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RESUMO

Cerqueira, Elias da Silveira. (2020). Praticas de contabilidade gerencial associadas a maturidade
organizacional em empresa sob atividade regulada: um estudo de caso (Dissertacio de Mestrado).
Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

O objetivo desta pesquisa foi a investigacao empirica, por meio de um estudo de caso tnico,
do uso de artefatos de contabilidade gerencial, associados ao desenvolvimento organizacional de
uma empresa que opera em atividade sob regulagiao governamental, a luz da teoria do ciclo de vida
organizacional (CVO), segundo Lester, Parnell, & Carraher (2003). A questao norteadora da
pesquisa foi a seguinte: Comzo sao utilizadas as Praticas de Contabilidade Gerencial (PCG), em uma empresa
privada que opera sob ambiente regulado no mercado atacadista de comercializagao de energia elétrica no Brasil, a
Inz dos estagios da teoria do ciclo de vida organizacional (C170)? Nesse contexto, foi selecionada uma
empresa privada comercializadora de CCEAL, como Agente CCEE, mediante autorizagdo e sujeita
as normas editadas pela ANEEL. Como estratégia de pesquisa foi utilizada a triangulacao de dados
e informagdes de fontes multiplas, colhidos da empresa Case, por meio de entrevistas
semiestruturadas com 4 executivos C-Level, aplicacio de questionario estruturado a 20
diretores/colaboradores (40% do headcount), e obtengido de documentos, relatorios e certificados
de interesse da pesquisa. Como ferramenta de apoio na transcricdo de audio de entrevistas foi
utilizado o Word for Windows, e para identificaciao de termos e palavras-chaves de textos, utilizou-
se o software New Nvivo™. Os achados da pesquisa indicaram que os artefatos usados pela
empresa Case foram adotados, parte em decorréncia de obrigacdo regulatéria (isomorfismo
coercitivo), parte como pratica usual prevista na literatura (artefatos tradicionais e modernos), e
parte em decorréncia da estratégia de negocios, voltada a gestao de riscos operacionais, de mercado
e de crédito (usual no mercado financeiro e de crédito), associados as suas estratégias e
desenvolvimento organizacional. Sobre o desenvolvimento organizacional, observou-se que sua
dinamica de crescimento e estilo de gestdo, a exemplo de seus artefatos, apresentam
particularidades em suas caracteristicas de maturidade, reunindo, a0 mesmo tempo, caracteristicas
de trés dos cinco estagios previstos na teoria do CVO, indicando que a empresa encontra-se no
estagio de sucesso (maturidade), mas com vieses para os estagios de sobrevivéncia (crescimento) e
rejuvenescimento (renovagao). Devido aos requerimentos de entrada, aspectos da dinamica de
negobcios e desenvolvimento organizacional, assim como da adogao de PCG, constatou-se um
descolamento parcial das caracteristicas preconizadas pela teoria do CVO, por parte das
comercializadoras de CCEAL. Como objetivo complementar, realizou-se pesquisa exploratéria da
literatura, com o proposito de organizar e apresentar elementos sobre o ambiente de negbcios e de
gestao das comercializadoras de energia elétrica, ainda pouco explorados em estudos académicos e
pesquisas empiricas no Brasil, a luz dos riscos operacionais e de mercado, além das PCG.
Constatou-se que o setor de comercializagdo de energia se organiza por meio de estruturas
societarias e empresariais que indicam a formacido de grupos empresariais independentes, assim
como os grupos chamados “verticalizados”, com geradoras/distribuidoras de energia ou grupos
financeiros. Trata-se de um mercado novo no Brasil, com grande potencial de crescimento,
principalmente se consideradas as recentes iniciativas governamentais de ampliagio do mercado
livre de energia aos consumidores e comercializadores varejistas, até entio consumidores cativos
das distribuidoras de energia de cada regiao.

Palavras-chave: ciclo de vida organizacional; artefatos de contabilidade gerencial; atividade
regulada.



ABSTRACT

Cerqueira, Elias da Silveira (2020). Praticas de contabilidade gerencial versus maturidade
organizacional em empresa sob atividade regulada: um estudo de caso (Dissertacio de Mestrado).

Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

The objective of this research was an empirical investigation, through a single case study,
of the use of management accounting artifacts, associated with the organizational development of
a company that operates under government regulation, in the light of the organizational life cycle
theory (CVO), according to Lester, Parnell, & Carraher (2003). The question that served as a guide
for the research was the following: How are Management Accounting Practices (PCG) used, in a private
company, which operates under a regulated environment in the wholesale market of electric energy trading in Brazil,
in light of the stages of the theory of organizational life cycle (C170)¢ In this context, a private CCEAL trading
company was selected as CCEE Agent, subject to authorization and subject to ANEEL rules. As
a research strategy, the triangulation of data and information from multiple sources was used,
collected from Case Company, through semi-structured interviews with 4 C-Level executives, and
application of a structured questionnaire to 20 directors/employees (40% of the headcount), and
gathering documents, reports, and certificates of interest to the research. As a support tool for the
audio transcription of interviews, Word for Windows was used, as well as New Nvivo ™ software
for the identification of terms and keywords of texts. Research findings showed that the artifacts
used by Case company were partly adopted due to regulatory obligation (coercive isomorphism),
partly as a usual practice mentioned in the literature (traditional and modern artifacts), and partly
as a result of the business strategy, aimed at managing operational, market, and credit risks (usual
in the financial and credit markets), associated with its strategies and organizational development.
As for organizational development, it was observed that its growth dynamics and management
style, like its artifacts, have specificities in their maturity characteristics. It gathers, at the same time,
attributes from 3 of the 5 stages mentioned in the CVO theory, indicating that the company is at
the stage of success (maturity), but with biases for the stages of survival (growth) and rejuvenation
(renovation). Due to entry requirements, aspects of business dynamics, and organizational
development, as well as the adoption of PCG, there was a partial detachment by CCEAL traders
from the characteristics recommended by CVO theory. As a complementary objective, exploratory
literature research was carried out, with the purpose of organizing and presenting elements about
the business and management environment of the electric energy traders, which academic studies
and empirical research still little explore in Brazil, in light of the operational and market risks, in
addition to PCG. It was found that the energy commercialization sector is organized through
corporate and business structures that indicate the formation of independent business groups, as
well as “vertical” groups with energy generators/distributors or financial groups. It is a new market
in Brazil, with great growth potential, especially considering the recent government initiatives to
expand the free energy market to consumers and retailing companies, who have been captive
consumers of the energy distributors in each region.

Keywords: organizational life cycle; management accounting artifacts; regulated activity.
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1 INTRODUCAO
11 Contextualizagao da situagao-problema do estudo

Muitos sao os desafios que o ambiente de negdcios pode trazer ao empreendedor e a
organizagdo, especialmente em setores que se dedicam ao fornecimento de insumos basicos,
utilizados por toda a sociedade, como ¢é o caso da energia elétrica. Aliado aos desafios do
empreendimento em si, o insumo energia elétrica ¢ tratado, no Brasil, como um bem publico, pela
sua essencialidade a sociedade e, com isso, a exploracao dos servigos de fornecimento de energia
elétrica acaba por se vincular a tutela governamental, por meio de concessoes, permissoes,
autorizagoes e regulagdes advindas do poder publico, tanto na esfera federal, como nas estaduais e
municipais (Damazo, 2013).

Tal tutela governamental, como as concessoes e regulacdes do servigo publico de energia
elétrica, tém sua origem na prépria Constituicao Federal de 1988, que prevé, em seus artigos 21 e
22, a competéncia privativa da Unido para legislar e explorar esses servigos. Tal exploragao pode
ocorrer diretamente ou mediante autorizagao, por meio de concessao ou permissao, incluindo
instalagoes de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos d’agua, em articulagdo com
os Estados onde se situam os potenciais hidroenergéticos.

Sob esse contexto regulatério constitucional inserem-se, portanto, as empresas
concessionarias e permissionarias do setor de energia elétrica brasileiro, que se dedicam as
atividades desenvolvidas por meio da cadeia produtiva de geracao, transmissao e distribuicao de
energia, fornecendo esses servicos nao s6 aos consumidores residenciais, mas também aos
consumidores industriais, comerciais e de servicos, assim como aos proprios entes publicos.

Compondo a estrutura de regulagio, o setor elétrico brasileiro conta, desde final de 1996,
com a atuagao de uma agéncia reguladora, a ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
instituida pela Lei 9.427/96 (https://www.aneel.gov.br) e, mais recentemente, com a CCEE —
Camara de Comercializaciao de Energia Elétrica (https://www.ccee.org.br), sucessora da ASMAE
— Administradora de Servigos do Mercado Atacadista do Setor de Energia Elétrica, criada em 1999,
renomeada ¢ operacionalizada em 15/03/2004, pela Lei 10.848; portanto, ha pouco mais de 15
anos.

Por meio da CCEE, viabilizou-se a gestdo de uma nova atividade no setor elétrico brasileiro,
a de comercializagao de energia elétrica em ambiente de contratagao livre (ACL), onde sdo firmados
os Contratos de Compra de Energia no Ambiente Livre (CCEAL), e em ambiente de contratagao
regulada (ACR), por meio de leildes. Para operar nesse novo nicho de mercado da comercializagao,
complementando a cadeia até entdo existente de geragao, transmissao e distribuicdo de energia
elétrica a consumidores cativos, surgiram as empresas comercializadoras de energia elétrica para o
mercado livre.

A atividade de comercializagao de energia elétrica no mercado livre, segundo dados de abril
de 2020 divulgados pela ABRACEEL — Associagao Brasileira dos Comercializadores de Energia,
representou um volume de 86.789 MWmed, correspondentes a 63% de toda energia transacionada
no pafs (transagoes cumulativas envolvendo geradores, comercializadores e clientes finais), sendo
84% desse volume destinado ao consumo industrial (ABRACEEL, Boletim abril 2020).

Ainda nesse contexto, o volume mensal de energia elétrica consumida e oriunda do
mercado livre, de 20.887 MWmed em abril de 2020, correspondeu a 31% de toda energia
consumida no pafs, ou seja, quase 3 do volume total de consumo, havendo ainda espaco de
crescimento do mercado livre para os % restantes. Tais informa¢oes mostram a importancia da
atividade de comercializagao de energia elétrica no mercado livre e, por conseguinte, desses novos
Players do setor - as empresas comercializadoras criadas a partir de 2000 e impulsionadas a partir de
2004 -, tanto no contexto setorial, como no cendrio econdmico brasileiro como um todo.
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As empresas comercializadoras de CCEAL operam em ambiente de contratagao livre no
mercado atacadista, revendendo energia comprada a determinados consumidores chamados livres
(consumidores livres e especiais); ainda que tenham um grau de autonomia operacional maior,
quando comparadas as empresas tradicionais da cadeia de geracio/transmissio/distribuicio de
energia, que operam sob regime de concessao publica, estdo sujeitas a uma determinada carga de
regulagio governamental (Marrara, 2019), posto que necessitam de registro, autorizagao e
monitoramento de suas transa¢des pela CCEE, conforme ato normativo ANEEL RN 678/15.

Considerado esse aspecto regulatorio sobre as comercializadoras de energia, observa-se
uma demanda de informacdes especificas pelos 6rgaos reguladores, tanto na fase de obten¢ao de
registro obrigatério como agente CEEE, quanto pela obrigacdo de manutengdo periddica de
informagdes sobre limites operacionais, capital minimo, participages societarias, organograma do
grupo, comprovagao de aptidio para desempenho de atividade de comercializagao de energia,
demonstragoes contabeis, etc., além do registro individualizado dos contratos de compra e revenda
de energia, incluindo contratos nao liquidados, denominados ativos/passivos setoriais (RN
678/15). Consequentemente, exige-se toda uma estrutura especifica de Praticas de Contabilidade
Gerencial (PCG).

Tais praticas, também chamadas de Artefatos de Contabilidade Gerencial, sao
caracterizadas como técnicas de planejamento e controle de gestdo, pois envolvem processos de
mensuracao, acumulacio e comunicacdo de informacles monetirias e nao monetarias, sobre
aspectos das dimensoes de desempenho da organiza¢io (Oyadomari, Cardoso, Mendonga, & Lima,
2008, p. 50).

As PCG compdem, portanto, os “modelos de gestio, sistemas de gestdo, sistemas de
informacao e conceitos de avaliagao que possam ser utilizados por profissionais da Contabilidade
Gerencial no exercicio de suas fungdes” (Guerreiro, Cornachione & Soutes, 2011, p. 90), como
por exemplo o or¢camento empresarial (budgef), o planejamento estratégico (strategic planning), o
custeio ABC (ABC costing), e o BSC (Balanced Scorecard), dentre outros (Russo e Guerreiro, 2017;
Oyadomatri ez al., 2008; Frezatti, 2017, p. 21 e 41).

Nesse sentido, esta pesquisa foi desenvolvida sob a ética das Praticas de Contabilidade
Gerencial (PCG) adotadas nesse tipo de organizacio — comercializadoras de energia elétrica -,
evidenciando a contribui¢do dessa tematica para a compreensao de como o conjunto de praticas
utilizadas no processo de gestao (planejar, executar e controlar) sio associadas as caracteristicas de
cada fase ou ciclo de vida das organiza¢des, em um ambiente de negdcios sujeito a regulacio.

Diversos estudos associam as praticas de gestao e de Contabilidade Gerencial e seus
artefatos aos estagios de desenvolvimento e de maturidade organizacional nas empresas (Beuren,
Rengel, & Rodrigues, 2015; Davila, 2000; Frezatti, Barroso & Carter, 2015;; Otley, 1978; Tuomela,
2005; Souza, Castro, Borgert, Flach & Lunckes, 2015; Silva, Marques & Cecon, 2020; Moreira &
Frezatti, 2019; Correa, Gomes, Bruni & Albuquerque, 2016; Frezatti, Relvas, Nascimento,
Junqueira & Bido, 2010; Valeriano, 2012; Cunha, Klann & Lavarda, 2013; Souza, Necyk & Frezatti,
2008), auxiliando na identificacdo de cada fase ou estagio do Ciclo de Vida Organizacional [CVO)]
e sua associacao com o uso de determinadas PCG.

Portanto, buscou-se compreender os fatores e as circunstancias que envolvem o processo
evolutivo do crescimento e da maturidade organizacional, em empresas que atuam sob ambiente
regulado, como as comercializadoras de energia elétrica, e as PCG utilizadas por elas, a luz da teoria
do ciclo de vida organizacional (CVO), conforme o modelo de Lester, Parnell & Carraher (2003).

Com base nos elementos apresentados, este estudo pretendeu colher e relatar aspectos do
alinhamento das caracteristicas de maturidade organizacional aos estagios do ciclo de vida
organizacional sugeridos por Lester ¢/ /. (2003), por meio de um estudo de caso em uma empresa
comercializadora de CCEAL no mercado atacadista.

Nesta pesquisa, buscou-se evidenciar a contribui¢do para esse campo de estudo, a partir da
analise de elementos especificos de sua dinamica, uso e desenvolvimento de PCG e,
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consequentemente, de suas estratégias, levando em conta aspectos relacionados ao seu conjunto
de interessados.

