga e
crescente participacdo de capitais privados na oferta de servicos publicos essenciais mundo
afora. Tais pesquisas tém enfatizado a forma e a extensdo das influéncias exercidas por
mudancas nos marcos regulatérios sobre o risco percebido pelos investidores sem, contudo,
proporcionar uma Visao estratégica da relacdo que se estabelece entre o poder publico e os
investidores, e sem esclarecer que conteddo da legislacéo regulatoria exerce maior influéncia
sobre o mercado. Além disso, a energia elétrica, principalmente na fase de producéo,
apresenta elevados impactos ambientais e, por isso, parte destacada do marco regulatério diz
respeito a regras adicionais especificas a serem observadas pelas empresas do setor.

Nesse contexto, o presente artigo adota a seguinte questdo norteadora: Quais as
dimensdes relevantes e as forcas das leis regulatorias enderecadas ao Setor de Energia Elétrica
Brasileiro a partir da Constituicdo de 1988? O objetivo € estabelecer e quantificar as
dimensdes relevantes das varias pecas regulatorias enderecadas ao Setor de Energia Elétrica
Brasileiro, desde o advento da Constituicdo Federal de 1988.

As pecas regulatorias geralmente sdo complexas e apresentam multiplas implicagdes e,
por isso, é desejével, para toda a sociedade, conhecer o potencial de geracdo de risco das
dimensGes latentes dos seus conteudos. Dito de outra forma, configura-se relevante
estabelecer quanto as categorias de conteudo das medidas regulatorias impactam o risco de
mercado. Por exemplo, embora seja notdria a existéncia de regulacdo ambiental especifica do
setor de energia elétrica, ndo se dispde de informagdo segura quanto ao seu efeito sobre o
mercado de capitais.
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O Setor de Energia Elétrica Brasileiro vem passando por diversas mudancas desde a
década de 1990, “envolvendo a natureza institucional do setor, inovagdes tecnologias,
infraestrutura econémica e significativa reorientacdo adotada por politicas de iniciativa ao
investimento privado” (CASTRO SILVA, 2007, p. 22). A diversidade da legislagdo que
regula o Setor de Energia Elétrica Brasileiro torna imprescindivel a analise de seu conteudo
para que se possa, em seguida, investigar a relacdo complexa entre intervencdo e risco
regulatorio.

Portanto, este artigo diz respeito diretamente ao contexto econémico—financeiro e
politico que envolve o mercado acionario e os diversos investidores efetivos e potenciais. Para
0s agentes publicos, a importancia esta relacionada ao efeito que as politicas regulatorias
exercem sobre o mercado e a extensdo destes impactos sobre a atividade econémica do pais.
Aos investidores e agentes de mercado, o artigo abre caminho para tornar perceptivel e
previsivel a extensdo e a profundidade dos efeitos das medidas regulatérias. Além disso,
busca-se proporciona a todos os segmentos a possibilidade de avaliar a quantidade de
regulacdo imposta. Do ponto de vista técnico e académico, o artigo apresenta uma
metodologia de mensuragdo de conteudo regulatério.

Este artigo contém, além desta introducdo, o referencial teérico e a apresentacdo dos
procedimentos metodoldgicos adotados. Posteriormente, é apresentada a anélise do contetdo,
a evolucdo e natureza da regulacdo do Setor de Energia Elétrica Brasileiro a partir da
Constituicdo de 1988. O artigo se encerra com uma conclusao.

2 REFERENCIAL TEORICO E LEGAL

Esta secdo apresenta uma discussdo resumida sobre o risco regulatério, a regulacdo do
Setor de Energia Elétrica Brasileiro, bem como as principais leis e medidas provisorias que
compdem o marco regulatério do setor a partir Constituicdo Federal de 1988.

2.1 Risco Regulatério no setor de energia elétrica

A regulacdo pode ser entendida como campo de atuacdo ou intervencdo do Estado de
forma direta ou indireta sobre agentes econémicos na busca pelo equilibrio de determinado
sistema. Para Diebolt (2001, p. 10), a regulacdo compreende "[...] 0 conjunto de mecanismos
que asseguram o desenvolvimento de um determinado sistema, por meio de um processo
complexo de reproducao e transformacéo."

O risco regulatorio € um componente especifico de empresas sujeitas a regulacéo e é
decorrente de modificacBes na estrutura legal e alteracbes tarifarias que afetam de forma
direta ou indireta o custo do seu capital. As empresas que atuam na prestacdo de servicos
publicos, pela prépria caracteristica de seus servigos, sofrem forte influéncia de politicas
regulatorias.

