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Resumo

O setor elétrico brasileiro passou, nos ultimos anos, por problemas
derivados de expressivas falhas de desenho. Deste modo, este trabalho visa
propor um modelo de mercado de capacidade de curto prazo com
comercializacao via mercado de opgdes, que operaria como um mecanismo de
hedge. Este mercado visa aumentar a confiabilidade, no curto prazo, e
incentivar os investimentos no longo prazo. Outro objetivo deste modelo de
mercado é reduzir a volatilidade do pregco MAE.

O mercado de capacidade, tal como aqui proposto, reduz o risco das
empresas envolvidas, tanto geradoras quanto distribuidoras. As primeiras
minimizam o risco porque recebem pagamento (prémio da opgao) pela
disponibilidade. As ultimas porque garantem o fornecimento de eletricidade, de
modo a poderem honrar contratos com os consumidores.

Verificou-se também que o mercado de capacidade s6 sera eficiente
caso o mercado spot seja também eficiente. Na verdade, ha uma relagao de
interdependéncia entre ambos. Sendo assim, o mercado de opgdes de
capacidade é uma solugao do tipo second-best.

Este mercado implica a necessidade de um poder regulador ainda mais
eficaz, dado que uma das mais importantes caracteristicas deste é a presenca
de penalidades, que sao condigdes basicas para o correto funcionamento de tal
mercado. Donde conclui-se que é necessario um 6rgao regulador eficiente.

Concluiu-se, por fim, que para ser eficiente, o mercado de capacidade e
seus precos teriam que ser significativamente influenciados pela competicédo e
esta deveria ter um grau bastante acentuado ou, caso contrario, nao
compensaria os custos de transacao, decorrentes da implantacdo de um
mercado secundario para o setor elétrico brasileiro. Ou seja, a introdugédo da
competicdo € condicido basica para o melhor desenvolvimento do mercado de
energia, e, consequentemente, de outros tipos de mercados relacionados.
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Abstract

The Brazilian electricity industry has, in the near past, undergone serious
problems due to significant flaws of design. As an aftermath, the supply crisis of
2001 resulted in the excess capacity. For this extra capacity, the generators are
not being paid.

So, this thesis aims to model a short run capacity market for the Brazilian
electricity sector, with mechanisms of options markets. This market’s goals are
to stimulate new investments, reduce the spot price volatility and enhance
(maintain) reliability.

To achieve its goal, we first described the main characteristics of a
capacity market according to the Brazilian electricity industry structure. Them,
we developed a model to forecast the spot price. And, using the Black and
Scholes model, we calculated the price of the call options.

The most important conclusion of this work is that the capacity market is
only efficient if the spot market is also efficient. In other words, there’s an
interdependent relation between these markets. So, the capacity market is a
second-best solution, due to the fact that, first, it's crucial to model a competitive
spot market for Brazil.

It was also asserted that the capacity market requires an efficient
regulation, because one of its main characteristics is a penalty for the
generators that are not available. So, it's necessary to strengthen the
regulator’s power, both in the spot and in the capacity market.

So, it was also noted that the prices of capacity should strongly be
influenced by competition. If not, the implementation of this model would not
cover the transaction costs. Therefore, it is necessary to enhance the degree of

competition in the Brazilian electricity industry, especially in the spot market.



1 INTRODUGAO

1.1 Problema de pesquisa

E inquestionavel a importancia dos setores de infra-estrutura (gas,
eletricidade, agua, telecomunicagdes e transportes) para o desenvolvimento
econdmico. Nas duas ultimas décadas, em diversos paises do mundo, estes
setores vém sofrendo reformas no sentido de introduzir competicdo, nos
segmentos onde isto é possivel. No caso brasileiro, além deste objetivo, a crise
financeira do Estado, que teve como consequéncia a redugdo dos
investimentos estatais, também motivou a reforma.

Historicamente, a industria de energia elétrica (IEE) tem sido encarada
como um monopodlio natural, devido as economias de escala obtidas nos
projetos de geragédo de eletricidade, bem como as economias de sequéncia,
que permitiram a integracao vertical das diversas atividades das empresas. O
surgimento de novas tecnologias, principalmente em usinas geradoras
termelétricas a carvao e gas, reduziu a importancia das economias de escala e
permitiu o surgimento de unidades produtoras de menor porte, 0 que incentiva
o surgimento de um numero maior de empresas e a possibilidade de introdugéo
de competicdo no setor. Assim, para a eficaz introducdo da competicao, é
necessario a desverticalizagdo das empresas e a revisdo do papel do Estado.
A reestruturacdo da CEGB, empresa geradora de energia elétrica da Inglaterra
e Pais de Gales, no inicio dos anos noventa, constitui o grande marco das
mudangas no setor de energia elétrica em todo o mundo.

O modelo de reestruturacéo, proposto na década de 1990, da industria
de energia elétrica no Brasil € semelhante ao inglés, principalmente no que diz
respeito aos mecanismos de incentivo a competicao e a eficiéncia produtiva.
Tal modelo foi elaborado por um consércio de empresas de consultoria’ e seus

principais aspectos sdo: segregacdo da geragao, transmissdo, distribuicdo e

! Coopers & Lybrand (1997).



comercializagao; criacdo do operador independente do sistema; introdugao da
competicdo na geragcdo e na comercializagdo; criagdo do mercado atacadista
de energia elétrica, onde sera transacionada a energia ndo comprometida nos
contratos bilaterais entre distribuidoras e geradoras; e caracterizagdo dos
papéis dos agentes, como o agente regulador, por exemplo.

As caracteristicas basicas da industria de energia elétrica foram
afetadas, tendo distintas implicagbes para os segmentos de geracgéo,
transmissao e distribuigcdo. Para atingir os objetivos do modelo, a industria de
energia elétrica deve ser dividida em fungdo da natureza do negdcio, i.e.,
geracgao, transmissao, distribuicdo e comercializagao.

A geragao é parte importante da cadeia de valores do setor elétrico, na
qual as economias de escala ndo sdo mais significativas e, portanto, a
competicdo pode ser introduzida. No entanto, na transmiss&o e na distribuigao,
as economias de escala sao vitais e tendem a produzir um monopdlio natural.
Atualmente, como um novo componente na cadeia, surge a comercializagao,
que € uma funcdo mercantil, na qual ndo existe monopdlio natural e que nao
requer a propriedade de ativos na industria.

No que diz respeito ao estabelecimento da competicdo, esta devera
estimular as inovagdes de forma a estimular a eficiéncia das empresas. Dessa
forma, alguns segmentos do setor elétrico deixardo de funcionar em regime
monopolista, o que implicara uma mudanga de paradigma para essas
empresas (Gomes, 1998). O estimulo a competicdo seria resultado da
desverticalizagdo das empresas, da segregagdo horizontal das maiores
geradoras, reduzindo-lhes o poder de mercado, do limite da participacédo no
mercado, das restricdes a propriedades cruzadas e do limite ao auto-
suprimento (Santana e Oliveira, 1998).

No entanto, a crise de oferta de energia de 2001 mostrou que ha ainda
significativos erros de desenho de mercado, o que levou o governo a modificar
o0 modelo proposto anteriormente, visando a aumentar a dinamica do setor,
bem como atrair novos investimentos®?. Deste modo, importa estudar

mecanismos que possam garantir a confiabilidade do setor elétrico brasileiro,

2 Conforme o Relatério de Progresso n° 2 do Comité de revitalizagao do setor elétrico, fevereiro de 2002.



que €é uma necessidade fisica do setor. Também importa examinar
mecanismos que captem novos investimentos que garantam o suprimento de
eletricidade. Historicamente, a confiabilidade tem sido garantida por
mecanismos administrados, com base na existéncia de empresas verticalmente
integradas. A medida que se caminha para um ambiente de maior grau de
competi¢cdo no setor, tais decisdes devem ser fragmentadas entre os agentes,
quer sejam publicos ou privados. No entanto, neste caso, as decisbes seriam
baseadas primeiro na lucratividade e, de forma secundaria, em requerimentos
de confiabilidade. Ou seja, ja que a capacidade instalada das geradoras € de
suma importancia para a seguranga do sistema, entdo, num ambiente de
mercado ou de transicdo para o mercado, deve haver algum tipo de
remuneragao para esta capacidade. Assim, ao se criar um tipo de
remuneragao para a reserva de geragao pode-se estimular a manutencao da
disponibilidade dos geradores.

No caso brasileiro, as caracteristicas inerentes da eletricidade provocam
significativa  volatiidade nos custos marginais de produgédo e,
consequentemente, no pregco spot. Deste modo, um mercado futuro pode
contribuir para reduzir o risco, tanto dos geradores quanto dos compradores.
Ha dois tipos de risco neste caso. O risco relativo a volatilidade do preco da
energia e o risco relativo a escassez de energia, sendo o primeiro dependente
do segundo.

Na verdade, um bom design de modelo para o setor elétrico seria tal
que, ao mesmo tempo, permitisse uma adequavel volatilidade dos pregos no
mercado spot e assegurasse a expansdo do sistema de forma atender a
evolugao do consumo.

Posto isto, apresenta-se a seguir a questdo de pesquisa, bem como os

objetivos deste trabalho.

1.2 Questao de pesquisa

Foi adotada a seguinte questao basica de pesquisa:



“Um mercado de capacidade, com as caracteristicas do que esta sendo
aqui proposto, é capaz de incentivar a expansao da capacidade e reduzir
a volatilidade do preco de mercado de curto prazo, dado o arranjo de
hedge, que seria garantido por meio da comercializagao via mercado de

opgoes?”

Esta questdo basica se desdobra em outras perguntas secundarias, cujas

respostas ajudaréo a detalhar e clarificar a questéo principal:

¢ Quais as vantagens de um mercado de capacidade em relagao a outros
mecanismos de garantia da confiabilidade?

e Como um mercado de capacidade pode ser introduzido dentro da
industria de energia elétrica brasileira?

e Simulagdes do preco de capacidade e do prémio de opcgbes de
capacidade reduzem a volatilidade do preco spot, o que contribuiria para

aumentar os investimentos?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Propor um modelo de mercado de capacidade de curto prazo para o

setor elétrico brasileiro com comercializagdo via mercado de opgdes.

1.3.1 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral os seguintes objetivos especificos se fazem

necessarios:

a) Propor um modelo de mercado de capacidade com transagdes via
mercado de opgdes, levando em consideragédo as caracteristicas fisicas

do setor elétrico brasileiro;



b) Propor um modelo ARIMA de previsdo do preco no Mercado Atacadista
Brasileiro;

c) Com base nos precgos futuros teoricos estimados pelo modelo ARIMA,
calcular o prémio das op¢des de capacidade, via o modelo de Black and
Scholes;

d) Analise da aplicacdo deste modelo de mercado ao setor elétrico

brasileiro.

1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho, além desta introducdo, discute, no capitulo 2, a
fundamentagéo tedrica a respeito de competicdo e oligopdlio, 0 ambiente no
qual ocorrerd a competicdo, e, brevemente, poder de mercado. Introduz
também a nogcdo de mercados de futuros e mercados de opgdes, necessarios
para a compreensdo do modelo proposto. Este capitulo examina aspectos
essenciais da reforma do setor elétrico, extremamente pertinentes para os
objetivos deste trabalho. No capitulo 3 examina-se a literatura recente sobre as
reformas e a introducdo da competicdo no setor de energia. Completa o
capitulo a analise critica de mercados futuros e de capacidade existentes em
outros paises, pois se cré ser importante estudar a experiéncia internacional. O
capitulo 4 aborda a questao da confiabilidade e dos mecanismos de garantia e
manutencdo da mesma, que é o objetivo do modelo proposto.

O quinto capitulo apresenta a estrutura do setor elétrico brasileiro.
Importa notar que para se discutir a tal estrutura € necessario fazer um breve
apanhado do histérico das reformas, bem como, o contexto politico, que tem
significativas implicagdes no setor elétrico. Examinam-se também as falhas de
design da industria de energia elétrica (IEE) brasileira, que levam a
necessidade de mecanismos de garantia da confiabilidade.

O sexto capitulo apresenta o modelo proposto e os resultados da
pesquisa, sendo o cerne do trabalho. Por fim, o sétimo capitulo refere-se as
conclusdes. Também no capitulo dois, encontra-se a definicdo de

confiabilidade e a analise das diferentes maneiras de manté-la.



1.5 Aspectos metodolégicos

Método € um instrumento do conhecimento que proporciona aos
pesquisadores orientagdo geral que facilita planejar uma pesquisa, formular
hipéteses, coordenar investigacdes, realizar experiéncias e interpretar os
resultados (Fachin, 2002). O meétodo torna-se valido quando sua escolha
baseia-se em dois motivos: i) a natureza do objeto a que se aplica; e ii) objetivo
que se tem em vista.

Segundo Deslandes (1984), um projeto de pesquisa inicia-se pela
definicdo de um tema, que indica uma area de interesse a ser investigada,
seguindo-se a formulagdo do problema. O tema principal desta pesquisa é o
estudo da viabilidade de um mercado de capacidade adaptado as
caracteristicas do setor elétrico brasileiro.

Luna (1998) mostra que uma pesquisa tem que satisfazer pelo menos
trés requisitos: i) a existéncia de um problema ou pergunta que se deseja
responder; b) a elaboragdo de um conjunto de passos que permitam obter a
informacado necessaria para respondé-las; e c¢) a indicagdo de um grau de
confiabilidade na resposta obtida.

Posto isto, pode-se dizer que esta pesquisa é do tipo hipotético-dedutiva.
Tal classificagdo de pesquisa deriva do positivismo, que se caracteriza por
‘haver a comprovagao da teoria por meio de aplicagbes empiricas das
conclusdes que dela se possam deduzir’ (Popper, 2000, p.33). Ou seja, sua
finalidade é verificar até que ponto as novas consequéncias da teoria
respondem as exigéncias da pratica.

No que concerne ao conteudo, esta pesquisa pode ser classificada como
sendo do tipo ‘aplicada’ por utilizar desenvolvimentos tedricos para estudos
empiricos sobre a realidade estudada (Munhoz, 1989). E importante mencionar
que esta pesquisa contém analise quantitativa e qualitativa, sendo pertinente,
considera-la das duas maneiras.

Quanto aos dados para os testes, estes foram conseguidos diretamente
junto ao ONS e ao MAE.



Assim, colocam-se as seguintes fases metodoldgicas:
a) ldentificacdo do problema;

b) Posicionamento tedrico;

c) Analise da problematica; e

d) Conclusdes.

1.6 Delimitagao do trabalho

Segundo Fachin (2002), € imprescindivel ao pesquisador a delimitagéo
correta do problema, dado que dentro de uma area de investigagdo ha
inumeras particularidades que conduzem aos problemas e a cada um deles
podera corresponder uma pesquisa cientifica ou um estudo separado.

Este estudo € uma contribuicdo a analise da reforma do setor elétrico
brasileiro, e sua justificativa reside no fato de o mesmo abordar a questao da
confiabilidade e da criagdo de um mecanismo de mercado para provimento
desta. Destarte, o estudo realizara uma analise do mercado de capacidade,
modelado na forma de um mercado de opgoes.

Modelos s&o abstracdes da realidade, com o objetivo de serem usados
em pesquisas e facilitarem a compreensdo da mesma. A interpretacao dos
resultados é um fator limitador, dado que ha um limite imposto pela
metodologia escolhida. Assim, a delimitagdo deste trabalho esta relacionada a
prépria metodologia de analise.

O estudo se limitara em termos geograficos a analise do setor elétrico
brasileiro, especificamente os submercados Sudeste e Centro-Oeste (SE/CO) e
Sul (S). No que diz respeito ao aspecto do tempo, o estudo focalizara o periodo
desde a criagao do Mercado Atacadista de Energia (MAE), setembro de 2000
até setembro de 2002. No que diz respeito ao método, o estudo abordara a
viabilidade de um mercado de opg¢des de capacidade para o setor elétrico
brasileiro por meio de testes econométricos e calculos dos valores das opgdes
de compra de capacidade.

No entanto, este estudo tem significativas limitagbes. Em primeiro lugar,

alguns textos internacionais que abordam o assunto, como Hirst e Hadley



(1999), Oren (2000) e Chuang e Wu (2000), utilizam programagao matematica
no sentido de discutir o nivel de reserva 6timo ou o pregco da capacidade de
reserva de geracgdo. Neste trabalho, tentou-se estudo semelhante, no entanto,
esta metodologia ndo se revelou aplicavel a realidade Brasileira.
Primeiramente, porque ndo ha qualquer tipo de relagcdo estatisticamente
significativa entre o nivel de reserva e o preco MAE. Isto é facilmente explicavel
pelo fato de que as reservas s&o determinadas com base em requisitos
técnicos, e nao de mercado. Além disso, o preco MAE também ndo é formado
via mecanismos de demanda e oferta, e sim através de simulagdo. Deste
modo, optou-se por modelar o mercado de op¢des de capacidade adaptado a
IEE brasileira e simular o pre¢o das opgdes de capacidade, através de precos

futuros teodricos.

1.7 Relevancia e Contribui¢cées do trabalho

Com a atual reforma nas industrias de eletricidade em todo o mundo, ha
diversos trabalhos académicos enfocando este setor. Nesse sentido, é possivel
destacar, em nivel internacional, alguns autores, como David Newberry (1997,
1999, 200 e 2001), Paul Joskow (2000, 2001, 2002a e 2002b), Hunt (1996 e
2002), Stoft (1999, 2002a e 2002b) e Hogan (1992, 1997, 1998). Ha também
diversos grupos de pesquisas como o University of California Energy Institute
(UCEI), que publicam constantemente trabalhos sobre os temas. No Brasil,
destacam-se, na questdo de mercados de energia, o Grupo de Energia do
Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), o
Instituto de Energia da Universidade de Sao Paulo (USP) e diversos trabalhos
desenvolvidos em nivel de pds-graduacdo nos departamentos de Economia,
Engenharia Elétrica e no Programa de Pods-Graduagdo em Engenharia de
Producédo da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Muitos destes

trabalhos estao citados ao longo do corpo do trabalho.



Por fim, mostram-se as contribuigdes que dao relevancia ao trabalho. Ou
seja € necessario mostrar que o mesmo nao é ftrivial, € inédito e traz
contribuicdes relevantes.

O trabalho n&o é trivial porque, devido as reformas em curso do setor e a
crise de oferta de energia de 2001, ha uma abundancia de estudos relativos ao
setor elétrico. No entanto, como posto anteriormente, em razdo da importancia
do setor para o desenvolvimento nacional, estes estudos ndo sao suficientes
para se esgotar o tema. Assim, o trabalho apresenta uma contribuicdo no que
diz respeito ao estudo de um mercado de capacidade para o setor elétrico
brasileiro.

O trabalho € inédito, dado que ndo ha, dentre os trabalhos pesquisados,
um que trate de um mercado de capacidade, com transacdes via mercado de
opgdes, adaptado as caracteristicas do setor elétrico brasileiro.

No que diz respeito as contribuicbes do trabalho, estas podem ser
mostrada em duas partes:

a) Discussao das vantagens e desvantagens de um
modelo de mercado de capacidade, com transag¢des via mercado
de opg¢des, que operaria como um mecanismo de hedge para o
setor elétrico brasileiro, possibilitando aplicagdes tedricas e
empiricas. Tedricas, no que diz respeito a metodologia
empregada, bem como as conclusdes do trabalho. E empiricas,
possibilitando o estudo mais profundo da real implantacdo do
mercado proposto, bem como de seus possiveis impactos sobre
o setor elétrico;

b) O estudo pode ser utilizado no ensino de
microeconomia e organizagao industrial, ao utilizar exemplos

reais do setor elétrico.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Introducgao

A teoria microecondmica tradicional ha muito discute as vantagens de
um mercado competitivo em relagdo a um monopolista. Mostra a teoria que a
presenca de uma estrutura monopolista impde custos sociais, dado que nesta
estrutura a empresa cobra um preco significativamente acima do custo
marginal, haja vista que tem poder de mercado. Ao passo que, em mercados
perfeitamente competitivos, as firmas se comportam como tomadoras de preco,
de modo que o preco € igual ao custo marginal.

Introduzir a competicdo num monopdlio natural pode ser indesejavel,
dado que uma unica firma tem escala de producédo eficiente para ofertar seu
produto em todo o mercado. A reforma de uma industria, tradicionalmente
caracterizada como monopolio natural, pode dar origem a um oligopolio. Nesta
estrutura, ha forte tendéncia ao surgimento de praticas de conluios entre as
empresas, sendo necessaria a regulacao estatal para coibir tais praticas.

Dois fatores se destacam na passagem de monopdlio natural para uma
estrutura oligopolista. Pelo lado da demanda, a variavel chave € sua taxa de
crescimento, e pelo lado da oferta, destaca-se o progresso técnico e, com
menos importancia, a redugdo dos pregos dos insumos (Possas et al., 1998).
Essa modificagdo na estrutura de mercado requer acompanhamento continuo,
por parte das autoridades reguladoras, das condutas empresariais, de modo a
garantir desempenho eficiente.

Por sua vez, a regulagdo procura assegurar o bom funcionamento do
sistema e preservar os direitos do consumidor. E comum a utilizagdo do termo
regulacdo quando se refere a intervencdo do Estado na economia®. A
justificativa econémica tradicional para a regulagdo é a falha de mercado

(Araujo, 1997). Estas podem ser: informagado assimétrica, indivisibilidades, a

3 Regular também pode ser utilizado no sentido de estabelecer a ordem, regularizar, acertar ou ajustar
(Gomes, 1998.)
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presenca de externalidades, comportamento colusivo ou nao otimizante dos
agentes, i.e. poder de mercado, e outras violagbes das hipoteses neoclassicas
de equilibrio geral competitivo.

Tradicionalmente, a teoria econbémica prevé a regulacdo apenas em
estruturas monopolistas, o0 que nao impede que as especificidades da
regulacao se tornem referéncia na adogao de politicas antitrustes em estruturas
de mercado competitivas. Possas et al (1998) chamam essa situagado de
regulagéo parcial, i.e., regulagdo tradicional com defesa da concorréncia.

Posto isto, o objetivo deste capitulo € apresentar o referencial tedrico
basico a ser utilizado nesta pesquisa. O capitulo é dividido em mais duas
partes, além desta introdutoria. A proxima discute a nogao de oligopolio e poder
de mercado, partindo do principio que esse € o cenario no qual ocorrera a
competicdo no setor elétrico. Na secédo seguinte, apresenta-se brevemente a
nocdo de mercados futuros, com énfase em opgdes e na precificagdo de

opgoes.

2.2 Competicao em oligopodlio

Um ponto de partida importante para se analisar a competicdo na IEE é
caracterizar a estrutura de mercado, dado que esta é importante determinante
das condutas das firmas que compéem o mercado e também da performance
das firmas*. Os modelos mais comuns de estruturas de mercados sdo a
concorréncia perfeita e o monopolio. A grande vantagem destes modelos
reside na sua simplicidade em demonstrar o modo como operam as firmas e
suas consequéncias para o bem-estar social. No entanto, poucas industrias
podem ser caracterizadas como concorréncia perfeita ou monopdlio.

A maior parte dos mercados pode ser considerada como oligopdlio. Ao
contrario da concorréncia perfeita, onde a firma é tomadora de precos, os
oligopolistas tém poder de determinar seu prego. Mas, ao contrario de um
monopolista, as firmas em oligopdlio sabem que suas ag¢des podem gerar

reacdes por parte das firmas concorrentes.

* Conforme o modelo Estrutura — Conduta — Desempenho.
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Seria muito simplista considerar um oligopdélio como um mercado situado
no meio do caminho entre a concorréncia perfeita e o0 monopdlio. “Nao é o caso
de se mover da concorréncia perfeita para o monopodlio e a competicdo se
deteriora de modo linear simples. Pode ser que, em alguns casos, os mercados
se movam do ideal competitivo antes que a competicdo sofra de alguma forma
perceptivel, mas pode acontecer muito rapido uma vez passado um
determinado limite” (NERA, 1999, p. 31). Além do mais, é teoricamente
possivel que em mercados com apenas duas firmas sejam observados
resultados de concorréncia perfeita®.

Assim, oligopdlio refere-se a uma situagao na qual um pequeno numero
de firmas é responsavel pela maior parte da produgdo. Sua principal
caracteristica € a interdependéncia estratégica dos produtores; i.e., a agdo de
uma firma pode influenciar o desempenho das demais. Deriva dai o destaque
da literatura econdmica moderna a utilizagcdo de teoria dos jogos. Este € o
enfoque atualmente predominante na “Nova Teoria da Organiza¢ao Industrial”,
que utiliza teoria dos jogos n&o-cooperativos e o seu principal conceito, 0
equilibrio de Nash. Outra caracteristica importante de oligopdlios é a forte

presenca de barreiras a entrada.

2.2.1 Modelos de oligopdlio ndao-cooperativos

Os modelos classicos de oligopdlio, que exemplificam a aplicacédo
moderna de teoria dos jogos para a analise de interacdo estratégica sdo os
modelos de duopdlio (extensivos para oligopdlio) de Cournot, Bertrand e
Stackelberg. Dada a auséncia de andlise de possibilidade de colusdo nesses
modelos tradicionais, costuma-se trata-los como modelos n&o-cooperativos de

oligopdlio.

® A teoria dos mercados contestaveis sugere que resultados competitivos podem ser encontrados mesmo
em mercados com apenas uma firma. As firmas que ja operam no mercado podem ser levadas a manter
seu prego a um nivel competitivo para evitar a ameaga de possiveis entrantes (hit and run). Ver Baumol,
Panzar e Willig (1982).
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O modelo basico para se estudar um oligopdlio de produtos
homogéneos é o modelo Classico de Cournot® (1838). No modelo basico, ha
duas firmas produtoras de um determinado bem homogéneo. A caracteristica
essencial do modelo de Cournot é que cada firma deve escolher a quantidade
a ser ofertada. Em outras palavras, € mais dificil determinar a quantidade a ser
produzida do que determinar o preco, o que torna este modelo apropriado para
se analisar o setor elétrico’. Assim, as decisdes acerca da capacidade de
producdo sao variaveis de longo prazo, enquanto o prego é uma variavel de
curto prazo (Cabral, 2000).

Neste modelo, o equilibrio se da quando cada firma produz um nivel tal
que maximize seus lucros dado o nivel de producdo dos concorrentes. Este
equilibrio € conhecido na literatura como Equilibrio de Nash. Assim, como
colocado em recente artigo da National Economist Research Association
(NERA), “uma vez estabelecido este equilibrio, nenhuma firma individualmente
tem incentivo para se desviar dele, desde que esteja fazendo o melhor de
acordo com a conduta das outras” (NERA, 1999, p. 22). Portanto, de acordo
com o modelo de Cournot, todos os ofertantes escolnem um nivel de produgéo
e entdo o preco de mercado é determinado pela interagdo da oferta agregada
com a curva de demanda.

No equilibrio Cournot-Nash, a margem prego-custo é dada pela seguinte

formula:

P—-Cmg: S
P B |8| (2.1)

Onde, P é o prego de mercado, Cmg; é o Custo Marginal de Produgé&o da firma

i, Si & o market-share da firma i e ¢ é a elasticidade-preco da demanda®.

% Neste trabalho, serda dada énfase apenas ao modelo de Cournot, devido as caracteristicas do setor
elétrico.

" Em Cabral (2000, p. 114), ha uma discussao interessante sobre os dois modelos basicos de oligopdlio,
Cournot e Bertrand.

8A demonstragao desta formula para oligopdlio esta em Cabral (2000).
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Pode-se entdo notar em (2.1) que a margem (ou mark-up) é
inversamente proporcional a elasticidade-pre¢co da demanda. Do mesmo modo,
quanto maior a parcela de mercado de uma firma (market share), maior sera o
poder de mercado desta firma e maior seu mark-up. Além do mais, firmas com
menores custos marginais, e portanto mais eficientes, tendem a ter maiores
market-shares, maiores mark-ups e, por consequéncia, maiores lucros®.
Assim, o mark-up em uma indUstria € determinado pela concentracéo'® nesta
industria e pela elasticidade-preco da demanda para todos os produtores desta
industria.

Em comparagdo com os modelos de monopdlio e concorréncia perfeita,
o resultado do modelo de Cournot, para o duopdlio e sua extensdo para
qualquer oligopdlio homogéneo, é um preco de equilibrio acima do nivel
competitivo, i.e., acima dos custos marginais, mas abaixo do prego de
monopodlio. Consequentemente, o equilibrio Cournot-Nash é considerado sub-
6timo, dado que a quantidade produzida € menor do que seria em concorréncia
perfeita (Possas, 1999). Assim, os competidores a Cournot exercem poder de
mercado, que por sua vez, € limitado pela elasticidade-pregco da demanda.
Muito embora, a medida em que aumenta o numero de firmas, aumenta
também a quantidade que maximiza o bem-estar social.

Do modelo basico de Cournot, é possivel derivar uma relagcdo entre o
mark-up e o indice de concentracdo de Herfindahl - Hirschman (HHI)'!, que é
definido como a soma dos quadrados das parcelas de mercado de todas as

firmas da industria.

(p - Z,: CMgisi) HEHT
= (2.2)

p ]

° Farell e Shapiro (1990) mostram uma relagédo entre tamanho da firma e eficiéncia, onde em muitos
casos, uma grande firma é mais eficiente do que duas pequenas, sugerindo uma fusdo entre as duas
pequenas.

'% Medida através do indice HHI.

'O valor do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) aumenta com o aumento da desigualdade entre as
firmas, independente do numero de firmas. Logo, ele é considerado um bom indicador do grau de
concentragdo em um mercado. Pelo fato de a participagdo das firmas ser elevada ao quadrado, o
tamanho das firmas é levado em consideragdo. Desta forma, quanto menor a firma, menor é sua
contribui¢cdo proporcional para o valor do indice.



15

O resultado mostrado em (2.2) mostra que o mark-up médio em um
oligopdlio a Cournot é dado pelo indice HHI dividido pela elasticidade-prego da
demanda. Isto justifica a utilizagdo do indice HHI como indicador de poder de
mercado unilateral dado que o aumento do mark-up é a consequéncia imediata
do exercicio de poder de mercado. Assim, dadas as suposicdes de Cournot, a
medida em que aumenta a concentragcdo de mercado, os pregcos também
aumentam, para um determinado nivel de custos. Ou seja, ha uma relagéo

positiva entre concentracdo e mark-up'.