A questao que serviu como norteadora da pesquisa foi a seguinte: Como sao utilizadas as
Praticas de Contabilidade Gerencial (PCG), enm uma empresa privada que opera sob ambiente regulado no mercado
atacadista de comercializacdo de energia elétrica no Brasil, a luz, dos estdgios da teoria do ciclo de vida organizacional

(C10)?
1.2 Objetivo

O objetivo principal deste trabalho foi identificar evidéncias empiricas que confirmassem a
aderéncia das caracteristicas de desenvolvimento e do amadurecimento organizacional, quanto ao
surgimento e utilizagdo de praticas de Contabilidade Gerencial, aos estagios do ciclo de vida
organizacional sugeridos por Lester ez a/ (2003). O estudo foi realizado em uma empresa privada
comercializadora de CCEAL, que atua sob monitoramento e regulagao governamental.

Tal aderéncia foi submetida a confirmagao por meio da verificagao do uso das praticas de
Contabilidade Gerencial e seus artefatos, preconizados na literatura como caracteristica de
maturidade organizacional e do porte empresatial (International Federation of Accountants [IFAC],
1998; Abdel-Kader & Luther, 2015; Azudin & Mansor, 2018; Oyadomatri ¢7 al., 2008; Moreira &
Frezatti, 2019; Frezatti, 2017; Russo & Guerreiro, 2017).

A maturidade organizacional, atrelada aos estagios de desenvolvimento organizacional do
CVO, fot verificada por meio do uso dos artefatos de contabilidade gerencial, num estudo de caso
unico, em uma empresa comercializadora de CCEAL, que atua no mercado atacadista brasileiro,
sob regulacdo governamental.

O resultado esperado era estabelecer uma comparacao entre as PCG em uso, identificadas
na empresa objeto da pesquisa, com aquelas utilizadas por outras empresas do mercado, nao
submetidas a regulagio setorial, a luz da teoria do CVO (Lester ez al., 2003).

Como objetivos especificos, pretendeu-se, por meio de pesquisa exploratoria da literatura,
organizar e apresentar elementos do ambiente de negbcios e de gestdo das comercializadoras de
energia elétrica, ainda pouco explorados em estudos académicos e pesquisas empiricas no Brasil, a
luz dos riscos operacionais e de mercado, e das Praticas de Contabilidade Gerencial.

1.3 Justificativa da pesquisa

O surgimento do mercado de comercializagdo de energia elétrica e, por conseguinte, das
empresas comercializadoras, ¢ algo relativamente novo no Brasil, uma vez que sua regulamentagao
ocorreu somente em final de 2004, por meio da Resolu¢io Normativa (RN) 109/2004 editada pela
ANEEL; portanto, ¢ um segmento de mercado com pouco mais de 15 anos de maturagao.

Logo, pesquisas sobre a evolugao dessas empresas e de sua maturidade organizacional nao
sao numerosas, observando-se uma lacuna de estudos académicos, e sobretudo empiricos, sobre
esse topico, especialmente sobre como e quando elas utilizam artefatos de contabilidade gerencial
em seus processos de gestao.

Observa-se, ainda, que boa parte das pesquisas sobre o setor elétrico foram realizadas sob
a Otica da teoria da regulagao (Marrara, 2019; Januario, 2007; Monteiro, 2014; Damazo, 2013;
Gomes, Abarca, Faria, & Fernandes , 2002; Kraft, 2018; Brugni, Rodrigues & Cruz, 2011), havendo
uma lacuna de pesquisas sobre PCG no setor elétrico, a luz do ciclo de vida organizacional,
especialmente sobre esse novo segmento do setor, o das comercializadoras de energia elétrica.

As pesquisas conduzidas sobre o setor de energia elétrica brasileiro, sio relacionadas,
principalmente, aos temas sobre: Atributos das PCG no setor elétrico (Souza ef al., 2015);
Sustentabilidade das organizagoes (Aslani & Mohaghar, 2013; Silva, Reis & Amancio, 2011);
Panorama do setor de energia edlica (Lage & Processi, 2013); Contabilidade regulatoria (Brugni ez
al., 2011; Monteiro, 2014); Gestio de consumidores livres de energia (Climaco, 2010);
Comercializagiao de energia elétrica (Marrara, 2019; Damazo, 2013; Rego, 2012; Magalhaes, 2009;
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Torres, 2006; Arfux, 2004; Silva, 2008; Tamarozi, 2002; Januario, 2007; Saggio, 2013); Evolu¢ao do
setor elétrico (Gomes ¢f al., 2002); e Divulgacao pelos stakeholders (Kraft, 2018), dentre outras.

Dada a representatividade da atividade de comercializagao de energia elétrica no mercado
livre, de mais de 60% de toda a energia transacionada no paifs (Marrara, 2019), e de 31% do volume
total de energia consumida em abril de 2020 (ABRACEEL, Boletim abril 2020), e sendo ainda as
comercializadoras de energia integrantes do grupo de novos players do setor - porque criadas a partir
de 2000 e impulsionadas a partit de 2004/2005 (Tabela 8)-, constata-se a importancia dessas
empresas no contexto setorial e também no cenario econdomico brasileiro como um todo.

A relevancia deste estudo se justifica por buscar entender empiricamente aspectos da
dinamica de negbcios e das caracteristicas operacionais que afetam o crescimento € o
amadurecimento organizacional de uma empresa comercializadora de energia com tais
caracteristicas e especificidades - fora do modelo usual de negdcios de uma empresa comercial ou
de servigos —, e com possiveis variagoes em relagao ao modelo tedrico dos estagios do ciclo de vida
sugeridos por Lester e al. (2003).

As especificidades do modelo de negdcios de tais empresas, decorrentes da regulagao pela
ANEEL e do ambiente de contratagdo de negocios, monitorado pela CCEE, podem implicar
condi¢oes diferenciadas das demais empresas, destacando-se a obrigatoriedade de: (1) serem agentes
do mercado livre de energia e membros da CCEE; (ii) obterem autorizagio da ANEEL para operar;
(iii) possuirem capital minimo inicial de R$ 1 milhdo; (iv) cumprirem limites operacionais; e (v)
comprovarem aptidao para o desempenho da atividade mediante conhecimento técnico aprovado
pela CCEE (Marrara, 2019).

1.4 Contribuig6es da pesquisa

Como contribui¢ao, este trabalho traz elementos empiricos a comunidade académica e aos
stakeholders, sobre as caracteristicas de maturidade organizacional de uma entidade privada, que
opera no mercado atacadista de comercializagio de CCEAL, porém sob regulaciao setorial. Tais
caracteristicas sao representadas pelo uso de artefatos de contabilidade gerencial em seus processos
de gestio, em relacdo as suas referéncias de estrutura organizacional, requerimentos de informagdes
setoriais, estilo de gestdo, planejamento e controle gerencial e estratégias de negdcios, comparadas
as referéncias de maturidade organizacional atribuidas aos estagios do ciclo de vida organizacional
sugeridos por Lester ez a/. (2003).

Portanto, trata-se de uma pesquisa aplicada que possibilita conhecer empiricamente as
caracteristicas do processo de gestao sob a 6tica do Ciclo de Vida Organizacional e, a ele associado,
o uso de PCG de uma empresa que atua no segmento de comercializa¢io de energia elétrica. Este
¢ um segmento empresarial relativamente novo no Brasil, regulamentado a partir de 2004, para
atendimento de uma demanda de mercado composta por produtores independentes,
autoprodutores, distribuidoras, comercializadoras, importadoras e exportadoras de energia, além
de consumidores livres e especiais (Marrara, 2019), os quais utilizam cerca de % do total de energia
elétrica consumida no pafs (CCEE, 2020).

1.5 Delimitagbes da pesquisa

Sampieri, Collado e Lucio (2013, p. 51) afirmam que, para se iniciar uma pesquisa, é
necessario, primeiramente, uma ideia, e as ideias sao o primeiro contato com a realidade objetiva,
do ponto de vista quantitativo, com a realidade subjetiva, do ponto de vista qualitativo, ou com a
realidade intersubjetiva, numa visao mista, que devera ser pesquisada.

A partir dai delimita-se o objeto, a forma e as estratégias da pesquisa. Para Borinelli (2006
p. 36), a delimitagao é essencial na construcao de um trabalho cientifico, na medida em que
estabelece o escopo (enfoque), alcance (extensao), abrangéncia (profundidade), tipo de abordagem
e horizonte do estudo.
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Portanto, neste estudo de caso delimitou-se a pesquisa sobre caracteristicas de maturidade
organizacional de uma empresa comercializadora de energia elétrica no mercado atacadista
brasileiro, por meio dos artefatos de contabilidade gerencial utilizados.

O trabalho esta delimitado as especificidades, natureza e complexidade dos artefatos de
contabilidade gerencial adotados ou requeridos por forga regulatoria ou necessidades operacionais,
no processo de gestio de uma empresa com essas caracteristicas Seu mercado se restringe a um
unico produto (energia elétrica), mas com novas possibilidades de geragiao, por meio de fontes
renovaveis e incentivadas, como energia edlica, fotovoltaica, de biomassa, geotermal, e maremotora
(Aslani & Mohaghar, 2013), e cuja forma de operagao sofre, ainda, a imposicao de parametros
definidos de comercializacio e monitoramento pela ANEEL/CCEE.

1.6 Estrutura da dissertagio

A estrutura desta dissertagdao esta alinhada aos padrdes e regras gerais de apresentagio e
formatagao estabelecidos pelas normas da APA.

Nos elementos textuais de introducao, desenvolvimento e consideraces finais sdo
abordados os seguintes conteudos: (1) Introdugao: contextualizacio da situagao-problema do
estudo e questio de pesquisa; objetivo; justificativa da pesquisa; contribui¢cdes da pesquisa;
delimitacbes da pesquisa; e estrutura da dissertacao; (2) Referencial tedrico: o setor elétrico -
organizagao e regulacio; praticas de contabilidade gerencial; ciclo de vida organizacional; PCG e
suas associagbes com os estagios do CVO; e modelo tedrico e constructos da pesquisa; (3)
Metodologia da pesquisa: método do estudo de caso; selecao do caso; enfoque da pesquisa; validade
dos constructos da pesquisa; projeto de pesquisa; e planejamento e execu¢do da pesquisa; (4)
Apresentagao dos resultados: ambiente da pesquisa; achados da pesquisa de campo; e as conclusoes
do estudo de caso e sua aderéncia a questio de pesquisa e aos objetivos do projeto; e (5)
Consideragoes finais: reflexdes sobre a contribuicao e limitagdes do estudo; e sugestdes para novas
pesquisas sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Atividades reguladas

A regulagao de atividades economicas pelo Estado abrange, entre outras a¢des, a edi¢do de
normas, a fiscalizagdo de seu cumprimento, a atribui¢ao de habilitagoes, e a mediacao de conflitos
(Medauar, 2002). Essas atividades reguladas, segundo pesquisas anteriores (Monteiro, 2014; Placha,
2010; Damazo, 2013), apresentam caracteristicas que as vinculam ao uso de bem publico, onde o
Estado regulador minimiza sua interferéncia direta, passando a orientar e ordenar as situagoes que
exigem sua atuagao especifica. Com isso, contribui para a estabilidade dos setores regulados, além
de fomentar investimentos e novos empreendimentos da iniciativa privada nesses setores.

Virios sio os setores economicos que sofrem regulacdo estatal, tendo em vista a natureza
dos bens ou servigos ofertados e sua relevancia a sociedade; dentre eles podem-se citar os setores
de sadde, transporte, telecomunicacdes, extracao mineral, financeiro e elétrico (Pires & Piccinini,
1999; Anjos, 2015; Rasid & Rahman, 2009). Esse controle setorial é desempenhado, via de regra,
por agéncias governamentais, como ¢é o caso da ANEEL no setor de energia elétrica brasileiro,
cujos aspectos de regulagao sao abordados nesta pesquisa.

2.1.1 A energia elétrica no contexto internacional e brasileiro

A geracao de energia elétrica ocorre a partir de diversas fontes, como combustiveis fésseis
(petroleo, gas natural e carvao mineral), e energia nuclear, hidrica, geotermal, solar, edlica, de
biocombustiveis, biomassa, residuos, marés e ondas, dentre outras. Isso inclui as usinas geradoras
especificas de eletricidade ou mistas (usinas de calor e eletricidade), por meio de geradoras
tradicionais de venda a terceiros ou de autoprodutores (consumo proprio), sob controle estatal
(publicas) ou privado (OCDE, 2016; CCEE, 2019; Aslani & Mohaghar, 2013).

Dados divulgados pela OCDE [Organizaciao para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econdnico),
em seu relatério Factbook 2015-2016 (OCDE, 2016), com estatisticas globais para um periodo
abrangente de 43 anos (1971 a 2013), apontam para um crescimento médio anual de 3,6% do
fornecimento de energia elétrica no mundo, atribuido, em grande parte, ao crescimento no volume
de aparelhos elétricos e aquecimento de ambientes em paises desenvolvidos, assim como
programas de eletrificagdo rural, em pafses em desenvolvimento.

Apesar do crescimento global médio anual de 3,6%, houve vieses e variagdes na utilizagio
de insumos-fonte, geradores de energia, nesse periodo. Em viés de queda, destacaram-se a redugao
no uso de combustiveis fosseis, de 74% para 67%, notadamente do petrédleo, com queda de 21%
para 4%, assim como da hidroeletricidade, que caiu de 23% para 16%, enquanto o uso de carvao
mineral se manteve estavel em 40-41%.

Em viés de alta, a energia nuclear saltou de 2% para 11%, e a energia oriunda do gas natural,
de 13% para 22% no periodo. Em decorréncia de programas de desenvolvimento implementados
em varios pafses membros da OCDE, foi observado um aumento na participagao de energias
renovaveis (solar, edlica, geotérmica, de biocombustiveis e de residuos). Entretanto, em 2013 essas
fontes ainda se mantinham em percentual discreto, de 6%, nas estatisticas de produgao.

A sinalizac¢do histérica de crescimento do consumo de energia elétrica mundial, indicada
pela OCDE (2016), também ¢ apontada nas estatisticas apresentadas pela Empresa de Pesquisa
Energética [EPE] em seu Anuario Estatistico de Energia Elétrica 2019 (ano base 2018). Nesse
estudo, dados comparativos de consumo mundial de energia elétrica, por regido, para um periodo
de 5 anos compreendido entre 2012 e 2016, revelaram um crescimento global acumulado do
consumo de energia de 11%, sendo que, apenas no biénio 2016-2015, houve um crescimento global
de 2,8%, liderado pela Asia e Oceania (5,3%) e Oriente Médio (3%), como mostra a Tabela 1 (1
TWh = 102 watts de eletricidade em 1 hora).
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Consumo de energia elétrica no mundo por regido (TWh)

A% Part. %
2012 2013 2014 2015 2016  (2016/2015) '(2016)

Mundo 19.717,0 20.343,7 20.764,4 211923 217933  2,8% 100%
Asia e Oceania 80791 86158 89516 92509 97439  53% 44.7%
América do Norte 45961 46356 46775 46725 46842  03% 21,5%
Europa 33368 33125 32583 33131 33559  13% 15,4%
Eurdsia 13024 12980 13087 13050 13247  15% 6,1%
Américado Sul e Central ~ 1.0094  1.049,7  1.0550 10789  1.0752  -03% 4.9%
Oriente Médio 791,1 820,9 8778 9186 9460  3,0% 43%
Africa 602,2 611,3 6354 6534 6634 15% 3,0%

Fonte: EPE (2019, p.29).