O risco regulatorio constitui, em si, um fator de natureza estratégica, tanto para 0s
formuladores de politicas pablicas, quanto para as empresas e seus investidores. Do ponto de
vista dos formuladores de politicas publicas, o risco regulatorio precisa ser mantido
estrategicamente dentro de limites que garantam a participacdo dos capitais privados nos
niveis necessarios ao suprimento adequado dos bens e servigos publicos. Sob a ética das
empresas e dos investidores, 0s investimentos precisam ser estrategicamente planejados,
garantindo o retorno desejado, sem extrapolacdo dos niveis de riscos, destacando-se, nesse
caso, o risco regulatorio.

A academia, no ambito internacional, tem mostrado preocupacdo a respeito dos
impactos das politicas pablicas sobre o risco das acdes de empresas regulamentadas.
Alexander et al. (1999), Buckland e Fraser (2000 e 2001), Kobialka e Rammerstorfer (2009),
Taffarel, Silva e Clemente (2013) buscaram avaliar o impacto do risco regulatério em
empresas dos setores de utilidade publica.
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A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) e a
International Energy Agency (IEA), ao relacionarem a necessidade de reforma dos mercados
de eletricidade e da regulacdo do setor, destacam que as instituicdes regulatdrias precisam se
adaptar para responder aos novos desafios, 0 que requer novos papéis na aplicacdo da Lei
pelas autoridades de defesa da concorréncia e pelos reguladores do setor elétrico (OECD e
IEA, 2001).

A International Energy Agency (IEA, 2010) destaca que a energia elétrica é a espinha
dorsal de muitas sociedades, representando atualmente 17% da demanda global de energia,
com previsdo de aumento para 23% até 2050. Para atender a crescente demanda, o setor de
energia elétrica requer ampliacdo da infraestrutura e desenvolvimento tecnoldgico, o que
somente pode ser alcancado com a participacdo do capital privado. A combinacéo de politica
consistente e financiamento adequado pode estimular fortemente o engajamento do setor
privado. (IEA, 2011).

2.2 Aregulagdo do Setor de Energia Elétrica Brasileiro

O mercado acionario brasileiro vem se destacando entre os paises emergentes no
cenario internacional, principalmente no ultimo decénio. Entre os fatores explicativos da
crescente importancia da economia brasileira como alternativa de aplicacdo de capitais
internacionais encontra-se o potencial energético, que representa em torno de 2% da energia
mundial (ANEEL, 2013). No Brasil, 0 modelo regulatério do setor de energia elétrica atua
como um mecanismo que busca manter em equilibrio os interesses das organizacdes,
proporcionando condi¢fes favoraveis a producdo, transmissdo e distribuicdo de energia, e,
para o beneficio da sociedade (ANTUNES, 2006).

As politicas publicas e as diretrizes relativas ao setor sdo de responsabilidade do Poder
Executivo Federal, por meio do Ministério de Minas e Energia, e do Congresso Nacional, que
atuam por meio de Medidas Provisorias e Leis. A Regulacdo e Fiscalizagdo das politicas e
diretrizes estabelecidas sdo realizadas pela ANEEL, criada em dezembro de 1996 como uma
autarquia sob regime especial, cujo objetivo é “Promover o equilibrio entre consumidores,
agentes regulados e o governo, em prol do interesse publico” por meio da regulacdo e
fiscalizacdo do setor de energia elétrica conforme as politicas e diretrizes do governo federal
(ANEEL, 2013).

Ao longo dos ultimos anos foram editadas diversas pec¢as regulatérias, tendo como
ponto de partida a Constituicdo Federal de 1988, que em seu artigo 175 faz referéncia ao
Governo como ente responsavel pela prestacdo de servicos publicos: “ Art. 175. Incumbe ao
Poder Pablico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou permissao, sempre
através de licitacdo, a prestacdo de servicos publicos”. (BRASIL, 1988).

O Setor de Energia Elétrica Brasileiro passou por varias mudangas, significativas,
especialmente a partir de 1990. Nesse periodo foram desenvolvidos modelos matematicos e
econbmicos buscando agregar valor aos servigos de transporte de energia elétrica, juntamente
com o plano de desverticalizacdo e privatizacdo de algumas concessionarias de energia
elétrica (MME, 2013). No entanto em 2001, devido a crise de racionamento de energia
elétrica, tornaram-se necessarias alteracfes na estrutura regulatéria, adotando-se um novo
formato as atividades de compra e venda de energia, bem como as iniciativas de entrada de
grandes consumidores no mercado livre.