2.2.2 Modelos de oligopdlios cooperativos

Até aqui foi discutido apenas o exercicio do poder de mercado de forma
individual e unilateral pelas firmas. Sabe-se, no entanto, que em oligopdlios, as
firmas podem formar conluios para exercer o poder de mercado em conjunto.
Neste caso, as firmas podem atuar no sentido de maximizar o lucro da industria
ou erguer barreiras a entrada de novos competidores. Os modelos classicos de
oligopdlio compartiiham a premissa teorica pouco realista de que nao existe
cooperagao, ou pelo menos algum grau de coordenagao consciente, entre os
participantes de um oligopdlio, sendo por isso chamados na literatura de
modelos n&o-cooperativos. Essa premissa comecou a ser questionada
seriamente por Chamberlin (1929, apud Possas 1998), que argumentou ser
irracional esse comportamento. Sempre que for possivel, ha forte tendéncia a
um comportamento de colusao explicita, em busca da formacgao do preco e do
desempenho de monopdlio, correspondente a maximizagao conjunta de lucros.

Neste caso, as firmas n&o participam do jogo da concorréncia apenas
uma vez. A interacéo repetida’ entre elas gera um conhecimento mutuo e, em
algumas situagbes, um interesse de cooperagao, visando obter lucros de
monopoalio e reduzindo as incertezas.

Um trabalho importante na questdao de colusdo entre firmas é o de

Stigler (1964). Nele, o autor desenvolve uma teoria da colusdo com base na

2 Muito embora, como mostrado na proxima secgdo deste capitulo, maior concentragdo nao implica
necessariamente maior poder de mercado.
BA respeito de interagado repetida é interessante ver o paper de Berhneim e Whinston (1990).



16

teoria microecondémica neoclassica. “Os lucros conjuntos de um grupo de
firmas em uma industria sdo maximizados quando elas agem juntas como um
monopolista. Ao menos na formulagéo tradicional do problema de oligopdlio, na
qual ndo ha incertezas em relagdo a quantidade e pregos maximizadores de
lucros, esta conclusao familiar parece inescapavel” (Stigler, 1968, p. 39-40).

A partir dai, o tema de cartel, explicito ou n&o, adquiriu status
académico, motivando a formulagdo de hipoteses e teorias para explicar as
condicdes de sucesso ou fracasso de diferentes tipos de praticas coordenadas
de precos, e por extensao de lucros, além de outras variaveis. A existéncia de
restricbes legais a formacao de cartéis e a consequente impossibilidade de
imposigao legal de contratos desse tipo leva a que sua analise econémica seja
essencialmente idéntica a de outras formas mais brandas de colusdo ou
coordenacao, motivo pelo qual hoje se aborda todos os tipos de
comportamentos colusivos em oligopdlio sob o tema comum da coluséo tacita.

Finalmente, a incorporagdo de métodos de analise baseados na teoria
dos jogos ajuda a sistematizar e a tornar mais claras as condi¢des logicamente
necessarias e suficientes para as diferentes hipéteses de comportamento
estratégico. Em outras palavras, o modelo de oligopdlios cooperativos visualiza
firmas oligopolistas maximizadoras de lucros, que percebem que o equilibrio
nao-colusivo ndo maximiza seus ganhos, mas ha a oportunidade da
cooperagao, que em muitos casos parece ser a opgao mais lucrativa.

Portanto, a respeito de conduta colusiva o artigo da NERA (1999) traz
algumas conclusdes importantes. Sdo elas: Conluio ocorre com mais
probabilidade em mercados concentrados, dado que a traicdo é mais
facilmente perceptivel em um ambiente com poucas firmas. Além do mais,
quanto mais firmas ha em um cartel, torna-se mais interessante fazer parte do
segmento competitivo que compete com o cartel. Para que a colusédo atinja o
equilibrio é essencial que as firmas objetivem lucros futuros. E necessario
também que, para o sucesso da cooperagdo, cada firma esteja apta a
monitorar as acdes de suas rivais; € Conluios obtém sucesso quando as

variaveis envolvidas s&o facilmente previsiveis (e.g., padrées de demanda).
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Cabe, por fim, mencionar a importancia do papel das barreiras a entrada
em oligopdlios. A presenca de barreiras a entrada de concorrentes potenciais
em um oligopolio homogéneo permite as firmas incumbentes praticarem precos
acima do custo marginal. As principais barreiras a entrada sdo: a) economias
de escala; b) vantagem absoluta de custos; c) vantagem de diferenciagcao de
produtos; e d) requisitos minimos de capital para a instalagcdo da capacidade
produtiva associados a investimentos em P&D e propaganda. Em muitos
casos, 0 que impede a entrada de novas firmas ndo é o preco limite do

mercado, mas o fato de haver capacidade ociosa nas firmas incumbentes.
2.3 Poder de mercado

Desde a década de 1930, o mainstream da Organizagao Industrial vem
concentrando seus esfor¢cos de pesquisa na definicdo e avaliacdo de poder de
mercado e nos seus determinantes principais. Os custos sociais do monopalio
receberam bastante atencdo dos pesquisadores, ao passo que as eficiéncias
que podem advir do monopdlio, como economias de escala, foram
negligenciadas por esta corrente tedrica. Assim, estruturas de mercado
altamente concentradas s&o indesejaveis devido & sua ineficiéncia™.

Cabral (2000) define poder de mercado como a capacidade da firma
ajustar seus precos a um nivel acima dos custos marginais de produgdo. E
semelhante a definigdo de Mas-Colell et all (1995), que afirmam que poder de
mercado é “(...) a habilidade de alterar os precos de forma lucrativa acima dos
niveis competitivos”'®. Em outras palavras, poder de mercado pode ser definido
como o poder de uma empresa de fixar pregos significativa e persistentemente
acima do nivel competitivo, com efeito lucrativo.

Além das definigbes usuais dos manuais de Organizagédo Industrial, é
interessante atentar as definicbes dos 6rgédos responsaveis pela legislacéo

antitruste. Segundo o Departamento de Justica dos Estados Unidos (DOJ),

" Eficiéncia econémica é um critério de estimativa do desempenho das firmas, dos mercados e da
economia como um todo, coloca Santacruz (1998). O mais conhecido critério de eficiéncia econdmica
esta ligado a concorréncia perfeita. A eficéncia alocativa é maximizada na situagdo conhecida como
Otimo de Pareto, na qual ndo existe a possibilidade de um agente econémico obter ganhos de bem-estar
sem uma consequente redugdo de bem-estar de outro agente econémico. (Santacruz, op. cit.).

> MAS-COLLEL et al. Microeconomic Theory, p. 383.
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‘poder de mercado € a capacidade de, de modo lucrativo, manter os precos
acima dos niveis competitivos por um significante periodo de tempo. Em alguns
casos, um unico produtor de um produto para o qual ndo ha bens substitutos
pode manter o preco a um nivel acima daquele, caso o mercado fosse
competitivo”.

Similarmente, em algumas circunstancias, onde um pequeno numero de
firmas é responsavel pelas vendas de um determinado produto, estas firmas
podem exercer poder de Mercado, inclusive se aproximando do desempenho
de um monopolista, coordenando suas agdes, tanto explicitamente quanto
implicitamente.”’® (DOJ and FTC, 1997). Em outros casos, uma Unica firma
pode, unilateralmente, exercer poder de mercado,o que caracteriza a conduta
nao-coordenada. Em todos os casos, o resultado do exercicio de poder de
mercado implica uma transferéncia de riqueza dos consumidores para os
ofertantes ou uma ma alocacéao dos recursos. (DOJ and FTC, 1997). No caso
de condutas nao-coordenadas, Stoft (2001) mostra que “poder de Mercado
implica aumento de preco e, consequentemente, transfere riqueza dos
consumidores para todos os ofertantes, ndo apenas para aquele que exerceu
poder de mercado”"’.

Um outro conceito, também de origem mais juridica que econdmica,
destaca Possas (1996), e de significado muito semelhante, aparece na lei
brasileira’®, é o de posicdo dominante e seu respectivo abuso'®. Apesar da
énfase distinta que alguns intérpretes colocam na independéncia de acédo que
esse conceito envolveria, para os efeitos antitruste concretos tal distingdo n&o é
muito relevante. Uma empresa oligopolista, por exemplo, tem poder de
mercado, pode exercé-lo de forma abusiva (contra consumidores, empresas
menores, etc.), mas nao é independente, ao contrario, é interdependente dos

demais oligopolistas.

'® DOJ & FTC, Horizontal Mergers Guidelines, 1997 (http://www.usdoj.gov, acessado em 20/05/2001).

7 STOFT, Steven. Power System Economics, 2002a.

'® Lei 8884 de 11 de junho de 1994 (disponivel em http://www.senado.gov.br, acessado em 30 de margo
de 2001).

% “Ocorre posicdo dominante quando uma empresa ou grupo de empresas controla parcela substancial
de mercado relevante, como fornecedor, intermediario, adquirente ou financiador de um produto, servigo
ou tecnologia a ele relativa” (Lei 8.884 de 11 de Junho de 1994, art. 20, 2°). O paragrafo 3° da mesma lei
afirma que a parcela relevante é de 30% do mercado.
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Importa ressaltar que o poder de mercado ndo se expressa somente nos
precos. Grande parte das condutas consideradas anticompetitivas (por
exemplo, as condutas previstas na lei n°® 8884/94, art. 21) ndo ocorrem via
precos. Essa definicdo, embora restritiva, € utilizada por ser simples e de facil
aplicagao, inclusive juridica. Ela implica a suposi¢do de que quem pode elevar
0s precos significativa e persistentemente acima dos custos possui poder de
mercado; e pode em principio exercé-lo por qualquer outro meio disponivel. E
interessante ainda lembrar que a lei 8.884/94, em seu art. 20 paragrafo 1°,
afirma que “a conquista do mercado resultante de processo natural fundado na
maior eficiéncia de agente econémico em relagdo a seus competidores nao
caracteriza o ilicito previsto no inciso II”. As condutas anticompetitivas, em
muitos casos, podem implicar aumentos de preco.

E lugar-comum que a lei ndo coibe o poder de mercado em si, e sim seu
abuso (Possas, 1996). Mas, a lei ndo se limita a reprimir condutas anti-
competitivas, procurando também preveni-las, ao atuar sobre a concentragéo
das estruturas de mercado. Logo, em qualquer caso, é indispensavel ter meios
de identificar e avaliar se ha poder de mercado e seu possivel aumento em
decorréncia de algum ato de concentracao, independentemente de ja haver

indicios de seu exercicio abusivo.

2.4 Mercado de Futuros

Esta segao visa descrever, de modo sintético, um mercado de futuros,
com destaque as suas ferramentas aplicaveis em mercados de energia elétrica
e que serao utilizadas para modelar o mercado de capacidade, objetivo deste
trabalho.

Tais mercados surgiram na Idade Média e foram originalmente
desenvolvidos para fazer face as necessidades de fazendeiros e comerciantes.
Esses mercados visavam eliminar ou reduzir o risco dos agentes devido as
incertezas do preco dos produtos agricolas. Com a popularizacdo dos
mercados de a¢des, os mecanismos se estenderam para estas modalidades de
investimentos. Com a introdugao da competicdo em mercados de eletricidade,

mecanismos de mercados de futuros foram introduzidos para reduzir



20

volatilidade do prego spot e, por consequéncia, os riscos de geradores e
compradores.

Um contrato futuro € um acordo de compra ou venda de um determinado
ativo em um dado tempo futuro a um certo preco (Hull, 1998). Ou seja,
contratos futuros funcionam como um mecanismo de hedge.

Uma das principais questdées em mercados de futuros € a convergéncia
do prego futuro para o preco spot. A medida que a data de entrega do ativo se
aproxima, o precgo futuro se torna igual, ou bastante préximo, do prego spot.
Desta forma, mostra Hull (1998), que se o preco futuro for maior que o prego
spot, entdo este ultimo tende a aumentar, o que, tenderia a elevar os
investimentos. Ja se o preco futuro for menor que o preco spoft, este cairia,

reduzindo, portanto, os investimentos.

2.4.1 Mercados de Opgoes

Opcgao, por sua vez, € um instrumento que da a seu titular, ou

comprador, um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacdo; e a seu
vendedor, uma obrigacdo futura, caso solicitado pelo comprador da opgao
(Silva Neto, 1996). A diferenga do mercado de opg¢des para o mercado futuro &
que neste ultimo, tanto o comprador quanto o vendedor estdo negociando um
direito e uma obrigacao realizaveis em data futura. No mercado de opgdes
negociam-se direitos e deveres realizaveis em datas distintas.
Assim, entende-se que o vendedor de uma opc¢éo vende um direito para que o
comprador faga algo em data futura a suas custas. O comprador paga, em data
presente, o prémio ou o prego da opcao, constituindo-se esta a remuneragao
do vendedor.

Ha dois tipos de contratos de opgdo. Uma opgéo de compra (call option)
da ao titular o direito de comprar um ativo em uma determinada data a um certo
preco. Enquanto que uma opc¢éo de venda (put option) da ao titular o direito de
vender um ativo a um certo prego em uma determinada data futura.

Assim, "opcao é todo contrato que da a seu detentor ou comprador o
direito de comprar ou vender determinado bem pelo preco acordado na

efetivagdo do contrato” (Silva Neto, 1996, p. 19). O lancador da opc¢éo tem a
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obrigacao de vender (caso seja uma opgao de compra) ou de comprar (caso
seja uma opgao de venda) se, e somente se, solicitado pelo titular da opgéao.

Quanto ao prazo do exercicio das opgoes, elas podem ser divididas em
dois grupos. A opg¢ao do tipo americano é aquela que pode ser exercida desde
o primeiro dia util apds sua compra até a data do vencimento do contrato. Ja as
opgdes que s6 podem ser exercidas em uma data especifica sdo conhecidas
como opgdes do tipo europeu.

O mercado de opgbes opera também como um mecanismo de hedge,
i.e., COmo um seguro, para as mercadorias transacionadas. A forma mais direta
de hedge neste mercado € a compra de opgdes de compra para oS
consumidores e a compra de opgcdes de venda para os produtores de uma
dada mercadoria. Importa notar que o comprador da opcédo adquire o direito,
mas nao o dever de comprar um ativo pelo pregco determinado em uma
determinada data, assim, estabelecendo um preco maximo para este ativo.
Supondo opg¢des de compra, esta somente sera exercida a medida que o valor
do ativo seja maior que o preco do exercicio da opgao. Assim, na medida em
que aumenta o tempo entre a compra da opgao de compra e o periodo de seu
exercicio, o preco da opgao também aumenta. O inverso é valido para as

opgoes de venda.

2.4.2 Precificagao de opgoes: o modelo Black - Scholes

Um dos principais modelos de precificacdo de opcdes € o modelo Black —
Scholes. Nesta sec¢ao, sera apresentado o modelo de precificagdo de opgdes
de compra (call) do tipo europeu, que é a proposta deste trabalho.

Em primeiro lugar, o modelo assume (Hull, 1998, p.232) que o ativo a ser
precificado segue um caminho aleatério. Ou seja, a variavel é estocastica.
Posto isto, a volatilidade do ativo assume papel de suma importancia no calculo
do valor da opgéo.

Assim, a férmula de Black — Scholes para a avaliacdo do prémio de opgdes de

compra do tipo europeu é:
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C=SN(h)— Ee" N(h—vt) 2.3)

onde:

A)
1 -
ho= n(Ee”jJri 04
v 1 2 4

C = valor tedrico da opgao de compra (call);

S = Preco do ativo no mercado spot;

E = preco de exercicio da op¢ao;

T = tempo até o vencimento;

V = volatilidade expressa na forma decimal;
r = taxa de retorno ‘livre de risco’

e = Base de logaritmos naturais;

In = Logaritmo natural

N(x) = Fungdo cumulativa normal®

Em resumo, o modelo opera com a probabilidade de a opg¢ao ser exercida,
ajustando o retorno esperado da opgédo de acordo com esta probabilidade.
Silva Neto (1996) coloca que um dos principais elementos do modelo Black —
Scholes como determinador do pregco da opgao € a volatilidade, porque é o

nivel de volatilidade que determinara se a opgéo sera ou nao exercida.
2.5 Conclusoes do capitulo

Este capitulo teve como objetivo apresentar a fundamentagao tedrica da
pesquisa, que se centrara na analise de um ambiente onde deve prevalecer a
competigado oligopolistica e na avaliacdo de poder de mercado. Mostrou-se que
em estruturas oligopolistas ha forte tendéncia de haver poder de mercado, ou
condutas anticompetitivas. A moderna literatura, baseada em Teoria dos Jogos,
demonstra com precisdo a relagdo entre as variaveis estruturais e as

estratégias das firmas. Conclui-se também que o poder de mercado pode ser

2 Para o calculo da fungdo cumulativa normal é interessante ver Silva Neto (1996, p.174).
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controlado ou reduzido com a introdugéo ou pelo aumento da competigao e por
forca da lei.

Outro fator importante diz respeito ao papel estratégico desempenhado
pelas barreiras a entrada, que sao caracteristica comum de setores
oligopolistas. Por ultimo, foi mostrado que em mercados de produtos
homogéneos, a livre entrada nem sempre € socialmente desejavel, devendo,
portanto, haver restrigdes a entrada, dadas pelo mercado ou pelo regulador.

Por fim, relatou-se que mercados de futuros sdo mecanismos de
redugdo da volatilidade dos precos, e que, principalmente, mercados de
commodities, ou onde bens essenciais que recebem tratamento semelhante as
commodities, podem ter o mercados futuros e de op¢des, visando a redugao da

volatilidade e a garantia da entrega do bem.
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3 AS REFORMAS NO SETOR ELETRICO

3.1 Introdugao

A parte mais complexa das reformas no setor elétrico diz respeito ao
desenho do mercado. O problema consiste em estabelecer uma configuracao
de mercado tal que estimule os investimentos e, ao mesmo tempo, garanta
bem-estar social. Este desenho depende de uma série de fatores que séao
particulares de cada pais ou regido, tais como, a matriz energética, a distancia
entre as fontes geradoras e os centros de carga, variagbes climaticas,
capacidade de transmissao, ideologia politica dos responsaveis pelas reformas,
entre outros.

E nesta questao, todos os paises, pode-se dizer, ttm pouca experiéncia
em reformar e redesenhar o setor elétrico, de modo que é natural que surjam
erros de desenho. Alguns desses erros de desenho dizem respeito a situagoes
que permitam as empresas exercerem poder de mercado. Também ha falhas
quando os desenhos nao estimulam a competicdo e os investimentos.

Assim, este capitulo tem como objetivo apresentar a literatura recente que trata
da formagdo de mercados e da introducdo da competicio em setores de
energia elétrica. Também ¢é objetivo do capitulo mostrar importantes questdes
referentes a presenca de poder de mercado no setor elétrico e a mecanismos
financeiros de comercializagdo de energia. O capitulo discute também o
conceito de confiabilidade e os mecanismos para garanti-la, ja que é vital para

o setor elétrico.

3.2 A competicao no setor elétrico

O paradigma no qual se baseia a reestruturagdo do setor elétrico no
Brasil e em diversos paises consiste basicamente na introducdo da competicao
nos segmentos nos quais isto é possivel, dado que depende das

caracteristicas inerentes a estrutura do setor elétrico de cada pais.
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Tipicamente, se considera a geragdo e a comercializagdo como
segmentos competitivos, enquanto que a transmissdo e a distribuicdo sao
vistas como monopalios naturais. No caso brasileiro, a reforma também se da
devido a necessidade de investimentos privados, dado o esgotamento da
capacidade financiadora do Estado.

A industria de energia elétrica € considerada uma industria de rede, tal
qual os setores de telecomunicacdes e gas?'. Klein (1996), ao estudar a
introducdo da competicdo em industrias de rede, mostra que, dados os atuais
avangos tecnoldgicos, nao deve haver restricbes a entrada. Caso seja
necessario, os critérios de entrada devem ser revistos periodicamente22.

De maneira geral, a eficiéncia econbmica é o objetivo da reforma,
enquanto a introdugcdo da competicdo € o meio para se atingi-la. E, livre
acesso, reestruturacdo e desregulamentacédo sédo as ferramentas necessarias
para o sucesso da reforma?.

A introducdo da competicdo no segmento de geragao implica o livre

acesso dos produtores as redes de transmissao e distribuicdo, de modo que
todos os produtores possam utiliza-las de modo indiscriminado. Isto requer
novos arranjos institucionais e um novo aparato legislatério.
Ja o termo reestruturacao refere-se as mudangas na estrutura das empresas
da industria de eletricidade, a desverticalizacao das empresas, ou, a separagao
das empresas nos trés segmentos de atuagéo, i.e., geragao, transmissao e
distribuicdo. A desverticalizacdo tem como objetivo prevenir o comportamento
predatorio e, dado o livre acesso a rede, aumentar o numero de competidores
no segmento de geracgao.

Nos Estados Unidos, o fim dos monopdlios verticalizados e regulados
deveria levar a um ambiente de competicdo no qual o livre mercado seria o

regulador de precos e quantidades. No entanto, a presenca do regulador

2! Industria de rede é aquela na qual compradores e vendedores sdo integrados através de redes de
transmissdo e de distribuicdo (Santana e Oliveira, 1998). Ou seja, € um caso especial de monopdlio
natural, onde exploram a multiplicidade das relagdes transacionais entre os agentes econémicos situados
em diferentes nds da rede, o que envolve um principio de organizagdo espacial e territorial. Nota-se,
assim, que as industrias responsaveis pelo provimento de infra-estrutura sao industrias de rede, conforme
Pinto Jr e Fianni (2002).

22 No caso do setor elétrico, a livre entrada é questionavel, como se vera na proxima segao.

2 Hunt (2002, p. 5).
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continua sendo fundamental, especialmente para coibir condutas predatdrias,
como conluios, e garantir os direitos dos consumidores.

Desde a década de 1980, diversos trabalhos tém explorado a idéia de
competicdo em industrias de rede, e, em particular, no setor elétrico. Alguns
trabalhos partem do ponto de vista da engenharia, enquanto outros assumem o
ponto de vista dos economistas. Estes ultimos normalmente utilizam-se de
modelos de competigao oligopolista.

Newberry (1999) argumenta que para a introdugdo bem-sucedida da
competicdo em mercados de energia, trés requisitos devem ser satisfeitos: uma
margem confortavel de excesso de capacidade; crescimento lento da
demanda; e oferta abundante de gas de baixo custo®.

Assim, muitos mercados de energia emergiram na ultima década. Nos
Estados Unidos, pools de energia elétrica operam regionalmente, ao mesmo,
tempo em que mantém relagdes comerciais. Na Inglaterra e Pais de Gales, até
2000, as distribuidoras de energia no varejo compravam do pool e a mitigavam
a volatilidade através de contratos financeiros de diferengcas. Com os novos
arranjos, a energia elétrica é transacionada via contratos bilaterais futuros
(tanto de longo quanto de curto prazo) e através de bolsas de energia
elétrica®®>. Nos paises nordicos, distribuidoras compram dos geradores
utilizando contratos bilaterais e também no mercado spot, utilizando contratos
futuros como hedge.

Em todos os casos, a esséncia consiste em maximizar a competicado no
segmento de geragao, sendo que esta se da por intermédio de preco, e ndo de

custo, como ocorria nas estruturas verticalizadas e monopolizadas.
3.3 Aspectos essenciais dos mercados de energia
A desverticalizacdo das empresas implica a formacdo de quatro

atividades basicas na industria de eletricidade. O segmento de geragdo, ou

producao de energia, devido a significativa presenca de economias de escala,

2 Aratjo (2001) destaca que a auséncia de um destes requisitos ndo implica que a competicdo seja
impossivel, mas torna a tarefa dos responsaveis pela reforma mais ardua.
% power Exchanges, como é denominada a bolsa na Inglaterra.
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sempre foi visto como um monopdlio natural. Isto era verdadeiro também no
caso brasileiro, que para aproveitar o grande potencial hidraulico do pais, o
crescimento do setor baseou-se na constru¢do de grandes hidrelétricas. No
entanto, o avango tecnoldgico verificado na década de 1980, nos paises
desenvolvidos, permitiu a introducdo das Combined Cycle Gas Turbines
(CCGT), que produziam energia em escala menor que outras termelétricas,
mas com mais eficiéncia, o que contribuiu para a reducdo dos custos de
producdo, e a consequente diminuicdo da importancia das economias de
escala. Isto foi condicdo basica para a introducdo da competicdo na industria
de energia.

Ja a transmissao refere-se ao transporte da energia em alta voltagem.
Neste caso, a eletricidade flui em corrente alternada (AC) de acordo com as
leis de Kirchoff”®®. Um dos problemas da rede de transmiss&o é sua fragilidade,
caso, por exemplo, ocorra um excesso de carga ela pode se tornar instavel e
causar blecautes. Deriva dai a necessidade da figura do operador do sistema,
que é responsavel pelo sistema de despacho. Em suma, ela coordena as
atividades de geragdo e a carga de modo a manter a estabilidade fisica do
sistema.

Por sua vez, a distribuicdo € o transporte da eletricidade em baixa
voltagem, ou seja, em direcdo aos consumidores finais. Por ultimo, a nova
atividade que surgiu apds as reformas, a comercializagdo de energia. Isto é,
uma funcdo mercantil, que na antiga estrutura da industria estava ligada ao
segmento de distribuicdo. Mas, a introdu¢do da competicdo neste segmento
também encerra problemas. Enquanto a competicdo no atacado é viavel, no
varejo esbarra no problema da medigdo, o que eleva significativamente os
custos das empresas deste segmento.

Basicamente ha dois tipos de mercados de eletricidade®’. Os mercados
de contratos bilaterais e os mercados do tipo Pool. No primeiro caso, 0s

agentes podem transacionar livremente, de modo que, vendedores e

% A lei de Kirchoff de tensao, ou lei das malhas, afirma que a tensédo aplicada a um circuito fechado é
igual a soma das quedas de tensdo naquele circuito. Ja, a lei de Kirchoff da corrente, ou lei dos nés,
afirma que a soma das correntes que entram numa jungéo € igual a soma das correntes que saem da
juncao. (Gussow, 1996, p.136-139).

” Gebhard (2000) da uma importante contribuicdo ao analisar as refromas do setor elétrico e propde
regras de transi¢do para a introdugao efetiva da competigdo na industria de eletricidade.
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compradores estabelecem contratos de compra e venda. A idéia basica é
estabelecer um mercado livre de energia. Neste caso, a falta de um operador
do sistema pode levar a sérios desequilibrios, por isso tal mercado nao foi
colocado em pratica.

O modelo pool*®

, por sua vez, tem como principal objetivo minimizar o
custo de operacao do sistema, dai a necessidade de centralizar as operagdes
do sistema. Neste modelo, os geradores e vendedores, de acordo com suas
estratégias individuais, fazem suas ofertas e lances e o operador do sistema
estabelece o preco de mercado. Em mercados do tipo pool ha dois tipos de
preco: o Preco Marginal do Sistema (PMS), que resulta de um leildo nao-
discriminatorio, de modo que os agentes tenham pouca chance de modificar ou
manipular o preco de mercado e que estimula os agentes a ofertarem precos
proximos dos previamente estabelecidos, e o preco pool, que é o Preco Nodal
(PN), que reflete as diferencas de preco entre os nds?®, refletindo as restricdes
de transmissao. Neste caso, os geradores sdo remunerados de acordo com
sua localizagcdo no sistema, de forma que em momentos onde ha
congestionamento das linhas de transmissao pode haver significativo aumento
de preco em determinados pontos ou nds do sistema.

A industria de energia elétrica possui, entdo, quatro arranjos basicos
possiveis, conforme delineados em Hunt e Shuttleworth (1996) e mostrados no
quadro 3.1. O modelo 1 diz respeito ao modelo de monopdlio tradicional,
enquanto o modelo 2 caracteriza-se pelo fato de haver concorréncia no
segmento de geragcdo. Entretanto, as vendas das geradoras se dao apenas
para uma agéncia compradora (purchasing agency). A competicdo na geragéo
se deve a trés fatores basicos: a) livre acesso de todos os geradores as linhas
de transmissao; b) estabelecimento de um preco-teto (price cap) para a compra
de energia; e c) existéncia de uma unica possibilidade de venda de energia. Os
co-geradores e os produtores independentes competem para atender a

demanda da agéncia compradora. As empresas distribuidoras, por sua vez,

% E interessante ver o paper de Bower & Bunn (1999), onde os autores contrastam as caracteristicas de
um pool com as de um mercado bilateral, dando énfase no fato de que o pool, de fato, tende a ser mais
competitivo.

% Umno pode ser qualquer lugar onde ha uma intersegao de linhas de transmissdo ou onde um gerador,
grande consumidor ou distribuidor esta conectado.
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nao teriam outra opcao de fornecimento de energia, a ndo ser a agéncia, o que
torna necessaria a regulacdo do prego cobrado por esta ultima, o mesmo

acontecendo com o prego para o consumidor final (Hunt e Shuttleworth, 1996).

Quadro 3.1 — Modelos de Competicao no setor elétrico

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Caracteristicas | Monopodlio Monopsoénio |Competicdo |Competicao

no Atacado |no varejo

Competicao na | Nao ha Significativa | Significativa | Significativa
geragao
Escolha do|N&ao ha Nao ha Significativa | Significativa
varejista
Escolha do |N&o ha N&o ha N&o ha Significativa

consumidor

Fonte: Hunt e Shuttleworth (1996, p.16)

Note-se que nos modelos 1 e 2 ha elevado poder de mercado. No
primeiro modelo, a firma é monopolista. No segundo, a agéncia compradora
detém significativo poder de mercado, dado que € monopsonista quando se
trata das empresas geradoras e monopolista para as empresas de distribuigéo.