Mesmo tendo a América do Sul e Central uma participagao discreta no consumo mundial,
de apenas 4,9%, o Brasil figura na 72 posicao entre os 10 maiores paises no mundo em capacidade
instalada de geracao de energia, com 2,3% de participacao global. O ranking ¢ liderado pela China
(25,4%) e Estados Unidos (16,7%), como mostra a Tabela 2 (EPE, 2019).

Tabela 2
Capacidade instalada de geragdo elétrica no mundo - 10 maiores paises em 2016 (TWh)
A% Part. %
2012 2013 2014 2015 2016 (2016/2015) '(2016)

Mundo 55254 57457 59930 62567 6.507,8  4,0% 100%
China 11515 12651 13770 15162 16532  90% 25,4%
Estados Unidos 10630 1060, 10757 10738 10871  12% 16,7%
india 261,6 283,9 3133 3456 3678 64% 5,7%
Japio 294.8 302,4 2729 2830 2959  4,6% 45%
Rissia 234.8 238,9 2595 2573 2449  -48% 3,8%
Alemanha 1784 185,3 1975 2034 2085  2,5% 3.2%
Brasil 121,0 126,7 133,9 140,9 1503 6,7% 2,3%
Canadd 130,7 1333 136,83 1476 1435  2.8% 22%
Franca 128 4 128,0 1278 129,9 1308  07% 2,0%
Italia 124.6 1245 121,7 117,0 1142 -24% 1,8%
Brasil (7°) 121,0 126,7 1339 1409 1503  6,7% 2,3%
Outros 18366 18975 19769 20420 21116  34% 32,4%

Fonte: EPE (2019, p.29).

Sobre o futuro dos processos de geracao e utilizagio de energia no mundo, Aslani &
Mohaghar (2013) observam que a unica maneira de alcancar o desenvolvimento sustentavel é
aumentar a utilizacdo de energia de fontes renovaveis. Afirmam, também, que existem esforcos
notaveis e planos de longo prazo em outros paises da Europa, Asia e América do Norte, para a
utilizagdo dessas fontes renovaveis de energia (hidraulica, edlica, solar, biomassa, geotermal,
maremotora, etc.).

Este tema também tem sido objeto de discussao por varios 6rgiaos internacionais de
desenvolvimento, dentre eles a OCDE e a AIE (IEA — International Energy Agency). Entre os 17
objetivos globais de desenvolvimento sustentavel, contidos na Agenda 2030 da OCDE
(https:/ /www.oecd.org/dac/results-development/agenda-2030-and-results), consta o objetivo
No. 7 — Energia limpa e acessivel — que visa “garantir acesso a energia a precos acessiveis, confiavel,
sustentavel e moderna, para todos, até 2030” (https://www.iea.org/topics/energy-access).
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Luiz Barroso, ex-presidente da EPE, em seu artigo “As Transformagoes do Setor Elétrico
Mundial e o Brasil” (CEEE, 2019 p. 212) cita o Relatério da AIE (Renewables, 2018), que aponta
que a capacidade fotovoltaica (solar) de produc¢ao de energia cresceu mais do que qualquer outra
tecnologia em 2017, sinalizando ainda que esta podera ser a lider de expansao mundial nos anos
seguintes (2018-2022), e atingir, isoladamente, cerca de 2% do consumo global de eletricidade em
2023.

A busca pela inser¢ao e incremento de fontes renovaveis de energia na matriz energética
também ¢ compartilhada pelo Brasil, cujas potencialidades lhe conferem posicao privilegiada no
desenvolvimento sustentavel (Gomes e al., 2002). Essas potencialidades podem ser observadas
pelas taxas de crescimento verificadas na geragdao de energia dessas fontes (hidraulica, biomassa,
edlica, solar, etc.), no periodo 2014-2018, divulgadas pela EPE (2019) e apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3
Geragdo elétrica por fonte no Brasil (GWh)

A% Part. %

2014 2015 2016 2017 2018 (2018/2017)  (2018)
Total 500.541 581228  578.897 589.327  601.396 2% 100%
Hidraulica' 373439 359743 380911 370906 388971  49% 64,7%
Gis Natural 81073 79490 56485 65593 54622  -167% 9,1%
Derivados de Petréleo? 30834 25014 11.808 12458 9293  254% 1,5%
Carvio 18385  18.856 17001 16257 14204  -12.6% 2,4%
Nuclear 15378 14734 15864 15739 15674  -04% 2,6%
Biomassa® 44987 47394 49236 50740 51876 22% 8,6%
Eélica 12210 21.626 33489 42373 48475  144% 8,1%
Outras* 14235 14371 14103 15261 18281  19.8% 3,0%

Nota. BEN, 2018. (1) Inclui autoprodugio; (2) Derivados de petroleo: 6leo diesel e leo combustivel;
(3) Biomassa: lenha, bagaco de cana e lixivia; (4) Outras: gas de coqueria, outras secundarias, outras nao

renovaveis; outras renovaveis e solar.

Liderando o crescimento no biénio 2017-2018, destacam-se as fontes de geracao hidraulica
(4,9%), edlica (14,4%) e outras (19,8%), nas quais se insere a energia solar.

2.1.2 Breve historico da evolugio e regulagio do setor elétrico brasileiro

Os primeiros registros da pratica regulatéria do setor elétrico brasileiro datam de 1879,
quando Dom Pedro II concedeu a empresa Thomas Edison os servicos de iluminagdo publica
(Marrara, 2019). Nessa época, foi também implantado o servico permanente de iluminacio elétrica
interna da estacdo central da ferrovia Dom Pedro 11, conhecida como Central do Brasil, no Rio de
Janeiro (Gomes ez al., 2002).

Em 1881, ainda tendo o dinamo como fonte geradora de energia, instalou-se a primeira
iluminagao puablica num trecho do jardim do Campo da Aclamagio, atual Praga da Republica, no
Rio de Janeiro (Gomes ef al., 2002). A primeira hidrelétrica brasileira foi construida em Diamantina
(MG), em 1883, no Ribeirdo do Inferno (Marrara, 2019).

Ainda no final do século XIX, seguiram-se empreendimentos de iluminac¢ao publica no Rio
de Janeiro e Porto Alegre, além de transporte publico por meio de bondes elétricos, até entdo
operados por tragio animal; em 1899, constituiu-se a Sdo Paulo Tramway, Light and Power
Company Limited, empresa de origem canadense, que deu inicio a primeira linha paulistana de
bondes elétricos (Gomes ef al., 2002).

Na trilha historica surge o caminho regulatério. No inicio do século XX, uma lei bastante
genérica ja autorizava o governo federal a promover o aproveitamento da energia hidraulica dos
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rios, por via administrativa ou concessao: a Lei de Energia Elétrica 1.145, de 31/12/1903, seguida
do Decreto 5.704, de 10/12/1904 (Marrara, 2019; Gomes ¢z al., 2002). Entretanto, somente em
1934 foi aprovado o Projeto do Cédigo de Aguas, cuja tramitagio na Camara dos Deputados e no
Senado Federal comegou em 1907. Este marco regulatério inicial do setor elétrico brasileiro
ocorreu por meio do Decreto 24.643/34 de 10/07/1934, que instituiu o Cédigo de Aguas.

A partir daf, a Unido Federal passou a deter a competéncia de legislar e outorgar concessoes
de servicos publicos de energia elétrica, antes regidos apenas por contratos assinados com 0s
estados, municipios e o Distrito Federal (Gomes ef a/., 2002). Nesse contexto foi criado, em 1939,
pelo Decreto-Lei 1.285/39, o CNAEE — Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica, com
atribui¢oes diversas, como a de examinar questoes vinculadas a exploragao e utilizagao da energia
elétrica no pafs, inclusive a de regulamentar o Codigo de Aguas, o que ocorreu somente em 1957,
por meio do Decreto 41.019/57 (Monteiro, 2014).

Em decorréncia de restricbes aos investimentos e da importacio de maquinas e
equipamentos durante a Segunda Guerra Mundial (1939-1945), e o consequente desinteresse de
investidores privados nacionais e estrangeiros em desenvolver novos projetos no setor energético
brasileiro, e ainda pela inspiragdo nacionalista do Codigo de Aguas, iniciou-se, em 1945, um
movimento estatal de ampliacao de suas atribui¢oes reguladoras e fiscalizadoras, passando o Estado
a desempenhar, também, o papel de empresario, investindo diretamente na produgao de energia,
por meio da criagao de hidrelétricas (Gomes e7 al., 2002).

Essa condi¢ao do Estado-empresario, produtor de energia, teve inicio em 1945 com a
criagao da CHESF — Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco (PE), pelo Decreto-Lei 8.031/45
e, em 1957, com a criacdo de Furnas Centrais Elétricas S.A (MG), pelo Decteto 41.066/57, entre
outras empresas. Furnas, desde o inicio de suas operagoes, em 1963, possibilitou a interligagao do
sistema elétrico brasileiro, interconectando os sistemas de suprimento de Minas Gerais, Sio Paulo
e Rio de Janeiro (Gomes ¢# al., 2002).

Em 1952, foi criado o BNDE, atual BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social, com a missdo de financiar a implantacio de projetos prioritarios para o
desenvolvimento  do  pafs, incluindo projetos de concessionarias de  energia
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/noticias/noticia/65 anos).

Na década de 1960, consolidou-se uma nova estrutura organizacional para planejar, regular,
fiscalizar e expandir os servicos de energia elétrica no pais. Dentre os principais avangos podem-se
citar (i) a ctiacgio do MME — Ministério de Minas e Energia, pela Lei 3.782/60; (i) a ctiacdo da
Eletrobras, pela Lei 3.890-A/61, vinculada ao MME, com atribui¢Ges de planejar e coordenar o
setor, além de desempenhar as fungdes de holding em varias concessionarias estatais; e (lii) a
transformacao, em 1965, da Divisdo de Aguas e Energia em DNAE - Departamento Nacional de
Aguas e Energia (Lei 4.904/65), o qual, em 1968, foi transformado em DNAEE — Depatrtamento
Nacional de Aguas e Energia Elétrica, por meio do Decreto 63.951/68 (Monteiro, 2014).

Os anos de 1970 foram marcados por regulagoes tarifarias, quando se buscou uma garantia
de remuneragao de 10% a 12% do capital investido pelas concessionarias de energia. Permitiu-se,
com essa politica, o desenvolvimento setorial em bases financeiras sélidas, que perduraria até 1977.
Entretanto, em 1979, o reajuste de precgos e tarifas passou a ser controlado pelo governo federal
(Decteto 83.940/79), como instrumento de combate a inflacdo, dando inicio a um gradativo
processo de deterioragao economico-financeira das concessionarias (Gomes ef al., 2002).

Na década de 1980, foi mantida a politica governamental de achatamento de tarifas de
energia, com progressiva quebra do equilibrio econémico-financeiro do setor, agravado, ainda, por
normas restritivas do Conselho Monetario Nacional. Tais normas dificultaram o acesso a
financiamentos de bancos nacionais por parte de empresas estatais, governos estaduais e
municipais, além de entidades da administracao indireta, como as empresas de energia elétrica
(Gomes et al., 2002). Devido a falta de financiamento local, as empresas do setor buscaram
financiamentos no exterior, de tal modo que, ao final da década de 1980, a participagao de créditos
externos respondia por 70% da divida do setor.
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No entanto, o BNDES manteve seu apoio a projetos de concessionarias publicas e privadas
de energia elétrica, especialmente o financiamento de maquinas e equipamentos — por meio da
linha de crédito FINAME — para grandes usinas hidrelétricas do sistema interligado, destacando-
se Paulo Afonso IV (1979), Itumbiara (1980), Foz do Areia (1980), Salto Santiago (1980), Tucurui
(1984), Itaipu (1984), e Itaparica (1988).

Ao final da década de 1980, reafirmou-se a presenca do Estado no controle das politicas
publicas e das concessoes de exploragao dos servicos de fornecimento de energia no pais, com a
promulgacao da nova Constitui¢ao Federal de 1988. Esta prevé, em seus artigos 21, 22 e 175, a
competéncia privativa da Unido para legislar e explorar esses servigos, sob regime de concessao e
permissio. A partir dessa reafirmacio regulatria constitucional, editaram-se as Leis 8.031/90,
8.987/95, ¢ 9.074/95.

A Lei 8.031/90 instituiu o Programa Nacional de Desestatizacao (PND), que marcou o
inicio do processo de privatizagdo do setor elétrico, a partir de 1995. Por meio do PND,
capitaneado pelo BNDES, foi implementado o modelo de desverticalizagao da cadeia produtiva,
separando-se as atividades de geragdo, transmissao, distribui¢do e comercializagio de energia
elétrica, que passaram a ser tratadas como areas de negdcios independentes (Gomes 7 al., 2002).

Por meio das Leis 8.987 ¢ 9.074, de 1995, as atividades de geracao e comercializagao foram
progressivamente desreguladas, enquanto a transmissao e a distribui¢do continuaram como
monopdlios naturais, logo, mantidas como servigos publicos regulados sob concessao.
Introduziram-se, ainda, profundas altera¢cdes no setor elétrico, tais como (i) a licitacio de novos
empreendimentos de geracao; (i) a criagao da figura do Produtor Independente de Energia; (iii) a
determinagao de livre acesso aos sistemas de transmissao e distribuigao; e (iv) a liberdade para os
grandes consumidores (livres e especiais) escolherem seus supridores de energia (Gomes e7 al.,
2002).

Logo em seguida, em 1996, criou-se a agéncia reguladora do setor elétrico, a ANEEL, por
meio da Lei 9.427/96. Dentre suas atribui¢oes, destacam-se a regulacao da producao, transmissao,
distribuicao e comercializagao de energia elétrica; a fiscalizagao, direta ou mediante convénios com
orgaos estaduais, das concessoes, das permissoes e dos servicos de fornecimento de energia elétrica;
e, por meio de delegagdo do governo federal, promover as atividades relativas as outorgas de
concessao, permissao e autorizagdo de empreendimentos e servicos de energia elétrica, dentre
outras (Monteiro, 2014).

Ao final da década de 1990, a Lei 9.648/98 criou, em seu Atrt. 13, 0 Operador Nacional do
Sistema Flétrico (ONS), com a responsabilidade de coordenar e controlar a operagio, geragio e
transmissao de energia elétrica de empresas integrantes do Sistema Interligado Nacional (SIN),
assim como as atividades de previsao de carga e planejamento da operag¢ao do Sistema Isolado
(SISOL).