Na Figura 1 sdo mostradas as principais Leis que formam o Marco Regulatorio
Brasileiro a partir de Constituicdo Federal de 1988 ate janeiro de 2013.
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Figura 1: Principais pecas regulatérias enderegadas ao setor de energia elétrica de 1988 a 2013
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FONTE: Elaborado com base em ANEEL (2013); Congresso Nacional (2013); Diario Oficial da Unido (2013)

Além de método de andlise Unico, a analise de conteudo pode auxiliar em pesquisas
mais complexas, fazendo parte de uma visdo mais ampla (TRIVINOS, 1992). A anélise de
conteido se destaca ainda, como um dos procedimentos classicos para analisar o material
textual, ndo importando qual a origem desse material (FLICK, 2009, p. 291).

Para Bardin (2009) a técnica de analise de conteudo pressupfe trés etapas: 1- preé-
analise, 2- exploracdo do material ou codificacdo; 3-tratamento dos resultados: inferéncia e
interpretacédo, conforme mostra de forma resumida a Figura 2.

Figura 2: Etapas da andlise de contetdo segundo bardin

28 etapa: 32 etapa: Tratamento dos
12 etapa: Exploragédo do material resultados: inferéncia e
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elaboragdo dos correta das caracteristicas permitindo apresentar  0s
indicadores  para a relacionadas conteido dados em diagramas, figuras,
interpretacdo final. expresso no texto. modelos etc.

FONTE: Construido a partir de Bardin (2009).

As Leis de Zipf sdo aqui destacadas pela importancia no cenario da analise de
conteudo. A primeira Lei afirma que, se as palavras de um texto longo forem ordenadas de
acordo com a ocorréncia, o produto da ordem das mais frequentes pelas respectivas
frequéncias é constante. A segunda Lei estabelece que as palavras menos frequentes
apresentam igual numero de ocorréncias (GUEDES; BORSCHIVER, 2005).

A Primeira Lei de Zipf se baseia no principio do menor esforco, segundo o qual o
redator ao repetir as ideias centrais do texto tende a repetir as palavras e termos que as
exprimem, o que torna possivel identificar e quantificar o conteudo. A Segunda Lei pode ser
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entendida como um corolario da primeira, na medida em que as palavras ou termos que ndo
dizem respeito a especificidade do texto aparecerdo com frequéncias aproximadamente iguais.

3.2 Pecas Regulatérias analisadas

As principais Medidas Provisorias e Leis que exprimem a politica regulatéria do setor
de energia elétrica desde a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 até janeiro de 2013
foram selecionadas e captadas por meio de consultas a ANEEL, Governo Federal e Congresso
Nacional, e obtidas do Diéario Oficial da Unido, no endereco eletrénico
http://www2.camara.leg.br. O conteudo original das pecas foi selecionado e analisado por
meio do programa Text Analysis, disponivel no endereco eletrénico: http://textalyser.net/. O
trabalho desenvolvido seguiu as etapas mostradas na Figura 3.

Figura 3: Etapas do desenvolvimento da pesquisa

Anadlise da Legislacdo Selecdo da Legislacédo Classificacdo da
Regulatoria do setor —> Regulatéria Legislacdo Regulatéria
elétrico.

Identificacdo - B <« — / \ :
preliminar de <«—| Analise de contetido Especificas Genéricas
dimensdes

Selegdo dos \ Identificagdo |

descritores de cada | — ~| dasdimensdes | (| Analise de contetdo

dimenséao
. Quantificacdo da presenca Descricdo da Evolugéo do
Definicdo : . > -
onal d de cada dimensdo em Marco regulatério
operacional das cada peca regulatéria
dimenses

O primeiro exame da legislacdo indicou que algumas pecas regulatdrias eram de
natureza especifica, sugerindo que representavam dimensfes relevantes do contetdo
regulatério. Desse exame resultou o estabelecimento provisorio de duas dimensdes: Meio
Ambiente e Estruturante. Em seguida, efetuou-se a analise de conteldo de todas as leis
consideradas em conjunto, como um texto regulatorio tnico, como mostra o Quadro 1.