O modelo 3 apresenta competicdo tanto no segmento de geragao
quanto no de distribuicdo. Sua principal caracteristica reside na criagdo de um
mercado atacadista de energia (mercado spot), que possibilita venda de
energia entre geradores e distribuidores. Para que este modelo seja colocado
em pratica é necessario que as empresas sejam totalmente desverticalizadas e
que o acesso ao sistema de transmissao seja livre tanto para as geradoras
quanto para as distribuidoras. Assim, se 0 acesso ao mercado de geragao é
livre (sem barreiras a entrada, regulatorias ou técnicas), as usinas ja existentes
competirdo com novas entrantes, o que tende a reduzir os precos médios da
energia gerada. Além do mais, como as condigcbes de geragdo do sistema
devem ser neutras para os agentes compradores e vendedores de energia, é

comum a existéncia de um operador independente do sistema (ISO).
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A influéncia do operador deve ser proporcional a necessidade de
otimizacao dos beneficios energéticos do sistema elétrico ou, principalmente, a
interdependéncia energética das instalagbes de geragcdo. Como no caso
brasileiro, a coordenagdo € muito significativa, o ONS devera adotar uma
conduta mais ativa. As empresas distribuidoras que se beneficiam dos precos
competitivos no MAE continuam com o monopdlio da venda ao consumidor, o
que mostra a necessidade de regulagao de seus pregos, como no modelo 2.

Por ultimo, o modelo 4 parte do pressuposto que deve haver competicao
em todos os segmentos. As condi¢goes basicas para o funcionamento deste
modelo sdo as mesmas do modelo 3, incluindo que, como ha a possibilidade
de os consumidores finais também poderem escolher seu fornecedor de
energia, torna-se obrigatério o livre acesso de geradores e consumidores as
redes de distribuicdo, implicando a desverticalizagdo também das
distribuidoras. A principal diferenca do modelo 4 em relagdo aos outros
consiste no fato de que, enquanto nos modelos 2 e 3 a competicdo se da
dentro de segmentos, neste modelo a competicdo se da também entre
segmentos, o que tende a aumentar a eficiéncia de toda a industria.

Segundo Santana e Oliveira (1998), até recentemente o modelo
praticado no Brasil era semelhante ao Modelo 1, onde ndo havia competicéo
em quaisquer dos segmentos da cadeia de producao. A principal diferenga diz
respeito ao fato de que no Brasil cada empresa tinha o monopdélio local
(monopdlios locais estatais). O modelo que esta sendo implementado no Brasil
€ uma variagao dos modelos 3 e 4, dado que incorpora aspectos importantes
destes modelos, como competigdo na geragéo e livre escolha dos varejistas.
Entretanto, no caso dos consumidores finais, apenas os consumidores livres
poderdo escolher seus fornecedores. A interdependéncia entre as diversas
fontes de geragao de energia e o proprio perfil de evolugdo do parque gerador
sao os principais determinantes das diferengas entre o0 modelo brasileiro e os
modelos 3 e 4.

O quadro 3.2 apresenta, segundo Santana e Oliveira (1998) as

principais caracteristicas do modelo brasileiro.



31

Quadro 3.2 - Caracteristicas do modelo do setor elétrico brasileiro

Caracteristicas mais importantes

Competicao na geragao Em termos, sem oferta de preco
Escolha dos distribuidores Sim

Escolha dos consumidores Pouco significativa

Economia de coordenagéo Importante

Fonte: Santana e Oliveira (1998)

3.4 Competicao com poder de mercado no setor elétrico

Desde o inicio dos programas de reestruturagdo, o tema de poder de
mercado tem sido estudado em abundancia. Isso se deve principalmente a
importancia do setor elétrico no desenvolvimento econémico as leis da fisica
que regem a transmisséo de eletricidade. Muito embora, a definicdo de poder
de mercado refira-se a capacidade de uma firma aumentar o preco de mercado
de forma lucrativa, na maioria das vezes, ao considerar-se as peculiaridades do
setor elétrico, o exercicio de poder de mercado ocorre atraves de condutas
diversas que permitam as firmas extrair significativas rendas.

Certas forgas do mercado, tais como a entrada de novos ofertantes,
tendem a aumentar o grau de competicdo, ao passo que outras, como as
fusdes, reduzem a competicdo. No entanto, a incapacidade de estocar energia
elétrica e a o fato de a demanda por energia ser prego-inelastica, tornam os
mercados de energia elétrica suscetiveis ao exercicio do poder de mercado, de
sorte que devem ser desenhados com cuidado.

Os atuais trabalhos a respeito do tema focam quatro temas basicos: i)
concentragao e poder de mercado; ii) demanda ativa e poder de mercado; iii) a
importancia das restricbes de transmissdo; e iv) mecanismos para mitigar
poder de mercado.

3.4.1 Poder de mercado e concentragao

A maior parte dos modelos de competicao, principalmente os de Cournot

e Bertrand, prevéem que ha uma relacdo inversa entre a concentracdo dos
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ofertantes e o grau de competicdo no mercado. Isto fica ainda mais evidente
nos modelos com capacidades previamente dadas (Kreps e Scheinkman,
1983). Essa relagdo implica pregos mais elevados e menos eficiéncia dos
mercados. Green e Newberry (1992) obtiveram os mesmos resultados ao
estudar a competicdo no setor elétrico inglés. Concluem os autores que as
duas empresas geradoras daquele pais extraem substanciais rendas, ou seja,
elas ndo se comportavam de modo competitivo. Para os autores, resultados
competitivos poderiam ser encontrados caso houvessem cinco geradoras com
o0 mesmo tamanho. Assim, pode-se concluir que ha uma relagao negativa entre
concentracao de ofertantes e o grau de poder de mercado.

Mas, ha evidéncias que invalidam a utilizagdo dos indices de
concentracdo como indicadores de poder de mercado para o setor elétrico.
Wolfram (1999), também analisando o caso inglés, mostra que o0s pregos no
mercado spot nao sao tao elevados quanto se esperava dadas as analises de
Green e Newberry (1992). Para Wolfram (1999), os resultados encontrados
originam-se da ameaga a entrada de novos competidores, da forte regulacao e
da existéncia de contratos de longo prazo, no periodo de sua analise.

Perl (1995) argumenta que os testes tradicionais para se medir o poder
de mercado, do modo como convencionalmente sao utilizados, podem levar a
erros de interpretagdo no caso de alguns setores, especificamente o da
geracao de energia elétrica®®. Assim, a utilizagdo dos indices de concentracéo
para medir o poder de mercado da geracdo de eletricidade, deve levar em
consideragao trés fatores:

o Escopo geografico: deve se restringir o escopo geografico do
mercado relevante, o que se torna muito dificil, dado que depende da correta
previsdo da operacao dos sistemas de transmissao;

o Capacidade vs. Producgdo: a abordagem tradicional consiste em
avaliar a parcela de cada ofertante em relagdo a capacidade total do mercado.
Para Perl (1995), o problema reside no fato de que ndo se leva em conta as

diferencas de custos entre as empresas concorrentes;

* Para ilustrar seus argumentos, Perl (1995) usa o indice de Herfindahl.
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o Medidas de concentragdo ex ante versus ex post. para que a
medi¢gdo do indice seja correta, deve-se medir a concentracdo apos as

reformas®’.

Portanto, as medidas de concentracédo industrial mostram-se ineficazes
para medir precisamente o nivel de poder de mercado na industria de energia,
dadas as suas caracteristicas particulares. Borenstein, Bushnell e Knitell (1999)
mostram que o problema com as medidas de concentragao, no caso especifico
do setor elétrico, € que n&o levam em conta os seguintes fatores: i) o incentivo
dos produtores; ii) a elasticidade-prego da demanda, e; iii) o potencial de
expansao da producgao pelos competidores e competidores potenciais. Esses
fatores sdo fundamentais para a determinacdo do grau de poder de mercado
na industria de energia elétrica, dado que a energia ndo é estocavel e a
demanda no curto prazo € inelastica ao preco.

Dois outros fatores podem ser acrescentados aos listados
anteriormente. Primeiro, o fato de que os indices de concentragdo néo levam
em conta a ameaga de novos concorrentes, que foi fundamental, conforme
Wolfram (1996) para manter os precos abaixo dos niveis estimados em casos
onde ha poder de mercado. O segundo fator diz respeito a analise do mercado
relevante. Dadas as condigdes de demanda e oferta, e em determinadas horas
do dia, o tamanho do mercado depende do grau de congestao nos sistemas de
transmissao. Assim, nos horarios de ponta, as firmas podem se beneficiar de
congestdo nas linhas de transmissédo. Nasser (1997) mostra que mesmo em
um mercado perfeitamente competitivo, com informag¢des perfeitas sobre
custos, mas, com restricbes nas linhas de transmissao, os ofertantes tém
incentivos para aumentar seus lances acima do custo marginal. Ou seja, as
firmas passariam a ter poder de mercado local. De acordo com Weiss (1997),
dependendo dos mecanismos para se determinar o pre¢o de mercado, o poder
de mercado local leva a pregos mais elevados em alguns nodulos de

transmissao.

1 0 autor mostra que apos as reformas o indice de Herfindahl tende a diminuir.
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Em momentos de demanda baixa, os congestionamentos nas linhas de
transmissao sdo minimos e a oferta de energia elétrica pode nao sofrer
nenhum tipo de restricdo. Nas horas de pico, as restricdes das linhas de
transmissdo podem efetivamente segmentar os mercados em pequenas
regides. Assim, a existéncia do poder de mercado, em determinados horarios
do dia, pode levar as firmas a concorréncia menos agressiva nos mercados
maiores (Bushnell e Wolak, 1999).

As firmas n&o podem fazer discriminagdo de pregos por regides, e assim
tendem a ofertar seu produto no mercado a um prego determinado. Importa
notar que as firmas, ao determinar seus precos, tendem a estabelecé-lo a um
nivel menor do que o cobrado no mercado local, dada a concorréncia no
mercado regional ou nacional. Portanto, muito embora, as firmas tenham poder
de mercado, principalmente devido ao fato de ofertarem um produto preco-
inelastico e de, em certas horas do dia, terem poder de mercado local, esse
poder ¢é limitado pela possibilidade de competicdo em um mercado mais amplo
com precgos que podem ser estabelecidos como no modelo de Cournot.

Como ja colocado, a firma que detém poder de mercado, o faz para
influenciar o preco de mercado. Deste modo, a firma determina o preco ou a
quantidade de modo a atingir seus objetivos. A firma pode, por exemplo,
reduzir sua oferta de modo que aumente o preco do seu produto. Borenstein
(1999) mostra duas razdes para as firmas reduzirem sua oferta e influenciar o
preco de mercado: a elasticidade-preco da demanda e a elasticidade-preco da
oferta. Sendo a energia elétrica um produto significativamente inelastico no
curto prazo®?, um aumento no prego implica um aumento na receita da firma.

Hogan (1992) mostra que pre¢os nodais aliados a contratos podem ser
utilizados como base para mercados desverticalizados. Neste caso, uma rede
de contratos concerne a direitos de transmissao, ou seja, direito de transportar
eletricidade entre dois pontos, dado um determinado preco de transmissdo. Em
um mercado desverticalizado, prossegue o autor, um organismo central recebe

os lances, implementa o despacho 6timo e promove as transagdes a pregos

2 A respeito de elasticidade-pregco da demanda de energia elétrica no Reino Unido ver Wolak e Patrick
(1997). Para o Brasil, ver Andrade e Lob&o (1997).
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nodais. Sendo assim, a diferenca entre precos nodais forneceria os pregos de
transmissao no curto prazo.

Hogan (1997) modela a competicdo no setor elétrico utilizando teoria
dos jogos e o modelo de Cournot. Este trabalho introduziu a nocéo de
restricbes fisicas nos fluxos de energia ao longo das redes de transmisséao.
Mostra, por fim, que sob determinadas condicbes de demanda, especialmente
nos horarios de ponta, a conduta dos agentes pode ndo ser competitiva.

Wolak e Patrick (1996), através de dados dos mercados spot da Escdcia
e da Inglaterra, concluem que a competicao é significativa, no entanto ocorrem
condutas de poder de mercado. Essas condutas nao sao manifestadas através
de aumento de precos. Os autores concluiram que as firmas manipulavam
suas disponibilidades de capacidade de modo a maximizar sua receita de
capacidade. As firmas fazem isso manipulando o LOLP (Loss of Load
Probability), que, por sua vez, determina o valor da capacidade disponivel.
Donde pode-se concluir que a declaracdo de disponibilidade € variavel
estratégica para a IEE.

Borenstein e Bushnell (1997) simulam competicdo no setor elétrico da
Califérnia através de dados historicos, e concluem que na presenga de
restricdes de transmissao entre o sul e norte do estado, a disponibilidade de
capacidade hidrelétrica e a elasticidade-preco da demanda sao determinantes
mais importantes do poder de mercado do que os indices de concentracéo®.
Mostram os autores que investir em novas tecnologias que elevem a
elasticidade-preco da demanda gera mais beneficios para a sociedade do que
a desverticalizacdo das empresas existentes.

Nasser (1997) destaca a importancia das restricbes de transmisséo. O
autor modela a competigdo como um leildo no qual cada geradora tem um
custo marginal constante e tem capacidade suficiente para satisfazer uma
demanda perfeitamente inelastica. Ele mostra que determinados agentes
possuem ‘poder de mercado local’ e sdo capazes de extrair significativas

rendas. Esta capacidade de Ilucrar com poder de mercado depende

% Como este trabalho propde um mercado de opgdes de capacidade, cujo um dos alicerces é a
declaragéo de disponibilidade, estudar a questdo do poder de mercado na IEE é fundamental.
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basicamente da presenca de limitada capacidade de transmissdo. Com estes

limites, ha a necessidade de despachar plantas nao econémicas.

3.4.2 Nivel de atividade pelo lado da demanda e poder de mercado™

Uma abordagem pouco utilizada na literatura no sentido de criar
mecanismos para coibir o exercicio de pode mercado refere-se a criagdo de um
mercado no qual compradores e vendedores teriam participagdo nos lances e
ofertas, caso ambos os lados tenha igual nivel de concentragdo. De modo
geral, coloca Weiss (1997), a eficacia da demanda ativa que levara ao aumento
da competitividade de mercado dependera do poder de barganha de ambos os
lados.

No estudo de Bakerman et al. (1997) ofertantes e demandantes fazem
lances para um organismo central. Para tanto, os autores utilizam dois
mecanismos de leildo. Importa notar que em ambos os casos, encontrou-se
resultados competitivos. Ou seja, o fato de demandantes concentrados fazerem
seus lances reduz o poder de mercado dos ofertantes, mesmos estes sendo
concentrados.

Assim, Weiss (1997) conclui que para um dado nivel de concentragao
dos ofertantes, mercados onde ha um pequeno numero de grandes
demandantes sdo mais competitivos que mercados com demanda passiva ou

com pouca concentragao de demanda.

3.4.3 Restricoes de transmissao e poder de mercado.

Estudos que dizem respeito a poder de mercado devem levar em
consideragdo também o tamanho do mercado relevante. No caso do setor
elétrico, o tamanho do mercado relevante depende da capacidade do sistema
de transmissdo. Este sistema tem papel fundamental em mercados de
eletricidade. A partir do momento em que se considerou eletricidade com

commodity, a transmissdo passou a ser considerada atividade estratégica

% Ver também Fraser (2001).
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dentro da industria. Muitos estudos recentes tém reafirmado a importancia das
linhas de transmissdo para o exercicio de poder de mercado e para a
promog¢ado da competigdo no setor elétrico, (Joskow e Tirole, 2000; Green,
1998; Bushnell, 1999). Quando ha restricdo no sistema de transmissao, e.g.,
alguns geradores podem ter significativo aumento de poder de mercado,
enquanto outros podem ser excluidos do ambiente de competi¢gdo. Dado que o
indice HHI n&o leva em consideracdo as restricbes de transmissao, em
momentos de congestdo, a concentragdo real pode ser maior do que a
concentracdo medida pelo indice.

Uma maneira de reduzir este tipo de poder de mercado € reduzir as
restricdbes de transmissdo através de investimentos em expansao da
capacidade de transmiss&o (Weiss, 1997). Borenstein, Bushnell e Stoft (1997)
mostram que ofertantes podem ser estimulados a reduzir a oferta de modo a
induzir congestao no sistema de transmissdo. Argumentam também que nao
sS40 necessarias quantias elevadas de investimento em expanséo para reduzir

os precos devido ao consequiente aumento de competicao.
3.4.4 Mitigacao de poder de mercado

Stoft (2001) mostra que, no caso do setor elétrico, trés fatores
contribuem para a redugdo do poder de mercado. Sdo eles: a) contratos
futuros®; b) incerteza da demanda e; c¢) conseqiiéncias de longo prazo do
exercicio de poder de mercado. Deve-se ainda acrescentar a entrada, e
também a ameacga de entrada, de novos ofertantes ou o aumento do grau de
competicao.

Em casos onde o modelo de competigdo € um pool e o prego spot &
nodal, Stoft (1997) mostra que um mecanismo de direitos de transmisséo, que
ele chama de Contratos de Congestdo da Transmissdo (TCCs>®), podem ser

formulados de modo a reduzir poder de mercado. Esses contratos, da mesma

% Desta forma, o poder de mercado, ou a ameaga de seu exercicio, € uma razdo para o modelo de
mercado proposto neste trabalho.
Transmission Congestion Contracts.
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maneira que os Direitos Financeiros de Transmissdo (FTRs) do pool PJM,
visam reduzir o risco das empresas nos momentos de demanda de ponta.

Em relacdo a incerteza de demanda, ela é importante redutor do poder
de mercado, dado que nesta situacdo, o consumidor torna-se preco-elastico.
Assim, o preco tende a ser maior em horarios onde a demanda € maior e vice-
versa. A volatilidade do preco torna o consumidor mais sensivel a variagdes de
preco, de modo que previsbes de demanda tornam-se mais dificeis. No
entanto, esta situacdo esta relacionada a dois aspectos. Primeiro, a matriz
energética. Na maior parte dos mercados onde a volatilidade de pregos tem
sucesso, a matriz é significativamente diversificada®’. Em segundo lugar, estas
regides tém realmente crenga na economia de mercado, o que modela a
conduta dos agentes de acordo com os principios da economia de mercado.

No que concerne a livre entrada, os manuais tradicionais de
Organizacgao Industrial mostram que, para que sejam alcangados os resultados
de concorréncia perfeita e, consequentemente, reduzir poder de mercado, a
livre entrada é condi¢cdo necessaria. No entanto, Santana (2001) e Santana et
all (2002), combinando os conceitos de access pricing problem e da inefficient
entry, verifica que os instrumentos de estimulo a competicdo pelos
consumidores livres, via livre entrada nos mercados das distribuidoras
verticalizadas, devem levar em conta os efeitos de tal competicdo em relacéo
ao ponto de vista do 6timo social, que tem como uma de suas variaveis mais
relevantes a resposta da incumbente (acomodacao) frente a entrada. Assim, no
caso do setor elétrico brasileiro, e devido a suas particularidades, a livre
entrada pode ser socialmente ineficiente. Sendo assim, o nivel 6timo de

entrada deve ser constantemente controlado pela agéncia reguladora.

3.5 Energia elétrica e o conceito de commodity

A energia elétrica tem, nos ultimos tempos, sido considerada
como uma commodity. No entanto, deve-se salientar que tal conceito ndo se

aplica, sem ressalvas, a energia. Collins (2002) mostra que a energia elétrica

3" Como ¢é o caso do NordPool , do pool PJM (Pennsylavania, New Jersey e Maryland) e também do poo/
de New England.
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nao pode ser estocada, ao contrario das demais commodities. Neste caso,
prossegue o autor, ha pouca relagdo entre o pregco dos contratos futuros e o
preco spot, o que reduz as vantagens da utilizagdo de mecanismos de
mercados futuros para a comercializagdo de energia. No entanto, ndo ha
impedimentos que a energia elétrica possa ser transacionada com mecanismos
aplicaveis as commodities.

O uso de mecanismos do mercado financeiro para comercializar energia
elétrica tem a vantagem de aumentar o volume de negdcios, mas a
desvantagem de estabelecer uma faixa de validade para essa relagdo entre
energia e o conceito de commodity. A faixa de validade € maior no caso dos
sistemas com base térmica porque estd envolvida, implicitamente, a
comercializagdo da energia primaria, no caso, gas ou petréleo que de fato sédo
commodities, dado que sao estocaveis. J& no caso de sistemas hidraulicos,
onde a aleatoriedade de chuvas implica maior incerteza, a volatilidade € quase
impeditiva, forcando a criagdo/invengdo de verdadeiros malabarismos
intelectuais para manter a associagao, mas sempre com um risco.

Assim, ha um mercado fisico de energia, com suas caracteristicas
técnicas que devem ser respeitadas para a adequada prestagao do servigo, e
um mercado financeiro, que nao estando submetido a tais caracteristicas e,
que, portanto, deve ser operado dentro de limites técnicos, para evitar
negociacado de ativos nao realizaveis. Deste modo, a capacidade (MW) pode
mais facilmente ser formulada como commodity, porque é estocavel, o que
facilita a teoria da convergéncia entre o preg¢o futuro e o prego spot e torna
viavel a utilizagdo de mecanismos de mercados futuros aplicados a energia

elétrica.

3.6 Mecanismos de futuros utilizados na comercializagdo de energia

elétrica

Com a introducdo da competicio em mercados de energia foi
necessario encontrar novos mecanismos de comercializacdo. Isto porque se

verificou, com o passar do tempo, que era necessario aumentar a liquidez de
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tais mercados. Uma das maneiras de prover esse aumento de liquidez, ao
mesmo tempo mitigando risco, era a introducéo de contratos futuros de compra
e venda de energia elétrica.

Mercados futuros de eletricidade s&o recentes, mesmo em paises com
mercado de capitais estruturado, e requerem regras e ferramentas especiais®.
Dado que a eletricidade ndao pode ser estocada, a maxima oferta de
eletricidade em uma dada regido em um certo momento é determinada pela
capacidade maxima de geragao nesta regido.

Inicialmente, tais mecanismos eram bastante simples, mas na medida
em que novos agentes passaram a entrar nos mercados, novas modalidades
de mercados financeiros de energia foram surgindo. A principal caracteristica
de tais mercados é a utilizagdo de mecanismos de futuros. Ou seja, dada a
volatilidade do prego spot da eletricidade, buscou-se mecanismos que visem
reduzir tal volatilidade e permitir novos investimentos no setor. Importa notar
que ha projegdes de mercado que indicam que as transag¢des financeiras
predominardo ao longo do desenvolvimento dos mercados de energia
europeus>’.

O Nord pool*

€ composto de mercados fisicos e financeiros. Neste
ultimo caso, ha dois tipos de mercados, o Eltermin e o Eloption, cujos objetivos
dizem respeito a criagcdo de mecanismos de protecao para as transagdes no
pool.

O Eltermin negocia dois tipos de contratos: futuros e forward. No
primeiro, a carteira de contratos de cada agente é calculada diariamente, e
reflete as modificagcdes de preco que sao liquidadas financeiramente entre os
agentes. Isto facilita a identificagdo das perdas e ganhos por parte do gestor da
carteira. Nos contratos forward, nao ha liquidagao financeira até o periodo de
entrega. A liquidag&o ocorre apenas no momento da entrega da eletricidade.

Por sua vez, o Eloption é um mercado de opg¢des de energia. As opgdes
negociadas no Nord pool sdo padronizadas para aumentar a liquidez. As

opg¢oes transacionadas neste pool séo do tipo europeu, ou seja, s6 podem ser

%8 Ver Clewlow, & Strickland, 2000.

% Nord pool (2001).

0 Mercado de eletricidade que determina os pregos spot na regido que compreende a Noruega, Finlandia,
Dinamarca e Suécia.
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exercidas na da data prevista. Tais opg¢des utilizam contratos forward. O dia do
exercicio da opcao é definido na terceira quinta-feira do més anterior ao da
entrega da eletricidade.

Desde o inicio das suas atividades, o mercado financeiro do Nord Pool
vem tendo uma participagdo cada vez maior nas vendas de energia elétrica®'.
Assim, nota-se que a introducdo de derivativos, que visam operar como um
hedge e mitigar o risco, constituiu-se em uma estratégia eficiente em direcao a
maturidade de um mercado de eletricidade.

Nos Estados Unidos, ha varios modelos de mercados futuros para
eletricidade. Os mercados a termo de eletricidade sdo modelados a
semelhanca dos mercados a termo de gas*’. Ou seja, um contrato onde o
comprador é obrigado a comprar energia € o vendedor deve vender uma
quantidade previamente fixada de energia em uma data futura anteriormente
determinada.

Ja os contratos futuros diferem dos mercados a termo no que se refere a
padronizacao de contratos com precos fixos. Normalmente, sdo utilizados para
suprir variagbes na demanda e oferta nos horarios de ponta e séao
transacionados em bolsas reguladas®.

Ha também nos Estados Unidos os swaps de eletricidade. Estes
contratos sédo estabelecidos para uma quantidade especifica de energia que
esta referenciada ao prego spot nas duas pontas da cadeia, i.e., no gerador e
no consumidor final. Estes contratos sdo usados basicamente para fixar o
preco da energia em uma ponta diferente do ponto de entrega do produto como
nos contratos futuros. Em outras palavras, o proprietario de um contrato de
Swap concorda em pagar ou receber a diferenga entre o prego especificado no
contrato e o precgo spot locacional no momento da transagéo.

Existem também mercados de opgbes de energia nos Estados Unidos.
Este mecanismo traz a vantagem de flexibilizar as decisdes dos agentes,

principalmente os distribuidores. E importante mencionar também, neste caso,

“1 Atualmente a geracéo total deste pool é aproximadamente 380 TWh por ano, enquanto que as
transagdes de contratos financeiros de energia elétrica respondem por aproximadamente 5 vezes este
valor (Nord Pool, 2001).

“2 Conforme Energy Information Administration (2002, p. 32)0..

43 Como, por exemplo, NYMEX.
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a utilizacado de spark spreads, que sao opg¢des de commodities cruzadas, cujo
objetivo € minimizar as diferencas entre o pre¢co da energia vendida pelos
geradores e o prego dos combustiveis utilizados por estes geradores.

Por fim, ainda ha mercados de comercializacdo de emissodes, que visa
reduzir os impactos ambientais da emissdo de poluentes*. E também os
mercados de hedges climaticos, criados com o intuito de minimizar os riscos
derivados das mudancas climaticas, conforme Mount (2002).

No entanto, embora existam nos Estados Unidos muitos mecanismos de
mercados futuros, o desempenho destes nos ultimos anos nao teve o mesmo
sucesso do desempenho dos derivativos de gas e petroleo. Muito embora
tenha tido um crescimento significativo, o mercado de futuros de eletricidade
americano entrou em colapso no final do ano de 2000*°. Em fevereiro de 2002,
o New York Mercantile Exchange (NYMEX) decidiu cancelar todos os contratos
futuros de eletricidade devido ao pouco volume de negdcios*®. A faléncia da
empresa ENRON, que era uma das maiores fraders de eletricidade, trouxe a
tona os problemas de risco de crédito e de quebra das empresas do setor.

Collins (2002), analisando o mercado de futuros da Califérnia, aponta
para o fato de que ndo havia a convergéncia entre o precgo futuro e o prego
spot. O autor sugere a utilizagdo de um indice que tornaria factivel a hipotese
da convergéncia. No entanto, importa notar que as falhas nos mercados futuros
de eletricidade nos Estados Unidos nao sao consequéncias de erros de
desenho nestes mercados, mas, erros na concepg¢ao ou no funcionamento dos
mercados de eletricidade como um todo. Cramton (2003), por fim, sugere que o
problema americano advém da diversidade de modelos de mercados de
energia, e propde um desenho de mercado padrao para todas as regides dos
Estados Unidos. Argumenta que a expansdo do escopo geografico dos
mercados de energia traria ganhos tanto de eficiéncia econémica quanto de
confiabilidade. Proposicdo que é sustentada pelo estudo do GAO (2002), que

*4 Ver Zaborowsky (2002).

* Para criticas e propostas de novos modelos de mercados futuros nos EUA, ver Cramton (2003), Mount
(2002), Audet et al. (2002) , Collins (2002) e Brien (1999).

% NYMEX Notice number 02-57, Notice of Delisting of NYMEX Electricity Contracts, Feb 14, 2002
(disponivel em www.nymex.com, acesso em 05/01/2003).
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aponta que diferentes regras entre os mercados de eletricidade tendem a

limitar a capacidade de se perceber os ganhos da competicao.

3.7 Conclusodes do capitulo

Desde o inicio dos programas de reestruturacdo do setor elétrico em
diversos paises, o tema do poder de mercado passou a ser constantemente
debatido. Sendo a eletricidade um bem essencial, essa preocupagao é natural.
No entanto, as particularidades do setor, tanto no Brasil como em outros
paises, dificultam o estudo de poder de mercado. Assim, os primeiros estudos
basearam-se em simulagbes a Cournot, e mostravam que as firmas
incumbentes tinha estimulo para agir de forma oligopolistica. No entanto, existe
uma controvérsia, algumas simulagbes (Green e Newberry,1992) mostram que
o aumento do numero de firmas pode trazer resultados competitivos. Ao passo
que, outras simulagdes e estudos (Wolfram, 1996; Weiss, 1997) concluem que
0 aumento no numero de firmas nao é suficiente para reduzir ou mitigar poder
de mercado. Para estes autores, e também para Araujo et alli (2000) e Denton
(1999) e Otero-Novas et alli (2000), o principal mecanismo para mitigar poder
de mercado é criar mecanismos de mercados que estimulem os investimentos
e garantam conduta competitiva.

Assim, corrobora-se a idéia de Santana (2001), que, para o setor elétrico
brasileiro, defende o controle da entrada no mercado, no sentido de controlar
os elevados custos fixos inerentes as caracteristicas da industria. Nesse caso,
a livre entrada pode se tornar ineficiente, reduzindo os investimentos futuros.