Essas agoes regulatérias governamentais, que culminaram com a criagdio de um Novo
Modelo para o Setor Elétrico brasileiro em 2004, tiveram sua origem nos anos de 1990, com uma
crise no setor elétrico, resultante do esgotamento da capacidade de geragao de energia elétrica pelas
hidrelétricas entao existentes, do aquecimento da economia provocado pelo plano de estabilizagao
economica de 1994, chamado Plano Real, além da escassez de recursos do governo para atender as
demandas de novos investimentos no setor (Januario, 2007).

2.1.3 O Novo Modelo do Setor Eléttico brasileiro

Para melhor entendimento dos passos que antecederam a criagao do Novo Modelo do
Setor Elétrico brasileiro, ocorrido em 2004, deve-se retornar-se ao embrido do mercado atacadista
de energia, a ASMAE — Administradora de Servicos do Mercado Atacadista de Energia Elétrica,
instituida cinco anos antes, em 1999. A publicagio comemorativa dos “20 Anos do Mercado
Brasileiro de Energia Elétrica”, (CCEE, 2019a), apresenta o seguinte relato historico dos passos
anteriores a criacao desse Novo Modelo:
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“1999: Constituicdo da ASMAE em 10 de fevereiro. Em novembro a Carbocloro se tornou
a primeira consumidora livre de energia do Pais, seguida da Volkswagen.

2000: Em 29 de fevereiro foram aprovadas as normas que iriam reger o Mercado Atacadista;
em 3 de agosto, a ANEEL publicou a Resolu¢ao n° 290 com as regras do mercado e as diretrizes
para a sua implantacao gradual; em 1° de setembro, a ASMAE iniciou os registros de contratos e a
contabilizagdo das operagoes de comercializagdo; em setembro, mesmo més do inicio de suas
operagdes, o mercado teve suas liquidagOes travadas, por disputas comerciais e judiciais.

2001: Em 20 de abril, a ANEEL decretou intervencao na ASMAE; em 1° de junho, o
governo federal anunciou o maior racionamento de energia elétrica da histéria do Brasil até entao,
e criou a Camara de Gestao da Crise de Energia Elétrica.

2002: Em 1° de margo, o governo determinou o término do racionamento de energia; em
abril, o governo anunciou, por meio das Leis 10.433 e 10.438, mudancas relevantes no mercado
(extinguindo a ASMAE, criando o MAE — Mercado Atacadista de Energia Elétrica, e encerrando
a autorregulacdo), aumento tarifario para recompor a receita de distribuidoras, e leildes publicos de
oferta de energia pelas geradoras estatais; em 30 de dezembro, realizou-se a primeira liquidagao
financeira do mercado (primeira #ranche de 50% dos montantes contabilizados entre setembro de
2000 e setembro de 2002, e segunda franche saldada em julho de 2003). Colocaram-se em ordem,
com isso, mais de dois anos de operagdes contabilizadas e até entdo travadas judicialmente.

2003: em 1° de janeiro iniciou-se o primeiro mandato do presidente Lula da Silva, dando
continuidade as discussoes sobre a elaboracio do Novo Modelo do Setor Elétrico”.

Em consequéncia desses eventos, ocorridos desde 1999, criou-se, enfim, em 2004, o Novo
Modelo para o Setor Elétrico, cujas bases foram definidas pelo Projeto de Reestruturagao do Setor
Elétrico Brasileiro (Projeto Re-Seb). Esse Novo Modelo surgiu com a Lei 10.848, de 15/03/2004,
quando foi criada a CCEE — Camara de Comercializacao de Energia Elétrica, em substituigao as
suas antecessoras ASMAE e MAE (CCEE, 2019a).

Dentre as atribuicoes da CCEE, definidas pelo Dectreto 5.177/2004, destacam-se a
implantagao, divulgacao e gestio de regras e procedimentos de comercializacao de energia elétrica
entre seus agentes (autoprodutores, comercializadores, consumidores especiais, consumidores
livres, distribuidores, geradores, importadores e produtores independentes), nos ambientes de
contratagao livre (ACL) e de contratacdo regulada (ACR) (Marrara, 2019).

A partir dai, segundo o histérico da CCEE (CCEE, 2019a), seguiram-se outros atos e agoes
setoriais, de modo a fortalecer o Novo Mercado e a atuagao da prépria entidade, enquanto gestora
das regras e procedimentos de comercializacao de energia. Dentre as agdes subsequentes destacam-
se:

“2004: A Convengao de Comercializagao de Energia Elétrica, instituida pela ANEEL em
26 de outubro, via Resolucao 109, complementou a estrutura legal basica sobre a atua¢ao da CCEE
e o Mercado de Energia Elétrica; em 7 dezembro, a CCEE realizou o chamado megaleilao de
energia elétrica, dos volumes disponiveis a época, e que marcou o inicio do Novo Modelo do Setor
Elétrico, ao se contratar 17 mil MW médios de usinas produtoras.

2005: Em dezembro, a CCEE promoveu o primeiro certame de pré-venda de energia para
viabilizar a construgdo de novas usinas de geracdo, dentro do novo marco regulatério, contratando
3.286 MW médios.

2007: Em dezembro, foi realizado o leilio da usina de Santo Antonio, no rio Madeira, com
3.568 MW de poténcia, marcando a retomada de grandes hidrelétricas na regiao Norte.

2008: Em maio, foi celebrado o leildo da usina de Jirau, no rio Madeira, com capacidade
instalada de 3.750 MW, regulamentada a contrata¢ao de empreendimentos de energia de reserva;
e, entre 19 e 20 de maio, a CCEE realizou um workshop internacional sobre formacgao do prego de
energia elétrica, no Mercado de Curto Prazo (MCP).

2009: Nesse ano, o primeiro leildo exclusivo para usinas edlicas (energia do vento) marcou
o inicio da ascensio dessa fonte de energia na matriz energética brasileira.
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2010: Promovido o leilao da usina hidrelétrica de Belo Monte, um dos maiores
empreendimentos do género, com 11.233,1 MW de poténcia instalada; a CCEE realizou a primeira
liquidacao financeira, incluindo as transa¢des comerciais fechadas por agentes nos Estados do Acre
e Rondonia.

2011: Realizou-se a reestruturacao organizacional da CCEE, resultante de um amplo
diagnostico conduzido pela consultoria internacional Roland Berger; a Association of Power Exchanges
(APEX) realizou sua reunido anual pela primeira vez no Brasil, entre 23 e 26 de outubro, no Rio de
Janeiro, sendo anfitria a CCEE.

2012: Entrou em operacao o sistema CliqCCEE (canal eletronico de input de dados dos
contratos realizados entre os agentes) para processamento da contabilizagdo e liquidagao financeira,
em substitui¢ao ao sistema Sinercom; em fevereiro publicou-se a Resolugao 482 da ANEEL, que
instituiu a medicao inteligente e a geragao distribuida solar; em 11 de setembro, a Medida Proviséria
(MP) 579 divulgou novas regras para renovacao da concessao de ativos de geragiao, transmissao e
distribuicao, que expirariam entre 2015 e 2017.

2013: Em janeiro, a MP 579 foi convertida na Lei 12.783; Manaus foi interligada ao SIN -
Sistema Interligado Nacional.

2014: Em abril, um consorcio de dez bancos firmou contrato com a CCEE para financiar
R$ 11,2 bilhoes destinados a distribuidoras de energia elétrica, afetadas pela exposicao ao mercado
de curto prazo e pelo despacho de energia elétrica oriunda de usinas térmicas (Conta-ACR); em
agosto, foi assinado contrato entre a CCEE e um poo/ de 13 bancos, para viabilizar a opera¢do que
estabelecia uma segunda linha de crédito no valor de R$ 6,58 bilhoes, a serem utilizados pelas
distribuidoras de energia.

2015: As contas de energia passaram a incorporar o Sistema de Bandeiras Tarifarias (verde,
amarela e vermelha); Amapa ¢é conectado ao Sistema Interligado Nacional. Em julho, o governo
federal editou a MP 688, convertida na Lei 13.203, que resolveu o impasse do risco hidrolégico
(GSF) no mercado cativo, que permitiu que as hidrelétricas comprassem um “seguro” e
transferissem o risco para o consumidor. Por fim, a ANEEL regulamentou a criagio do
comercializador varejista de energia, ampliando o acesso de consumidores ao mercado, até entao
circunscrito a consumidores livres e especiais.

2016: A CCEE registrou aumento de 25 vezes no numero de consumidores livres e
especiais, em rela¢ao ao ano anterior. Fim da exigéncia do medidor de retaguarda, que beneficiou
3.450 unidades consumidoras, facilitando a migracao para o mercado livre; o Ministério de Minas
e Energia lancou a Consulta Publica 21, sobre a expansiao do mercado livre. Em julho, comegaram
a operar os primeiros comercializadores varejistas na CCEE: CPFL Brasil Varejista, EKCE (do
grupo Elektro) e Comerc Power.

2017: a CCEE tornou-se responsavel pela gestio e operaciao das contas setoriais (CDE,
CCC e RGR), em atendimento a Lei 13.360; a Camara de Comercializagao registrou adesao de
1.267 empresas ao Ambiente de Contratagao Livre, uma média de 105 por meés. Em julho, o
Ministério de Minas e Energia lan¢ou a Consulta Pablica (CP) 33, para discutir aperfeicoamentos
no modelo de comercializagio.

2018: a CCEE promoveu o Férum de Debates, com a presenga do Ministro das Minas e
Energia, para discutir o futuro do setor, reunindo mil participantes; instaurada no Congresso uma
comissao especial para analisar o Projeto de Lei 1.917, que trata da ampliagio do mercado livre
para consumidores cativos; a CCEE realizou estudo para implantagao do Preco de Liquidagao das
Diferencgas - PLD Horario, em base diaria, disponibilizando simulagdes ao mercado e a seus agentes
(operagao sombra)”.

Nesse relato historico (CCEE, 2019a) em bullet points anuais, observa-se uma evolugao do
Novo Mercado, criado em 2004, a partir do qual foi implementado um modelo ampliado de gestao
e monitoramento das operacdes de comercializa¢ao de energia no Brasil.

Essas operagées sao viabilizadas por meio do SIN, em ambito nacional, o qual centraliza a
operagao por meio do despacho das usinas e manobras no sistema de transmissdo, visando a
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otimizagdo eletroenergética, realizada pelo ONS. Assim, o despacho ¢ centralizado e o gerador
(usina) nao define quanto ira gerar de energia, nem define quem ira consumir no SIN; e também
nao gera, necessariamente, o montante exato de energia que comercializou com outros agentes do
mercado (Januario, 2007).

Na outra ponta, o consumidor livre e especial utiliza a energia disponivel no sistema,
independentemente dos volumes contratados, e nem é possivel identificar sua origem; logo, é
necessario um balango peridédico entre o que ocorreu fisicamente — tudo que foi gerado e
consumido no sistema — e os acordos comerciais firmados entre os agentes do mercado — os
contratos de compra e venda de energia elétrica.

Para amarrar essas pontas, a CCEE ¢ o 6rgao responsavel por realizar esse balango,
mensalmente, identificando as diferencas entre o que foi gerado zersus o que foi consumido, em
contrapartida aos montantes contratados de cada um dos agentes, promovendo o acerto financeiro
dessas diferencas entre os agentes (Januario, 2007). Uma visdo sistémica da atuacdo e atribui¢oes
da CCEE pode ser observada na Figura 1.

Principais atribuicOes da CCEE
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Figura 1. Principais atribui¢des da CCEE
Fonte: Relatério Anual de Administragio CCEE 2019.

A Figura 1 destaca algumas atividades e atribuicoes da CCEE: (i) registro de todos os
contratos de compra e venda de energia, no ambito do Sistema Interligado Nacional; (ii) controle
de medigao de dados de consumo e geragao de energia; (iii) calculo do PLD — pregos de liquidagao
de diferengas de energia (contratadas x consumidas) no mercado de curto prazo (MCP), com
apuracio e liquidacao mensais; (iv) contabilizaciao de contratos entre os agentes; (v) apuragao dos
resultados e divulgacdo de informacdes do mercado atacadista de energia; e (vi) liquidacao
financeira dos contratos de compra e venda de energia, firmados entre os agentes, incluindo os
vencimentos de contratos de longo prazo (CCEE, 2019).

2.1.4 A comercializagio de energia elétrica no Brasil

Como ja mencionado, o Mercado do Setor Elétrico brasileiro é caracterizado pelas
atividades de geracdo, transmissdao, distribuicdo e, mais recentemente, pela atividade de
comercializagdo. As geradoras (usinas) produzem a energia elétrica, as transmissoras a transportam
das geradoras até os centros consumidores (linhas de transmissao), e as distribuidoras a distribuem
até as residéncias e estabelecimentos em geral (rede de distribuicao) (Monteiro, 2014).
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Dentre as classes de consumidores de energia elétrica, segundo a Resolucio ANEEL
414/2010, estio os residenciais, industriais, comerciais, rurais, poder puiblico, ilumina¢ao publica,
servigo publico e outros. Tais consumidores podem ser supridos de energia elétrica na condi¢ao de
consumidores cativos ou consumidores livres ou especiais.

Consumidores com baixo volume individual de consumo siao geralmente supridos
diretamente pela concessionaria distribuidora de sua regiao, na condi¢ao de consumidor cativo de
energia elétrica (Monteiro, 2014; EPE, 2019). Considera-se cativo, portanto, o consumidor
tradicional cujo “fornecimento ¢ legalmente obrigatério pela concessionaria de distribui¢do da area
onde esta situado” (EPE, 2019).

Na Tabela 4, sao apresentados o consumo anual de consumidores cativos, classificados por
classe de consumo, de 2014 a 2018. Note-se que, como clientes cativos, predominam os residenciais
(43,6%), seguidos de estabelecimentos comerciais (22,7%), industriais (10,2%), e rurais (8,9%)
(EPE, 2019).

Tabela 4

Consumo cativo por classe de consumo (GWh)

A% Part. %

2014 2015 2016 2017 2018  (2018/2017) '(2018)
Brasil 354.164 349.867 337.323 319.954  315.649 -1,3% 100%
Residencial 132302 131.190 132872 134365 137.611 2,4% 43,6%
Insdustrial 67.815 63.305  52.816 39.564 32.067 -18,9% 10,2%
Comercial 83.003 83.930  78.892 72.867 71.531 -1,8% 22,7%
Rural 25.442 25.689  20.748 27.563 28.070 1,8% 8,9%
Poder publico 15.285 15.119  15.022 14.783 14.890 0,7% 47%
Tluminagio publica 14.043 14716 15.035 15.443 15.690 1,6% 5,0%
Setvico publico 13.010 12,615  12.741 12.273 12.712 3,6% 4,0%
Consumo préprio 3.265 3.304 3.196 3.096 3.079 -0,6% 1,0%

Fonte: EPE, 2019.

Entretanto, o Novo Modelo do Setor Elétrico brasileiro, implantado em 2004, possibilitou,
nas categorias de consumidores industriais e comerciais, o surgimento de duas novas modalidades
de agentes de consumo, diferenciados dos consumidores cativos pelos volumes de energia
consumida e pela possibilidade de compra de energia elétrica diretamente no atacado: os
consumidores livres e os consumidores especiais, no ambito da CCEE. Essa “migracao”, de
consumidores cativos industriais e comerciais para consumidores livres e especiais, pode ser
percebida pela redugao do numero de consumidores cativos nessas categorias, como mostra a
Tabela 4.