Quadro 1 — Ocorréncias de termos na legislacao brasileira regulatdria do setor de energia elétrica

Descritores Ocorréncias Descritores Ocorréncias
Concessoes 709 Cumprimento 60
Contratos 340 Mercado 59
Recursos Hidricos 237 Desenvolvimento 59
ANEEL 223 Pagamento 58
Tarifa 185 Transmissdo 57
Distribuicdo 141 ANA 54
Geracéo 123 Bacia Hidrogréfica 47
Plano de cargos 120 Pregos 45
Fiscalizacdo 113 Inspec¢des 44
Licitacdo 103 Recursos Ambientais 39
Barragens 91 Estudos 38
Comercializagéo 83 Receita 34
Custo 78 Multa 29
Controle 70 Pesquisa 29
Agua 63 EPE 21
Interligacdo 61
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3.3 Dimensoes Latentes na Politica Regulatéria

Foram, entdo, selecionados os termos com maior ocorréncia na legislacdo regulatéria
considerada em conjunto. Entre os termos de maior frequéncia, observou-se a utilizacdo de
sinbnimos em percentual aproximado de 15%. As frequéncias dos termos que apresentavam
mesmo significado foram cuidadosamente totalizadas. Esse procedimento permitiu identificar
outras trés dimensbes de conteudo, além de confirmar as duas previamente estabelecidas,
representativas das regras impostas as empresas do setor de energia elétrica. Os descritores
foram entdo classificados de acordo com a abrangéncia de cada dimensdo, como mostra o
Quadro 2.

Quadro 2 — Dimensdes de conteddo e respectivos descritores

Dimensdes Caracteristicas Descritores
Meio Aspectos ambientais a serem observadas | Recursos hidricos, barragens, agua, bacia
Ambiente pelas empresas de energia elétrica. hidrografica, ANA, recursos ambientais.
Relativa ao desenvolvimento, | Estudos, expansdo, pesquisa, desenvolvimento,

Estruturante estruturacdo e expansdo da oferta de | plano de cargos.
energia elétrica

Fatores que influenciam diretamente as | Tarifa, receita, custo, pregos, pagamento.

Financeira :
financas das empresas

Aspectos relativos a atuagdo das | Concessoes, permissao, comercializagéo,
Mercado empresas de energia elétrica no mercado | distribuicdo, contratos, transmissdo, licitagéo,
geracdo, interligacdo, mercado

Regras de acompanhamento das | Fiscalizacdo, ANEEL, inspecdes, controle,
Monitoramento | atividades das empresas de energia | multa, cumprimento.
elétrica pelo poder concedente.

3.4 Dimensoes e respectivos descritores

As duas dimensdes estabelecidas inicialmente — Meio ambiente e Estruturante, ao
contréario das demais, nao estdo dispersas na legislacdo, concentrando-se em leis especificas,
como mostra o0 Quadro 3.

O texto regulatério constituido pelas 20 pecas analisadas apresenta em torno de 30 mil
vocabulos, o que permite recorrer as Leis de Zipf. Tanto a primeira quanto a segunda leis
foram verificadas em nivel satisfatorio. A fase seguinte consistiu em analisar individualmente
cada peca regulatoria para quantificar a presenca de cada dimensdo de contetdo.

Como ultima etapa, foram calculados os coeficientes representativos da presenca de
cada dimensdo regulatoria, a representatividade de cada lei em relacdo as dimensGes e,
finalmente, a representatividade de cada lei no contexto regulatério como um todo.
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Quadro 3 — Presenca das dimensdes de contedido na legislacdo regulatéria do setor de energia elétrica
brasileiro