Além do mais, interessa notar que muitos paises ou pools de energia
estado introduzindo mercados secundarios no setor elétrico. Estes mercados
secundarios, como os mercados financeiros e de capacidade, visam garantir
suprimento de eletricidade, reduzir a volatilidade dos precos nos mercados de
energia, mitigar poder de mercado, reduzir riscos e incentivar novos

investimentos no setor.
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4 CONFIABILIDADE E MERCADO DE CAPACIDADE

4.1 Introducgao

Como ja mencionado anteriormente, a reforma na industria de energia
elétrica resultou na introdugdo de mecanismos de mercado no setor elétrico.
Com isso, duas visdes antagbnicas surgiram. A primeira, tradicional no modelo
anterior, afirma que a principal caracteristica do setor elétrico € a
confiabilidade. A segunda € a visdo do mercado e que, em alguns momentos
especificos, pode expor a industria de energia elétrica ao risco da queda na
oferta de eletricidade. Na verdade, a 6tica do mercado deve estar subordinada
a questdo fisica dos mercados de eletricidade. E possivel compatibilizar as
duas visdes, mesmo levando em conta que a questao chave em mercados de
eletricidade € a confiabilidade. E, que para tanto, a capacidade instalada tem
que ser adequada para o sistema e com folgas.

Este capitulo visa estudar o conceito de confiabilidade e os mecanismos
de garantia de confiabilidade em sistemas elétricos. Para tanto, esta divido em
seis secOes, além desta introdutéria. A segunda apresenta a nogao de
confiabilidade. A terceira mostra as principais ferramentas para garantia de
confiabilidade. A quarta parte mostra os argumentos, favoraveis ou nao, para a
utiizacdo de um mercado de capacidade, no sentido de garantir maior

confiabilidade do mercado. A sexta, as conclusdes do capitulo.

4.2 Confiabilidade

A garantia do fornecimento de energia elétrica é condicdo fundamental
para o crescimento econdmico, sendo considerada, portanto, um ativo
estratégico. No Brasil, a definicho de um modelo para o setor elétrico é
condigdo sine qua non para resolver os problemas de abastecimento e
possibilitar a retomada do crescimento da economia. Some-se a isto que além

da queda no ritmo dos investimentos experimentada no final da década de
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1990, ha crescentes movimentos sociais e ecologicos contrarios a construgao
de grandes obras de geracdo e transmissao, o que pode limitar a oferta de
energia em curto prazo. Assim, o desenvolvimento econémico depende do uso
mais racional das fontes energéticas, principalmente as ndo renovaveis.

O valor econdmico do suprimento de eletricidade esta intimamente
ligado a qualidade deste suprimento (Borenstein e Camargo, 1997). Esta
qualidade, prosseguem os autores, é fungdo dos seguintes atributos: a)
disponibilidade, ou o fornecimento ininterrupto de energia na quantidade
demandada; b) conformidade, ou seja, o suprimento de energia limpa; c)
restaurabilidade, i.e., minimizacdo dos tempos nao-operativos.; e d)
flexibilidade, que refere-se a acomodacao do sistema a mudancas.

Nao é tarefa simples quantificar a qualidade do suprimento de energia.
No entanto, como a eletricidade € insumo béasico para o crescimento
econdmico, pode-se medir o custo da interrupcdo pelos seus efeitos nos
segmentos atingidos. Conforme Borenstein e Camargo (1997, p. 31), os custos
associados a interrupgcao no fornecimento serdo diretos quando ocorrerem
durante ou seguindo-se a uma falha no abastecimento de energia e, seréo
indiretos, quando ocasionados pela expectativa de falha no suprimento.

O custo social das falhas de eletricidade pode ser estimado de diferentes
formas, como por exemplo, danos aos equipamentos e instalagcdes industriais,
danos a matéria-prima, perdas no processo produtivo, horas-extras, entre
outros.

Posto isto, em se tratando de mercados de energia, nem sempre 0s
mecanismos de mercado séo suficientes para garantir o equilibrio fisico do
sistema. Teoricamente, o prego do mercado atacadista € um sinalizador de
novos investimentos. Os mercados de energia, no entanto, sdo suscetiveis a
desequilibrios. Devido as leis da fisica que regem o setor, compradores e
vendedores devem estar cientes que, em algum momento, ha alguma
possibilidade de ndao poderem transacionar, porque o operador pode restringir
as operagdes para garantir a integridade do sistema. Esta probabilidade,
mostram Jaffe e Felder (1996), € funcdo inversa da capacidade fisica

disponivel para despacho e fung¢ao direta das cargas do sistema.
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Quando o fornecimento de energia é interrompido, ha um custo imposto
aos consumidores. Este custo corresponde ao Valor da Carga Perdida*’ (VCP),
que corresponde ao valor que os consumidores dido a eletricidade quando ela
falta. A dificuldade maior em calcular o VCP deve-se ao fato de que seu valor
varia de consumidor para consumidor. Entdo, Stoft (2002a) define o VCP como
a razao entre o total da carga perdida e o custo total médio dos consumidores
durante a interrupgéao.

A NERC* define confiabilidade como sendo o grau no qual o
desempenho do sistema técnico resulta em energia entregue aos
consumidores dentro dos padrées esperados e na quantidade desejada*®. Na
antiga estrutura monopolista do setor elétrico a confiabilidade era determinada
de forma centralizada pelo Operador do Sistema.

Em um ambiente competitivo, espera-se que a demanda responda a
oscilagées no preco spot, de modo que, por um lado, alguns consumidores
possam voluntariamente n&o consumir energia. Por outro lado, a confiabilidade
refere-se a probabilidade que os demandantes que escolham consumir
eletricidade e pagar o preco de mercado possam fazé-l0®°. Assim, no novo
ambiente da industria de eletricidade, a confiabilidade pode ser vista como um
problema multidisciplinar. Ou seja, € um problema técnico, no que diz respeito
a infraestrutura necessaria, sendo também um problema econémico, no que
tange aos incentivos dos ofertantes e demandantes, e passa também a ser um
problema politico, a medida que as instituicdbes de governanga do setor operem
de forma eficiente.

Em outros casos, o excesso de agua, em sistemas hidrelétricos, ou o
baixo pre¢co do gas, em sistemas térmicos, porem acarretar em baixos precos
da eletricidade no mercado spot, o que poderia desestimular investimentos. Isto

justificaria a existéncia de contratos de hedge, seja qual for a modalidade.

*" Value of Lost Load (VOLL), no original.

*8 North American Electric Reliability Council.
49 Conceito disponivel em http://www.nerc.com.
%0 Ver Felder (2001).
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Para garantir um nivel 6timo de confiabilidade é necessario que a
capacidade instalada de geracdo seja maior que a demanda prevista®', e que,
principalmente num ambiente de competicdo, existam mecanismos de mercado
que estimulem os agentes a investir na expansédo da geragao. Importa, ainda,
mencionar a diferenga dada a questao da confiabilidade no modelo antigo de
monopolio verticalmente integrado e no novo modelo, que prevé aumento da
competigao entre empresas desverticalizadas.

Caso a capacidade instalada em um determinado sistema fosse
exatamente igual a previsdo de demanda haveria alta probabilidade de
interrupgcao da carga, devido as incertezas inerentes as previsdes de demanda
de eletricidade®. Desta forma, no sistema de monopdlio, a principal variavel no
que se refere a confiabilidade é quantidade. No modelo de monopdlio, a
confiabilidade é definida como a probabilidade de interrupcdo do fornecimento,
devido a insuficiéncia de capacidade, e isto leva o operador do sistema a
reduzir a carga, ou seja, reduzir ou parar o fornecimento, para manter a
integridade fisica do sistema.

Ja em um ambiente de competi¢ao, o prego, em tese, se torna a variavel
chave. Os agentes planejam novos investimentos em geragcdo com base nas
expectativas sobre os precos futuros da eletricidade. Novas plantas sao
erguidas na medida em que os pregos futuros aumentem. Bem como, ha uma
queda no ritmo de expansao das obras quando o preg¢o diminui.

Oren (2000) afirma que a definicdo de confiabilidade engloba, ainda,
dois atributos do sistema elétrico. O primeiro diz respeito a seguranga do
sistema, que se refere a questdo fisica do sistema e sua capacidade de
suportar perturbacées no curto prazo. Ou seja, € fornecida através de
dispositivos de protegdo e padrées de operacdo. O segundo atributo é a
adequacao do sistema, que se refere a capacidade de reunir a energia
agregada e a requerida pelos consumidores. Isto €, representa a capacidade

do sistema em equilibrar demanda e oferta, decorrente das caracteristicas

*" Tanto restrigbes no segmento de transmissdo quanto no de distribuigdo também podem causar queda
no fornecimento de energia elétrica, no entanto, este trabalho focalizara apenas o segmento de geragao.
2 s previsdes de demanda de energia elétrica sdo estocasticas.
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especificas de sistemas de eletricidade®. No longo prazo, diz respeito ao
tempo necessario para a expansao da capacidade do sistema. Desta forma, a
seguranca do sistema pode ser vista como um bem publico, ja que gera
externalidades positivas e a adequacao € um bem privado, dado que opera
como um seguro contra falta no fornecimento de energia, o que pode ser
determinado através de mecanismos de mercado.

A melhor maneira de garantir a confiabilidade em uma industria de
eletricidade competitiva é através do comportamento do consumidor final
(Fraser, 2001). Ou seja, o ideal seria que o consumidor fosse prego-elastico.
Neste caso, os consumidores seriam responsaveis por garantir a confiabilidade
do sistema, reduzindo ou rejeitando o consumo quando ha aumentos
significativos de pregos. Esses aumentos, por sua vez, estimulariam novos
investimentos.

No entanto, eletricidade para os consumidores residenciais, de modo
geral, tem demanda precgo-inelastica. E ha dois motivos que dificultam a
implementagdo de um sistema que aumentasse a resposta do consumidor. O
primeiro é a dificuldade de se medir o consumo horario, 0 que contribuiria para
aumentar a elasticidade-pre¢co da demanda. O segundo, derivado do anterior, é
que o preco cobrado do consumidor final corresponde a uma média. O que
significa dizer que as pessoas tém pouco incentivo para nao utilizar eletricidade
em determinados horarios, ja que nao ha alteragdes nos pregos.

A garantia de confiabilidade é fundamental para o desenvolvimento do
setor elétrico, mas se torna, na pratica, um assunto complexo devido a trés
fatores: i) a estrutura industrial do segmento de geragao esta sendo modificada
visando a introdu¢cdo de mecanismos de mercado enquanto o segmento de
transmissao permanece como monopdlio natural, exigindo coordenacgao técnica
e econdbmica do operador do sistema; ii) decisdes referentes a expanséo do
segmento de geragao, teoricamente, podem ser deixadas a cargo das forgas

de mercado, mas decisbes de expansdo do segmento de transmissao

%% Sa0 caracteristicas inerentes aos sistemas de eletricidade: i) a impossibilidade de se estocar
eletricidade; ii) o fluxo da eletricidade percorre caminhos aleatérios; iii) o fluxo de energia ocorre a
velocidade da luz, de modo que quando ha uma falha em uma unidade geradora ou linha de transmisséo,
o fluxo de eletricidade imediatamente se transfere para sistema ou linhas adicionais; iv) a operagéo das
geradoras do sistema deve ser sincronizada.
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continuam dependendo de planejamento central ou do operador do sistema; e
i) geracdo e transmissdo sao bens complementares e substitutos
simultaneamente®*,

E importante atentar para o fato de que em algumas industrias de
eletricidade ha mercados de servicos ancilares®. Estes servicos s&o
importantes, pois visam garantir estabilidade a freqléncia e a tensao, que sao
limitacdes fisicas importantes do setor®®. Os servicos ancilares também
contribuem para as decisdes dos agentes, especialmente as decisdes de curto
prazo, onde deve-se decidir se a energia sera utilizada ou nao.

Assim, para que um sistema tenha elevado grau de confiabilidade, a
capacidade disponivel de geragao deve ser igual a carga de ponta do sistema
adicionada de uma margem de reserva. As reservas sdo importantes porque
tanto a carga quanto a oferta sdo imprevisiveis, sendo necessarias para que o
operador do sistema possa responder a tais variagbes e as condi¢des
inesperadas. No curto prazo, mudangas nas condicbes climaticas e
hidrolégicas, dentre outros fatores, podem causar mudangas nas condi¢des de
oferta e demanda. No longo prazo, o ritmo de crescimento econdmico deve
influenciar o crescimento da oferta.

Os recursos de geragao devem, num sistema interconectado, ser
adequados as necessidades do sistema como um todo. Reservas de geragéo,
entdo, podem ser definidas como a capacidade de geracao de eletricidade que
nao esta sendo utilizada em um determinado momento®”.

Ha dois tipos de reservas de geragao: i) a reserva girante ou spinning,
que diz respeito a capacidade geradora de uma unidade que esta em
operagado, mas tem capacidade para gerar mais energia; e ii) a reserva nao
girante ou non-spinning, que se refere a unidades que nao estdo em operacao.
A entrada destas unidades em operacdo pode se realizar em poucos minutos
ou deve ser planejada com horas de antecedéncia, devido as caracteristicas de

cada unidade em particular. Em virtude das flutuacbes da demanda de

% Ver Hirst e Hadley (1999, p. 1).
% PJM, New England Pool e Califérnia sdo exemplos de setores que contam com mercados de servigos
ancilares.
°% Na Califérnia, coloca Brien (1999), ha seis tipos de servigos ancilares: Regulagéo, reserva girante e nao
%irante, reserva substituta, suporte a voltagem e capacidade de auto start.

FERC, 2001.
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eletricidade, em um dado periodo, uma unidade pode estar gerando toda sua
capacidade, enquanto em outros esta com capacidade ociosa, podendo,
portanto, estar disponivel para gerar capacidade ao sistema.

Como mostrado anteriormente, em um ambiente competitivo ha
necessidade de se reformular o enfoque dado a questdo da confiabilidade.
Assim, o estudo do Electric Reliability Panel (ERP)*® mostra que com a
introdugédo da competicdo o numero de empresas no setor elétrico deve crescer
significativamente e, por consequéncia, as transa¢gdes devem crescer a taxas
exponenciais. Toda decisao dentro do setor tem implicacbes na confiabilidade,
que, por sua vez, tem implicagbes comerciais para todos os agentes do
mercado, dado que, com a desverticalizagcdo, o0s arranjos comerciais
pressupdem a existéncia de diversas empresas envolvidas no processo, desde
a geracgao até a entrega da energia ao consumidor final.

O ERP recomenda que, no caso americano, o sistema de garantia de
confiabilidade seja substituido por um sistema no qual uma organizagdo n&o
governamental auto-regulada tenha a responsabilidade por esta tarefa dentro
do setor. O estudo mostra ainda que em um ambiente desregulamentado as
forcas de mercado serédo capazes de gerar oferta adequada de eletricidade.

Por outro lado, cabe citar o estudo do Secretary of Energy Adivisory
Board (SEAB, 1998)59, que mostra que o principal problema é encontrar o
correto equilibrio entre os padrdes técnicos de manutencéo da confiabilidade e
os incentivos econdmicos ao menor custo possivel. Para o SEAB, os padroes
de confiabilidade devem ser claros, transparentes, nao-discriminatérios e
compulsérios. A obediéncia as regras deve ser mandatéria para todas as
entidades participantes do mercado atacadista de eletricidade e deve haver
regulacdo para garantir a conduta adequada das entidades. A medida que a
industria se move em direcdo a um ambiente de competicdo, a confiabilidade
de curto prazo (segurancga) e a de longo prazo (adequagao) serao separadas,
ou seja, o modelo de planejamento de reservas deve mudar em dire¢ao ao

modelo de mercado.

%8 Estudo encomendado pela NERC (1998) e disponivel em http://www.nerc.com/~filez/archives.html.
% SEAB (1998), U.S. Department of Energy, disponivel em http://www.energy.gov/library/index.html.
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A conclusdo mais importante dos dois estudos citados anteriormente
refere-se, entdo, a necessidade de uma estrutura de governanga que resulte
em instituigbes de confiabilidade que sejam independentes do mercado e que
tais instituicbes possam colocar em pratica suas politicas, transparentemente e
sem viés, através, principalmente, do uso de penalidades. As conclusdes do
estudo do SEAB parecem mais apropriadas, principalmente ao conciliar a
confiabilidade de curto prazo (vinculada a seguranca do sistema em operagao)
com a de longo prazo (vinculada a adequagéo dos investimentos). A grande
dificuldade técnica é conciliar esses dois aspectos por meio de mecanismos de

mercado.

4.3 Mecanismos de garantia de confiabilidade

Teoricamente, as variagdes do preco spof, que reflete o valor da unidade
geradora mais cara, devem ser suficientes para garantir confiabilidade ao setor.
A necessidade de novos investimentos € sinalizada por estas variagbes do
preco spot. Alguns paises e regides utilizam-se de mercados ‘puros’ de energia
para garantir a adequagdo de geragdo, como a Califérnia, o Nordpool e a
Australia (Victoria Pool). Nestes mercados, os geradores fazem apenas ofertas
de preco de energia e, caso n&o haja restrigdes, as ofertas abaixo do prego de
mercado sdo despachadas em regime horario ou, em alguns casos, a cada
meia hora, e os geradores recebem pagamento correspondente ao preco de
mercado®®, de acordo com a quantidade despachada. Nestes mercados, os
custos de capacidade sdo remunerados pela diferenga entre o preco de
mercado e os custos marginais dos geradores. Os geradores podem também
auferir receitas adicionais por meio da venda separada de servigos ancilares.

No entanto, a propria experiéncia internacional, como o caso da
Califérnia em 2001, evidencia que mercados ‘puros’ de energia podem falhar
ao nao produzir estimulos econdbmicos e financeiros suficientes para o

incremento dos investimentos.

0 Market Clearing Prices.
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Por causa da dificuldade de estimular o aumento da confiabilidade via
comportamento dos consumidores®’ e do estabelecimento de mercados de
energia, outras ferramentas podem ser utilizadas, em ambientes competitivos,
para garantir e aumentar a confiabilidade no setor elétrico. Os encargos de
capacidade e o mercado de capacidade, portanto, podem induzir a um nivel

6timo de confiabilidade do ponto de vista social.

4.3.1 Encargo de capacidade

A correta operacao do sistema elétrico implica a coordenacédo adequada
entre a demanda (carga) e a oferta de energia e poténcia. Isto resulta na
existéncia de unidades geradoras que sé teriam sua energia despachada nos
horarios de carga de ponta ou devido a restricbes do sistema. Neste caso,
estas seriam remuneradas por valores significativamente elevados, mas, que
compensam o0s periodos nos quais nado estdo operando ou ndo estdo sendo
despachadas. No entanto, devido ao elevado investimento que a atividade de
geragcao requer, o retorno dos investimentos de forma descontinua pode
implicar uma reducgéo gradativa da disponibilidade de capacidade no segmento
de geragao, comprometendo a confiabilidade do sistema.

Assim, o encargo de capacidade foi idealizado como uma ferramenta
que remunera os custos fixos dos geradores que disponibilizem capacidade
adicional ao sistema. Dado que os mecanismos de mercado nd&o seriam
suficientes para induzir novos investimentos em capacidade, o encargo de
capacidade representaria um valor associado a remuneragao de capacidades
de poténcia nao contratadas, denominadas como reserva operacional do
sistema elétrico.

O encargo de capacidade, em formatos diferentes, foi adotado em
alguns paises, como o Reino Unido, Espanha e Argentina. Na Inglaterra e Pais
de Gales, o encargo tinha a seguinte forma: valor esperado da carga perdida

vezes a probabilidade de perda de carga. Esta ultima levava em conta a

%! Sobre este assunto é interessante ler o trabalho de Rosenzweig et alli. (2003), onde os autores
mostram que um mecanismo que torne a demanda ativa no processo faz com que os consumidores
reagem a elevados aumentos de prego e também induz a novos investimentos em capacidade.
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capacidade disponivel declarada e a demanda do sistema (Araujo e Pinto Jr.,
2000). Neste caso os geradores recebem pagamento por unidade de
capacidade mantida disponivel, i.e., os consumidores pagam encargo adicional
ao prego de energia ‘puro’.

O requerimento de capacidade inglés ndo cumpriu seus objetivos, dado
que foi possivel observar a existéncia de comportamento estratégico, retratado
na manipulacdo da disponibilidade das plantas dos grandes geradores. Na
verdade, o encargo de capacidade tem sofrido diversas criticas e, poucos
paI'SGSGZ, dentre o universo daqueles que estdo reformando o setor elétrico,
adotaram tal mecanismo. Wolak e Patrick (1996) mostram que a declaracao
estratégica de disponibilidade do gerador € uma maneira muito atrativa de
obter elevados ganhos no mercado spot. A relagdo nao-linear entre a margem
de reserva esperada e a probabilidade de perda de carga pode gerar ganhos
significativos ao se reduzir estrategicamente a oferta de eletricidade que levaria
a uma diminuicdo na margem de reserva e aumentaria a probabilidade de
perda de carga e, consequentemente, aumentaria 0 encargo de capacidade.
Assim, as evidéncias mostram que o encargo de capacidade inglés nao
cumpriu os objetivos esperados de prover corretos sinais de mercado para a
expansao do sistema elétrico, e tornou-se uma fonte de poder de mercado para
os agentes geradores.

Na Espanha, os pagamentos por capacidade misturam-se as
compensacgdes por stranded costs, 0 que gera uma fonte adicional de receita

para os geradores.

4.4 Mercado de capacidade

A confiabilidade pode ser determinada por mecanismos de mercados,
desde que haja um mercado especifico para isso (Stoft, 2002a). Desta forma, o
requerimento de capacidade seria eficaz caso as transacdes ocorressem em

um mercado de capacidade. Além do mais, este mercado teria também a

62 Araujo e Pinto Jr. (2000) destacam que o sistema PJM ndo tem um encargo de capacidade e sim, um
mercado de capacidade, com a vantagem que os mecanismos de mercado sdo responsaveis por induzir
novos investimentos.
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funcdo de criar um ambiente competitivo adicional entre geradores e
distribuidoras e consumidores livres.

O principal mecanismo de um mercado de capacidade é o estabelecimento
de uma penalidade. O sistema de requerimento de capacidade prevé
penalidades para o agente que tiver menos energia (capacidade) do que a
quantidade requerida. O requerimento de capacidade incentiva geracéo
suficiente, dado que imputa uma penalidade maior que o custo de nova
capacidade (ou o custo marginal de expansao), de tal forma que picos de prego
nao mais sdo necessarios para induzir ao investimento (Stoft, 2002a).

Muito embora, mercados de capacidade nado sejam ferramentas
definitivas, podem, em momentos de transicido, reduzir a volatilidade do preco
do mercado atacadista e reduzir as flutuagbes nos precos das geradoras.
Desta forma, contribuem para estabilizar a tendéncia de investimentos e reduzir

a possibilidade de queda no suprimento de eletricidade®.

4.4.1 Funcoes de um mercado de capacidade

O principal objetivo de um mercado de capacidade é garantir que o
mercado tenha disponivel uma determinada quantidade de capacidade
instalada. Em outras palavras, operar como um ‘seguro coletivo’ contra riscos
de desabastecimento. Sob este prima, o mercado de capacidade se assemelha
as caracteristicas de um mercado futuro.

Além deste, 0 mercado de capacidade cumpre outras fungdes, como:

e reduzir a volatilidade dos precos de energia®*;

e estimular novos investimentos, ao possibilitar a recuperacéo dos
custos fixos;

e mitigar poder de mercado; e

e balizar o prego spot, e, por consequéncia, os contratos bilaterais.

% No caso do setor elétrico brasileiro, o principal problema néo é falta de capacidade ou poténcia (MW),
mas o descompasso em transformar tal capacidade em energia (MWh).

% Em sistemas predominantemente hidraulicos, o pregco da energia tende a ser pouco volatil no curto
prazo e mais volatil no médio prazo. Isto porque, no curto prazo, os reservatorios transferem energia das
horas de carga baixa para as de ponta, modulando a oferta e reduzindo a volatilidade dos pregos.
Enquanto que, no médio prazo, o prego da energia € mais volatil porque os sistemas hidraulicos sado
desenhados visando garantir a oferta de carga em condig¢des hidrologicas adversas.
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4.4.2 Problemas dos mercados de capacidade

O mercado de capacidade também esta sujeito a falhas de mercado. A
principal falha esta relacionada a dificuldade de previsdo da carga de ponta. Ou
seja, os cenarios de demanda e oferta tém que ser previstos com
antecedéncia, por exemplo, por meio de simulacbes. E mesmo tais
mecanismos nado podem prever com exatiddo a demanda de ponta, dai a
necessidade de haver capacidade adicional ao sistema.

Outra questdo esta ligada a necessidade de incrementar o aparato
regulatorio para evitar que geradores que se declarem disponiveis e sejam
provedores de capacidade, estejam de fato disponiveis quando chamados a
fornecer capacidade.

Devido a diferenca entre os pregcos de energia e o0s pregos de
capacidade, pode haver exportagbes para outros submercados. Isto implicaria
aumentos de pregos nos submercados exportadores, o que poderia levar as
empresas a exercerem significativo poder de mercado.

Além disso, em sistemas de base hidraulica, ha dificuldade em se
estabelecer o montante adequado de capacidade, dado que tais sistemas tém
restricbes de energia. Em sistemas térmicos, o operador pode mais facilmente
estabelecer a capacidade firme de cada gerador.

Por fim, ha a necessidade de se prover incentivos a geradores e
distribuidores para operar no mercado de capacidade. Isto porque, os
distribuidores, na condicdo de compradores, muitas vezes ndo associam o
produto a capacidade que sao obrigados a adquirir, € os geradores devem se
sentir comprometidos a prover as reservas, muito embora possam, em
determinados momentos, estar incentivados a venderem energia no mercado

spot.

4.5 Valor da capacidade em um ambiente competitivo

Para que, de fato, os mecanismos de mercado per se possam estimular

investimentos e garantir a confiabilidade trés questdes sdo essenciais.
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Primeiramente, um mercado de energia requer que nao haja restricbes ao
preco spot. Em segundo lugar, os precos spot podem apresentar significativa
volatilidade, que deve, preferencialmente, ser regulado via mecanismos de
mercados e nado de forma impositiva. E, por ultimo, um mercado de opc¢des de
capacidade € um mecanismo eficiente de gerenciar a volatilidade do prego spot
e de incentivar os agentes a se posicionar no mercado de acordo com suas
perspectivas futuras.

Dado que os pregos de energia nem sempre aumentam nas horas de
carga de ponta, entdo a capacidade utilizada nestes horarios pode nao ser
financeiramente viavel. Capacidade, separadamente da energia, ¢
normalmente necessaria por algumas horas em determinados dias para fazer
face a incrementos na demanda. Em sistemas predominantemente hidraulicos,
pode-se manter uma capacidade térmica que fornega energia durante periodos
secos ou nos horarios de ponta. Caso os precos de energia ndo possam
aumentar nestes periodos, a capacidade térmica pode ser utilizada para prover
energia a precos previamente estabelecidos.

Assim, a capacidade pode ser vista e tratada como um produto separado
da energia, 0 que sugere que o valor da capacidade depende da extensdo na
qual os pregos da energia estejam baixos, de modo que nao seja
financeiramente viavel gerar tal energia. Em outras palavras, muito embora os
precos de energia ndo tendem a aumentar nos horarios de ponta, € nestes
horarios que as unidades geradoras mais caras sdo despachadas. Assim, se
estes geradores receberem o preco meédio da energia, eles estardo sendo
remunerados a um preco menor do que seu custo de operagao. Assim, sendo
um objetivo do mercado de capacidade compensar os geradores pela sua
disponibilidade, cada gerador deve receber, equivalente ao tempo que
permanece disponivel, um pagamento, que se refere ao pre¢co da opgao de
compra.

Em alguns pools de energia da costa leste americana, para garantia da
confiabilidade, ha o mecanismo de reservas planejadas. Neste caso, as Load
Serving Entities (LSE’s) s&o obrigadas a ter geragédo de reserva ou contratar

reservas diretamente com os geradores. As LSE’s adquirem os certificados de
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capacidade nos mercados de capacidade, de acordo com os parametros

estabelecidos pelo operador.

O sistema PJM®® tem sido considerado um sucesso por especialistas do
mundo inteiro, principalmente diante das diversas falhas de mercado ocorridas
na Califérnia. O Mercado de Capacidade do sistema PJM (PJM ICAP) é um
mercado que visa o planejamento de longo prazo dos recursos de capacidade,
sendo também uma obrigagdo das Load Serving Entities (LSEs). O relatério
PJM (1998) estabelece que todas as LSEs do sistema devem prover uma
quantidade de capacidade instalada de geracdo, que o Operador do sistema
determina, para manter a confiabilidade. Ha o comité de confiabilidade®®, que é
responsavel pelas previsbes de margem de reserva necessaria. O PJM ICAP
foi a maneira que o sistema encontrou para cumprir o critério de confiabilidade
da NERC “1 day in 10 years reliability”. Este mercado visa também garantir a

confiabilidade do sistema.

O sistema PJM dispde de, aproximadamente, 58.000 MW ICAP, sendo
operado tanto diariamente quanto mensalmente, e permite as LSEs comprar
capacidade para cumprir suas obrigagdes. A capacidade de carga total da PJM
€ determinada com base na analise do sistema de cargas e disponibilidade de
geragdo. Por outro lado, a demanda total por capacidade é calculada por
procedimentos previamente determinados pelo PJM Reliability Assurance
Agreement, que estabelece as obrigagcbes de capacidade com base nas cargas
de horario de ponta do ano anterior. Essa demanda por capacidade fixa®’ deve
ser adquirida nos mercados da capacidade mensal, multi-mensal ou diario do
sistema PJM.

O requerimento de reserva de capacidade é calculado com base em um
processo de planejamento de mais de dois anos de duragcdo, com base em
estimativas de crescimento da demanda e no agregado do consumo de pico de
verao observado no sistema no ano anterior em que € imposto o requerimento
de capacidade. Assim, cada LSE recebe um requerimento proporcional a sua

participacdo nesse consumo agregado, que se refere a margem de reserva de

% Sistema que compreende os estados da Pensilvania, Maryland e Nova Jersey.
 The PJM Reliability Committee.
775% da carga de capacidade dizem respeito a contratos bilaterais e auto-suprimento.
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capacidade, que deve ser cumprida diariamente, com valor que se situa entre
18% e 20%.