Consumidor livre ¢ um agente membro da CCEE, da categoria de comercializa¢ao, que
adquire energia elétrica no ambiente de contratagao livre para unidades consumidoras, e que satisfaz
os requisitos previstos nos artigos 15 e 16 da Lei 9.074/1995, reproduzidos parcialmente a seguit:

“Art. 15. Respeitados os contratos de fornecimento vigentes, a prorrogacao das atuais e as
novas concessoes serao feitas sem exclusividade de fornecimento de energia elétrica a
consumidores com carga igual ou maior que 10.000 kW, atendidos em tensdo igual ou
superior a 69 kV, que podem optar por contratar seu fornecimento, no todo ou em parte,
com produtor independente de energia elétrica. (...); e

Art. 16. E de livre escolha dos novos consumidores, cuja carga seja igual ou maior que 3.000
kW, atendidos em qualquer tensao, o fornecedor com quem contratara sua compra de energia
elétrica”.
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Consumidor especial, por sua vez, também é um agente membro da CCEE, e, segundo a
norma RN ANEEL 247/2006, é o consumidor responsavel por unidade consumidora ou conjunto
de unidades consumidoras do grupo “A”, integrantes do mesmo submercado SIN, reunidos por
comunhao de interesses de fato ou de direito, cuja carga seja maior ou igual a 500 kW (EPE, 2019).

Entende-se por energia vinculada ao grupo “A”, facultada ao consumidor especial, a energia
gerada por autoprodutor ou produtor independente, por meio de pequenas centrais hidrelétricas -
PCH (produgao entre 1.000-30.000 kW), ou empreendimentos com poténcia instalada igual ou
inferior a 1.000 kW, bem como empreendimento cuja fonte primaria de geraciao seja biomassa,
energia edlica ou solar (chamadas de energia de fontes incentivadas), de poténcia injetada nos
sistemas de transmissao ou distribuicdo menor ou igual a 30.000 kW(RN ANEEL 376/2009).

A Figura 2 mostra os principais requisitos de demanda e de fontes de energia, para
enquadramento de consumidores como Consumidor Especial ¢ Consumidor Livre, atualizados
para o periodo de julho a dezembro de 2019, conforme Portaria MME 514/2018.

ﬁ Consumidor Especial \ / Consumidor Livre .

Demanda contratada entre 0,5 Demanda Colr‘t;at;:&;mmr ou
MW e 2,5 MW (unidades somadas) iguala 2,
¥ v
Atendimento em média ou alta Atendimento em n‘:-dia 30: alta
tensdo (minima de 2,3 kV) tensdo (minima de V)

Energia de fontes
incentivadas

Lol ey | S

Edlicas PCH BiomassaSohr/

Figura 2. Requisitos dos consumidores do mercado livre
Fonte: Relatorio Anual de Administracio CCEE 2019.

E nesse contexto, de consumidores especiais e livres, que as comercializadoras de energia
elétrica atuam. Esses consumidores sao associados, em grande parte, as atividades empresariais dos
ramos de metalurgia, produtos alimenticios, produtos quimicos, comércio varejista, comércio
atacadista, servicos para edificios e telecomunicag¢oes, cuja opgao pelo mercado livre atacadista de
energia lhes possibilita melhores condigoes de prego e de planejamento de consumo de energia, no
curto e longo prazos (EPE, 2019).

Em seu boletim InfoMercado 153, de marco de 2020
(https:/ /www.ccee.org.br/portal/ faces/o-que-fazemos/infomercado), a CCEE reportou volumes
mensais de contratos de energia transacionados, em que o montante atingiu 138.847 MWmed
(envolvendo geradores, comercializadores e clientes finais), sendo 63% de CCEAL. O montante
financeiro de contratos a liquidar naquele més correspondeu a R$ 9,308 bilhoes, sinalizando a
importancia desse mercado para a economia nacional, em suprimento a cadeia produtiva e de
Servicos.

Estimativas da ABRACE — Associac¢ao Brasileira de Grandes Consumidores Industriais de
Energia e de Consumidores Livres - apontam que, nos setores de gases industriais e aluminio, as
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despesas com energia chegam a representar 72,5% e 37,5%, respectivamente, do total dos custos
de produgao desses setores (Falcao, apud Marrara, 2019 p. 7).

Tais grupos empresariais, portanto, caracterizam-se pelo consumo intensivo de energia em
seus processos operacionais de produgao, distribui¢do e prestacao de servigos. Dada essa relevancia
de consumo, esses consumidores sio destacados em relatérios setoriais, como por exemplo no
ranking dos 10 maiores consumidores livres e especiais de energia, divulgado pela CCEE (Boletim
InfoMercado 153), como mostra a Tabela 5.

Tabela 5
Lista dos maiores consumidores livres e especiais em fevereiro de 2020
Posicio Consumidor Livre Consumidor Especial
1° ALBRAS CBD
2° Braskem Carrefour
3° Arcelor JF Com Telefonica
4° CSN Siderurgica Telemar
5° CVRD Claro
6° White Martins Atacadio
7° BRF Walmart Brasil
8° Anglo Niquel Minas Cencosud Brasil
9° GALB Brasil Telecom
10° FERBRASA Seara Matriz

Fonte: CCEE - Boletim InfoMercado de marco, 2020.

Na lista de consumidores livres predominam grupos industriais, enquanto na de
consumidores especiais figuram grupos comerciais e de servicos. Sobre o padrio de consumo,
observa-se uma trajetoria de crescimento nos volumes de energia consumida, como em mar¢o de
2020, quando o consumo de energia por consumidores livres foi de 14.275 MWmédios (14.044 em
margo de 2019), e o consumo por consumidores especiais foi de 3.754 MWmédios (3.271 em margo
de 2019), indicando crescimento de 1,6% e 14,8%, respectivamente, apesar de uma ligeira
desaceleragao de consumo na segunda quinzena de margo de 2020, devido aos efeitos econémicos
do inicio do periodo de isolamento social no Brasil, decorrente da pandemia da COVID19 (CCEE,
InfoMercado 153).

Segundo Luiz Barroso, ex-presidente da EPE (2016-2018), o mercado livre atual, muito
basecado em transa¢oes “de balcao”, assimetria de informacdo e subsidios, exige um
amadurecimento. Muitos instrumentos de gestio centralizada de riscos com abordagens de
comando-e-controle (como o despacho centralizado de recursos, o mecanismo de realocagao de
energia ¢ os leildes regulados) e dificuldades de enforcement, criam um ambiente muito propicio a
judicializagao. O perfil e prazo das contratagdes e as regras rigidas das concessoes deixam legados
importantes para discussao (CCEE, 2019 p. 217).

Nessa linha de desenvolvimento do mercado, o MME lancou, em 05/07/2017, a Consulta
Publica CP 33, para Aprimoramento do Marco Legal do Setor Elétrico. Trata-se de propostas
inspiradas no estado da arte das discussOes internacionais, numa visao de longo prazo, visando a:
a) incentivos a eficiéncia nas decisdes empresariais de agentes individuais, como vetor de
modicidade tarifaria, seguranca de suprimento e sustentabilidade socioambiental; b) sinalizagao
economica como vetor de alinhamento entre interesses individuais e sistémicos; ¢) alocacao
adequada de riscos para permitir sua gestio individual, com responsabilidades bem definidas; d)
remocao de barreiras a participacdao de agentes no mercado; e €) respeito aos contratos vigentes e
observancia dos requisitos formais e dos papéis de cada institui¢io (www.mme.gov.br).

Dentre as medidas legais e regulatérias em curso, decorrentes da CP 33 e que beneficiam o
mercado de comercializagao de energia, podem-se destacar: (i) redu¢ao gradativa da exigéncia de
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carga para contratar energia elétrica no mercado livre; (ii) maior participacao do ambiente livre no
custeio da expansiao do sistema; (iif) aumento da flexibilidade do portfélio do ambiente regulado,
inclusive com mais mecanismos de integragao comercial entre os ambientes (reciclagem de energia),
com alternativas de redugdo da energia elétrica adquirida de forma compulséria pelas distribuidoras;
(iv) correcao de incentivos, ainda inadequados, para migracao para o ambiente livre, com separagao
do custeio da rede e da compra de energia elétrica (separagao de fio e energia), com foco no custo
especifico da energia elétrica; e (v) homogeneizacao do produto energia, evitando modalidades ou
subprodutos que inibam a competi¢ao.

Com o esperado desenvolvimento, afirma Ricardo Lisboa (CCEE 20 anos, 2019 p. 224),
os riscos ficardo mais claros e deverdo ser assumidos principalmente por geradores e
comercializadores de energia. Estes players, dada a natureza de seus negbcios, tém amplo
conhecimento dos riscos e sao capazes de criar produtos e solugdes para oferecer aos demais
agentes, com o objetivo de equalizar eventuais exposigoes a riscos.

No bojo da CP 33 e dos avangos nela propostos, de ampliacio do mercado de energia no
sentido de reduzir as exigéncias de acesso ao ambiente livre de comercializagao, destaca-se a recente
Medida Proviséria MP 998/2020, editada pelo Governo Federal em 01/09/2020, a qual prevé, em
seu Art. 4°, que “a comercializagdo no ambiente de contratacio livre podera ser realizada mediante
a comercializagdao varejista, conforme regulamento da ANEEL, caracterizada pela representacao,
por agentes da CCEE habilitados, das pessoas fisicas ou juridicas a quem seja facultado nao aderir
a CCEE”.

Dentre as medidas de avanco e flexibilizacio do mercado livre, contidas na MP 998/2020,
podem-se ressaltar: (1) Define cronograma para a extingdo do incentivo de redugdo na
TUST/TUSD; (2) Comercializador Varejista e regras para desligamento de agentes da
CCEE; (3) Mecanismos de venda de excedentes; (4) Destinagao de recursos de P&DE para CDE,
com vistas a modicidade tarifaria (2020-2025); (5) Regionalizagao do encargo da CDE e pagamento
da CDE pelo consumidor que migrar para ACL; (6) Mecanismo para contratacio de Reserva de
Capacidade; (7) Outros temas como: contratagao de Angra 3, possibilidade de novos incentivos as
fontes com baixa emissao de gases efeito estufa, etc. (grifo do autor da pesquisa).

A representagao de consumidores na CCEE, por gerador varejista ou comercializador
varejista, abre ainda mais o mercado de contratacio de energia, antes circunscrito aos grandes
consumidores atacadistas, a consumidores de médio e baixo consumo, antes situados na
modalidade de consumidores cativos das distribuidoras regionais e locais.

2.1.5 A atividade de comercializagio e as comercializadoras de energia elétrica no Brasil

Até 2004, quando foi instituido o mercado de energia elétrica, poucos agentes de
comercializagao de energia no atacado atuavam no pafis (Figura 4). A criacio da CCEE, respaldada
pela Convencio de Comercializacio de Energia Elétrica (RN ANEEL 109/2004) e outros
instrumentos regulatérios, como a RN 783/2017, viabilizou o controle dos contratos de
comercializagdo de energia elétrica, possibilitando, ainda, a comercializagdo de energia elétrica de
forma livre ou com pregos e quantidades definidos ou limitados pelo Poder Publico, e isso deu
outra vida ao mercado (https://www.aneel.gov.br/mercado-de-eletricidade).

Segundo informagdes contidas na publicagao alusiva aos “20 anos do mercado de energia
elétrica” (CCEE, 2019), integram o grupo de agentes CCEE os autoprodutores, comercializadoras,
consumidores especiais, consumidores livres, distribuidoras, geradoras, importadoras e produtores
independentes. Uma comercializadora, ao tornar-se agente membro da CCEE, deve comercializar
energia de acordo com as regras vigentes no mercado, nas condi¢bes da RN 109/2004, scja
participando dos leildes promovidos pela CCEE com a formalizag¢ao de contratos de longo prazo,
seja no Ambiente de Contratagio Regulada (ACR) ou no Ambiente de Contratagao Livre (ACL).
Havendo sobras e déficits entre volumes contratados e consumidos no meés, liquidam-se as
diferencas no Mercado de Curto Prazo (MCP), ao preco de mercado (PLD), no més subsequente.
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Entre os direitos de cada agente CCEE, destacam-se: (1) Participagdo e votag¢do nas
Assembleias Gerais da CCEE; (2) Acesso aos sistemas de Medicao, Contabilizagao e Liquidagao
Financeira mantidos pela CCEE; (3) Participacao nos leildes de energia elétrica promovidos pela
CCEE, desde que atendidas as condig¢oes previstas nos respectivos editais; (4) Solicitagao e
recebimento de informacdes relacionadas as suas operacdes de comercializa¢ao de energia elétrica
e as demais atividades desenvolvidas; e (5) Requerimento de convocagao de Assembleias Gerais,
mediante a anuéncia de um quinto dos membros da CCEE.

Ja entre as obrigagoes, destacam-se: (1) Celebrar os contratos de compra e venda de energia
decorrentes dos negocios realizados no Ambiente de Contratacao Regulada (ACR); (2) Registrar
na CCEE os contratos firmados no ACR e no ACL; (3) Efetuar o aporte de Garantias Financeiras
para a realizacdo de operagoes de compra e venda no Mercado de Curto Prazo; (4) Suportar as
repercussoes financeiras decorrentes de eventual inadimpléncia no mercado de curto prazo, nao
coberta pelas garantias financeiras aportadas, na proporc¢ao de seus créditos liquidos resultantes da
contabilizagdo, no periodo considerado; (5) Recolher contribui¢des e emolumentos relativos ao
funcionamento da CCEE; (6) Atender as solicita¢cdes de auditorias desenvolvidas na CCEE; (7)
Manter junto a CCEE a devida atualizacio de seus dados cadastrais e técnico-operacionais; e (8)
Adotar as medidas relativas aos processos de medigao, contabilizagao e liquidagao financeira, leildes
e outros.

Eventuais conflitos sao dirimidos por meio de negocia¢ao amigavel, conciliagio, mediagao
ou arbitragem (no ambito da Camara FGV de Mediacao e Arbitragem), segundo procedimentos
previstos na Convencdo Arbitral (https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages publico/quem-
participa/ sao os agentes?).

Logo, o ambiente de CCEAL passa pelo registro das operagdes, pelo 6rgao de controle
CCEE, tanto das transagdes bilaterais de venda e compra entre geradoras, distribuidoras e
comercializadoras de energia, como também das negociagdes diretas de venda e compra entre
comercializadora e consumidores finais.

Os contratos gerados no processo de comercializagao de energia, portanto, representam
ativos e passivos setoriais para liquidacdo futura (entrega e pagamento), correspondentes aos lotes
de energia - comprados e vendidos - intermediados pelas comercializadoras de energia, num
processo de busca de equilibrio entre demanda e oferta de excedentes de energia elétrica a longo
prazo (insumo industrial), a precos negociados (Marrara, 2019).