Leis/ Numero de ocorréncias
@
2 . 5 £¢8¢853¢8g88ggEEReLeEea
S| Descritores 3 &8 5 § 8 § § 8 ¢ $ 8 £ 3 ¢ 5 &8 2 & g 8 8
c x © o o o ° o & 3§ 5 § 3 3 4 % 5 9 3§ Y 9
B
agua 48 11 4 63
2 barragens 91 91
% recursos ambientais 11 6 9 2 3 8 39
E ANA 54 54
'é bacia hidrografica 39 8 47
Recursos Hidricos 3 161 68 5 237
Total 3 0 0 0 259 6 0 150 0 0 0 0 0 2 0 0 3 0 108 0
desenvolvimento 24 9 7 7 4 2 6 59
% Estudos 6 15 17 38
§ plano de cargos 120 120
E pesquisa 9 4 16 29
epe 21 21
Total 0 0 0 0 39 0 O 0 9 0 7 0 47 153 0 0 4 2 6 267
custo 9 2 2 3 21 4 10 6 15 3 3 78
< |Precos 2 2 2 4 7 14 3 8 1 2 45
é receita 1 5 6 4 2 4 5 7 34
é Tarifa 15 11 14 6 4 3 9 21 11 20 31 185
- pagamento 4 4 1 3 10 4 11 5 1 2 1 2 58
Total 30 19 6 29 0 17 24 6 0 83 3 13 46 0 0 22 33 24 0 45 400
compra e venda 5 10 3 6 5 9 8 4 50
comercializacdo 0 1 25 4 3 33
Concessdes 39 100 9% 51 O 40 30 4 6 64 15 34 115 0 0 6 25 8 0 116 709
contratos 12 48 21 25 39 10 3 1 41 16 16 63 4 3 23 3 24 340
-(85 distribuicéo 6 8 8 9 4 17 4 8 30 2 5 17 5 24 141
£ | geracio 707 5 5 7 42 5 20 2% 123
= interligagéo 14 1 15 7 2 2 61
licitagdo 24 11 11 6 1 31 2 8 9 103
mercado 3 10 20 6 3 17 59
transmiss&o 10 10 3 3 5 10 16 57
Total 57 172 160 112 0 8 80 11 31 154 50 68 339 16 0 31 129 18 0 217 1676
ANEEL 43 22 3 4 51 2 21 27 7 17 6 20 223
g controle 1 9 4 3 13 3 10 15 9 3 70
é inspecBes 3 15 11 29
£ |Fiscalizagdo 74 17 1 7 6 3% 7 2 24 4 113
£ |mutta 4 3 4 4 3 % 1 1 44
= cumprimento 14 4 5 9 5 6 4 9 1 3 60
Total 0 26 16 68 12 9 22 8 5 74 5 28 5 6 64 47 21 6 38 28
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
Esta secdo compreende trés subsecdes: Perfil das Pecas Regulatdrias, Presenca das
Dimens6es na Legislacdo Regulatoria e Forca Regulatoria das pecas individuais.

4.1 Perfil das Pecas Regulatérias

A andlise individual das pecas regulatérias permite identificar e quantificar a presenca
das cinco dimensdes latentes do marco regulatério do Setor de Energia Elétrica Brasileiro,
como se mostra a seguir. A Figura 4 se refere as nove primeiras pegas regulatorias.

Figura 4: Analise individual das pecas regulatérias publicadas entre 1993 e 2002

Lei 8.631 de 1993 Lei 8.987 de 1995 Lei 9.074 de 1995

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente
150,0 0,0

Estruturante Financeira Estruturante

N

Monitoramento

Mercado Monitoramento

Conteldo

Conteldo

Conteldo

Lei 9.427 de 1996 Lei 9.433 de 1997 Lei 9.478 de 1997

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

Conteldo Conteddo Contetdo

Lei 9.648 de 1998 Lei 9.984 de 2000 Lei 10.433 de 2002

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente
40,0

Conteldo Contetdo

Conteldo

A visualizacdo proporcionada pela Figura 4 indica claramente a intensidade com que
as dimensdes regulatorias estdo presentes em cada lei. A Lei 8.631/1993 trata das dimensdes
financeiras e de mercado ao dispor sobre os niveis das tarifas para o servico publico de
energia elétrica e extinguir o regime de remuneracdo garantida. Por seu turno, as Leis
8.987/1995, 9.074/1995 e 9.478/1997 apresentam conteldo essencialmente da Dimensdo de
Mercado, podendo ser consideradas especificas dessa matéria.

A Lei 9.427/1996 que instituiu a ANEEL mostra contetdo relativamente diversificado,
englobando as dimensdes financeira, monitoramento e mercado, com predominancia desta
ultima. O mesmo padrdo € observado para a Lei 9.648/1999, que altera dispositivos legais e
reestrutura a ELETROBRAS. E importante destacar que nos anos de 1996 e 1997 foram
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privatizadas cerca de dez distribuidoras de energia elétrica e que esse cendrio de privatizacGes
inevitavelmente se refletiu nas medidas regulatorias que passaram a vigorar naquele periodo.

A dimensdo Meio Ambiente surge de forma isolada nas Leis 9.433/1997 e
9.984/2000. A primeira trata da Politica Nacional de Recursos Hidricos e cria o Sistema
Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos; a segunda, além de tratar da
implementacdo e coordenacdo da Politica Nacional de Recursos Hidricos, cria a Agéncia
Nacional de Aguas (ANA). A Lei 10.433/2002 envolve contetdos das dimensdes de
monitoramento e de mercado, sendo um dos reflexos da crise de abastecimento do setor que
atinge o Pais no ano de 2001, ao dispor sobre a autorizacdo para a criacdo do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Na Figura 5, € mostrada a analise do conteudo das
pecas regulatdrias editadas no periodo de 2002 a 2004.