S&o trés as formas que cada LSE deve atender tal requerimento:
instalando capacidade; através de contratos bilaterais, ou comprando-a no
mercado de capacidade. Caso uma LSE nao atenda a reserva diaria, ela
recebe uma penalidade por cada dia ndo atendido, que equivale ao custo de
expansdo do sistema. Este, por sua, vez é calculado com base no custo de
adicdo de capacidade ao sistema, que reflete os custos fixos anuais de uma
turbina @ combustdo e os custos fixos relativos a investimentos em
transmissao. Atualmente, seu valor encontra-se entre US$ 58.400/MW ano ou
US$ 160/ MW dia. Este equivale a penalidade diaria, mas pode dobrar quando
o sistema esta com margem de capacidade inferior a requerida®®.

O PJM ICAP tem também um equivalente financeiro que se refere as
opgoes de recursos de capacidade. Atualmente, o prego-teto da capacidade
esta em US$ 1.000,00/MW. Ou seja, o PJM ICAP é necessario para prover um
sinal de pregco de longo prazo em relagdo a uma quantidade de geragéo
necessaria para confiabilidade do sistema. No caso do sistema PJM, por
exemplo, mudangas nas condigdes climaticas podem alterar as cargas de
ponta anuais em +/- 3.000 MW®. O mercado de capacidade também é
necessario para melhorar a confianga operacional.

Atualmente, o PJM ICAP opera diariamente, mensalmente e multi-
mensalmente. O PJM ICAP diario tem um volume aproximado de 1.500 MW
diarios e é utilizado pelas LSEs para equilibrar as necessidades diarias de
capacidade para novos consumidores. Este preco, no entanto, é extremamente
volatil. O PJM ICAP mensal e o multi-mensal tem um volume abaixo de 200
MW. Enquanto o mercado mensal € acionado trés vezes, o multi-mensal
somente € acionado quando ha pedidos. Segundo o relatério da Southern
Company (2000), para que um mercado de capacidade instalada seja eficaz
ele deve ter caracteristicas de longo prazo e oferecer liquidez, o que torna

conveniente a aplicagao de um mercado ICAP anual.

% PJM Annual report 2000, 2001, p. 16-17.
% Ver Relatorio Southern Company (disponivel em www.pjm.com).
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No entanto, o mercado de capacidade instalada do sistema PJM tem tido
problemas e praticas de poder de mercado tém sido observadas. Stoft (2000)
mostra que a diferenca de precos entre o sistema PJM™ e outros sistemas
proximos tem estimulado as exportagdes de energia, aumentando os pregos no
mercado de energia e estimulando os geradores a ofertar menos capacidade
no PJM™".

O mais importante é criar um mecanismo de determinacao do preco de
energia que reflita total e continuamente o custo marginal da energia e que
confira aos ofertantes o LMP’? referente a cada unidade de energia vendida no
mercado. Assim, o operador ndo deveria interferir no sistema, o que culmina na
reducdo de precos. Defende-se a idéia de que intervencdes tendem a manter
0s precos baixos e evitam que o mercado fique limpo de tais influéncias. E
importante, porém, notar a informacdo contida na alta de precos. Caso as
geradoras ndo antevejam aumentos nos precos, elas também néo irdo prever

receitas que justifiquem investimentos em expansao da capacidade.

Um primeiro problema referente ao mercado ICAP é que os
consumidores compram capacidade duas vezes: como energia para consumo
e como crédito de capacidade. Além do mais, ndo se pode “importar”
capacidade instalada de outra regido para dentro do PJM, que aliada ao
elevado grau de concentragdo do mercado ICAP, permite comportamento
oligopolista e exercicio de poder de mercado a seus proprietarios. Isto resulta
na ineficiéncia do mercado ICAP como um moderador dos precos de energia.
Conclui-se, portanto, que o mercado ICAP € apenas uma ferramenta financeira,

nao sendo util ao mercado de energia como um todo.
O mercado de crédito de capacidade do sistema PJM tem como objetivo
permitir que os agentes comprem e vendam Créditos de Capacidade a pregos

de mercado, que s&o divulgados pela administragao do sistema. A participagao

° pyMm, por ser um mercado de energia mais eficiente, tem precos mais baixos que regides vizinhas como
Nova lorque ou New England.

" Como dito anteriormente, o mercado de capacidade baseia-se em penalidades, de modo que Stoft
(2000) afirma que o valor da penalidade em PJM era baixo o suficiente para estimular os geradores a
correrem o risco da penalidade.

"2 | ocational Marginal Prices.
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dos agentes neste mercado € voluntaria. Talvez por isso, esse mercado nao
esteja sofrendo tantas criticas quanto o ICAP™.

Como o ICAP, o mercado de Crédito de Capacidade opera em bases
diaria e mensal. O mercado diario ocorre todo dia util, e tem como objetivo a
venda e compra de créditos de capacidade para serem utilizados no préximo
dia util. Por sua vez, o mercado mensal, em datas pré-estabelecidas pela
administragdo do sistema, objetiva a compra e venda de créditos de
capacidade para serem utilizados em cada um dos proximos doze meses.

Na realidade, a administragcao do sistema define Crédito de Capacidade
como sendo um direito a um numero especifico de MW de capacidade. Neste
mercado, ha regras que limitam, ou tentam limitar, o comportamento de poder
de mercado. Ademais, uma vez que as firmas dao um lance ou submetem
oferta, elas ndo podem mais retira-las.

Desta forma, o mercado de capacidade PJM, em que pese os problemas
recentes, tem-se mostrado uma ferramenta util para a redugdo do poder de
mercado e, principalmente, para garantir a confiabilidade no fornecimento de
energia na regiao.

No entanto, deve-se salientar que nem sempre mercados de capacidade
sao ferramentas bem sucedidas. No pool New England (NEISO), o mercado de
capacidade instalada era um mercado residual. Somente a diferenca entre a
capacidade instalada de um agente e sua obrigagcdo é transacionada neste
pool (Fedora, 1999). No entanto, para Cramton (2003), o mercado de
capacidade do NEISO nao contribuia para o aumento da confiabilidade no pool.
Argumenta, o autor, que o mercado era facilmente manipulado, e, que, por isso

teve suas atividades encerradas em agosto de 2000.
4.6 conclusées do capitulo
Este capitulo teve como objetivo, a partir da analise do conceito de

confiabilidade, listar os argumentos favoraveis, e os contrarios, a utilizacdo de

um mercado de capacidade para garantir a confiabilidade na IEE. Foi mostrado

3 As regras deste mercado estdo em PJM Capacity Credit Markets, Schedulle 11.
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que, principalmente, os pools do nordeste dos EUA utilizam tal mecanismo.
Porém, em algumas situagdes tais mecanismos se mostraram ineficientes, seja
por falha de desenho ou por motivos externos. No caso do Nepool, houve
presenca de poder de mercado, devido a falhas de desenho. Ja no PJM, a
falha do mercado de capacidade resultou do expressivo aumento nos estados
vizinhos, como Nova lorque, de modo que os agentes geradores optaram por
aumentar as vendas para estes estados, culminando no aumento dos pregos
da energia e da capacidade no pool PJM. Cabe lembrar que nestes pools, a
geracgao é predominantemente térmica (a gas e/ou carvao) de modo que, neste
caso, ha menor volatilidade do preco do insumo, o que torna mais facil a
utilizacdo dos mecanismos de previsdao de precos e, por consequéncia, a
introducdo de um mercado de capacidade.

Assim, pode-se concluir que na medida em que a IEE se aproxima de
um ambiente de mercado, os servigos ligados a IEE, e.g. servicos ancilares,
também sentirdo os efeitos da competicdo. Assim, respeitados os critérios
fisicos e da engenharia ditados pelo operador do sistema, havera a
necessidade de que tais servicos também sejam transacionados via
mecanismos de mercados.

Além do mais, a experiéncia internacional mostra que para que se atinja
a eficiéncia em mercados de energia elétrica € necessario também que haja
mercados adicionais, como o mercado de futuros, de capacidade, de servigos
ancilares, dentre outros, o que varia de acordo com as caracteristicas de cada

regiao ou pais.
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5 O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

5.1 Introducgao

O setor elétrico brasileiro apresenta caracteristicas peculiares em
relagdo a outros paises. Assim como no resto do mundo, a reforma’ do setor
elétrico brasileiro tem como objetivo introduzir um ambiente de competicdo e
aumentar a participagao privada nos investimentos do setor. O novo modelo
elétrico brasileiro tem experimentado um desenvolvimento extremamente lento.
Isso se deve, em parte, as proprias complexidades do setor. A idéia inicial era
montar um sistema concorrencial, onde a competicao estimulasse a definicao
de qualidade, quantidade, precos e investimentos privados. No entanto, o longo
periodo de transicdo do ambiente estatal monopolista para o novo ambiente
competitivo tem-se mostrado como um inibidor de novos investimentos em
capacidade instalada.

Desta forma, o objetivo deste capitulo é discutir a atual estrutura do setor
elétrico brasileiro, bem como suas perspectivas. Neste caso, sera dada énfase
aos mecanismos de expansao da capacidade de oferta. Para tanto, a proxima
secao descreve 0s novos agentes criados com o inicio das reformas. A sec¢éo
5.3 examina as principais caracteristicas do setor. A quarta secao discute a
crise de oferta de energia. A secédo 5.5 da énfase as falhas de desenho, ao
passo que, a segao seguinte discute a questdo do encargo de capacidade
brasileiro. A sétima secao analisa as perspectivas para o setor. E. ao final, séo

apresentadas as conclusdes do capitulo.

5.2 A reforma e os novos agentes

No setor elétrico brasileiro, a crise financeira do Estado, que se iniciou

na década de 1980, resultou na redugdo dos niveis de investimentos e,

™ Para as causas fundamentais da reforma no setor elétrico brasileiro, ver Pontes (1999). Souza (2002)
mostra histérico do setor elétrico brasileiro, bem como as adaptagdes estratégicas do setor as mudangas
nos ambientes de negdcios.
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consequentemente, na paralisagdo das obras de usinas geradoras e na
insuficiéncia dos sistemas de transmissdo e distribuicdo. A proposta de
reorganizagao da industria de energia elétrica no Brasil € semelhante a inglesa,
principalmente no que diz respeito aos mecanismos de incentivo a competicao
e a eficiéncia produtiva.

Conforme Leite (1998), essa é a terceira grande mudanga na industria
de energia elétrica no Brasil. A primeira ocorreu a partir dos anos trinta com a
promulgacdo do ‘Cédigo das Aguas’ em 1934”°, que estabeleceu a separagao
entre o direito de propriedade do solo, de um lado, e o de recursos hidricos
existentes em sua superficie, que seriam explorados mediante concessao e
fiscalizagdo do setor publico.

A segunda grande reforma teve inicio no mandato do presidente
Kubitschek, quando o suprimento de energia havia se tornado precario em
grande parte do pais, o que diminuia o ritmo do desenvolvimento nacional. O
marco foi a construcdo da usina de Furnas, que teve ampla repercussao em
varios estados. Em seguida, o progresso econémico foi retomado e o a
industria de energia elétrica no Brasil se expandiu, aprimorou-se
tecnologicamente e passou a servir regides antes nao servidas.

Na terceira mudanga, segundo Leite (1998), procura-se privatizar o
sistema por motivos ao mesmo tempo ideoldgicos e pragmaticos, com base na
tese de que cabe ao Estado concentrar-se nas fung¢des que Ihe séo inerentes e
afastar-se das atividades empresariais. No entanto, a privatizacdo é apenas um
dos objetivos desta reforma. Aproximadamente 60% do mercado de
distribuicdo e 20% do segmento de geracédo foram privatizados entre 1995 e
2000.

Devido ao péssimo desempenho econdmico na década de 1980, o setor
publico enfrentou uma grave crise financeira nos anos 1990. Isto levou a um
novo modo de pensar o papel do Estado na economia. A saida do Estado
como produtor foi uma das conclusées. A partir de 1994, com a estabilizagédo
monetaria, propiciou-se o caminho para a inclusdo das empresas de infra-

estrutura no processo de privatizagado. Quatro fatores contribuiram para isso.

& Cédigo das Aguas é o nome popular do Decreto n° 24.643/34. Este decreto refere-se & predominancia
do potencial hidraulico na geragéo de eletricidade no Brasil.
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Em primeiro lugar, uma emenda constitucional aboliu o monopdlio
publico sobre as industrias de infra-estrutura. Em segundo lugar, foi eliminada a
diferenca de tratamento entre o capital doméstico e o capital estrangeiro’®, o
que permitiu que empresas estrangeiras disputassem os leildes de compra de
companhias nacionais. Em terceiro lugar, a lei n° 8.987/95, Lei das
Concessoes, definiu as condi¢gdes basicas de entrada, saida e operagdo nos
setores de infra-estrutura. E, por ultimo, as negociagbes das dividas dos
estados com a Unido estavam condicionadas a um certo nivel de amortizacao,
que os estados so6 tinham condi¢gdes de cumprir através das vendas de ativos.

O principal objetivo do novo modelo do setor elétrico brasileiro’” é o
estimulo a competicéo (e a eficiéncia econdémica, por consequéncia). Também
visa aumentar a capacidade instalada no setor com o aumento da participacao
privada e reduzir o déficit publico. A competicdo, em tese, ocorreria nos
segmentos de geragdo e comercializacdo de energia’®. Foi necessario ainda
instituir mecanismos de regulagdo onde persistirem os monopdlios, para que
assegurem o bom funcionamento do sistema e a defesa do consumidor nos
casos onde a presencga de monopdlios for inevitavel.

Para se alcancgar o nivel de competicao desejado, foram implementados:

a) a desverticalizagdo das empresas de acordo com suas atividades, ou
seja, geragao, transmisséo, distribuicdo e comercializagao de energia;

b) criacdo do Operador Nacional do Sistema (ONS);

c) criacdo de um mercado spot (Mercado Atacadista de Energia — MAE),
local onde devem ocorrer as transagdes de compra e venda de energia
no curto prazo;

d) agéncia Nacional de Energia Elétrica’® (ANEEL), agéncia independente
responsavel por regular e fiscalizar os servigos referentes a eletricidade;

e) criagdo das figuras do produtor independente e do consumidor livre; e

f) definicdo de normas especificas com o objetivo de monitorar o mercado

e garantir a livre concorréncias, tais como a segregacao horizontal das

’® Emenda Constitucional n° 6/95.
A proposta do modelo do setor elétrico brasileiro foi elaborada pela consultoria Coopers & Lybrand
sg 997), contratada pelo governo brasileiro.

Para detalhes, ver Resolugéo n® 290 da ANEEL, que homologa as regras do MAE e fixa as diretrizes
;)gara sua implantacéo.

Lei n® 9.427, de 31 de Novembro de 1997.
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by

maiores geradoras e limites a participagdo no mercado, restricbes a

propriedade cruzadas®® e ao limite de auto-suprimento®”.

As medidas apontadas anteriormente dao ao setor brasileiro um carater
misto, de competicdo no atacado e no varejo (Santana, 2001). Importa ainda
destacar que o ambiente de competicdo ocorreria mais no atacado que no
varejo.

O Mercado Atacadista de Energia (MAE®?) ¢ o ambiente no qual deveria
ocorrer a competicdo. Os agentes que atuam neste mercado podem ser
divididos em dois tipos: i) produtor, que pode ser independente,
comercializador de energia, importador de energia, e, atravessador, e ii)
consumidor, que tanto pode ser uma distribuidora (comercializadora e
distribuidora) quanto um consumidor livre (aquele que pode comprar energia
diretamente do gerador), ou agente exportador de energia. No MAE, ou
mercado spot, a energia € comercializada através das diferengas entre o
contratado e o realizado. Ou seja, 0 essencial continua sendo os contratos de
longo prazo, mas as parcelas nao contratadas sao objetos de comercializagao
no mercado spot™>.

As regras do MAE sao: toda a produgcédo de energia sera vendida no
MAE, exceto os geradores com capacidade inferior a 50MW; todos os
varejistas, com excegcdo daqueles com carga inferior a 100GWh anuais,
deverao comprar sua energia no MAE; geradores e varejistas terdo o direito de
registrar os volumes cobertos por contratos bilaterais (inclusive os contratos
iniciais) através do Sistema de Contabilizagdo e Liquidagdo de Energia, de
modo que somente sua exposi¢gao nao contratada seja liquidada ao prego do
MAE (Vinhaes, 1999). Também participariam do MAE os grandes
consumidores® com demanda acima de 10MW. O processo de formagdo de

8 (Crossownerships) Cabe ao 6rgdo regulador coibir a pratica de subsidios cruzados onde a

comercializagédo é acontece em conjunto com a atividade de distribuicéo.
81 Self-dealing.
8 Criado pela Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998, regulamentada pelo Decreto n°® 2.655, de 02 de Junho
de 1998. Apéds a crise de oferta de 2001, foi modificado pela Lei n°® 10.433, de 24 de abril de 2002,
g)aassando a ser regulado pela ANEEL.

Estes contratos podem ser: bilaterais, entre comercializadores e geradores; bilaterais entre
comercializadores (com precgo livremente negociado); e através do mercado spot (ao prego spot).
8 Consumidores livres.
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preco de qualquer produto depende da estrutura industrial. No caso do setor
elétrico brasileiro, onde ha predominancia hidraulica, o processo é diferente do
de outros paises®.

O Operador Nacional do Sistema® (ONS), que é uma associacao civil de
direito privado, possui as seguintes funcdes: elaborar o planejamento
operacional da geracao e da transmissdo em horizonte de tempo de cinco anos
Oou menos; programar a operacédo e despacho das usinas; fazer as cobrangas
dos encargos pelo uso das redes de transmissdo e remuneragdo dos
prestadores de servigo de transmisséao; efetuar o planejamento da expansao da
transmissdo em horizonte de tempo de até cinco anos; assegurar novos
investimentos em transmissdo e executar as fungdes de contabilizacdo e
liquidagdo da energia em nome do MAE.

Em relacdo ao despacho do sistema, o ONS cria, entdo, uma escala de
geracao, mediante dados técnicos das usinas, nivel dos reservatorios, fluxos
hidricos e custos de combustiveis. Assim, o ONS calcula o valor da agua que &
a base do prego spot, que equivale ao custo marginal de curto prazo do
sistema. O ONS é também responsavel pela rede de transmissdo, mas nao é
proprietario dos ativos de transmissao. Dada sua importancia fundamental para
o setor, o segmento de transmissao foi estruturado de modo a facilitar a
competi¢cdo na geragéo e na comercializagao.

Pelo novo modelo comercial, uma proposta de redugao de carga por
uma empresa varejista ou grande consumidor pode influenciar a fixagdo de
precos do MAE. O varejista ou grande consumidor declara um prego pelo qual
estd disposto a reduzir sua carga. Se for mais econbémico para o sistema
promover a redugao da carga, ao invés de produzir energia, entdo o prego spot
reflete o preco ofertado pelo grande consumidor ou varejista para que sua
carga seja reduzida. Somente os fluxos de energia ndo cobertos por contratos
bilaterais sdo negociados diretamente no MAE e sujeitos a liquidagdo pelo

preco spot, definido pelo ONS. Entretanto, todos os fluxos de energia séo

® No Brasil, os geradores informam suas disponibilidades técnicas. O precgo €, entdo, calculado por um
modelo de simulagado e otimizagdo de despacho hidrotérmico.
% Criado pela Lei n° 9.648/98, regulamentada pelo Decreto n° 2.655/98.
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levados em consideragcdo para a programacgao e operacgao otima do sistema,
para levantamento das perdas e para o calculo do preco de mercado spot.

Os pregos de energia constantes nos contratos bilaterais s&o
desregulamentados e acordados entre as partes. Esses precos refletem as
expectativas do preco spot do MAE para o periodo em questdo. A operagao do
MAE durante os eventuais racionamentos permite um aumento do prego de
energia, que varia de acordo com a extens&o do déficit de energia, ou seja, de
acordo com as leis da demanda e oferta.

Além de estimular a concorréncia no segmento de geragdo, a nova
estrutura do setor elétrico também visa introduzir de modo sustentavel a
concorréncia na comercializagdo, ou varejo, de energia. Todos os clientes que
atendam aos critérios de porte especificado e com medi¢gdo adequada podem
participar do varejo competitivo ou comprar energia diretamente no MAE.

Os consumidores livres tém contratos com concessionarios de geracao
ou com distribuidores. Ao negociar o suprimento, o consumidor deve estar
ciente das condigbes da energia entregue no local de consumo e, portanto,
também das condigdes de preco, incluindo o transporte. A parcela paga pelo
transporte de energia pode ser contratada pelo consumidor, pelo supridor ou
por ambos.

Operacionalmente, o despacho de energia € baseado no Mecanismo de
Realocagdo de Energia (MRE), que é equivalente a um pool de risco
hidrologico. Isto €, todos os membros do MAE se submetem ao despacho
centralizado para fins de otimizagdo do sistema. Para que o valor da energia
nao suprida aumente como funcdo do volume de déficit, a otimizacdo sofre a
restricdo de uma fungdo de custo de racionamento. Esta previsto, para os
casos de racionamento fisico, que a alocacao da energia ocorra de acordo com
regras técnicas, com o abandono temporario do cumprimento dos contratos
bilaterais. O ajuste da oferta e da demanda é efetuado por meio de fatores de
perda de transmissao nodal®”, onde um unico ponto do sistema é utilizado para
a liquidacao dos contratos. Somente os fluxos ndo contratados sédo quitados

por intermédio do Sistema de Contabilidade e Liquidagcado de Energia. Os fluxos

8 Perda de transmissao nodal € a perda que ocorre durante o transporte de energia em grosso sendo isto
medido em um ponto pré-definido.
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contratados bilateralmente sao liquidados diretamente pelos membros do
mercado.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica® (ANEEL) é uma autarquia
especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME). E independente e
responsavel pela regulacido técnica e econbmica. Regulagdo técnica diz
respeito aos critérios de expansdo da geragao, transmissao e distribuigcdo e
qualidade do fornecimento e dos servicos de transmissdo. A regulagéo
econOmica trata do controle dos precos dos servicos de transmissdo e
distribuicao, controle dos precos para os consumidores cativos, promoc¢ao e
defesa da concorréncia, preservacao do equilibrio econémico-financeiro dos
agentes regulados, em geral as distribuidoras.

Além dos 6rgado mencionados, dois outros merecem destaque. O Comité
Coordenador do Planejamento de Expansao (CCPE), que é o responsavel pelo
planejamento indicativo da expansdo da geracdo e pelo planejamento
determinativo da transmissdo, e o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) que esta incumbido pela politica energética do pais, sendo um 6rgao

de assessoria da Presidéncia da Repubilica.
5.3 Caracteristicas do setor elétrico brasileiro

Araujo et al (2000) mostram que ha quatro caracteristicas do setor
elétrico brasileiro que merecem destaque. Em primeiro lugar, o rapido
crescimento da demanda. Isto requer novas maneiras de atrair capital para os

investimentos necessarios a expansao da capacidade.

Em segundo lugar, a complexidade institucional®. Antes da reforma, a
estrutura do setor elétrico era basicamente estatal, conforme o quadro 5.1. A
maior parte das empresas era verticalmente integrada em um ou mais

segmentos.

8 Criada pela Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996, regulamentada pelo Decreto n°2.355 de 06 de
outubro de 1997. Posteriormente, esta lei foi alterada pela Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998.
8 Para historico do setor elétrico nacional, ver Leite (1997).
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Quadro 5.1 — Antiga Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro

Segmento (s) Empresa Propriedade
Geracao Itaipu Binacional
Planejamento, Holding Eletrobras Federal
Distribuicédo Light, Escelsa Federal
Geracao, Transmissao e | Furnas, CHESF e Eletrosul | Federal
Distribuicao
Geracao e Distribuicéo Eletronorte Federal
Pesquisa, Eng. Nuclear NUCLEN, CEPEL Federal
Geracéo, Transmisséo e | CESP, CEMIG, COPEL Estadual
Distribuicao
Distribuicéo 27 empresas Estadual
Distribuicao 5 empresas Municipal
Distribuicao 21 empresas Privada

Fonte: Araujo et al (2000)

Ja em 2000, apds o inicio do plano de reestruturagao, o setor elétrico

nacional ja contava com mais empresas. A Eletrobras perdeu parte de seus

ativos. Muitas empresas estatais foram desverticalizadas e os ativos de

geracgao privatizados. Algumas empresas foram desmembradas em mais de

duas partes e muitas permanecem como estavam antes das reformas®. O

quadro 5.2 mostra a atual situagao do setor elétrico brasileiro.

% A CESP foi dividida em trés geradoras, uma transmissora e uma distribuidora. A CEMIG e a COPEL
ainda permanecem verticalizadas e estatais.
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Quadro 5.2 — Atual Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro

Segmento (s) Empresa Propriedade
Geracao Itaipu Binacional
Planejamento, Holding Eletrobras Federal
Geracao Nuclear Eletronuclear Federal
Geracao CGTEE Federal
Distribuicao 4 empresas Federal
Geracao e Transmissao Furnas, CHESF e | Federal

Eletronorte

Geracéo, Transmissao e|Manaus Energia, Boa|Federal

Distribuicao Vista Energia

Transmiss&o Eletrosul Federal
Pesquisa, Eng. Nuclear NUCLEN, CEPEL Federal
Geracao 5 empresas Estadual

Geracao, Transmissao e | CEMIG, COPEL e CEEE |Estadual

Distribuicao

Transmisséo EPTE Estadual
Distribuicao 11 empresas Estadual
Distribuicao 3 empresas Municipal
Distribuicao 36 empresas Privada
Geragao 5 empresas Privada

Fonte: Oliveira (1998), atualizagdo propria.

Ainda ha muitas empresas sob controle governamental, o que pode
gerar problemas de informagéo assimétrica. Além do mais, as regras do setor
ainda ndo estdo completamente definidas, o que implica em retracdo da
propensao a investir por parte dos agentes privados, principalmente no
segmento de geracao, dado que na distribuicdo, os riscos sdo menores.

Uma terceira questdo importante diz respeito as restricbes de
transmissao. Devido a elas, até 1999, o setor elétrico nacional era composto
por dois grandes sistemas interligados. O sistema Sul/Sudeste/Centro-Oeste e

o sistema Norte/Nordeste. A partir de entdo, com a entrada em operagao de
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uma linha de transmissdo com capacidade de 1.000MW, os dois sistemas
passaram a estar interligados. No entanto, ainda ha significativa restricbes de
transmissao no Sistema Interligado Nacional (SIN).

Para que o mercado seja realmente competitivo, deve haver livre acesso
as linhas de transmissao. Além do mais, coloca Stoft (1997), a capacidade de
transmissao deve ser sempre superior a capacidade de geragao, para garantir
que nao havera exercicio de poder de mercado devido as restricdes na
transmissao.

Por fim, a quarta caracteristica refere-se a matriz energética brasileira,
que é predominantemente hidraulica (em torno de 83,35% da capacidade de

oferta em 2001), conforme o quadro 5.3.

Quadro 5.3 — Matriz Energética Brasileira 2001

Fonte Capacidade Instalada (MW) | %
Hidro Nacional®’ 55.716,66 74,88
Hidro Itaipu® 6.300 8,47
Térmica (Convencional e nuclear) [12.369,60 16,62
Eolielétricas 18,8 0,03
Total | 74.405,06 100

Fonte: Aneel (Banco de Informagbes de Geragao, disponivel em

www.aneel.gov.br).

Em situacbes como esta, ha um grande potencial para ganhos de
eficiéncia energética, que podem ser obtidos com a operagao conjunta das
usinas. No caso brasileiro, onde as usinas situam-se longe dos centros de
carga e em que as diferentes regides tém regimes hidrolégicos
complementares, o sistema de transmissdo exerce papel de importancia
fundamental. Assim, deve haver livre acesso as linhas de transmissido, nao
apenas como meio de garantir a concorréncia, mas também para otimizar os

recursos energéticos.

" nclui Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH).
9 Equivale a 50% da capacidade da Usina Binacional de Itaipu.
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Esta previsto, para os proximos anos, um aumento na capacidade de
geracdo de 36.920MW?3, onde ha 60 usinas em construcdo e 226 outorgadas.
Quando estas novas usinas ficarem prontas e estiverem em operagao, a matriz
energética brasileira sera alterada. Assim, a geracéo de fonte hidraulica deve
corresponder a aproximadamente 65,96% da energia geradag4, enquanto as
termelétricas deverao gerar o equivalente a 31,31%. Também o aumento da
energia de fonte edlica, que correspondera a 2,73% da capacidade instalada
do pais®. Porém, importa notar que isto pode n3o acontecer, porque o atual
governo pretende dar incentivo as hidroelétricas. Além do mais, ha o fato de as
privatizagdes nao seguirem o mesmo ritmo da década de 1990, pelo fato de
que o atual governo ainda ndo promoveu sinais neste sentido e também pela
conjuntura internacional de pouca liquidez.

Em um sistema predominantemente hidraulico, trés questdes se
destacam (Araujo et al, 2000). Primeiramente, grandes reservatorios de agua
tém multiplos usos devidos as externalidades. Em segundo lugar, em um rio, as
usinas ndo podem operar de modo independente, assim ha importantes
economias de coordenacgdo. Por fim, usinas hidrelétricas produzem energia
assegurada e energia ndo-assegurada®.

As usinas hidrelétricas de qualquer tipo foram classificadas em: usinas
integradas (ao sistema), que sao aquelas que precisam se submeter as regras
de coordenacdo do ONS e as usinas nao-integradas, que ndo necessariamente
atendem as ordens do ONS. Deve-se mencionar também que fazem parte das
usinas integradas aquelas com capacidade instalada total de 50 MW. Também
as usinas que causam interferéncia na operagcdo da cascata (possuem
reservatorio de regularizagdo), ou sofram interferéncia de usinas a montante.
As demais usinas com capacidade total abaixo de 50 MW e todas as usinas
termelétricas, independente qual seja a capacidade instalada e combustivel

utilizado, foram classificadas como n&o-integradas.

% Em http://www.aneel.gov.br, Banco de Informacdes de Geragao (acessado em 31/12/2001).