A dinamica desse mercado de comercializagao pode ser observada em suas transagoes
bilaterais diretas (parte e contraparte) ou leildes intermediados pela CCEE para grandes players do
mercado (agentes) na busca de oportunidades de garantia de fornecimento, em volumes e precos
mais competitivos (https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages publico/quem-somos/razao-
de-ser). Existe, ainda, a possibilidade de emissao de Contrato Financeiro de Compra e Venda
Futura de Energia, no ambito do BBCE — Balcao Brasileiro de Comercializagao de Energia, onde
podem ocorrer a negociagio e emissao contratual entre os agentes do mercado livre
(www.bbce.com.br), cujos contratos sao posteriormente registrados na CCEE.

Em uma operacio tipica, as comercializadoras compram e revendem energia, a curto,
médio e longo prazos; portanto, oferecem e tomam risco de crédito aos seus vendedores
(geradoras) e compradores (consumidores livres e especiais), respectivamente. Esses prazos e
volumes contratados sio divulgados globalmente pela CCEE, como mostra a Figura 3.
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Energia NW medio

Figura 3: Duragdo e montante (MW médios) dos contratos CCEAL
Fonte: Boletim InfoMercado CCEE, marco de 2020.

Nota-se uma distribuicao heterogénea nos prazos de vigéncia desses CCEAL, negociados
diretamente entre os agentes compradores e vendedores, com concentracio de volumes
comercializados entre dois e seis anos de prazo, e ainda a existéncia de contratos com duragao
superior a 12 anos, todos sujeitos aos riscos operacionais listados na Tabela 9.

Para fazer frente aos riscos operacionais de oscilagao de precos, de capacidade de crédito e
de oferecimento de garantias, que de certa forma “calibram o tamanho” da operacio da
comercializadora, porque limitada pela sua capacidade de tomar ou conceder crédito, observa-se a
presenca de conglomerados economicos, atuando corporativamente para integrar a atividade de
comercializagdo com outras atividades proprias, como geragao, transmissao ou distribuicao,
comportamento esse chamado de “verticalizacao” de negbcios (Marrara, 2019).

Com o objetivo de minimizar o efeito dessa forma de atuacdo verticalizada por grupos
econdmicos geradores, desde a época da remodelacio do Setor Elétrico Brasileiro oriunda do
PND, buscou-se a abertura de mercado para proporcionar maior competitividade e
desconcentragiao entre os players do setor (de um modelo baseado em controle estatal para um
modelo descentralizado de investimento privado). Nesse sentido, para reforcar esse esforco de
prote¢ao ao mercado, a ANEEL editou a RN 378/2009, que estabeleceu procedimentos para
analise de atos de concentracao e infra¢des a ordem economica, no setor de energia elétrica.

A verticalizacdo em questdo, de comercializadoras vinculadas a grupos geradores de energia,
“algumas vezes niao ¢é vista de forma favoravel para os consumidores, uma vez que as
comercializadoras poderao indicar as proprias geradoras de energia elétrica a seus consumidores,
no intuito de privilegiar seu grupo econémico, ao invés de se pautarem pela entrega do melhor
preco” (Marrara, 2019, p. 24).

Essa verticalizagdo pode ser constatada, em parte, quando se observa o ranking dos 10
maiores comercializadores por montante de energia contratada. Nesse ranking, que inclui os 10
maiores comercializadores em compra e os 10 maiores em venda de energia (portanto, 20 posi¢cdes
possiveis), encontram-se apenas 12 empresas, dentre as quais cinco, ou 42%, sdao associadas a
grupos geradores (também chamadas de integradas). Esses grupos sao: Engie Brasil
(https://www.engie.com.br), Votorantim Energia (https://www.venergia.com.br), EDP Brasil
(https://www.edp.com.br), ~ CPFL  Energia  (https://www.cpflcom.br) e  COPEL
(https:/ /www.copel.com/hpcweb), como mostra a Tabela 6.




Tabela 6

Comercializadores com maior montante de energia contratada
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Posicio Comercializador - Compra Comercializador - Venda Grupo Gerador
1° Engie BR Com Engie BR Com Engie Brasil
2° Votener Votener Votorantim Energia
3° EDP C EDP C EDP Brasil
4° CPFL Brasil CPFL Brasil CPFL Energia
5° Maxima Energia Comerc Independentes
6° Comerc Copel Com Independente/Copel
7° Banco BTG Pactual Matrix Com Independentes
8° Copel Com Capitale Copel/Independente
9° Capitale Prime Energy Independentes
10° Eletron Eletron Independente

Fonte: Adaptado do Boletim CCEE InfoMetcado 153, mar¢o/2020.

Além da verticalizagdo operacional com grupos geradores, a atividade de comercializa¢io
de energia no Brasil também atrai agentes financeiros, e isso tende a aumentar com a entrada de
mais institui¢des financeiras, ou mesmo investidores individuais. A participagdo desses players é
parte importante da viabilizagio de potencial de financiamento da geragdo elétrica nesse novo
modelo, questio essencial para a sustentabilidade do mercado, como ressalta Ricardo Lisboa em
seu artigo “Um Novo Modelo de Mercado: Livre e Eficiente” (CEEE, 2019 p. 224).

Ainda sobre o interesse de instituicoes financeiras em atuar também na atividade de
comercializagio de energia, o jornal Valor Econémico, de 22/06/2020, publicou matéria intitulada
“Bancos comegam a operar no mercado livre de energia”, em que cita o interesse, além dos bancos
BTG Pactual e Santander, que ja operam no setor, de outras instituicdes como Itad-Unibanco,
ABC Brasil, Voster (ex-Indusval) e Bocom BMG, dentre outros. Com isso, desenha-se, também,
um cenario de verticalizagao financeira nesse mercado.

Os comercializadores, sejam independentes ou associados a grupos geradores ou
financeiros, sdo parte integrante do conjunto dos agentes do mercado livre de energia, cujos players
(agentes) distribuem-se entre autoprodutores, comercializadores, consumidores especiais,
consumidores livres, distribuidores, geradores, importadores e produtores independentes, como
mostra a Figura 4.
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- | Variagdo entre
Tipo de Agente 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2018 ;gf; :;;Tj;m M;r’gm‘ Desmors jmr 2015 %)
Autoprodutor 0 14 34 62 67 71 4 6.0% 5.0%
Comercializador 5 47 93 174 264 275 11 4.2% 4%
Consumidor Especial 0 0 455 1.203 4876 5.097 229 4.9% 45%
Consumidor Livre 0 470 483 644 887 896 9 1.0% 1,0%
Distribuidor * a5 43 45 49 45 15 0 0,0% 0,0%
Gerador 15 22 28 31 46 45 0 0.0% 0,0%
Importador 1 1 1 0 0 0 0 - 0,0%
Produtor Independente 2 65 263 | 1105 | 1.188 | 1207 19 1.6% 1,6%
TOTAL 58 662 | 1.402 | 3268 | 7373 | 7.637 | 260 35% | N 35
10.000 Quantidade de Agentes o 25 50 75 100

B.000 7373 7.637

6,000 3368

4.000 1.402

2,000 8 562

’ 2000 2003 2010 2015 2018 Mar 2019

Figura 4. Agentes do mercado
Fonte: ANEEL — Informacées gerenciais marco/2019.

Nota-se um aumento na quantidade de agentes, totalizando 7.637 em marco de 2019,
liderados por consumidores especiais (5.097), consumidores livres (896) e comercializadoras de
energia (275). A evolugdo observada apos 2004 (ano de implantacio do novo modelo do setor
elétrico) e até margo de 2019 aponta crescimento expressivo no niamero de agentes do mercado
livre de comercializagao de energia elétrica. Esse contingente, em dezembro de 2019 avangou ainda
mais, para 9.010, sendo 6.135 de consumidores especiais (CCEE, 2019).

Rui Altieri, presidente da CCEE, em “O Futuro da Comercializagao de Energia no Brasil”
apontou que “em 1999, o mercado nascia timido: apenas duas empresas aderiram a liberdade de
fornecimento. Vinte anos depois, o capital privado se inseriu como parte fundamental da equaciao
de expansao do setor elétrico, o mercado livre se tornou responsavel por quase um ter¢o da carga
de energia elétrica do pafs, e a CCEE contabiliza mais de 7,5 mil agentes. O momento disruptivo
que vivemos devera trazer desafios e oportunidades” (CEEE, 2019 p. 230).

O crescimento do nimero de agentes no mercado brasileiro de comercializacao de energia
elétrica acompanhou o crescimento da capacidade de gera¢io de energia elétrica. Segundo o
Boletim ABRACEEL da Energia Livre, de abril de 2020, constata-se o crescimento na poténcia
instalada de usinas (hidrelétricas, termelétricas, edlicas e outras) de 2013 a 2018, destacando-se o
grupo de edlicas (energia do vento) e outras, onde também se situam as usinas fotovoltaicas (energia
solar), ambas integrantes do mercado livre que incentiva a energia renovavel, sem restricoes
ambientais.

A energia oriunda das carteiras de contratos de energia de fontes primarias incentivadas
(PCH, produtores independentes de poténcia igual ou inferior a 1.000 kW e empreendimentos de
geracdo edlica, solar, biomassa de poténcia igual ou menor a 30.000kW), adquirida pelos
consumidores especiais e regulada pela RN 247/2006, injetou um novo félego no mercado, além
de ampliar o espectro de atua¢do das comercializadoras (Januario, 2007).

Esse grupo de energia edlica, fotovoltaicas e outras cresceu 633,6% no perfiodo, com média
anual de 48,97%, como mostra a Figura 5.
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Variagdo
Indicadores 2013 2018 Total no | Média L. L
. Variacdo média anual (3%)
periodo | anual
E iad had SIN - médi |
nergia despachada ao média mensa 12,778 15.371 5.9% | 1,16% 1
[GWh) ’
Consumo mensal (GWh) - mercado cativo 27.432 26.050 -5,0% | -1,03% h o3
Poténcia instalada total (kw) 126.754.659 | 163.654.468 | 29,1% | 5,24% 5,24
Poténcia instalada de usinas: 3ap
- Hidrelétricas (kW) 86.015.191 | 104.1359.329| 21,1% | 3,90%
- Termelétricas - (kW, inclusive nuclear) 38.528.774 | 43.327.216 | 12,5% | 2,38% 238 a7
- Edlicas, outras (kW) 2.206.654 16.187.923 | 633,6% | 48,97%
Unidades consumidoras (quantidade) 74.678.022 | 83.576.144 | 11,9% | 2,28% 2,28
Crescimento do PIB -4,4% | -0,50% 0,90

Figura 5. Indicadores energéticos (2013-2018)
Fonte: ANEEL — Informacées gerenciais de mar¢o/2019.

Nesse contexto, considerando as atividades crescentes das comercializadoras, com o
surgimento de novas fontes de geracao de energia elétrica e o incremento do universo de clientes
livres e especiais, esta pesquisa se propos a estudar, de modo empirico, os reflexos desse novo
ambiente de negbcios, associados a maturidade organizacional e ao uso de artefatos de
contabilidade gerencial nessas empresas.

2.2 Praticas de contabilidade gerencial

As praticas de contabilidade gerencial sao apoiadas em sistemas de informagoes gerenciais,
que representam a espinha dorsal do controle gerencial; assim, as bases de dados adotadas na
organizagao estdao associadas as respostas que as informagoes contabeis proporcionam as questdes
de planejamento e controle das organizagoes (Frezatti, 2017 p. 50).

Portanto, a contabilidade ndo deve ser realizada apenas para o cumprimento de imposigdes
legais, mas como uma ferramenta gerencial pela qual o contador transforma dados em informagdes
uteis, tanto para o controle de tarefas como para o controle gerencial e estratégico, contando com
o auxilio dos sistemas de informagao (Toigo, 2007; Souza ef al., 2015).

2.2.1 PCG: suas finalidades e usos mais frequentes com base na literatura

As Praticas de Contabilidade Gerencial e seus artefatos tém sido objeto de varios estudos
e criticas, quer no sentido de avaliar seu escopo e evolugao historica em estagios IFAC, 1998),
quer por sua utilidade e evolugao pratica (Johnson & Kaplan, 1987; Guerreiro, Frezatti, Lopes &
Pereira , 2005; Otley, 1985; Oyadomari ez a/., 2008; Abdel-Kader & Luther, 2006; Morais, Coelho,
& Holanda, 2014; Russo & Guerreiro, 2017; Azudin & Mansor, 2017; Reid & Smith, 2000; Ahmad,
2012; Davilla & Foster, 2005, 2007; Silva e al., 2020).

As PCG (Management Accounting Practices — MAPs), sao referidas pelo IFAC [International
Federation of Accountants| em seu documento IMAP 1 - International Management Acconnting Practice
(IFAC, 1998), como um campo expandido da contabilidade que pode ser usado pelos gestores
"para entender, avaliar e desenvolver", pelos contadores profissionais em gestio “para focar,
comparar e desenvolver", pelos educadores “para reorientar e consolidar seus esfor¢os", e pelas
associagoes profissionais "para reformular e consolidar as tecnologias de trabalho a serem
associadas a contabilidade gerencial, agora e no futuro " (Abdel-Kader & Luther, 20006).

O documento IMAP 1 (IFAC, 1998) resultou de uma pesquisa sobre a evolucio e conteado
da contabilidade gerencial e suas mudangas no tempo, em um cronograma de quatro fases ou
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estagios (Grande & Beuren, 2011), que mostra uma continua evolu¢io dos artefatos de
contabilidade gerencial, em contraponto a algumas criticas sobre a estagnagdo e perda de relevancia
da contabilidade gerencial, apontadas na obra Relevance Lost. The rise and fall of management accounting,
de Jonhson & Kaplan (1987).

Nas quatro fases ou estagios da contabilidade gerencial, indicadas no IMAP 1, sdo
apontados o foco de atuagio e utilizagdo dos artefatos de contabilidade gerencial nas estratégias de
gestao das organizagoes, em cada periodo, como mostra a Tabela 7.

Tabela 7
Estagios da contabilidade gerencial segundo o IMAP 1

Estagio Periodo Foco de atuagio da contabilidade gerencial

Foco na determinacio de custos e controle financeiro, mediante o

Estigio 1  Antes de 1950 uso de orcamentos e tecnologias de contabilidade de custos.

Foco no fornecimento de informag&es para planejamento e
Estagio 2 1950-1965 controle gerencial, mediante o uso de tecnologias, tais como
andlise de decisio e contabilidade por responsabilidade.

Atencio na redugdo de desperdicio dos recursos utilizados nos
Estagio 3 1965-1985 processos da empresa, mediante o uso de analise de processos e

tecnologias de gerenciamento de custos.

Atencio na geracdo de valor mediante o uso efetivo de recursos,
Estagio 4 1985 até hoje  de tecnologias que examinam os direcionadores de valor para o

cliente e para os acionistas, e de inovagao organizacional.
Fonte: Elaborado com base no IMAP1 (IFAC, 1998)

Para cada um dos estagios apontados no IMAP 1 associam-se as PCG com as estratégias
de gestdo, processos operacionais e a tecnologia existente a época.