Figura 5: Analise individual das pecas regulatdrias publicadas entre 2002 e 2004

Lei 10.438 de 2002

Estruturante

Monitoramento

Conteldo

Lei 10.604 de 2002

Meio Ambiente

Estruturante

Monitoramento
Conteldo

Lei 10.762 de 2003

Meio Ambiente

Estruturante

Monitoramento

Conteldo

Lei 10.847 de 2004

Meio Ambiente

Lei 10.848 de 2004

Meio Ambiente

Lei 10.871 de 2004

Meio Ambiente

Estruturante Estruturante Estruturante

QN
AN
/N
Monitoramento

Monitoramento Monitoramento

Conteldo

Contetido = Conteldo

As politicas regulatérias do periodo de 2002 a 2004 sdo marcadas pela mudanca no
Governo Federal e por uma crise de abastecimento que tornou necessaria verdadeira
reestruturacdo do setor de energia elétrica. Assim, o contetdo da Lei 10.438/2002 mostra as
dimensGes de mercado, financeira e de monitoramento. Pode-se dizer que a referida lei lancou
as bases para as mudancas que viriam em seguida e que modificariam sensivelmente a
regulacéo do setor de energia elétrica.

A Lei 10.762/2003 trata de politicas sociais para o0 setor e seu contetdo é
essencialmente de mercado. A Lei 10.848/2004 modifica profundamente a estrutura da
legislacdo anterior, dispondo sobre a politica de comercializacdo da energia elétrica. O
conteddo desta lei apresenta as dimensdes financeira, de monitoramento e, com maior
densidade, a Dimens&o de Mercado.

As Leis 10.847 e 10.871 de 2004 abordam questdes de continuidade e estrutura do
setor de energia elétrica. A primeira autoriza a criacdo da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), enquanto a segunda dispde sobre a criagdo de carreiras e organizacdo de cargos
efetivos nas Agéncias Reguladoras.

A Figura 6 apresenta o conteddo da Legislacdo regulatoria referente ao periodo de
2007 a 2013.
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Figura 6: Analise individual das pecas regulatérias publicadas entre 2007 e 2013

Lei 11.488 de 2007 Lei 12.111 de 2009 Lei 12.212 de 2010

oo

Monitoramento Mercado Monitoramento Mercado Mercado
Contetdo Contetdo

Estruturante Financeira | Estruturante Financeira Financeira

Conteldo

Lei 12.334 de 2010 Lei 12.783 de 2013

Meio Ambiente Meio Ambiente
150,0

Estuturante

Monitoramento Mercado
Contetdo

Conteldo

A Lei 10.488/2007 cria o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura e, por isso, seu conteudo manifesta principalmente a Dimensdo de
Monitoramento, que é seguida em importancia pelas dimensdes de mercado e financeira. As
Leis 12.111/2009 e 12.783/2013, além de apresentarem conteddo das dimensdes financeira e
de monitoramento, destacam com maior énfase a Dimensdo de Mercado. Importante destacar
que a Lei 12.783/2013 altera inumeros dispositivos da legislacdo anterior e dispde sobre as
concessOes de geracdo, transmissdo e distribuicdo; a reducdo dos encargos setoriais e a
modicidade tarifaria. A Lei 12.334/2010 mostra contetdo regulatorio de Meio Ambiente e de
monitoramento, pois, estabelece a Politica Nacional de Seguranca de Barragens, destinada a
acumulacdo de &gua, além de criar o Sistema Nacional de Informag6es sobre Seguranca de
Barragens.

4.2 Presenca das Dimensoes na Legislagdo Regulatéria

A analise que segue evidencia a distribuicdo das cinco dimensdes (Meio Ambiente,
Estruturante, Mercado, Financeira e Monitoramento) pelas 20 pecas regulatérias publicadas
desde a Constituicdo Federal de 1988 até janeiro de 2013.