% Cabe lembrar que o pais ainda tem um significativo potencial hidraulico a explorar. O potencial
hidraulico do Pais é de 260 GW (Potencial Hidrelétrico Brasileiro — SIPOT, disponivel em
www.eletrobras.gov.br)

9 Principalmente para as novas usinas termelétricas e edlicas, o governo conta com a participagdo do
capital privado.

% Energia assegurada é aquela que esta disponivel aos demandantes com elevado grau de certeza e tem
alto valor econdmico. Energia ndo-assegurada esta disponivel em periodos aleatérios e tem baixo valor.
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A integracdo € importante porque a geragao de energia elétrica em
usinas hidraulicas depende exclusivamente da disponibilidade de agua. Para
aumentar a expectativa de geracédo de energia € extremamente importante que
seja coordenada a geragao de cada usina, de modo a aproveitar a diversidade
hidrolégica entre as diversas bacias hidrograficas do pais, e, principalmente,
controlar o uso da energia armazenada nos reservatorios de regularizagao de
modo mais adequado, de acordo com os interesses do sistema como um
todo”’.

Todas as usinas integradas s&o necessariamente interligadas ao
sistema elétrico, sendo que as usinas nao-integradas podem decidir se
desejam ou n&o ser interligadas. Ser interligada ndo é o mesmo que integrada.
Significa apenas que as usinas nao-integradas podem usar o sistema de
transmissao para escoar a geragado de energia de suas usinas, além de poder
realizar intercambios de energia com o sistema, por meio do MAE,
aproveitando os periodos de alta ou baixa no custo da energia do sistema.

As usinas integradas, por terem sua operagao controlada pelo ONS, tém
direito de comercializar um montante de energia definido pela Aneel e que sera
garantido por todo o sistema. Essa energia chama-se energia assegurada e
esta definida nos contratos de concessido entre a Aneel e os proprietarios
dessas usinas e que consta inclusive dos editais de licitagdo de novas usinas.
Ja as usinas nao-integradas, que operam independentes do ONS, ndo esses
montantes assegurados pelo sistema. Assim, o risco na entrega dos montantes
contratados é de responsabilidade dos proprietarios dessas usinas. Além disso,
essas usinas podem operar interligadas e oferecer energia para o sistema
quando esse sinalizar custos altos, ou comprar quando a energia for barata.

Ha dois tipos de hidrelétricas: as que regularizam a vazao do rio e as
que operam a fio d’agua. As primeiras sdo mais caras porque necessitam de
area de inundacdo maior para a estocagem, nas chuvas, da agua que sera
turbinada na estiagem. As usinas a fio d’agua operam com o volume que |hes
chega e conforme a demanda de carga. Se ndao houver demanda, a usina

despeja agua fora pelo vertedouro, que nao gera nada.

7 Esta operagao coordenada pode elevar a aumento da capacidade de produgéo.
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A rigor, o proprietario de uma usina com volume de espera nao podera
assinar contratos de venda com base na poténcia instalada da usina. Isso
porque se ele gerar a mesma quantidade de energia durante todo o ano, ndo
podera armazenar a agua da estacdo de chuvas para a estagdo seca. Se o
controlador desta usina firmar um contrato de venda de mais energia que o
dono da usina a jusante, podera haver perda de energia porque nao havera
geracdo. O excedente sera vertido e o pais pagara a conta por esse
desperdicio. Se o operador a jusante assinar um contrato maior vai exigir mais
agua do que o operador de montante podera fornecer para manter a
regularizacao do sistema.

Como o sistema brasileiro € basicamente hidrelétrico, as geradoras n&o
sdo independentes. Devem existir regras para a convivéncia em bacias
hidrograficas e mesmo ao longo do leito de um mesmo rio. Por exemplo, uma
geradora pode reter mais agua que o devido e afetar a geradora que esta a
jusante do rio. Além do mais, nas bacias hidrograficas ha convivéncia também
com outros setores, como saneamento e irrigacdo. De sorte que deve ser
criado um mecanismo de administracdo da agua. E, ha o problema da
interligacdo nacional. Se ha problemas de fornecimento, deve-se buscar uma
solugédo para suprir determinada regidao. Assim, o modelo tem que dispor de
mecanismos regulatérios que permitam a competigdo cooperativa.

Outro importante fator diz respeito ao despacho. Como o sistema
brasileiro caminha em direcdo a um aumento da participagdo térmica na
geragéao, o despacho sera, cada vez mais, do tipo hidrotérmico. Neste sistema,
o despacho deve ser determinado levando em consideragao as consequéncias
futuras das decisdes tomadas®. Neste caso, o preco da energia é formado pelo
custo dos combustiveis térmicos e pelo custo da agua. O custo da agua implica
comparar o beneficio imediato do uso deste insumo com o beneficio futuro®®.

Outro problema inerente a sistemas hidrotérmicos é a volatilidade dos

custos marginais de operacgao. Isto porque o valor da agua é volatil devido aos

% Caso seja utilizada muita dgua dos reservatorios no presente e futuramente houver um periodo de
estiagem, havera necessidade de complementagéo térmica para fazer face a demanda. Por outro lado,
caso seja utilizada pouca agua, e houver um elevado regime pluviométrico no futuro, podera haver
vertimento de energia (Silva, 2001).

% Neste caso, o uso 6timo da agua corresponde a minimizagdo das somas dos custos futuro e imediato
(Silva, 2001).
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diferentes regimes pluviométricos do pais. Esta volatilidade do custo marginal
implica aumento do risco para todos os agentes'®. Assim, a volatilidade do
custo marginal aliada a interdependéncia entre as usinas hidrelétricas implicam

um modelo de despacho centralizado'"

. Ou seja, modelo no qual o despacho é
dado pelos pregos dos geradores térmicos e pelo custo do déficit. De modo que
o preco MAE é determinado pelo valor da agua, e, em determinadas situagoes,
pelo prego da energia de fonte termelétrica e pelo custo do déficit.

A respeito da introducdo de competicdo no setor elétrico brasileiro,
diversos trabalhos abordaram o tema utilizando diferentes referenciais teoricos.
Gomes (1998), utilizando o modelo Estrutura - Conduta — Desempenho (E-C-
D), mostra que o modelo da Coopers & Lybrand é adequado ao sistema
elétrico brasileiro, dado que segue as tendéncias mundiais e sugere
regulamentagdes em sintonia com a nova organizagao da E-C-D almejada para
o setor. A proposta visa introduzir a competicdo em segmentos contestaveis -
geragcédo e comercializagdo de energia - onde sdo esperados incrementos na
produtividade e precos no nivel do custo marginal de geragdo. A incorporagao
de novas tecnologias de geragao, principalmente a gas e proveniente de fontes
alternativas de energia, devera se verificar, uma vez que o parque gerador do
pais é basicamente de origem hidraulica.

Ja Vinhaes (1999) estuda a possibilidade de competicdo no setor sob a
Otica da teoria dos mercados contestaveis. Conclui que é possivel a
competicdo no segmento de distribuicdo de energia, e que a proposta do
governo de desverticalizagdo da atividade de distribuicdo/comercializagéo
acaba criando uma contestabilidade neste segmento de mercado, o qual teria
como novos entrantes as empresas geradoras e as futuras comercializadoras
de energia elétrica. Santana e Oliveira (1998) mostram que, dado o sistema de
contratos que foi elaborado, houve significativo aumento dos custos de

transagao.

1% 1550 mostra a importancia dos contratos, como mecanismos de hedge.

7 Estes fatores constituem uma barreira a implantagdo de um sistema, como no Nord Pool, onde os
geradores fazem ofertas de precos. No entanto, na medida, em que se tenha mais experiéncia e que a
matriz energética brasileira se torne mais diversificada, sera possivel implantar um sistema deste tipo.



76

5.4 A crise de oferta de energia

A partir de junho de 2001, o Brasil passou a enfrentar a pior crise de
oferta de energia desde a década de 1950. Desde tal década, o setor elétrico
cresceu em niveis significativamente elevados. No entanto, com a crise
financeira que emergiu nos anos 1980, os governos se depararam com um
volume de capital insuficiente para fazer frente aos investimentos requeridos.

Segundo Pires, Giambiagi e Sales (2002), ha quatro motivos principais
para a crise de oferta de energia que estéo inter-relacionados. Sao eles: a) o
esgotamento do modelo estatal; b) falhas no planejamento da transigdo do
antigo modelo para o modelo privado; c) problemas contratuais e regulatorios;
e d) falta de coordenacao entre os 6rgaos governamentais. Em resumo,
conforme mostra Araujo (2001), o cerne da crise de oferta de eletricidade
encontra-se na reducao dos investimentos. O quadro 4.4 mostra que durante a
década de 1980, o investimento médio da Eletrobras correspondia a
aproximadamente 0,8% do PIB nos anos iniciais daquela década, caindo para
0,70% no fim dos anos 1980. Ja nos anos 1990, o investimento cai de 0,32%
do PIB em média nos cinco primeiros anos da década para 0,24% entre 1996 e
2000. Isto mostra que o modelo monopolista estatal estava, com energia
barata, esgotado. Primeiro, pela incapacidade fiscal do Estado. E, segundo,
pela impossibilidade de se produzir energia barata conforme o que acontecia
nos anos 1970'%.

Com a queda no ritmo dos investimentos e o crescente aumento de

demanda'®

, as usinas foram obrigadas a turbinar agua armazenada. A figura
5.1 mostra a queda dos niveis dos reservatorios de 1996 a Agosto de 2001.
Com a escassez de chuvas no verao de 2001, montou-se 0 cenario para a

crise que se seguiu.

102 T impossibilidade se deve especialmente ao fato de que os novos projetos de hidrelétricas situavam-

se longe dos centros de carga, o que aumenta substancialmente o volume financeiro necessario para sua
construgao.

193 A demanda ¢ crescente, mesmo quando ha queda no ritmo da economia, dado que cada vez mais um
numero maior de pessoas é atendido pelos servigos de eletricidade.
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Figura 5.1 — Energia Armazenada nos sistemas S, SE/CO, N e NE
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Fonte: ONS (http://www.ons.com.br)

Para Araujo (2001) além da queda no ritmo dos investimentos também
houve erros no desenho do novo setor, principalmente, ao se tomar como base
a reforma inglesa e nao considerar as caracteristicas peculiares dos sistemas
hidrelétricos. Atrair investimentos privados em sistemas hidrelétricos é dificil.
Em primeiro lugar, porque grandes usinas hidrelétricas requerem grande
periodo de tempo para retorno do investimento e, em segundo lugar, porque
pode haver conflitos sobre o uso da agua, o que aumenta o risco do negdcio.
Outra questdo que inibe os investimentos privados € a falta de clareza das
regras do setor. O elevado risco que isto representa diminuiu o ritmo da
expansao dos investimentos. Os mercados de eletricidade tém também como

caracteristicas o elevado nivel de endividamento e o alto capital de entrada,de
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modo que a n&o clareza das regras opera como barreiras a novos
investimentos'®.

Assim, conclui Araujo (2001), ha trés passos a serem seguidos para a
resolugcdo desta crise: i) interromper as privatizagbes por sete anos; ii) fazer
regras claras e facilmente compreensiveis; e iii) criar um sistema regulado e
que remunere adequadamente os investimentos.

Para a administracdo da crise de energia elétrica, o governo criou a
Camara de Gestdo da Crise Energética (GCE)'®. Sua atuacéo foi pautada por
quatro diretrizes fundamentais, quais sejam, o programa de racionamento de
energia elétrica, programa estratégico de aumento da oferta de energia elétrica,
programa emergencial de aumento da oferta de energia e, por ultimo, a criagéo
do programa de revitalizagdo do modelo do setor elétrico.

Para reduzir o consumo durante a crise, foi criado o plano de
racionamento de energia nas regides Nordeste, Sudeste e Centro-Oeste'®.
Este plano de racionamento estabeleceu metas de consumo por grupos de
consumidores. Calculos do ONS indicavam a necessidade de uma emergencial
reducédo de 20% no consumo de energia nas regides afetadas, como a unica
forma de impedir o total esvaziamento dos reservatérios e de assegurar a
passagem pelo periodo de seca.

Outra questao relevante diz respeito as modificagcdes do Valor Normativo
(VN), que € o limite que as concessionarias podem repassar as tarifas, que
remunere os empreendedores privados de cada modalidade de geracgao.
Também deve fazer parte da pauta das discussdes o revigoramento do MAE,
cujas regras ainda ndo estdo totalmente concluidas, o que reduz os
investimentos e inibe o comportamento dos agentes.

O MAE comecgou a operar em setembro de 2000 e passou a fixar ex-
ante os precos mensais para cada um dos quatro submercados. Considera-se

para a formagao do prego spot a energia natural afluente, o mercado previsto, a

104 Até 2001, a maioria das empresas privadas optou por comprar ativos ja existentes no lugar de investir

na expansao do sistema.

1% Criada pela Medida Proviséria 2.198-3 de 29 de Maio de 2001, e substituida em 6 de Julho de 2002
pela Camara de Gestéo do Setor elétrico (CGSE), conforme decreto 4.261.

1% Os estados do Para, Tocantins e Maranhdo também entraram durante quatro meses no plano de
racionamento, mas com uma meta de economia menor.
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energia armazenada inicial, a expansao do sistema, a manutencéo programada

e a operacao inflexivel das térmicas (Araujo et al., 2001).

Quadro 5.4: Investimentos da Eletrobras

(%/PIB)
Ano Investimento (% / PIB)
1980 0,83
1981 0,88
1982 0,79
1983 0,65
1984 0,88
1985 0,73
1986 0,56
1987 1,09
1988 0,80
1989 0,66
1990 0,34
1991 0,45
1992 0,46
1993 0,32
1994 0,23
1995 0,15
1996 0,18
1997 0,23
1998 0,31
1999 0,30
2000 0,20
2001 0,38
2000 0,32

Fonte: Ministério do Planejamento apud Pires et al (2002)

O MAE enfrentou uma série de problemas que prejudicou seu

funcionamento. Em primeiro lugar, a indefinicdo das regras levou a uma

retracdo nos investimentos. E, em segundo lugar, os agentes preferiam

transacionar via contratos, para nao se expor aos riscos do MAE.

Além do mais, Furnas acumulou uma divida com o0 a ASMAE superior a

R$ 600 milhdes, correspondente a compra de energia no MAE para compensar

0 atraso da entrada em operagao da usina nuclear Angra Il. Outro fator que

prejudicou o funcionamento adequado do mercado diz respeito ao conflito entre
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as distribuidoras e a Eletrobras, que pleiteia o direito de vender os excedentes
produzidos por Itaipu. Também contribuiu o fato de que as regras do MAE nao
chegaram a ser totalmente cumpridas como previa a resolugéo n° 290/2000 da
ANEEL.

5.5 Falhas de desenho no setor elétrico brasileiro

Algumas falhas de desenho na reforma do setor elétrico puderam ser
observadas com a crise de oferta em 2001. Em primeiro lugar, as
peculiaridades do setor brasileiro foram subestimadas, principalmente no que
se refere a matriz hidraulica e a dificuldade de se introduzir competicdo em
ambientes desta natureza.

Em segundo lugar, privatizagdo das distribuidoras, mais lucrativas e de
retorno financeiro mais rapido, ocorreu antes do estabelecimento das regras do
setor e da constituigdo do agente regulador. Além do mais, na tentativa de
sanear as financas destas empresas, investimentos necessarios foram
eliminados ao lado de despesas supérfluas.

O terceiro impasse diz respeito a dificuldade de se criar de fato um
ambiente competitivo principalmente na geragao térmica a gas. A distribuidora
deste insumo € um monopdlio e seu valor esta ligado ao valor do délar e, por
consequéncia, a volatiidade deste ultimo. Ha ainda o risco de projetos
hidraulicos novos tornarem as térmicas inviaveis economicamente.

Por fim, mas sem esgotar o assunto, a indefinicdo do papel dos agentes
levou a uma redugdo na expansao dos investimentos privados. Some-se a isto
o atual impasse no debate sobre o papel da Aneel e de outras agéncias

reguladoras.

5.6 Encargo de capacidade e a manutenc¢ao da confiabilidade no Brasil

Devido a predominancia hidraulica no setor elétrico brasileiro, foram criados
alguns mecanismos que levam em consideragdo esta particularidade, onde as

economias de coordenagdo desempenham papel fundamental. Neste caso, o encargo
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de capacidade é um mecanismo que visa, muito embora nao tenha sido
implementado, fornecer a indicacido para novos investimentos em expansao do parque
gerador. Assim, “o0 encargo de capacidade é uma funcao da probabilidade de perda de
carga” (Araujo et al., 2001, p. 53).0 encargo de capacidade brasileiro é diferente do

modelo inglés. Conforme as regras do MAE, baseia-se na seguinte férmula:

(Encargo de capacidade) = (Valor da Carga perdida — Custo Marginal do
Sistema) x (Probabilidade de perda de carga).

No caso brasileiro, a probabilidade de perda de carga (LOLP) ex-ante é
calculada com base na capacidade existente e estimada para o ano inteiro.
Para a liquidagdo, calcula-se a LOLP ex-post, com base nas cargas e
disponibilidade reais.

Aravjo e Pinto Jr (2000) destacam ainda duas fungdes basicas do
encargo de capacidade: seguro para evitar que o preco spot chegue ao custo
do déficit; e substituto de um mercado futuro e de opgdes. Mostram ainda que o
encargo de capacidade pode levar ao exercicio de poder de mercado, no que
concerne as declaragdes de disponibilidade e também, provavelmente, na
questao dos investimentos.

Destarte, o encargo de capacidade foi alvo de severas criticas e muitos

estudos'®’

. O principal problema passa a ser entdo a definicdo de uma féormula
realmente eficiente para torna-lo capaz de cumprir suas fungées. Um problema
enfrentado pela proposicdo de encargo de capacidade no Brasil é a
significativa dependéncia de modelos de simula¢gdes matematicos, que, por sua
vez, dependem de séries historicas sobre o sistema elétrico. Isto é,
“acréscimos de disponibilidade de capacidade de poténcia determinam
variagdes nos valores de probabilidade esperados, o que reduziria o valor do
encargo de capacidade e, consequentemente, as receitas atribuidas aos
geradores existentes” (ANEEL, 2000, p.5). Assim, o encargo de capacidade, tal
qual descrito nas regras do MAE, poderia levar a uma redugao no nivel dos
investimentos em capacidade, bem como, a exemplo do caso inglés, pode

levar a comportamentos estratégicos por parte dos geradores. O encargo,

7 Como pode ser observado em ANEEL (2000).
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como proposto, envolve calculos anuais via simulagdo para determinacédo da
probabilidade do corte de carga. Esta probabilidade seria ponderada pelo custo
de interrupgao e dividida entre os consumidores que contrataram energia.

Além do mais, o encargo de capacidade calculado com base no custo de
interrupcao nacional distorce o sinal de mercado, podendo levar a incentivos
em submercados ou areas inadequadas. E uma forma impositiva de garantia
da confiabilidade. A atribuicdo deste encargo n&o induz a expansao da
capacidade instalada nem reduz a volatilidade do preco MAE, porque “ndo se
terdo recursos acumulados para cobertura da diferenga entre o custo de
interrupgao e o teto estabelecido e nem a garantia deste valor teto nos precgos
da energia ofertada pelos geradores com capacidade de poténcia, quando da
ocorréncia de restricbes de capacidade no sistema elétrico” (ANEEL, 2000,
p.5). Dado que nao reduz a volatilidade do prego MAE, o encargo prejudica a
manutencdo de uma receita continua e uniforme dos geradores, levando a
distor¢des nos niveis de investimentos.

Na contramdo das reformas que vao na direcdo de um ambiente
competitivo, os encargos de capacidade determinam um prec¢o de capacidade,
que o mercado converte em uma quantidade de capacidade. No entanto,
devido ao fato de a demanda ser preco-inelastica, variagdes no prego implicam
variagdes percentuais menores na quantidade demandada de capacidade, o
que pode comprometer a confiabilidade do sistema. Sendo assim, encargos de
capacidade, como proposto para o Brasil, ndo sdo mecanismos infaliveis de
garantia do aumento da confiabilidade.

O aumento da obrigatoriedade de utilizagdo de contratos bilaterais em
95% das transac¢des também vai de encontro aos objetivos das reformas. Tal
proposta nao elimina os possiveis desequilibrios de curto e médio prazo. Além
do mais, nao resolve o problema de garantia do suprimento e pode, ainda, criar
elevados sunk costs para as empresas distribuidoras.

Ha, atualmente, no ambito do Governo brasileiro, proposta de se criar

um mercado de reserva de geracdo. Tal proposta ainda esta em estudo'®, mas

1% Tema 13 do Projeto de Revitalizagdo do Setor Elétrico.
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ja existem propostas de empresas privadas, como a feita pela Tractebel

Energia e Duke Energy'®.
5.6.1 Encargo de capacidade emergencial

Devido a crise de oferta de energia em 2001, foi criado o encargo de
capacidade emergencial. Tal encargo comegou a vigorar a partir de margo de
2002""°. Tal encargo visa cobrir os custos de contratagdo de capacidade de
geragdo ou poténcia, para evitar queda na oferta de eletricidade. Foram
contratados, pelo governo federal, produtores independentes de energia
elétrica, para que seja ampliada a oferta de energia e garantido o fornecimento
até dezembro de 2005, afastando-se riscos hidrolégicos e assegurando-se a
recuperacao dos reservatorios até que as usinas hidrelétricas e termelétricas a
gas natural entrem em operacao.

O custo que o encargo de capacidade emergencial (ECE) visa a cobrir é
orcado pela Comercializadora Brasileira de Energia emergencial (CBEE),
empresa publica encarregada das medidas preventivas de nova crise, com
base no custo da contratacdo de capacidade de geracao/poténcia previsto para
0 ano e no consumo de energia elétrica do ano anterior. Foi contratado um total
de 2.155 MW de poténcia, que serao eventualmente utilizados pelos
consumidores.

Por outro lado, o valor do encargo é fixado com periodicidade anual, com
base em previsdo da CBEE quanto a contratagdo de capacidade de
geragao/poténcia para o ano e no consumo verificado no ano anterior. O valor
do encargo, para o ano de 2002, é de R$ 0,0049/kWh'"", e pode ser revisado a
cada trimestre pela Aneel. A cobranga durara de margo de 2002 a junho de
2006. Esse encargo ndo se confunde com o reajuste tarifario para o ano de
2002, fixado em 2,9% para os consumidores residenciais e rurais e em 7,9%

para os demais consumidores.

1% bisponivel em www.apine.com.br/Contrib/downloads/ 2002/Res_Gera%E7%E3o0.ppt

% Conforme arts.1° e 2° da Resolugdo n° 71/2002 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica - Aneel, e na
Medida Provisoéria n°14/2001.

" Consumidores com média de consumo menor que 80 MWh/més estao isentos deste encargo.
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No entanto, este programa nao obteve os objetivos desejados na
primeira tentativa de utilizagdo. A primeira usina do Programa Emergencial de
Termeletricidade ndo pode ser acionada na primeira tentativa’’?>. A Energipe,
distribuidora de eletricidade de Sergipe, tentou usar hoje a usina emergencial
instalada no municipio de Lagartos, onde dois transformadores haviam
queimado, mas a tentativa ndo foi bem-sucedida e as 28 mil casas e lojas da
cidade continuaram sem energia elétrica.

Tais consideragdes mostram que o encargo de capacidade, justamente
por distorcer os precos de mercado, ndo cumpre seus objetivos. Assim,
propde-se na se¢ao seguinte que um mercado secundario de capacidade seja

capaz de prover as necessidades de capacidade do sistema elétrico.
5.7 Perspectivas para o setor elétrico brasileiro

Devido a crise de oferta de energia, o governo optou novamente por

3 visa dinamizar os

reestruturar o modelo do setor elétrico. Essa nova reforma
investimentos e aumentar o poder interventor e coordenador do Estado. As
principais caracteristicas do novo modelo sdo'":

e A geracgao, principalmente hidrelétrica, permanece sob o controle estatal;

e O novo modelo de formagao de pregos levara em conta o nivel de agua

nos reservatorios;

e MAE passa a sofrer mais regulagdo da ANEEL,;

e Desverticalizacdo de todas as empresas do setor;

e Criagao de um seguro para casos de emergéncia;

¢ Eliminacio dos subsidios para os consumidores industriais;

e Aumento da exigéncia de contrato entre as geradoras e o0s

consumidores cativos para 95%.

As medidas listadas anteriormente fazem parte de uma tentativa de

impor dinamismo ao setor e acontecem apdés um periodo onde o setor se

12 Conforme http://www.estadao.com.br, acessado em 22 de agosto de 2002.
"3 Divulgada em 09 de janeiro de 2002.
% Conforme os Relatérios de Progresso do Comité de Revitalizagdo do Setor Elétricon® 1, 2 3 (2002).
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mostrou ineficiente, culminando na crise de 2001. Em certo grau, o novo
modelo € um hibrido entre o modelo antigo, onde o Estado era o coordenador e
o planejador, e o modelo proposto em 1997, no qual o prego seria liberado e
haveria aumento da participagdo privada nos investimentos. Essas novas
medidas sdo necessarias, mas ainda nao suficientes para tornar o setor mais
eficiente e dindmico. Um entrave a competicdo no setor elétrico brasileiro diz
respeito ao valor da agua que ainda carece de legislagdo especifica. O
aumento da exigéncia das transacgbes via contratos para 95% garante maior
confiabilidade ao setor. Mas, por outro lado, reduz a competitividade potencial
das empresas do setor.

Em longo prazo, as medidas vao surtir efeito caso os pregos, tanto dos
contratos como o pregco spot, sinalizem a real necessidade de novos
investimentos. E, para atrair novos investimentos privados € necessario criar
regras claras e transparentes, sendo justamente a falta de clareza das regras
do MAE a causa da redugao dos investimentos e da estagnagao pela qual o
setor passou em 2001.

Por fim, propde-se uma remodelagem do setor. Uma das principais
caracteristicas do setor elétrico brasileiro era a interligagcao total do setor. No
entanto, para se introduzir mecanismos de mercado neste setor, as diferencas
regionais devem ser levadas em consideragdo. Estas dizem respeito a
diferengcas nas rendas regionais, diferencas no padrdao de consumo e na
estrutura da industria de geracao de energia. Embora o setor elétrico brasileiro
seja interligado, a capacidade de geragdo € maior do que a capacidade de
transmissao. Sendo assim, as restricdes de transmissdo impedem a venda de
grandes quantidades de energia.

As diferengas regionais significativas corroboram a existéncia de quatro
mercados regionais. O mercado Norte, por exemplo, tem uma pequena
participacdo no consumo de energia. Ha apenas uma grande hidrelétrica,
Tucurui, no entanto, tem um grande potencial hidraulico ainda ndo explorado,
justificado pelo projeto da usina de Belo Monte, com capacidade de
aproximadamente 11 GW. Este potencial tornaria o0 mercado Norte um tipico

mercado exportador, caso existissem linhas de transmissdo suficientes. Por
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outro lado, o mercado Nordeste, com caracteristicas de renda e consumo de
energia peculiares, separado das outras regides, teria condicdo de se
desenvolver e criar politicas proprias. Nesta regido, ha apenas um rio, Séo
Francisco, que abastece todas as centrais elétricas. Neste sentido, é
importante notar que a desverticalizacdo de empresas como a Eletronorte
(concessionaria monopolista da regido norte) e a Chesf (concessionaria
monopolista da regido nordeste) teria alto custo politico para o Governo
Federal, dado que tais empresas s&o consideradas ferramentas de
desenvolvimento naquelas regioes.

As regides sudeste, centro-oeste e sul, também se beneficiariam com a
criacdo de mercados regionais. A regido sudeste poderia se beneficiar com a
criacdo de um mercado spot dinamico e competitivo. Enquanto que a regido
sul, assim como a regido norte, com alto potencial hidrelétrico a ser
aproveitado, pode se beneficiar exportando energia para outras regides.

Por fim, cabe notar que no alvorecer de um novo governo, a perspectiva,
pelo menos num curto prazo, € que se crie um modelo hibrido entre o publico e
o privado. A essa situagdo Pires et al (2002) chamam de second best a
consecugcao do modelo privado competitivo. Por um lado, tal medida é
acertada, dado o esgotamento da capacidade de investimentos do estado e
devido as politicas contrarias as privatizagdes adotadas pelo Governo Luiz
Inacio Lula da Silva. Por outro, um modelo hibrido demanda uma série de
arranjos institucionais, a comecgar pelo fortalecimento do planejamento

governamental e a revisdo dos papéis do MME, da ANEEL e do ONS.

5.8 Conclusodes do capitulo

Este capitulo tratou da atual estrutura do setor elétrico. Foi mostrado que
o setor elétrico brasileiro & peculiar em relacao ao de outros paises, devido
principalmente a predominancia de energia de fonte hidraulica. A reforma, que
teve inicio em 1993, criou novos agentes e novas maneiras de comercializar

energia. No entanto, as reformas ainda estdo longe do fim. A crise de oferta de
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energia de 2001 mostrou que ainda ha um longo caminho a percorrer e que é
necessario que se ache uma solugdo compativel com as caracteristicas do
setor elétrico brasileiro. Ha ainda muitas questdes nao resolvidas, como por
exemplo, a dificuldade de competicdo entre a energia hidraulica, velha e mais
barata, e a energia térmica, nova e mais cara. Note-se, por fim, que, ha a
tendéncia de se ter no Brasil um setor elétrico hibrido, i.e., de propriedade tanto
privada quanto estatal. Neste sentido, ainda cabe ao Estado desempenhar
dentro do setor o papel de investidor e produtor, além do de regulador.

Além do mais, em grandes sistemas hidraulicos de eletricidade, a
coordenacao é mais adequada do que a competicdo, devido aos aspectos de
seguranga e minimizag&o de custos, o que implica a necessidade de despacho
centralizado.

E pertinente concluir que a reforma do setor elétrico, nos diversos
paises, € um processo dinamico e sujeito a erros, que devem ser corrigidos na
medida em que os problemas se verifiquem. Isto requer aprendizado constante
por parte dos agentes. Neste ponto, o Brasil tem muito a se beneficiar dos
erros e acertos de outros paises, bem como tirar licdbes da crise de oferta de

energia de 2001.
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6 MODELO DE MERCADO DE CAPACIDADE

6.1 Introducgao

A crise de oferta de energia de 2001 deixou latente que ha significativos
erros de desenho no setor elétrico brasileiro, e que ainda muitos esforgos
devem ser feitos até chegar-se a um mercado de energia realmente
competitivo. A principal causa da crise em questao foi a redugédo no volume de
investimentos. Esta queda nos investimentos deveu-se a diminuigdo da
participacdo do Estado no setor, e, principalmente, a indefinicdo das regras
tarifarias e para pregos no longo prazo, que nao impulsionaram o correto
funcionamento do MAE, e que, por consequéncia, desestimularam os
investimentos das empresas privadas. Dado que o setor elétrico se caracteriza
por elevados investimentos com longo periodo de maturagédo e significativas
barreiras a entrada, € necessario criar estimulos a novos investimentos,
principalmente privados.