No estagio 1(antes de 1950), a tecnologia era relativamente simples, com custos de mao de
obra e de materiais facilmente identificaveis. Os processos de manufatura eram influenciados pela
velocidade de operagSes manuais, o que fornecia uma base natural para atribuicdo de gastos
indiretos aos produtos. O foco no controle de custos era complementado por or¢amentos e pelo
controle financeiro dos processos de produgao (Abdel-Kader & Luther, 2006). Dentre os artefatos
de contabilidade gerencial associados a esse estagio, citam-se o custeio por absor¢io, custeio
variavel, custeio-padrao e retorno sobre o investimento (ROI) (Silva ef al., 2020).

No estagio 2 (1950-1965), os controles gerenciais eram orientados para a manufatura e para
a administragao interna, e a contabilidade gerencial tendia a ser reativa, identificando problemas e
agoes somente quando os desvios ocorriam. O foco tinha se deslocado para a informagao para o
planejamento e controle da geréncia, com o uso de tecnologias como analise da decisdo e a
contabilidade por responsabilidade (Macohon & Beuren, 2016). Os artefatos surgidos e atribuidos
a esse estagio foram o preco de transferéncia, moeda constante, valor presente, or¢amento
descentralizado, e analise de custo, volume e lucro, dentre outros (Soutes, 2006; Grande & Beuren,
2011; Silva et al., 2020).

No estagio 3 (1965-1985), o foco foi quantitativo, voltado ao planejamento para redu¢iao
de desperdicio dos recursos nos processos da empresa, e proje¢oes futuras dos negocios. Os
artefatos ou ferramentas mais utilizados nesse estagio eram: ordens economicas de produgao e
gerenciamento de estoques (Azudin & Mansor, 2017), custeio por atividade (ABC costing), custo-
alvo (target costing), benchamarking, kaizen, just in time (JIT), planejamento estratégico, teoria das
restricdes, e actiity based manegement (ABM), dentre outros (Soutes, 2006; Santos, Bennert,
Figueiredo & Beuren, 2014).
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No estagio 4 (ap6s 1985), o foco foi direcionado a integracdo da contabilidade gerencial ao
gerenciamento organizacional. Nesse periodo, as industrias enfrentaram avancos sem precedentes
em processos de manufatura e tecnologias de processamento das informagdes. Surgiram novas
técnicas de contabilidade gerencial para promover a criagdo de valor, destacando-se o
desenvolvimento de artefatos mais modernos, como o balanced scorecard (BSC), economic value added
(EVA), gestao baseada em valor (VBM), simulagido e gestio economica (GECON), dentre outras
(Silva et al., 2020).

Soutes (2000) identifica alguns dos artefatos de contabilidade gerencial como tradicionais,
vinculando-os aos estagios 1 e 2, e outros como modernos, atribuidos aos estagios 3 e 4, como
mostra a Tabela 8. Entretanto, esta lista ndo é exaustiva, podendo haver outros nao contemplados.

Tabela 8
Artefatos de contabilidade gerencial por estagio evolutivo e classificagido
Estagio 1° estagio | 2° estagio 3° estagio 4° estagio
Classificagido Tradicionais Modernos

Redugio do desperdicio de

L Determinacio de custos Informagdes para controle e Criagdo de valor por meio do
Objetivo i K R recursos No processo .
e controle financeiro planejamento gerencial . uso efetivo de recursos
operacional
Custeio por absor¢io L . . .
Métodos e sistema de P N ABC costing Custeio de ciclo de vida do

. Custeio variavel . .
custeio . N Custeio-meta (farget costing) produto
Custeio-padrio

Preco de transferénci
Métodos de avaliagio/ <0 ansterencia

. Retorno sobre o Moeda constante . . .
mensuragio e medidas de . . Berchmarking Economic Valne-added (EVA)
investimento Valor presente
desempenho -
Anilise de custo-volume e lucro
Kaisen . ~
Just in time (it Simulagio
X ust in time (ji . . .
Filosofias e modelos de Or¢amento . l, - Gestao econdomica (Gecon)
- L Teoria das restricdes
gestio Descentralizagio BSC

Planejamento estratégico

~ ’ BN
ABM Gestio baseada em valo (VBM)

Nota. Adaptado de Soutes (2006); Santos et al (2014) e Silva, Marques e Cecon (2020)

Russo e Guerreiro (2017) pesquisaram a percepg¢ao de gestores sobre a utilizagdao cerimonial
(uso baseado em ritos) versus a instrumental (uso baseado na resolugao de problemas) de praticas
de Contabilidade Gerencial, valendo-se da Nova Sociologia Institucional (NIS). Concluiram que os
artefatos mais usados, em 83% das 102 empresas pesquisadas, foram o or¢amento empresarial, o
planejamento estratégico e o controle de variacGes orcamentarias, principalmente focados na
resolucao de problemas.

Oyadomatri e al. (2008) pesquisaram os fatores que influenciaram a adogao de artefatos de
controle gerencial em 27 empresas brasileiras, sob a 6tica da Teoria Neoinstitucional, concluindo
que: (1) ha uma adogiao do tipo cerimonial na implementagao dos artefatos; (2) o mecanismo
mimético é o mais importante na adogao desses artefatos; (3) a obtengao do conhecimento sobre
novos artefatos ocorre, preponderantemente, pela forma de socializacao do conhecimento; (4) as
consultorias tém um papel importante na ado¢ao dos artefatos; (5) a imposi¢ao dos acionistas ¢é
pequena, sendo, portanto, minimizado o mecanismo coercitivo/normativo; e (6) a decisio da
escolha dos artefatos é prerrogativa do corpo diretivo e gerencial da empresa.

Nessa pesquisa, os autores consideraram os aspectos de isomorfismo, definido como o
processo de homogeneizagao - e nao diferenciacao - entre as organizacdes, na adogao das PCG e
seus artefatos. Citam DiMaggio & Powell (1983), que identificaram que tal processo ocorre pela
busca de semelhan¢a entre as organizagdes, como forma de legitimizar as praticas de gestao
adotadas.

DiMaggio e Powell (1983) identificaram trés mecanismos de isomorfismo institucional, aos
quais chamaram: (i) isomorfismo coercitivo, decorrente da persuasao, da formagao de coalizbes, da
forca de governos e de suas leis, entre outros; (ii) isomorfismo mimético, causado pela incerteza e
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ambiguidade que encoraja a imitagdo; e (iii) isomorfismo normativo, advindo da padronizacao
profissional, de universidades e consultorias.

Portanto, deve-se considerar a utilizagao de praticas de isomorfismo (coercitivo, mimético
e/ou normativo) no setor elétrico, decorrentes da influéncia regulatoria setorial e da padronizacio
operacional na geracao, transmissao, distribui¢ao e comercializagao, e cujos reflexos podem resultar
no uso, pelas empresas do setor, de artefatos de contabilidade gerencial associados a esse ambiente.

Por outro lado, além da possibilidade de pratica do isomorfismo nessas empresas, dada a
atividade padronizada e regulada no setor elétrico, abre-se uma nova “janela” quando se adiciona
uma nova atividade empresarial, como a comercializagao de energia em ambiente de contratacao
livre no atacado, a qual também pode ensejar o uso de novos artefatos e praticas gerenciais
direcionadas a gestdo de riscos operacionais especificos dessa nova atividade.

2.2.2 PCG e seus usos no Setor Elétrico
2.2.2.1 Praticas de contabilidade regulatoria e PCG em concessiondrias e permissiondrias

No setor elétrico brasileiro, os procedimentos contabeis de reconhecimento, mensuragao,
registro e divulgacdo das transacles, tanto para concessionarias (geradoras) quanto para
permissionarias (transmissoras e distribuidoras), também sio objeto de regulacio pelos Orgios
Reguladores (MME, ANEEL, etc.).

Essa contabilidade, de procedimentos regulados, representa a fonte primaria de informacao
util para a gestio e acompanhamento do desempenho de concessionarias e permissionarias, € se
baseia em plano de contas especifico, o Plano de Contas do Servigo Publico de Energia Elétrica,
instituido pela Res. ANEEL 1/1997.

Esse Plano de Contas tornou-se, a partir de 2001, parte integrante do Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica (MCSE), por meio da Res. ANEEL
444/2001, que estabeleceu praticas contdbeis setotiais especificas. Essas informacgdes contébeis,
além de integrar o conjunto de dados necessarios ao controle setorial pelos Orgios Reguladores,
também sio utilizadas pelas demais partes interessadas (stakeholders), como acionistas, analistas,
empregados, consumidores, instituicbes financeiras nacionais e internacionais, investidores
nacionais e estrangeiros, credores, e publico em geral.

Além do MCSE, as concessionarias e permissionarias estao sujeitas a0 Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico (MCPSE), instituido pela RN ANEEL 367/2009. A instituiciao desse
Manual atendeu a necessidade de controle do cadastro e das movimentagoes dos bens e instalacoes
do Setor Elétrico Brasileiro pelas concessionarias, permissionarias, autorizadas, e pelo Orgio
Regulador. Permite o acompanhamento patrimonial e avaliagio dos ativos em servigos outorgados
de energia elétrica, tanto para fins tarifarios (reajuste de preco da tarifa) como para fins de reversao
(indenizagdo ao concessionario pelos investimentos realizados em bens e instalagoes ao fim da
concessao) (CCEE, 2019).

Versoes desses manuais (MCSE e MCPSE) sao atualizadas periodicamente, como ocorreu
com as Resolu¢des Normativas ANEEL RN 605/2014 ¢ RN 674/2015, respectivamente. Mais
recentemente, a RN 814/2018 aprovou a reorganizacio do MCSE em duas dimensdes, uma
principioldgica e outra procedimental.

Essas praticas contabeis de concessionarias e permissionarias de energia requerem a
preparacao de dois conjuntos de demonstragoes contabeis, um de Demonstragdes Contabeis
Regulatérias (DCR), instituidas pela Resolu¢io Normativa ANEEL 396/2010, e outro de
demonstragoes contabeis oriundas da contabilidade societaria, de acordo com os padroes contabeis
internacionais segundo a Lei 11.638/2007, que instituiu o processo de convergéncia das Normas
Brasileiras de Contabilidade (NBC) as Normas Internacionais do IFRS (Infernational Financial
Reporting Standards).

A Contabilidade Regulatéria, segundo o MCSE, foi instituida devido a necessidade de se
preservar informagoes imprescindiveis a regulagdo e a fiscalizagdo, e que nido estao mais disponiveis
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na contabilidade societaria, devido a convergéncia das praticas contabeis brasileiras aos padroes
internacionais. As DCR sao informadas eletronicamente a ANEEL pelos proprios agentes, e é
necessaria uma nota explicativa para demonstrar a conciliagdo entre o resultado apresentado na
Demonstracao de Resultado do Exercicio — DRE, para fins societarios, e o resultado apresentado
na Demonstragao Regulatoria do Resultado do Exercicio — DRRE. A nota também explicita a
conciliagio entre os saldos apresentados dos grupos e subgrupos de contas que compdem o
balango patrimonial societario e o regulatério, com as devidas explicagdes.

Monteiro (2014) mostra as principais divergéncias entre essas duas contabilidades: (1) a
manutencao, pela Contabilidade Regulatéria, do registro da infraestrutura publica sob custédia em
uso como ativo imobilizado, enquanto que, para fins societarios, essa infraestrutura passou a ser
reconhecida de forma bifurcada entre ativo intangivel e ativo financeiro, segundo o ICPC 01 —
Contratos de Concessao, com base na interpretacao da IFRIC 12 — Service Concession Arrangements
(Acordos de Servicos de Concessao); e (2) para fins regulatorios, a infraestrutura deve ser avaliada
em relagdao ao Valor Novo de Reposigao (VNR), com depreciagdes em prazos pré-determinados.

O autor concluiu que tanto a contabilidade regulatéria quanto a contabilidade societaria
exercem influéncia sobre a contabilidade gerencial das companhias distribuidoras e transmissoras;
entretanto, a contabilidade convertida aos padroes internacionais ¢ mais utilizada para fins
gerenciais do que a contabilidade regulatoria.

Nesse ponto, observa-se a possibilidade do uso de artefatos de contabilidade associados ao
isomorfismo coercitivo (contabilidade regulatéria ou ANEEL GAAP) e isomorfismo normativo
(contabilidade societaria ou BR GAAP), indicados no estudo de DiMaggio & Powell (1983) e
também citados por Russo & Guerreiro (2017).

Souza et al. (2015), em seu estudo sobre os atributos da contabilidade gerencial em empresas
de capital aberto do setor de energia elétrica brasileiro, obtiveram informagdes de 64 gestores de
14 empresas participantes, e identificaram que o balan¢o patrimonial societario e o or¢amento
autoritario (quando apenas a alta diregao é envolvida no planejamento das metas), sdo as fontes
mais utilizadas para a elaboracao dos relatérios gerenciais; entretanto, os gestores adicionam outras
informagoes, como a combinacao de dados por areas funcionais, com estimativas e previsdes
futuras, assim como dados em formatos especificos, para facilitar e analisar exce¢oes e tomar
decisGes com seguranga.

Para verificar essa demanda, Souza ¢f al. (2015) selecionaram 11 artefatos de contabilidade
gerencial associados a sele¢ao de fontes de informacdes, a saber: (a) Demonstrativo do resultado
mensal; (b) Balango patrimonial mensal; (¢) Demonstrativo do fluxo de caixa; (d) Contabilidade de
custos; (e) Orgamento autoritario; (f) Or¢amento participativo; (g) Orgamentos de capital; (h)
Planejamento de longo prazo; (i) Contabilidade por centro de custos; (j) Controle de qualidade; e
(k) Monitoramento ambiental, associando-os ao isomorfismo mimético.

Nessa linha de identificagdio de artefatos, esta pesquisa buscou referéncias a outros
artefatos, com essa mesma caracteristica de isomorfismo mimético, em divulgagdes (relatdrios dos
administradores e notas explicativas as demonstracoes contabeis de 31/12/2019) de
concessionarias ¢ permissionarias de energia elétrica, como COPEL, EDP, CPFL e Votorantim
Energia, constatando a mengao a outros artefatos, como planejamento estratégico e indicadores de
desempenho (EBITDA, ROI, Divida liquida sobre o patrimonio, margem bruta, etc.).

Ainda nessa etapa de sondagem preliminar do conteudo dessas divulgagdes, observou-se a
existéncia de artefatos de cunho mais especifico, em decorréncia de regulacio setorial (MME,
ANEEL, CCEE) ou da necessidade de gestao operacional por esses grupos geradores de energia:

(1) Controle de valor em risco (I/aR — Value at Risk): citado em 31/12/2019 pelo BTG Pactual

(NE 5 (b) — Risco de mercado) e pela CPFL (NE 20.8 — Risco de investimento);

(2) Sistema eletronico CliqCCEE: (Registro mensal de contratos, Validagao mensal de
contratos, Prestacao de garantias de exposi¢ao energética, Relatério de liquidacao de MCP

(mecanismo de curto prazo) (www.ccee.org.br);
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(3) Apropriagao de receita para remuneragao de tarifa e bens reversiveis (WAAC de
investimentos): citado em 31/12/2019 pela COPEL (NE 3.2 — Ambiente regulatério
(distribui¢ao)) e pela CPFL (NE 3.2 — Contratos de concessao (distribuidoras));

(4) Controle de despesas e investimentos para remuneracao de tarifas e remuneragoes especiais
(parte A — Investimentos e parte B — Despesas com energia): citado em 31/12/2019 pela
COPEL (NE 2 — Comentarios sobre a conjuntura e precos de energia elétrica) e pela CPFL
(NE 3.14 — Ativo e passivo financeiro setorial).