4.2.1 Dimensao Meio Ambiente
A distribuicdo do contetido regulatério da Dimensdo de Meio Ambiente é mostrada no

Gréfico 1.
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Gréfico 1 - Presenca da dimensdo meio ambiente nas pecas regulatérias

Meio Ambiente

Observa-se que a Dimensdo de Meio Ambiente esta praticamente toda concentrada na
Lei 9.433/1997, que instituiu a Politica Nacional de Recursos Hidricos e criou o Sistema
Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos. Apenas outras duas pecas regulatorias, a
Lei 9.984/2000 e a Lei 12.334/2010, contém conteldos relativos ao Meio Ambiente.

4.2.2 Dimensao Estruturante
O Grafico 2 apresenta a concentracdo do conteudo regulatério da Dimensao
Estruturante.

Grafico 2 - Presenca da dimenséo estruturante nas pecas regulatérias
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Como se observa, a maior concentracdo de contetdo regulatorio da Dimensao
Estruturante é encontrada na Lei 10.871/2004, que trata do plano de carreira dos servidores de
autarquias, no caso do setor elétrico, a ANEEL. Observa-se que a regulacdo do Setor de
Energia Elétrica Brasileiro apresenta contetudo estruturante expressivo somente 15 (quinze)
anos apos a promulgacéo do novo ordenamento juridico do Pais.
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4.2.3 Dimensao Financeira
A Dimensdo Financeira das pecas regulatorias apresenta-se dispersa, como mostra o
Grafico 3.

Gréfico 3 - Presenca da dimensao financeira nas pecas regulatorias
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A Dimensdo Financeira envolve questbes tarifarias e demais conteddos que
influenciam de forma direta os resultados financeiros das empresas do setor. A anélise de
conteddo mostra que a maior concentracdo da dimenséo é disposta na Lei 10.438/02, que da
inicio ao processo de reestruturacdo do setor elétrico, seguida em importancia pela Lei
12.783/2013 e pela Lei 10.848/2004. E possivel perceber, ainda, que a larga maioria das leis
que passaram a reger o funcionamento do Setor de Energia Elétrica Brasileiro apresentam
algum conteudo da Dimensao Financeira.

4.2.4 Dimensao de Monitoramento
A distribuicdo da Dimensdo de Monitoramento entre as pecas regulatérias publicadas
na vigéncia da Constituicdo Federal de 1988 é mostrada no Grafico 4.

Gréfico 4 - Presenca da dimensdo monitoramento nas pecas regulatérias
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A Lei 9.427/1996 que criou a ANEEL é a primeira peca regulatoria do periodo em
andlise que apresenta elevada concentracdo de conteddo de monitoramento. No entanto é na
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Lei 10.438/2002 que esta dimensdo se mostra mais presente, seguida das Leis 10.848/2004,
12.783/2013 e 10.871/2004.

4.2.5 Dimensao de Mercado
A disperséo do contetdo regulatério da Dimens&o de Mercado é mostrada no Gréfico
5.

Grafico 5 - Presenca da dimensdo mercado nas pecas regulatorias
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A Lei 10.848/2004 é considerada uma referéncia na regulacdo do Setor de Energia
Elétrica Brasileiro. A aplicacdo da técnica de analise conteddo confirma a sua relevancia,
mostrando que a referida lei contém mais de 16% de todo o conteldo regulatério da
Dimensdo de Mercado. A Lei 12.783/2013 também se mostra destacada, com a segunda
maior concentracdo de conteudo regulatério de Mercado desde 1988, ratificando que atual
conjuntura é de extrema importancia para o setor elétrico brasileiro.

A anélise deixa claro que as dimens@es Financeira, de Monitoramento e de Mercado
tendem a se manifestar conjuntamente nas pecas regulatérias analisadas.

4.3 Forca Regulatéria das Pecgas Individuais

A andlise da forca regulatéria das pecas individuais busca evidenciar as suas
guantidades de conteudo regulatério. Para tanto, o total de conteudo regulatério de cada lei
foi comparado com o total de contetido regulatério do periodo. Os resultados, sao mostrados
no Grafico 6.
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Grafico 6: Forca da legislacdo regulatoria
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As leis que mostram maior conteldo regulatério sdo 10.848/2004 e 10.433/2002,
respectivamente. Importante destacar que sao datadas dos anos 2002 e 2004, possivel reflexo
da necessidade de reestruturacdo do setor apés a crise energética de 2001. Destaque-se, ainda,
a Lei 12.783/2013, como o terceiro maior contetdo regulatério do periodo. Cumpre enfatizar,
no entanto, que as leis, em sua grande maioria, apresentam conteldo modificativo de
legislacBes anteriores, mostrando que a regulacdo do Setor de Energia Elétrica Brasileiro ndo
esta sedimentada.