Este capitulo visa a apresentar os resultados da pesquisa no que tange
a formagdo de mercados regionais de opc¢bes de capacidade, para os
submercados Sudeste/Centro-Oeste (SE/CO) e Sul (S). A proposta estuda
apenas estes dois submercados, porque estes podem ser considerados mais
maduros do que os outros dois submercados (Norte e Nordeste). Sendo assim,
o submercado SE/CO caracteriza-se por ser demandante e importador de
energia e o submercado S tem a caracteristica de potencial exportador de
energia elétrica.

Para se alcangar os objetivos do capitulo, 0 mesmo esta dividido em
mais cinco seg¢des. A proxima examina as questdes que se referem a
manutencdo da confiabilidade no setor elétrico brasileiro, nos submercados
mencionados. Na terceira se¢do € apresentada a estrutura do mercado de
opc¢oes de capacidade de curto prazo para a IEE brasileira.

Na quarta secdo € desenvolvido um modelo de previsao do preco MAE

e, através dos precos determinados pelo modelo estimado, sdo calculados os
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precos das opgdes de compra de capacidade, de acordo com o modelo de
Black - Scholes. Na secdo seguinte, destaca-se a anadlise das principais
barreiras a implantacdo de um mercado de opcgcdes de capacidade na IEE

brasileira. Por fim, a ultima sec¢ao tras as principais conclusdes do capitulo.

6.2 Analise da confiabilidade no setor elétrico brasileiro

Esta secdo visa examinar questdes que podem comprometer a
confiabilidade do setor elétrico brasileiro, e que, portanto, devem ser
analisadas, dado que mostram que a confiabilidade da IEE brasileira sera
seriamente afetada caso ndo ocorram aumentos expressivos nos
investimentos. Tais areas sdo: maturidade do mercado, estrutura da industria, o
mercado atacadista, mercado de contratos, o papel do operador do sistema, os

servigos de rede, as incertezas regulatorias e politicas publicas.

6.2.1 Maturidade do mercado

Uma das questdes essenciais ao sucesso da reforma no setor elétrico é
a criagado de um ambiente regulatério e comercial estavel. Sem tal estabilidade
os agentes evitam fazer novos investimentos, dado que ndo compreendem os
riscos envolvidos'”®. Destaque-se ainda o fato de que, conforme propde
Newberry (1999), um dos pré-requisitos para a implantacdo bem sucedida da
competi¢ao no setor elétrico é o grau de maturidade da industria.

O setor elétrico brasileiro caracteriza-se justamente por ser ainda um
mercado imaturo, onde a demanda cresce a taxas maiores que o0 crescimento
do PIB. Isto pode ser visto no quadro 6.1, que compara a taxa de crescimento
do PIB com o consumo de energia elétrica de 1994 a 2001. Pode-se notar que
na maior parte do periodo o consumo de energia, de fato, cresce a taxas acima
da taxa de crescimento do PIB. A exce¢ao é o ano de 2001, no qual o PIB
cresceu 1,42% em relagdo ao ano anterior. Contudo, devido a crise de energia,

o consumo de energia teve uma queda de 7,9%. Na verdade, 2001 foi um ano

"5 Tal situagao foi identificada como sendo o cerne da crise de energia em Araujo (2001).
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atipico para a |IEE brasileira, onde o consumo caiu em todas as regides, de
forma diferenciada, pois a regido sul, que nao fez parte do racionamento,
sofreu consequéncias. Mas, mesmo com a crise, nha média do periodo o
crescimento do consumo de energia ainda ficou acima do crescimento do PIB,

0 que sugere o carater ainda de pouca maturidade do setor elétrico brasileiro.

Quadro 6.1 — Crescimento do PIB e do consumo de Energia Elétrica

1994 a 2001
Ano PIB Crescimento do Consumo de
(crescimento %) Energia Elétrica (%)
1994 5,85 3,58
1995 4,22 6,01
1996 2,66 4,86
1997 3,27 6,12
1998 0,13 4,19
1999 0,81 2,50
2000 4,36 4,43
2001 1,42 -7,9
Média 1994/2001 2,52 2,64

Fonte: IBGE (www.ibge.gov.br) e Relatério Analitico Eletrobras (2003).

Salienta-se, ainda, que nao esta disseminado o conceito de competicao
entre os agentes do mercado, principalmente para os consumidores finais. Isto
porque, devido a crise de oferta de 2001 e aos sucessivos aumentos nas tarifas
de energia elétrica, os consumidores ndo puderam perceber os beneficios da

reestruturacao do setor elétrico.

6.2.2 Estrutura de mercado

A estrutura de mercado, como ja discutido anteriormente neste trabalho,
afeta a forma como sao determinados os precgos, que, por sua vez, induzem
(ou retraem) investimentos. Em outras palavras, a estrutura da industria pode
exercer influéncia na manutencido e no aumento da confiabilidade do setor
elétrico. No caso brasileiro, o mercado nao € suficientemente competitivo a
ponto de que as decisbes de investimentos sejam fungdo apenas das

expectativas de pregos. Além disso, ha indefinicdo sobre o modelo definitivo a
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ser adotado no setor elétrico, o que implica a presenca de significativas
barreiras a entrada.

A estrutura do setor elétrico brasileiro também reflete a escolha feita no
passado da forte dependéncia hidraulica, o que contribui para a forte
volatilidade do preco MAE. Note-se, ainda, que ha expressiva diferenca entre a
competitividade das geradoras hidraulicas, mais baratas e de investimentos ja
amortizados, e das térmicas, com investimentos novos e custos mais altos. Isto
resulta na necessidade de criacdo de um estimulo ao aumento da participacao
térmica, porque a diferenga de custos entre as geradoras € inconsistente com
os requisitos de um mercado competitivo. Tal situacao pode ser entendida por
meio do quadro 6.2, que mostra a diferenca entre as tarifas das usinas
hidrelétricas antigas, de investimentos ja amortizados, das hidrelétricas novas e

das termelétricas novas.

Quadro 6.2 — Tarifa média de geragao do setor elétrico brasileiro

Fonte de geragao Tarifa média
(US$/MWh)
Energia Velha 10-12
Hidrelétrica Nova 32-34
Termelétrica Nova (gas natural ciclo combinado) 39-41

Fonte: MME (2002).

A |EE Dbrasileira ainda é, sobretudo no segmento geragao,
predominantemente estatal''®. Tal fato permite a pratica de poder de mercado,
dada a assimetria de informagdes entre as empresas privadas e as estatais’"".
Além do mais, um mercado de energia elétrica deve ser liquido e oferecer
algum tipo de mecanismo de hedge financeiro para possibilitar o
gerenciamento do risco por parte dos agentes. No atual contexto da IEE
brasileira, tal produto inexiste e também ndo ha liquidez para incentivar os

agentes a adotarem estratégias de risco mais agressivas e de longo prazo.

"8 Cerca de 80% da capacidade total de geragdo permanece estatal.
"7 Conforme Vinhaes (2003).
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6.2.3 Perspectiva de ampliagao da capacidade de geracao

Os quadros 6.3 e 6.4 mostram a tendéncia de aumento da capacidade
instalada no setor elétrico. No primeiro, destaca-se a tendéncia de aumento da
participacdo térmica na geracdo, especialmente as ligadas ao PPTs. O
segundo destaca que até 2004 o setor privado sera responsavel por

aproximadamente 77% dos investimentos no setor elétrico.

Quadro 6.3 — Perspectiva de ampliagao da Geragao de Energia 2002-2004

(Em MW)
Tipo de 2001 2002 2003 2004 Total
Empreendimento
Hidrelétricas com PCH'™® | 3.205 1.882 2.432 2.582 | 10.101
PPT'™ com Co-Geragao 905 3.375 3.358 1.087 8.725
Termelétricas - CBEE'™ | 763 1.390 - - 2.153
Importagcao 1.220 1.188 - - 2.408
Total 6.093 7.835 5.790 3.669 | 23.387

Fonte: MME (2002)

Quadro 6.4 — Previsao de investimentos no setor elétrico —

2002-2004
Fonte de investimentos
Privados Publicos Total
Total (R$ Milhdes) 32.585 9.713 42.298
% 77 23 100

Fonte: MME (2002)

No entanto, devido aos problemas conjunturais do setor elétrico
brasileiro, a participagdo privada em novos investimentos ndo tem crescido

conforme planejado. A indefinigdo de um modelo definitivo para o setor e a falta

"8 PCH — pequena central hidrelétrica.
"9 ppT - Programa prioritario de termelétricas.
20 CBEE — Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial.
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de clareza sobre o papel do agente regulador, ANEEL, aliados aos problemas
financeiros da maior parte das distribuidoras, sdo os principais motivos da
reducido da participacdo dos investimentos do capital privado. Assim, pode-se
aferir que caso ndo haja um mecanismo capaz de atrair novos investimentos
privados e dada a escassez de recursos publicos, a confiabilidade e a
capacidade de geracao do setor poderao estar seriamente comprometidas em
um futuro préximo'®', o que pode ser observado através da analise do quadro

6.5, para os submercados aqui estudados.

Quadro 6.5 Balango de Energia Assegurada
(MW meédio)

SUDESTE / CENTRO-OESTE

2002 2003 2004 2005 2006
Oferta 30.259 31.861 32.768 32.927 31.806
Mercado 27.013 28.168 29.257 30.423 32.224
Balanco 3.246 3.693 3.511 2.504 -418
SUL
2002 2003 2004 2005 2006
Oferta 8.684 9.511 9.546 9.581 10.231
Mercado 6.999 7.542 7.948 8.361 8.889
Balanco 1.685 1.969 1.598 1.220 1.332

Fonte: ONS (2002).

6.2.4 O papel do operador do sistema

O ONS desempenha papel significativo no setor e tem o poder de
interferir no mercado para garantir a confiabilidade da oferta. Muito embora
suas intervengdes tenham o objetivo de manter a integridade fisica do sistema,
na pratica tais intervengdes tém impacto no comportamento dos agentes do
mercado. O quadro 6.6 e a figura 6.1 mostram, no periodo de setembro de
2000 a dezembro de 2002, o nivel de reservas de poténcia operativa (R.P.O.),

para os submercados Sudeste /Centro-oeste e Sul. Tais reservas consistem

210 descompasso entre demanda e capacidade de geragcdo pode se agravar caso ocorra expansao
significativa da economia.
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em poténcia disponibilizada (MW) ao sistema, calculadas de forma

administrativa pelo ONS.

Quadro 6.6 - Reservas de Poténcia Operativa submercados SE/CO e §'%
(set 2000 a Dez 2002)

Més RP SE/CO RP Sul
set/00 1.469 783
out/00 1.642 806
nov/00 1.432 775

dez/00 1.429 588
jan/01 1.343 779
fev/01 1.427 811

mar/01 1.455 832
abr/01 1.478 846
mai/01 1.492 835
jun/01 1.259 827

jul/01 901 814

ago/01 1.492 797
set/01 1.066 802
out/01 1.060 808
nov/01 982 802

dez/01 1.037 800
jan/02 1.002 806
fev/02 1.035 821

mar/02 1.092 842
abr/02 1.152 831
mai/02 1.189 824
jun/02 1.153 837

jul/02 1.166 821

ago/02 1.126 812
set/02 1.210 784
out/02 1.184 810
nov/02 1.175 803

dez/02 1.180 800

Fonte: ONS

Os valores mostrados no quadro 6.6 equivalem, em média, a

aproximadamente, 3,7% da capacidade instalada do submercado SE/CO e

|123

7,5% da capacidade instalada do submercado Su Isto se mostra

122 Estes dados ndo s&o publicados, mas foram obtidos por meio de pesquisa direta na sede do ONS, em
Floriandpolis-SC.

123 Como mostrado anteriormente, a experiéncia internacional adota mercados de capacidade ou de
reserva equivalentes a 15 a 20% da capacidade instalada total.
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contraditorio, porque o submercado SE/CO tem maior demanda, o que exigiria
um maior nivel de reservas para garantir a confiabilidade. Tal fato mostra
também a presenca de restricbes de transmisséo, dado que o submercado Sul

tende a ser exportador de energia para outros submercados e/ou paises.

Figura 6.1 - Reservas de Poténcia Operativa submercados SE/CO e Sul
(set 2000 a Dez 2002)

(Em MW)
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Fonte: ONS

E possivel notar, por intermédio da figura 6.1, que durante o periodo de
racionamento de energia houve queda expressiva no nivel de reservas no
submercado SE/CO, o que aponta para agravamento do risco energético neste
submercado ao longo do periodo.

Ja na regiao sul, a série de dados é praticamente estacionaria, ou seja,
nao houve modificagdes significativas no nivel das reservas de poténcia, o que
aponta para a existéncia de significativas restricdes de transmisséo, ja que as
reservas sao determinadas de forma técnica e ndo havia mecanismos de

exportagao de energia para a regiao sudeste.

6.2.5 Incerteza regulatéria
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Muito embora a reforma na IEE brasileira tenha sido iniciada em meados
da década de 1990, prevalece ainda um ambiente de incerteza regulatéria, o
que pode colocar em risco a confiabilidade do sistema, a medida que tal
ambiente pode reduzir novos investimentos. Ha uma corrente que argumenta
que o modelo idealizado no periodo FHC nao foi completamente implantado e
por isso ainda ha incerteza sobre o modelo definitivo do setor elétrico brasileiro.
Por outro lado, ha a corrente defendida no atual governo de que o modelo
adotado anteriormente era inconsistente com as caracteristicas da IEE
brasileira, por isso deve ser totalmente reformulado.

Assim, ha barreiras a novos investimentos em capacidade instalada até
que o modelo definitivo esteja definitivamente implantado e demonstrado

sucesso no seu funcionamento'?*.

6.3 Mercado de capacidade para o setor elétrico brasileiro

As mudancgas na estrutura da |IEE brasileira aumentaram a exposicao dos
agentes a um maior grau de incerteza. Tal incerteza implica a necessidade de
minimizar os riscos ou de compartilha-los via contratos de longo prazo. No
entanto, ao passo em que reduzem o risco de longo prazo, os contratos n&o
resolvem os desequilibrios que eventualmente podem surgir entre demanda e
oferta no curto prazo. Tais desequilibrios fazem surgir a necessidade de
mecanismos como o mercado spot e o mercado de futuros. O mercado spot é
necessario para fazer face as flutuagbes da demanda em tempo real, enquanto
que o mercado de futuros minimiza os riscos de falta de eletricidade com um
periodo de antecedéncia, que pode ser um més, um ano ou mais. Deriva dai o
fato de que a introdugdo de mecanismos de mercados futuros, tais como as
opgoes, operam como hedge, dado que minimizam a incerteza das empresas
do sistema.

Assim, enquanto os contratos de longo prazo sao importantes para

reduzir o risco dos agentes, o mercado spot minimiza o risco de déficit de

124 Ressalta-se também que ha impedimentos ao aumento dos investimentos também devido a conjuntura
da economia internacional, que se caracteriza por uma menor liquidez, em relagdo a década de 1990, e
por uma maior aversao ao risco, em relagdo ao mesmo periodo.
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energia elétrica no curto prazo, mas cria a necessidade de algum tipo de
mecanismo de hedge. Além do mais, os contratos ndo reduzem a volatilidade
do precgo spot, ainda que atenuem os riscos de comprador e vendedor.

Da mesma maneira, quando ha restricdes de transmissdo, os contratos de
longo prazo sdo necessarios e importantes, mas nao suficientes para prover o
necessario mecanismo de hedge. Isto porque as restricdes podem provocar
movimentos de prec¢os, que sao independentes dos contratos.

Um mercado de opgdes de capacidade coordenado pelo MAE é capaz
de fornecer ferramentas para a ampliagdo dos investimentos e a redugao da
volatilidade do prego do mercado spot. A coordenagao pelo MAE é necessaria
e inevitavel devido as caracteristicas fisicas do setor. Em outras palavras,
qualquer tentativa de implantacdo de mecanismos de mercado esbarra na
concepgao fisica dos sistemas de eletricidade.

Em virtude da grande capacidade de armazenamento dos reservatérios
no Brasil, o setor elétrico vivencia épocas de precos baixos intercaladas com
épocas de precos altos. Esta volatilidade de precos é um complicador na
medida em que aumenta os riscos, as incertezas e os custos, principalmente
dos geradores sem contratos ou distribuidores que nao estdo 100% protegidos
por contratos. E importante ressaltar a importancia do requerimento de
capacidade como instrumento poderoso para a manutencdo de uma reserva
planejada de capacidade. Desta forma, um mercado de capacidade desponta
como um mecanismo apropriado para garantir o aumento de confiabilidade.

“Esse instrumento poderia ser adotado no Brasil como forma de retomar
o planejamento de uma capacidade excedente no sistema nacional. Para tanto,
dois pontos devem ser ressaltados: ndo ha necessidade de um mercado
sofisticado de capacidade e seria importante a eliminagdo do limite'?® de auto-
suprimento imposto pela Aneel as distribuidoras” (Araujo et alli, 2001, p. 67).

Deste modo, ha quatro formas basicas de transacionar capacidade:

e Licitagdo publica;
e Imposicdo de uma reserva de capacidade para todos as

empresas que atendem consumidores finais;

125 De acordo com a resolucédo n° 278/2000, da Aneel, o limite € de 30% sobre o total de energia provida

aos mercados cativos de cada distribuidora.
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¢ Incentivo para a formacao de reserva de capacidade, em relagao
a consumidores cativos, pelas empresas distribuidoras; e

e Criacdo de um mercado de capacidade, onde, dados os
incentivos de mercado, os agentes transacionariam capacidade,

i.e., poténcia (MW).

Em relagao particular a existéncia de um mercado de capacidade para a
IEE brasileira, ha quatro razbées para sua implantagao:

e O critério do calculo de energia assegurada incorpora um risco de
déficit pré-fixado de 5%;

e As regras atuais do modelo do setor elétrico ndo exigem que
100% da demanda dos consumidores cativos esteja garantida por
contratos bilaterais;

e Caso haja incerteza em relacdo a demanda futura, as empresas
distribuidoras poderiam adotar um cenario de menor crescimento
do mercado, e para evitar prejuizo com a sobrecontratagio,
tenderiam a reduzir os investimentos;

e Eventuais atrasos em obras de geragao e transmissao poderiam

causar deplecionamentos nos reservatorios das usinas.

Ou seja, no lugar de um seguro compulsorio, propde-se que as regras
de mercado sejam capazes de incentivar investimentos em capacidade.
Portanto, nesta proposta, o mercado de capacidade diz respeito a um mercado
de reserva de geragdo. O montante de geragao requerido depende de alguns
parametros, como, por exemplo, do risco do déficit do sistema e da margem de
segurancga nos reservatorios das usinas hidrelétricas e nas térmicas que afetam
a energia assegurada e, por consequéncia, a necessidade de reserva de
geracdo. E tarefa ardua determinar o montante de capacidade para cada
distribuidora, mas a experiéncia internacional recente, que prevé entre 15 a
20% da capacidade instalada, pode servir como benchmark.

Em outras palavras, um seguro incentivado pelas regras de mercado

pode ser um mecanismo viavel para impulsionar investimentos no setor elétrico



99

brasileiro. A vantagem dos mecanismos de mercado € que, com regras
transparentes e regulagao eficaz, viabiliza investimentos futuros e, ao reduzir a
volatilidade do preco spot, garante maior confiabilidade ao mercado e reduz

riscos e incertezas.

6.3.1 Desenho proposto

O objetivo, ao se propor um desenho de mercado, €, dentre outros,
induzir a um maior grau de eficiéncia econdmica. Assim, ao se propor um
mercado de opg¢des de capacidade é crucial compreender a ligagdo entre o
mercado de energia e o mercado de opgbes de capacidade e as diversas
opgdes que os agentes tém a sua disposi¢cao ao operar nestes mercados.

Desse modo, parte-se da hipotese de que a estrutura do mercado de
energia ‘puro’ afeta a estrutura do mercado de opgdes de capacidade. E, ainda,
ha a contrapartida no sentido contrario. Isso acontece porque, em situagcdes
onde ha de fato mercados de energia eficiente, o prego spot afeta a
disponibilidade de capacidade no sistema, como mostrado no capitulo 3.

Ainda ha outra relagao importante, dado que a estrutura do mercado de
capacidade tende a afetar a eficiéncia do processo de despacho das unidades
geradoras. No longo prazo, isto afeta precgos, disponibilidade e novos
investimentos.

Esta proposta se refere a opcdo de compra de capacidade de curto
prazo, i.e., disponibilidade de gerar energia com um prazo de um més de
antecedéncia. O mercado de opgdes de capacidade mensal é necessario tanto
para sinalizar investimentos de longo prazo quanto para garantir que havera
capacidade suficiente para atender aos critérios minimos de confiabilidade e
minimizar a possibilidade de racionamentos.

O mercado proposto neste trabalho € um hibrido entre mercado de
capacidade e um mercado de opcgdes. Isto acontece porque se parte da nogao
de que separadamente tais modelos ndo seriam capazes de garantir aumento
de investimentos e da confiabilidade do setor elétrico.

Primeiramente, mecanismos de mercados de opg¢bes adaptados ao

setor elétrico funcionariam como mecanismo de hedge, mas, ao mesmo tempo,
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poderia criar elementos estimuladores de especulagcdo, como no caso da
Califérnia, o que poderia colocar em risco a confiabilidade do sistema ou de
parte dele. Dessa forma, o mercado financeiro deve estar subordinado as
restricoes fisicas do setor elétrico.

Ja um mercado de capacidade ‘puro’, o0 mesmo tem o objetivo de
garantir a confiabilidade, no curto prazo. No longo prazo, esta sujeito a falhas
no seu desempenho, ja que ha a necessidade de ferramentas que operem
como hedge, o que contribui para alavancar novos investimentos. Mais
importante: mercados de capacidade muitas vezes sao criticados pela forma
como o prego da capacidade é determinado. Em alguns casos, o preco da
capacidade é zero quando ha folgas no sistema e, quando ha perspectivas de
queda no suprimento, o preco tende a infinito'?°.

Justifica-se, assim, a necessidade de um mercado desta natureza
devido ao fato de que, para maximizar a eficiéncia de um mercado de energia
elétrica deve, haver forte conex&o entre as caracteristicas fisicas e financeiras
dos agentes, particularmente as plantas geradoras e as distribuidoras.

Logo, um mercado de opgdes de capacidade reune elementos positivos
dos dois tipos de mercado e mantém a subordinagcdo da parte financeira a
parte fisica. Posto isto, elenca-se a seguir os elementos chaves do desenho

proposto:

e a quantidade de capacidade (MW) a ser transacionada é definida
pelo MAE;

e 0s agentes ofertantes e demandantes de capacidade sao,
respectivamente, os geradores e as distribuidoras;

e 0s geradores submetem as ofertas de preco, dados os seus
custos e suas expectativas em relacédo ao preco de mercado;

e desta forma, o preco sera determinado pela interacdo entre as

curvas de demanda e oferta;

126 er Cramton (2003).
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e 0s agentes sdo tomadores de preco'?’.

e as firmas, portanto, serdo remuneradas pela disponibilidade
futura; e

e 0 mercado de opcdes aqui proposto € baseado no conceito de

despacho econémico.

Em relagdo ao fato de a quantidade ter de ser determinada pelo MAE,
isso ocorre porque a curva de oferta de eletricidade tem inclinagdo menor que a
curva de demanda. Entdo, se a quantidade for determinada livremente pelo
mercado, pequenas variagdes no preco poderdo gerar grandes variagdes na
quantidade de equilibrio, o0 que comprometeria a confiabilidade do sistema, que
€ um dos objetivos do design de mercados de eletricidade. Além do mais, num
ambiente competitivo, a previsdo de carga de cada firma se torna mais dificil, o
que justifica novamente o fato de a quantidade de capacidade requerida ser
determinada administrativamente pelo MAE.

Como as firmas serdo remuneradas pela disponibilidade futura, este
mercado representa uma maneira de remunerar as usinas térmicas, que com
custos de geragao maiores podem nao ser despachadas de forma a tornar tais
investimentos atrativos para o capital privado.

Um mercado de capacidade de um més de antecedéncia tem a
vantagem adicional de que neste periodo a previsdo dos eventuais
desequilibrios entre demanda e oferta € mais precisa, 0 que reduz a
volatilidade do preco MAE. Entretanto, tem a desvantagem de nao atrair novos
investimentos de longo prazo.

Caso haja competidores suficientes, cada um tenderia a efetuar ofertas
de preco proximo ao seu custo marginal. Caso um gerador faca ofertas a
precos maiores que o custo marginal, corre o risco de ndo ser remunerado pela
sua disponibilidade. Ja caso faga ofertas abaixo do custo marginal, o gerador
corre o risco ficar disponivel e ser remunerado por um valor inferior ao custo

marginal de capacidade. No entanto, isto s6 é valido caso haja um numero

127 £ importante lembrar que ndo ha necessidade de quem um mercado tenha um nimero infinito de
firmas idénticas para que se tenha resultados semelhantes aos de concorréncia perfeita. Com 15 firmas, a
perda de eficiéncia em um mercado é proxima de zero (Cabral, 2000, p. 154).
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grande de competidores. Em situagdes, onde haja presenga de poder de
mercado, os geradores, principalmente em determinados momentos de
demanda de ponta, tenderiam a cobrar um precgo significativamente acima da
curva de custo marginal. Ou seja, este modelo permite que as firmas se tornem
tomadoras de precos, i.e., tenham conduta de empresas competitivas.

Porém, essa caracteristica de tomador de pregco dependeria da
expectativa de geragao por meio de hidrelétricas, isto é, do regime das vazdes
para o més efetivo. Na verdade, quanto mais agua ha nos reservatérios, mais
as termelétricas se tornam tomadoras de prec¢os, ou seja, menor seu poder de
mercado.

No mercado proposto, a demanda reflete a disposigdo dos demandantes
(distribuidoras) em pagar pela capacidade disponivel das geradoras. Isto torna
os demandantes mais prego-elasticos, o que contribui para uma definicao de
preco mais préoxima do ideal competitivo e reduz poder de mercado. Além do
mais, passaria a ter na IEE um produto financeiro e contratual, o que
contribuiria para a redugao de riscos. Sob o prisma da oferta, os geradores
seriam remunerados pelo preco de mercado, que reflete o custo marginal de
capacidade'?®®. A possibilidade de contratos financeiros também contribuiria
para a reducao de risco dos ofertantes. Em suma,

p = CMgK (6.1)
onde:

p = preco de capacidade

CMgK = Custo Marginal de capacidade.

Sendo, CMgK = ocr e (6.2)

CT.,=B,"CCT, (6.3)

onde:

128 Neste caso, convém notar que o custo marginal de capacidade reflete um custo de oportunidade, dado
que implica a analise, por parte das empresas, da relagao custo/beneficio entre operar no MAE ou operar
no Mercado de opgbes de capacidade.
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CCT,_,: refere-se ao custo de capacidade de geracdo térmica no més anterior;
B, : expectativa de geragdo hidrelétrica no més em questéo (oa 1); e

CT = Custo total de capacidade no més anterior.

Entdo, o problema, em um sistema hidrotérmico, portanto, é determinar
o valor de B, que € tdo mais importante quanto maior € a participacdo das
hidrelétricas ou quanto mais regularizada € a producéo de energia pelas fontes
hidricas. Na pratica, o valor de B pode ser zero quando ha expectativa de

vertimento e pode ser um quando a esperanga é de geracgéao térmica.

6.3.2 Questao politica

A garantia de confiabilidade € também uma questéo politica, dado
que os beneficios de uma IEE melhor estruturada sdo publicos. Assim, um
mercado de opgbes de capacidade € necessario para garantir a populagao
capacidade adequada para prover servigo confiavel e prevenir, ou mitigar,
poder de mercado. Desta forma, do ponto de vista politico, lista-se os objetivos

do Mercado de opgdes de capacidade:

o minima interferéncia do preco spof;

o garantir a manutencado de um nivel minimo de capacidade a um
preco justo;

o flexibilidade para modificagdes ou, caso necessario, sua extingao;

o tornar os agentes mais ativos no processo de manutencao da

confiabilidade.

Também deve ser considerado que os requerimentos adicionais que os
geradores possam precisar para estar aptos a participar do mercado de opgdes
de capacidade. Assim, podem fazer parte do mercado de opgdes de
capacidade os geradores que tiverem uma fonte firme de gas natural ou

geradores hidraulicos que tiverem capacidade de armazenamento, dado pelo
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ONS. A que se considerar também que geradoras hidraulicas a fio d’agua
podem participar declarando disponibilidade.

Neste contexto, o mercado de capacidade nao poderia flutuar ao nivel
das expectativas de geracao hidrelétrica, dado que a maior pretensdo é uma
confiabilidade de longo prazo, ou seja, expansao da oferta dado um nivel de
confiabilidade, o que torna necessaria a definicido de um preco de capacidade

em funcdo de uma penalidade.

6.3.3 Penalidades

Uma interrupgao no fornecimento provoca uma externalidade. Esta se
traduz em custo para os consumidores que ficaram sem energia por um
determinado periodo de tempo. Por outro lado, a redugdo do risco de
interrupgdes, ou o aumento da confiabilidade, € uma externalidade positiva.
Desta forma, a confiabilidade pode ser considerada um bem publico. E possivel
que o preco de um bem publico seja dado pelos mecanismos de mercado. No
entanto, deve-se notar que tal mercado deve ser regulado.

Neste caso, onde caracteristicas técnicas e de mercado se misturam, é
interessante notar que a regulagdo também deve obedecer a ambos os
critérios. Enquanto, de um lado, espera-se que o0 agente regulador seja
responsavel pela regulagdo econdmica, o operador do sistema deve praticar a
regulagao técnica, visando sempre o objetivo de manter a confiabilidade.