Em que pesem a variedade e possibilidades de PCG observadas no setor elétrico, sejam
aqueles observados por Souza e al. (2015) ou os artefatos identificados pelo autor, nas NE dos
grupos geradores anteriormente mencionados, esta pesquisa foi direcionada ao estudo das praticas
e artefatos gerenciais de empresas comercializadoras de energia elétrica, associados a sua
maturidade organizacional, por se tratar de segmento novo e pouco explorado em estudos
empiricos; portanto, as PCG de geradoras, transmissoras e distribuidoras de energia sdo citadas
nesta pesquisa como contribui¢ao do pesquisador a literatura, em um contexto exploratorio.

2.2.2.2 Ambiente de negocios e riscos associados as PCG das comercializadoras de energia elétrica

Segundo Rasid e Rahman (2009), os riscos estido associados a possibilidade de ameagas,
perdas, lesoes ou outras consequéncias adversas. Silva, Marques e Cecon (2020) tratam da gestao
de riscos como um artefato que normalmente nao ¢ considerado em pesquisas anteriores, € O
associam ao terceiro estagio evolutivo da contabilidade gerencial, na categoria de artefato moderno
(Tabela 8), pois auxilia a organiza¢ao a reduzir incertezas, evitar resultados indesejaveis, e minimizar
perdas. Bessis (2002) afirma que os principais riscos enfrentados pelas institui¢oes financeiras sao
risco de crédito, risco de mercado, risco de taxa de juros, risco de liquidez e risco operacional e,
por isso, os 6rgaos reguladores exigem que tais instituigoes utilizem sistemas robustos de gestio de
1iSCOs.

Tendo em vista a associagdo entre os riscos empresariais e a adogao de sistemas de gestao
e controle, nos quais se incluem as PCG, esta pesquisa buscou identificar, por meio de analise
documental, etapa prévia ao trabalho de campo, a ocorréncia de riscos atribuidos ao ambiente de
negbcios das comercializadoras de energia elétrica, e sua associagao com a adogao de PCG
aplicaveis a atividade, valendo-se, para tanto, do conteido das Notas Explicativas integrantes das
demonstragoes contabeis de algumas das principais comercializadoras brasileiras, levantadas em
31/12/2019, com apoio de andlise de contetdo aplicada por meio do software New Nvivo™.

Para esse levantamento prévio foram selecionadas cinco comercializadoras, segundo
critérios de volumes comercializados, ou seja, de representatividade no mercado de energia. Quatro
delas possuem caracteristicas de nao verticalizagao societaria e de negdcios com grupos geradores
de energia ou grupos financeiros, também chamadas no mercado de “independentes” ou nao
integradas, e uma ¢ integrada a grupo gerador, como mostra a Tabela 9.

Na tabela siao identificados os riscos comumente associados as atividades de
comercializagdo de energia no mercado livre, das seguintes empresas: 1) Independentes: Comerc
Comercializadora de Energia Elétrica Ltda. (Comerc); ECEL Elétron Participagdes S.A.
(controladora da ECEL Elétron Comercializadora de Energia Ltda. “Eletron”); Matrix Energy
Participagoes S.A. (controladora da Matrix Comercializadora de Energia S.A. “Matrix”); Grupo
Prime Energy (controlador da Prime Energy Comercializadora de Energia Eireli. “Prime”); e 2)
Integrada: Engie Brasil Energia Comercializadora Ltda. (Engie BR).
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Tabela 9

Riscos associados a gestdo das comercializadoras
Risco associado Comerc Eletron Engie BR Matrix Prime
Risco cambial 25 (a) (iii) - - 4.1.1 () (@) -
Volatilidade de pregos 2.3 3.7;22.1 8 (a) 4.1.1 (a) (i) 3.6; 18 (b)
Volatilidade taxa de 25 (a) (ii) 22 (a) 8 (a) 4.1.1 (a) (iii) 18 (b)
juros
Risco de crédito 25 (a) (i) 22 (a) 8 (b) 4.1.1 (b) 18 (a)
Risco de liquidez 25 (a) (iv) 22 (a) 8 (0 411 (¢ 18 (a)

Fonte: Notas explicativas as demonstragoes contabeis de 2019 das comercializadoras selecionadas.

Esse ambiente de negdcios e suas demandas por gestio de riscos sao sinalizados, ainda, por
meio de palavras-chave (nuvem de palavras elaborada com o auxilio da ferramenta New Nvivo®),
contidas nas Notas Explicativas as demonstra¢cdes contabeis do ano de 2019 dessas
comercializadoras, como mostra a Figura 6.
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Figura 6. Palavras-chave sobre o ambiente de negdcios de cometcializadoras (New Nvivo®)
Fonte: Notas Explicativas as demonstragdes contabeis de comercializadoras, em 2019.

Os riscos apontados nessas NE, indicadas alfanumericamente na Tabela 9, sao associados,
segundo os Administradores responsaveis pelas NE, as atividades operacionais dessas
comercializadoras e referem-se a: (i) Risco cambial, quando ativos ou passivos registrados sao
mantidos em moeda diferente da moeda funcional utilizada na elaboracao das demonstracoes
contabeis; (ii) Risco de volatilidade no pre¢o de mercado de energia elétrica (curto e longo prazos),
com impacto na flutuagao de ativos e passivos financeiros; (iii) Risco do fluxo de caixa ou valor
justo, associado com taxas de juros de mercado, utilizadas para desconto a valor presente de
contratos de compra e venda de energia; (iv) Risco de crédito, decorrente dos fluxos de caixa
contratuais de contratos de longo prazo com clientes; e (v) Risco de liquidez, para manutencao de
caixa suficiente e/ou linhas de crédito compromissadas com institui¢oes financeiras e acionistas,
para pré-pagamento ou liquidagao futura de compromissos contratuais, de compra de energia para
revenda.

Marrara (2019) também destaca esses riscos mercadolégicos, como a oscilagao significativa
de valor da energia contratada no mercado livre, no curso da relagio contratual, assim como a
necessidade de oferecimento de garantias atreladas as contratacdes e formalizacio de
previsibilidade da quantidade total de carga (energia), de curto e longo prazos, a ser contratada e
registrada na CCEE, no ambito do mercado livre.
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2.2.2.3 Caracteristicas das PCG em empresas Comercializadoras de Energia Elétrica

Ao contrario das concessionarias e permissionarias de energia, as comercializadoras nao
estao sujeitas a Contabilidade Regulatoéria; no entanto, a exemplo das empresas geradoras, algumas
informagoes cadastrais e também os compromissos contratuais de compra e venda de energia, no
ambiente de contratagdo livre, sio exigidos pela CCEE, por meio da plataforma CliqCCEE.

Numa operagao tipica, uma comercializadora compra e vende energia em prazos que
variam de acordo com suas estratégias de relacionamento com o mercado - contratos de curto,
médio ou longo prazos - e sua clientela de consumidores livres e especiais. Isso implica a obtengao
e concessao de crédito, em compromissos contratuais que variam de meses até anos, tendo seus
volumes concentrados, atualmente, em contratos de 2 a 6 anos de dura¢ao, mas podendo alcangar
prazos superiores a 12 anos, como anteriormente demonstrado na Figura 3.

Aliada a duragao dos contratos de comercializagao de energia, a capacidade operativa dessas
comercializadoras (volumes de contratacdes de compra e venda de energia) depende, em parte, de
seu lastro de crédito, respaldado pela retaguarda financeira oferecida por meio de fiangas, garantias,
linhas de crédito, seguros, financiamentos, cartas de conforto ou limites operacionais. Este apoio
¢ dado pelos chamados agentes garantidores e regulado pela RN ANEEL 622/2014; tais agentes
podem ser sécios, grupo econdomico ou instituigdes financeiras, nao descartado, ainda, o respaldo
de classificacdo do grau de risco de crédito, por parte de agéncias especializadas (rating agencies).

Nas contratagoes de energia a médio e longo prazos, os precos negociados (preco da
transacao) entre os agentes (parte e contraparte) sao pré-fixados, sendo posteriormente avaliados
pelo valor justo (valor presente) em obediéncia a NBC aplicavel (CPC 48 — Instrumentos
Financeiros); tais ajustes sao reconhecidos no resultado do periodo.

Essa pratica de mensuragao de contratos futuros (ativos e passivos setoriais) ao valor justo,
requerida pelo CPC 48, foi implementada a partir do ano de 2018, e é confirmada por meio das
NE dessas comercializadoras, como nas demonstragcdes contabeis de 2019 apresentadas pela
Prime Energy (NE 3.6 — Instrumentos financeiros - contratos futuros), Comerc (NE 2.3 -
Principais praticas contabeis -contratos futuros de compra e venda de energia) e Eletron (NE 3.7
— Instrumentos financeiros - contratos futuros), cujos conteidos sao reproduzidas mais adiante.
Com isso, a volatilidade da taxa de juros e a consequente apropriacao de seus efeitos (desconto dos
valores contratuais a valor presente), afetam diretamente o resultado econdmico das
comercializadoras.

Outro aspecto relevante ¢ a volatilidade do preco da energia a curto prazo, representado
pelo déficit entre a energia contratada versus a consumida no més. Desde dezembro de 2018, a
CCEE disponibilizou simula¢ées da contabilizacdo do mercado de curto prazo (MCP) em base
horaria, com dados individualizados dos agentes. Tais simula¢Ges possibilitaram o exercicio de
estratégias de comercializagao (frading) pelos agentes, durante 2019, visando a implantagao do
sistema de calculo diario e horario do PLD em 2020, atrelado ao novo regime de calculo, conforme
conteudo de entrevista concedida pelo diretor-geral do ONS, Luiz Eduardo Barata, ao Canal
Energia (https://www.canalenergia.com.br/), em 18/01/2019 (CCEE, 2019 p. 191).

No caso de déficit mensal de contratacio de energia, o agente precisa comprar a energia
adicional necessaria, ao preco de mercado com base no PLD, e liquidar financeiramente esse saldo
perante a CCEE até o dia 25 do més subsequente, nao sem antes efetuar deposito das garantias
correspondentes. Em caso de inadimpléncia do agente na liquidagao, esse prejuizo é dividido pela
CCEE entre os demais agentes (Marrara, 2019).

Observa-se, portanto, que a partir de seu ambiente de negdcios (mercado regulado
mediante concessoes, permissoes e autorizagoes), da natureza de suas transagdes (contratos de
compra e venda de energia no mercado livre atacadista, porém monitorados pela CCEE), e dos
riscos mercadolégicos inerentes a atividade (riscos de crédito, concorréncia setorial entre grandes
players do mercado, volatilidade de precos, volatilidade de juros, sazonalidade de producao e
consumo, etc., no longo prazo), as comercializadoras de energia operam sob condi¢oes particulares
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em sua dinamica de gestao, em compara¢ao ao ambiente de negécios de uma empresa comercial
nos moldes tradicionais (lojas, revendedores, etc.).

Para melhor compreensio desse ambiente de negdcios e da gestao dos riscos associados, a
Tabela 10 reproduz textos parciais das NE das comercializadoras selecionadas, em 31/12/2019,
conforme a Tabela 9. O objetivo é evidenciar fatores internos que pudessem indicar a possibilidade
de uso de PCG nio comumente citadas na literatura, e que sao de interesse desta pesquisa. O
mapeamento desses provaveis artefatos de gestao, num total de sete, é mostrado nas Tabelas 10 a
16 (grifos do autor):

Tabela 10
PCG 1: Gestio e controle de valor em risco na metodologia VaR (Value at Risk).
Comercializadora Ref. NE Texto (parcial) da NE
Comerc Nao identificado Nao identificado
Eletron NE 3.7 - “... existe um portfdlio de contratos que compreende posi¢oes
Instrumentos futuras (forward), distribuidos entre curto prazo e longo prazo. Para
financeiros este portfélio, ndo ha compromisso de combinar uma compra com

Prime Energy

Engie BR

Matrix Energy

(contratos futuros)

NE 3.6 —
Instrumentos
financeiros
(contratos futuros)

NE 8 —
Gerenciamento de
risco (a.1) Risco de

preco

NE 4.1.1 — Fatores
de risco financeiro
(a) Risco de
mercado (ii) Risco
de volatilidade no
preco de energia
elétrica

um contrato de venda. A Companhia tem flexibilidade para
gerenciar os contratos nesta carteira, com o objetivo de obter
ganhos por varia¢des nos precos de mercado, considerando as suas
politicas e limites de risco”.

“... A Prime Energy tem flexibilidade para gerenciar os contratos
nesta carteira, com o objetivo de obter ganhos por varia¢des nos
precos de mercado, considerando as suas politicas e limites de
risco. Contratos nesta carteira podem ser liquidados pelo valor
liquido a vista ou por outro instrumento financeiro”.

“... a Sociedade ingressou no mercado de #ading, com o objetivo de
auferir resultados com as varia¢Ges de preco de energia, dentro dos
limites de risco e de contrapartes pré-estabelecidos pela
controladora, expondo a Sociedade ao risco de prego desta
commodity."

“... O Grupo possui politicas de Risco, definidas por seu conselho
de Administragdo, nas quais é previsto o acompanhamento desse
risco apurando diariamente o valor de mercado de todas as
posig¢des e calculando-se o indicador de Value at Risk (VaR):
histérico com um intervalo de confianca (95%) e horizonte ajustado
a liquidez das exposicées. E a métrica de risco utilizada para medir
a perda esperada para todas as operagdes, cujo vencimento ¢ até o
final do ano subsequente.”

A metodologia de avaliagido de valor em risco (I7zK) visa, em sua esséncia, “estimar as
perdas maximas possiveis por um investidor dentro de um intervalo de probabilidade” (Gaio,
2009), ou “considerando um determinado nivel de confianca, probabilistico, e um determinado
periodo de tempo futuro, VaR ¢é o valor maximo que o ativo ou a carteira de ativos podera
desvalorizar” (Costa, 2010).

Sua aplicacdo varia em modelos diversos de avaliagao de risco de mercado, como, por
exemplo, o modelo criado pelo banco J. P. Morgan em 1994, o Rismetrics, em resposta a necessidade
de calculo do valor de exposicao diaria ao risco de mercado de suas aplicagées (Dowd, 1998; Costa,
2010), ou o IaR, a partir de métodos de regressao pela modelagem da volatilidade, conhecido
como modelo da familia ARCH (Heteroscedasticidade condicional autorregressiva), incialmente
desenvolvida por Engle (1982, apud Gaio, 2009).

Nas NE ora pesquisadas observa-se, portanto, que artefatos associados a gestao do valor
em risco ”aR podem ser comuns entre as comercializadoras de energia.
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Tabela 11
PCG 2: Gestdo de crédito de contraparte (Credi Risk).
Comercializadora Ref. NE Texto (parcial) da NE
Comerc NE 25 — “...Com relacio a contas a re