Do ponto de vista estratégico, além da falta de estabilidade, é necessario considerar
que cada lei apresenta conteldo diversificado, que resulta de um mix de objetivos
governamentais de curto e longo prazo. Dessa forma, a analise mostra que a conjuntura, 0s
objetivos da politica econdmica e até mesmo as praticas administrativas do governo tendem a
se refletir no risco regulatorio.

Uma avaliacdo da forca regulatdria das pecas legais ao longo do tempo mostra um
padrdo pouco favoravel a sociedade brasileira do ponto de vista estratégico. Uma definicao
abrangente de novas diretrizes logo apds a promulgacdo da nova Constituicdo Federal,
seguida de pequenos ajustes, teria proporcionado um cenario de relativa estabilidade do marco
regulatério e, portanto, proporcionado risco regulatério comparavelmente menor no Setor de
Energia Elétrica Brasileiro.

5 CONCLUSAO

Em vez de buscar relacionar de forma singela eventos regulatérios indiferenciados
com supostas repercussdes no mercado das agdes, a exemplo da pesquisa de Kobialka e
Rammerstorfer (2009) ou procurar diferenciacgdo no comportamento desse mercado entre
periodos de maior e de menor estabilidade no marco regulatério (BUCKLAND; FRASER,
2000; 2001), este artigo ousou utilizar a analise de conteddo para caracterizar cada evento
regulatério e, dessa forma, viabilizar a analise estratégica do risco regulatorio do Setor de
Energia Elétrica Brasileiro.

Adotou-se como objetivo identificar e quantificar o conteudo das principais leis
regulatorias enderecadas ao Setor de Energia Elétrica Brasileiro desde a Constituicdo Federal
de 1988, tendo como metodologia basica a analise de conteudo, a qual se mostrou capaz de
capturar, evidenciar e proporcionar quantificacdo de cinco dimensodes relevantes dos textos
regulatorios.
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Os resultados sdo significativos e, a0 mesmo tempo, reveladores. A andlise individual
das pecas regulatérias mostra que as dimensfes de Meio Ambiente e Estruturante emergem
em pecas regulatorias especificas, ao contrério das dimensdes de Mercado, Financeira e de
Monitoramento, que se manifestam fortemente associadas nas pecas regulatorias.

A andlise da distribuicdo das dimensGes pelas pecas regulatorias mostra que as
dimensGes de Meio Ambiente e Estruturante apresentam grande concentracdo. A dimensao de
Meio Ambiente e a dimenséo Estruturante surgem de forma significativa somente nove anos e
quinze anos apdés a promulgacdo da Constituicdo Federal. Para as dimensdes de
Monitoramento, Financeira e de Mercado, embora se observe maior distribuicdo, a Lei
10.438/2002 se destaca em relacéo as dimensdes Financeira e de Monitoramento, enquanto a
dimensdo de Mercado apresenta maior concentragdo na Lei 10.848/2004.

No que se refere a forca de contetdo regulatdrio, os resultados deixam claro que as
grandes mudancas na regulacdo do Setor de Energia Elétrica Brasileiro, a partir da
Constituicdo Federal de 1988, estdo presentes nas Leis 10.848/2004, 10.433/2002 e
12.783/2013. Cumpre destacar que, em relacdo ao risco regulatério, o grande nimero de leis
aprovadas para o setor constituiu um cenario marcado por instabilidade e incerteza em todo o
periodo analisado, especialmente no que se refere as dimensbes de Mercado, Financeira e de
Monitoramento. Estas incertezas regulatdrias podem de acordo com Pedeell (2006) elevar os
custos financeiros de empresas de energia elétrica e aumentar sua volatilidade no mercado.

O presente artigo, ao tracar o perfil das principais pecas legais regulatorias, verificar a
concentracdo das dimensdes na legislacdo e mensurar a forca regulatéria de cada peca,
fornece uma base objetiva para pesquisar a relacdo dessas variaveis com o risco regulatorio.
Assim, uma vez que sejam estabelecidas as relacdes entre quantidade e tipo de contetido
regulatério com o comportamento do mercado acionario, 0s gestores publicos, ao
considerarem mudancas nas politicas publicas, e os decisores privados, ao planejarem seus
investimentos, poderdo simular cenarios de mudancas no marco regulatério e avaliar
estrategicamente 0s riscos associados, cotejando-os com os seus objetivos de médio e longo
prazo.
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