O conceito de mercado de capacidade envolve penalidades. Caso um
agente gerador n&o tenha reservas a disposicdo em um determinado més,
ainda ha a possibilidade de adquirir a quantidade contratada no mercado spot,
mesmo que com isso tenha prejuizo. Caso contrario, o agente com deficiéncia
de capacidade recebe uma penalidade do 6rgao regulador. O valor desta
penalidade poderia ser distribuido entre os demais agentes do mercado que
supriram com capacidade extra a demanda do mercado.

O segredo no mercado de capacidade € definir um prego que nao seja
funcao exclusiva do regime hidrolégico, mas que ndo o despreze, levando seus

efeitos em termos da necessidade de expans&o. Logo, o principal elemento
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neste mercado € a existéncia de uma penalidade. Assim, um Mercado de

opgoes de capacidade, do tipo europeu, deve incluir elementos como:

a) requerimento de condi¢cdes de geragao de energia, que garanta que a
capacidade disponivel é capaz de ser gerada no momento requerido; para
participar do MOC,;

b) 0 operador deve evitar que haja excesso de oferta de capacidade para
ndo remunerar capacidade que nao sera despachada no determinado
momento;

C) os dados do mercado de capacidade, tais como quantidade e preco,
devem estar disponiveis com certa antecedéncia, de sorte que os agentes
possam tomar decisdes relativas as operagdes fisicas das usinas, de acordo
com sua futura participagao no mercado. Por exemplo, usinas nao listadas no
mercado devem ficar livres para fornecer energia ou via contratos ou no
mercado spot.

Dado que se pretende estudar a formagdo de um mercado, entédo, os
métodos de determinagdo da quantidade requerida devem ser simplificados.
Por exemplo, os requerimentos devem ser fungdo da previsdo de carga e da
margem de reserva planejada.

Desta forma, como propde Stoft (2002b, parte 2), supondo:

Jo = capacidade instalada;

gr = capacidade requerida;

P. = preco da capacidade;

Y = penalidade imposta pelo regulador; e

CF = Custo fixo de geracgao.

O preco de equilibrio de mercado de capacidade seria, portanto, igual ao

custo marginal, ou seja,

P, = CMgK (6.4)
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O custo marginal, a exemplo do que sucede em toda teoria econémica

de cunho marginalista, € dado por:

OCTK
CMgK =——" (6.5)

oqr
onde:

CMgK | ,: custo marginal estabelecido no més anterior;

CTK, , :é o custo total para o més anterior; e
g n-1: quantidade de energia estabelecida como reserva de capacidade para o
mesmo més; e

g r. quantidade requerida.

A composicdo do custo total €& essencial no modelo proposto.

Normalmente, tal custo é formado pelo custo fixo e pelo custo variavel, isto é:

CTK, ,=CFK, ,+CVK, | (6.6)
onde:

CFK, _,: é o custo fixo de capacidade para o més anterior;

CVK,_,: é o custo variavel de capacidade para o més anterior.

Em situagdo normal, o custo marginal variaria com a quantidade, o que
significaria que tal custo seria fungado apenas do custo variavel de capacidade,
0 que n3o interessa, uma vez que manteria a volatilidade do preco spot’?°.

Para resolver tal problema é incorporada uma penalidade (Y), a qual

funcionaria da seguinte maneira:

Pin-1y = Y (6.7)

20 preco do mercado spot, ou o custo marginal de curto prazo, reflete o custo de atender o consumo

incremental quando nao é possivel aumentar a capacidade instalada, o que implica atender com geragao
térmica (mais cara) ou com energia secundaria (mais barata).
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Neste caso, sempre que dq > 0 haveria de investimentos (capacidade
requerida € maior do que a capacidade instalada) e, nesta situagédo, a
penalidade (Y) seria igual ao custo fixo (CFK), que é o verdadeiro custo de
capacidade.

Observe-se que sempre que a capacidade requerida (q;) se aproximar
da capacidade instalada (qp), maior € o pregco no mercado spot, ocorrendo o
contrario quando q for muito menor do que qo. Neste sentido, haveria um valor
6timo para a relacéo entre g; e qo, € € prudente que se defina a penalidade em

funcao de tal relacdo. Em outras palavras,

« q,
Y =— 6.8
g, (6.8)
E ainda,
Y=f(y) (6.9)

Na pratica, a penalidade seria um incentivo a expansao da capacidade
e, logo, ao aumento (ou manutengdo) da confiabilidade e, por isso, pode-se

fazer:

Se vy < 1, entéo:

Y = CFK (6.10)

Por outro lado, se y > 1, entdo:

Y =y 'CFK (6.11)
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O uso combinado das equacgbes (6.10) e (6.11) mostra que sempre
havera o incentivo a expansao e que, para evitar custos maiores, as empresas
dificilmente permitirdo que qr seja maior do que qo.

O beneficio do aumento da capacidade instalada resulta na reducéo dos
custos sociais da interrupcdo. Quando aumenta a diferenga entre qo € qr, a
probabilidade de interrup¢do diminui. No entanto, ja que ha uma relagdo 6tima
entre qo € qr, € na pratica, isso dificulta o planejamento dos geradores, propde-
se, entdo, um mecanismo de mercado futuro de capacidade.

Joskow (2002, b) ainda acrescenta que as penalidades para os
geradores n&o disponiveis devem ser as mais elevadas possiveis e aumentar
conforme o grau de emergéncia. Pode-se aferir que mecanismos de penalidade
sdo essenciais ao correto funcionamento de mercado de opgbes de
capacidade.

Importa notar também, conforme mostra Stoft (2002b), que ha
significativa relagdo entre a quantidade de capacidade e o lucro das geradoras
neste mercado. Assim, ao se reduzir a quantidade de reservas disponiveis, o
preco destas aumentam, e aumentam também os lucros dos geradores. Isto
leva a aumento dos investimentos, que gera um ciclo virtuoso. Este ciclo
corresponde a épocas onde ha excesso de capacidade seguidas por épocas
com escassez de capacidade.

Por meio deste mecanismo aqui proposto, os compradores e
vendedores de opg¢des determinariam o preco de mercado da capacidade em
um momento futuro. O periodo necessario para contratos futuros de
capacidade seria limitado apenas pelas previsdes de requerimentos futuros.
Um mercado de opgdes de capacidade funcionaria como um hedge em relagéo
as incertezas inerentes a mercados de energia. Além do mais, tal mercado
incentivaria o aumento da participacdo das usinas termelétricas, o que
contribuiria para reduzir a dependéncia hidraulica e a volatilidade do precgo
Spot.

Note-se que as distribuidoras, individualmente, poderiam contratar

capacidade futura visando suas proprias necessidades. Entretanto, como ha
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uma perspectiva de aumento da competicdo no segmento de varejo, de modo
unilateral nenhuma distribuidora tem condicbes de prever sua carga futura. O
Operador do Sistema pode indicar as distribuidoras suas obrigagées de compra
de capacidade futura.

Assim, a partir da equacado do prémio de opcdes de compra, do tipo

europeu, mostrada no capitulo 2:

C=SN(h)—Ee " N(h- v«/;) (6.12)

Pode-se notar, entdo, que o prémio seria um preco de capacidade e o
preco de exercicio seria fungdo da energia produzida. Neste caso, os
recebimentos dos geradores seriam bindmios, parte capacidade e parte
consumo, o que reduziria a flutuagao de suas receitas.

Este mercado deve preferencialmente ser iniciado de forma parcialmente
regulado. A experiéncia passada mostra que mercados de energia e de
capacidade sao suscetiveis a desequilibrios. Assim, o regulador deve
estabelecer a quantidade de reserva a ser requerida e o preco deve ser
formado como em um leildo. Isto se caracteriza como uma intervencao branda,
dado que o regulador especifica requisitos minimos de hedge, fiscaliza as
garantias comerciais, 0s arranjos contratuais e as penalidades para os
geradores que ndo cumprirem os requisitos de disponibilidade.

Esta intervengao regulatéria proativa tem a vantagem de permitir que o
consumidor escolha o nivel adequado de protecéo contra o risco (de prego ou
de abastecimento) e fundamentar uma relacdo econémico-financeira entre os
pagamentos de opgbes de capacidade aos geradores a responsabilidade
advinda de tais pagamentos. Os geradores que recebem pagamento pela
capacidade devem garantir sua disponibilidade para produzir energia quando o
risco de abastecimento atingir um nivel previamente estabelecido pelo
regulador. Assim, o prémio de uma opg¢do de compra de capacidade (R$/MW)
reflete um pagamento pela disponibilidade do gerador e o prego de exercicio da
opcéo (R$/MWh) equivale a remuneracgédo recebida pela energia gerada.

Outra possivel solugdo seria as trocas diretas entre as distribuidoras. Neste

caso, distribuidoras que contrataram capacidade em excesso podem revender
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tais opgdes a concorrentes que tém a sua disposicdo uma quantidade de
capacidade menor do que o necessario para fazer frente a carga.

Convém destacar que em um mercado de opg¢des de compra de
capacidade pode haver manifestagdo de poder de mercado. Se a obrigagéo se
der em data préxima a data de entrega e, ao mesmo tempo, a capacidade
disponivel estiver proxima da capacidade total instalada, entdo, o prego de
capacidade pode subir acima do nivel competitivo.

Com o objetivo de reduzir tal poder de mercado, a liquidagcdo neste
mercado deve se dar com antecedéncia da data de entrega. Isto além de
reduzir o poder de mercado potencial, aumenta as opgdes de oferta de
capacidade disponiveis aos consumidores, e incentivar novos entrantes a
investir no aumento da capacidade.

Num ambiente competitivo, a previsdo de carga individual de cada
empresa fica mais dificil, assim, o MAE deve definir a quantidade de
capacidade requerida para todo o sistema.

Os mercados de capacidade operam em regimes temporais. Isto €, o
produto capacidade pode ser diario, anual ou mensal. Em um mercado diario
as liquidacbes ocorrem no dia anterior a entrega da energia elétrica. No
entanto, um mercado de capacidade diario ndo cumpre suas fungoes,
justamente por ndo prover sinais com antecedéncia significativa das possiveis
alteragdes na oferta e demanda de energia.

Um mercado de capacidade mensal, por sua vez, prové mais liquidez e
sinais, mas como o setor elétrico demanda planejamento de longo prazo, um
mercado mensal ndo satisfaz todas as exigéncias. Ja um mercado de opgdes
de capacidade anual fornece sinais de médio e longo prazo ao mesmo tempo
em que garante maior confiabilidade ao sistema.

Em cada submercado, o regulador deve exigir de cada distribuidora que
tenha contratos de op¢des de compra de capacidade para fazer frente a
previsdo de demanda nos horarios de ponta além de uma margem de reserva
(em torno de 15 a 20%).

O tamanho do mercado de capacidade, em relacdo a capacidade

instalada total do setor elétrico, € de fundamental importancia para seu
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sucesso. Caso o percentual determinado pelo MAE seja relativamente
pequeno, menos de 5 % da capacidade instalada, entdo, nos horarios de
demanda de ponta, havera exercicio de poder de mercado, dado que no
mercado de energia a capacidade estara proxima ao limite e o mercado de
capacidade nao tera folga suficiente para reduzir os pregos MAE.

Por outro lado, se o mercado de capacidade tiver um tamanho
percentual relativamente grande, também podera ser observado aumento nos
precos MAE, devido a reducao da oferta neste ultimo mercado.

Os geradores que operarem no mercado de opgbes de capacidade
receberiam, pela disponibilidade, o valor do prémio da opgao, que contribuiria
para o pagamento de custos fixos. Caso venham a ter energia despachada,
receberiam o prego de exercicio, como pagamento pelos custos variaveis.

Criar um mercado de opg¢des de capacidade € um desafio significativo,
dado que muitos mecanismos técnicos teriam que ser criados. No entanto, é
necessario que o regulador imponha, preferencialmente estimulando as
empresas via mecanismos de mercado e ndo de forma impositiva, algum tipo
de requerimento as distribuidoras.

A definicdo da correta margem de reserva é tarefa ardua, mas a
experiéncia de mercados como o Nepool ou PJM pool mostra que reservas em
torno de 15 a 20% conseguem suprir a carga de ponta. No entanto, no Brasil
ha pouco ou nenhum estimulo econémico-financeiro para a criagao de reservas
de geracéo.

Outra questdo importante diz respeito ao tempo de maturagdo dos
contratos de opg¢des de capacidade. Dado que o setor elétrico requer
investimentos de longo prazo, os contratos também devem obedecer a este
critério. Especificamente, contratos de um até trés anos de maturagao seriam
ferramentas uteis ao planejamento de longo e médio prazo. Mas, devido a
dificuldade em se prever corretamente a demanda, contratos de opcdes de
capacidade com tempo de maturidade inferior a um ano também poderiam ser

negociados para suprir eventuais erros de previsao de carga.



112

Figura 6.2 — Fluxograma simples de operagao do mercado de capacidade

Devido a incerteza sobre a demanda futura, empresas distribuidoras adquirem
calls (opgdes de compra) de capacidade.

!
Caso haja necessidade Caso haja necessidade
de capacidade extra e o de capacidade extra e o
preco futuro for maior que preco futuro for menor
O prego spot, entdo, as que o prego spot, entao,
distribuidoras adquirem > as distribuidoras
energia extra no spot. adquirem energia extra
Mas, a disponibilidade no mercado de
das geradoras € capacidade. E as
remunerada pela venda geradoras sao
das calls. remuneradas pela venda
de energia elétrica.
1

Em ambas as situagdes, deve haver uma
penalidade para as geradoras que nao
estiverem disponiveis na hora contratada.

Fonte: elaboragao propria

6.4 Aplicacao do modelo de mercado de capacidade

Para a aplicagdo do modelo aqui proposto, foi desenvolvido um modelo
de previsdo do preco spot de energia elétrica. A previsdo de pregos spot é
tarefa bastante dificil. Em mercados onde o preco € determinado pela interagao
entre demanda e oferta, a dificuldade reside no fato de que é impossivel saber,
com precisao, o comportamento da carga no futuro. No caso brasileiro, a tarefa
se torna mais complexa, porque o preco é formado via modelos de simulacio.
Esta utiliza uma série de tempo com mais de 70 anos de dados para modelar a
previsdo de variaveis estocasticas como o nivel pluviométrico. Assim, o preco
MAE em um determinado periodo contém informacgdes passadas, por isso, ele
sera a unica variavel no modelo.

Este modelo de previsdo do prego spot foi desenvolvido como objetivo
de possibilitar a simulagao de precos futuros de capacidade, no prazo de um
més. A previsao de prego spot neste trabalho leva em consideracéo os limites

impostos pela metodologia de calculo do mesmo. Para tanto, foi usada uma
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série de dados do preco MAE, dos submercados Sudeste/Centro-Oeste e Sul,
de 47 semanas, com inicio na segunda semana de fevereiro de 2002 e
terminando na ultima semana de dezembro e 2002. Este periodo foi escolhido
porque marca o final do periodo de racionamento de energia. A utilizagdo dos
dados colhidos no periodo de vigéncia do racionamento de energia poderia
levar a um viés na analise estatistica, dado que houve forte queda nos precos,
na regido sudeste, no periodo de apenas uma semana. O modelo de previséo
do preco MAE utilizado neste trabalho segue o método de Box & Jenkins'® e
utiliza um modelo ARIMA™" para descrever o comportamento da série.

O primeiro passo para a previsao € a visualizacdo da série temporal
estudada. E possivel perceber nas figuras 6.3 e 6.4, respectivamente, a
volatilidade nos precos MAE nos dois submercados estudados. A analise de
variaveis integradas, como o caso do preco MAE, que possuem tendéncias
sem receber algum tipo de transformacéo nos niveis das variaveis pode gerar
resultados duvidosos, mesmo quando o coeficiente de determinagéo é elevado.

As séries foram, entdo, consideradas integradas de primeira ordem ou
I(1). Assim, nas figuras 6.5 e 6.6 mostram-se os graficos das integracdes I(1),

para a série de precos dos dois submercados analisados.

130 para melhor compreens&o do modelo Box & Jenkins, ver Makridakis et al. (1998, cap. 7).
131 Autoregressive Integrated Moving Average.
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Figura 6.3 — Pregcos MAE Submercado Sudeste/Centro-Oeste

(R$/MWh)

Plot of variable: PSE
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Fonte: MAE (www.mae.org.br)
Figura 6.4 — Pregcos MAE submercado Sul
(R$/MWh)
Plot of variable: PS
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Fonte: MAE (www.mae.org.br)
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Figura 6.5 — Comportamento da variavel Preco MAE Submercado SE/CO
em primeira diferenca
(R$/MWh)

Plot of variable: PSE
D(1);
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Fonte: elaboragao propria com dados do MAE

Figura 6.6 — Comportamento da variavel Prego MAE Submercado S em primeira

diferencga
(R$/Mwh)
Plot of variable: PS
D(1);
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Fonte: elaboragao prépria com dados do MAE

Note-se que as séries se tornam estacionarias apos terem sido
diferenciadas. No entanto, é possivel notar que ha a presenca de sazonalidade

na série diferenciada, que é estimada no modelo ARIMA.
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Os graficos'™ das funcdes autocorrelacdo (FAC) para os dois
submercados analisados decrescem de acordo com exponenciais amortecidas.
Ja o grafico da fungdo de autocorrelagdo parcial (FACP) apresenta bastante
correlagdo com o tempo Yt-4. Isto sugere, portanto um modelo, para ambos os
submercados, um modelo ARIMA (4,1,0)"*°.

A base de dados para estimar-se o0 modelo foi a série de pregcos MAE dos dois
submercados estudados. Os dados compreendem 47 semanas, da 2% semana de
fevereiro de 2002 até a ultima de dezembro do mesmo ano™*. O fato de se utilizar 47
semanas limita 0 modelo, dado que qualquer modelagem de previséo requer o maior
numero de dados possivel. Portem, até fevereiro de 2002, os pregos MAE eram
calculados levando-se em conta o racionamento de energia. Utilizar os dados do
periodo anterior a fevereiro de 2002 poderia, entdo, impor algum tipo de viés a série
simulada, restringindo a confianga do modelo. Foram, assim, estimadas as seguintes

equacgdes para os submercados SE/CO e S', respectivamente.

SE/CO

y=2,077+0,831y, , +0,0033y, ,+0,236, , — 0,251, , +¢

t

y=2,431 40,759y, , - 0,015, ,+ 0,275y, , — 0,237 y,_, +¢

t

As figuras 6.7 e 6.8 mostram as previsbes feitas para os dois

submercados.

132 ver anexo.

133 Este foi 0 modelo que apresentou o menor erro estatistico, conforme sugerem Makridakis et al. (1997,
cap. 7) ao se modelar séries temporais com o modelo ARIMA.

** Sendo assim € desnecessario levar em conta a inflagdo no periodo.

%% Conforme Anexo deste trabalho.
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Figura 6.7 — Previsoes do pregco MAE submercado SE/CO

Previsdes do Preco MAE submercado SE/CO
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Fonte: elaboragao prépria com dados do MAE

Figura 6.8 — Previsdes do preco MAE submercado S

Previsdes do Pregco MAE submercado S
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Fonte: elaboragao prépria com dados do MAE

Assim, com base nas equacdes encontradas, foram feitas previsdes ex-
ante do comportamento dos precos MAE nos submercados SE/CO e S. Ou

seja, com base nas equagdes estimadas, foram calculados pregos futuros
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tedricos com prazo de maturidade de um més, para 43 semanas, conforme
tabela 6.1.

Tabela 6.1: Pregos observados (P) e prec¢os futuros teéricos (Pf) para os
submercados SE/CO E Sul

(R$/MW)

Semana P SE/CO Pf SE/CO PS PfS
1 9,25 9,25 8,88 8,88
2 5,42 5,42 5,14 5,14
3 8,14 8,14 6,97 6,97
4 8,14 8,14 6,97 6,97
5 4,66 7,82 4,12 6,94
6 8,70 6,54 8,38 6,16
7 13,10 9,20 12,32 9,01
8 12,30 12,05 11,21 11,15
9 11,64 13,23 11,64 12,09
10 10,87 12,70 11,09 12,51
11 15,84 10,76 17,03 10,85
12 15,96 14,93 16,37 15,76
13 20,57 15,03 20,42 14,91
14 27,19 20,23 27,19 19,76
15 19,58 24,53 20,43 23,26
16 21,17 19,29 2317 19,29
17 14,51 20,99 11,67 22,38
18 9,40 11,99 4,00 10,15
19 14,52 10,01 14,42 6,84
20 14,80 12,28 14,37 11,07
21 15,75 13,00 15,06 11,47
22 16,33 16,28 16,15 16,68
23 17,93 15,55 17,93 15,02
24 18,04 17,03 18,04 16,56
25 16,31 17,03 16,31 16,75
26 14,83 15,82 17,12 15,67
27 13,92 14,21 16,44 15,92
28 9,51 13,01 9,47 14,89
29 10,21 9,43 10,11 10,23
30 12,11 10,15 12,11 10,45
31 7,00 10,92 7,00 10,20
32 6,75 7,96 7,55 8,11
33 6,11 7,99 6,20 9,00
34 4,99 5,79 4,83 6,09
35 4,00 6,08 4,00 6,43
36 4,00 517 4,00 5,32
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Continua
37 4,35 5,06 4,00 5,27
38 5,03 5,40 4,00 5,37
39 7,29 6,21 7,29 5,57
40 7,50 8,17 4,00 8,06
41 6,15 8,43 4,00 5,52
42 6,36 7,67 4,00 6,47
43 6,58 7,32 5,83 4,79
44 5,66 7,13 5,21 6,96
45 5,74 6,76 4,00 6,46
46 5,73 6,82 4,00 6,05
47 4,00 6,54 4,00 5,47

Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

Desta forma, as figuras 6.9 e 6.10 mostram a relagdo entre os pregos

observados (P SE/CO e P S) e os precos tedricos estimados (Pt Se e Pt S).

Figura 6.9 — Relacao entre Pre¢cos MAE observados (P) e teéricos (Pt) para
o submercado SE/CO
(R$/MWh e R$/MW)
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Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE
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Figura 6.10 — Relagao entre Precos MAE observados (P) e teéricos (Pt)
para o submercado S
(R$/MWh e R$/MW)
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Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

Pode-se notar, por meio das figuras 6.8 e 6.9, que a série tedrica tem
volatilidade reduzida em relagdo a série observada. Porém, segue a mesma

tendéncia de sazonalidade.

Tabela 6.2 - Volatilidade das séries de precos real e estimada pelo
modelo (Em %)

Volatilidade/ | P SE/CO P Sul P tedrico P tedrico

tempo SE/CO Sul
Volatilidade

Semanal 27 39 19 26

Volatilidade

Mensal 53 77 38 51
Volatilidade

Anual 193 279 138 184

Fonte: elaboragao prépria com dados do MAE.
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O passo seguinte consistiu em estimar a volatilidade'® tanto dos precos
observados quanto dos precos estimados. E possivel notar no quadro 5.9 que
0 preco tedrico estimado tem volatilidade aproximadamente 30% menor que o
a série de precos real. Precisamente, esta redugdo € um dos objetivos de um
mercado de opgdes de capacidade. Porém, é possivel notar que o modelo de
previsdo do preco MAE apresenta limitacbes, que sao inerentes a propria
metodologia de formagdo do pregco MAE. Assim, caso fosse possivel estimar
um modelo de previsdo de prego perfeito, entdo, a volatilidade estimada
também seria expressivamente menor, corroborando a existéncia de um
mercado de opg¢des de capacidade.

Posteriormente, com base nos precos estimados pelo modelo e na
volatilidade calculada para os precgos futuros tedricos, foi feito, por intermédio

da metodologia apresentada por Black - Scholes'™’

, 0 calculo do preco das
opgdes de compra, ou seja, das calls, que podem ser visualizados na tabela
6.3, para os dois submercados estudados'®. Foram, entdo, calculados valores
das calls para trinta e nove semanas, isto porque as oito primeiras semanas do
modelo estimado foram utilizadas como base, simulando dados passados.
Neste caso, como taxa de retorno livre de risco foi utilizada a taxa de juros

basica (SELIC) para o inicio de 2003, igual a 25%.

36 A volatilidade foi estimada através do calculo do desvio-padrdo do Ln da divisdo entre Yt e Y t-1,
conforme Hull (1998).

%7 Conforme formula (6.12). A fungdo cumulativa normal foi calculada conforme Silva Neto (1996, p.
171).

%8 Para este calculo, foi utilizado o software DerivaGem, que acompanha o livro texto Hull (1998). No
sentido de confirmar os valores calculados, foi utilizada uma planilha em MS Excel, desenvolvida pelo
prof. Marco Antbénio G. Dias (PUC-RJ), para se calcular o valor das calls.
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Figura 6.11 Valores das opgoes de compra para os submercados
SE/COe S
(R$/MW teéricos)

Call SE/CO

Fonte: elaboragao propria com dados do MAE.

O comportamento grafico das calls pode ser visualizado na figura 6.11.
Pode-se notar que ha semanas em que o pre¢co das calls nos dois
submercados é positivo, mas ha semanas em que o prego das calls é igual a
zero. Este era um resultado esperado ja que, dada a variagdo do preco MAE, é
natural que ocorra semanas em que as distribuidoras (compradoras) precisem
recorrer ao mercado de opg¢des de capacidade. Isto ocorreria quando a
previsdo de demanda fosse alta e, assim, as distribuidoras precisassem
recorrer ao mercado de capacidade para garantir entrega de eletricidade para o
més seguinte, dado que nestes periodos a probabilidade de racionamento é
maior. Em alternancia, ha semanas em que isso nao € necessario dado que o
preco MAE possa estar bastante baixo, devido a demanda reduzida.

Ou seja, ha periodos onde é vantajoso exercer a opgao de compra, O
que significa dizer que o preco spot € maior do que o precgo futuro. E, em
contrapartida, ha épocas onde é mais racional comprar energia diretamente no

mercado spot.



(Em R$/MW)
Semana Call SE/CO Call S
1 5,6 5,45
2 6,3 6,54
3 2,21 2,88
4 3,57 5,45
5 2,84 414
6 7,87 7,95
7 13,99 12,72
8 5,1 5,28
9 6,53 8,41
10 0 0
11 0 0
12 0 0
13 0 0
14 4,79 7,05
15 5,82 8,37
16 5,23 6,21
17 4,64 6,08
18 0 2,42
19 0 3,27
20 0 0
21 0 0
22 0 0
23 1,81 0,25
24 2 0,18
25 1,18 1,16
26 0,61 0,18
27 0 0,27
28 0 0,26
29 0 0,16
30 0 0,7
31 0,83 0
32 3,14 3,07
33 3,49 1,1
34 2,46 1,72
35 1,53 0
36 0 0,85
37 0 1,62
38 0 0,92
39 0 1,31
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Tabela 6.3: Valor teérico das Calls para os mercados SE/CO e S.

Fonte: elaboragao propria com dados do MAE

Pode-se concluir, entdo, que ha forte relagao de interdependéncia entre
o mercado spot e 0 mercado de opgdes de capacidade, e, por consequéncia, a

eficiéncia de cada um destes mercados. Muito embora, o modelo aqui proposto
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resulte na reducdo da volatilidade do preco spot, sua eficiéncia também é
afetada pelo modelo de mercado spot. Assim, pode-se notar que um modelo de
mercado spot competitivo e eficiente € condigdo essencial para o melhor
dinamismo e crescimento do setor elétrico brasileiro.

O limite do modelo aqui proposto reside no fato de que o prazo de
maturidade do mercado de opg¢des de capacidade, um més, é relativamente
curto, o que pode aumentar a correlagcédo entre o valor dos prémios e o prego
MAE. No entanto, tem a vantagem de reduzir a volatilidade do prego MAE e
garantir o aumento da confiabilidade no curto prazo. Contratos futuros de longo
prazo, por sua vez, tenderiam a reduzir ainda mais a volatilidade do preco
MAE. No entanto, estimar um modelo de previsao levando-se em conta um
periodo de um ano requer uma quantidade significativa de dados. Sendo
assim, este trabalho limitou-se a modelar os pregos futuros com apenas um

més de antecedéncia.

6.5 Impedimentos a implementagao de um mercado de capacidade

Nesta secdo, sdo analisadas as principais barreiras a implementacéo de

um mercado de op¢des de capacidade na IEE brasileira.

e O sistema fisico da IEE brasileira é caracterizado pela diversidade de

agentes com conflitos de interesses.

A existéncia de ferramentas do mercado financeiro, na forma aqui
proposta, esbarra na concepcédo fisica do sistema. Ha uma diversidade de
agentes, publicos e privados, bem como ha a presenga de empresas
totalmente desverticalizadas e de empresas ainda verticalizadas, como no
modelo antigo. Esta estrutura limita a competicdio no mercado de energia

propriamente dito, ao ndo expor os agentes a competicao.

e Ainda ha necessidade de se aprimorar os mecanismos regulatorios da

IEE, bem como a definigdo do papel dos agentes do setor.
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O papel da ANEEL é de suma importancia para o desenvolvimento do
setor elétrico brasileiro. No entanto, o atual debate sobre o desempenho da
agéncia e seus limites de atuagédo reduz a propensao a investir. Portanto, a
criacdo de um mercado de opgdes de capacidade depende diretamente da
correta definicdo do papel do érgéo regulador. Para fins de comparagao, nos
EUA ha um o6rgao especifico para garantir a confiabilidade nos niveis
socialmente desejaveis, National Electric Reliability Council (NERC). No sentido
de reduzir custos, a ANEEL seria capaz de exercer tal funcéo, desde que tenha
suas atribuicdes corretamente definidas e que cada mercado regulado tenha

regras claras e simples.

¢ A metodologia de formacéao de precos MAE
A falta de transparéncia no processo de formacgao de precos também é
uma barreira a implantacdo de mercados de opcgdes, porque esta é condi¢cao
basica para a eficiéncia do mercado. Ou seja, a eficiéncia do mercado de
opgdes de capacidade esta diretamente ligada a eficiéncia do MAE, donde
pode-se aferir que a implantacdo do modelo de oferta de precos é de
fundamental importancia para tornar o MAE eficiente e permitir a introdugéo de

mecanismos de opcoes.

e Custos de formagao do mercado

Implantar um mercado desta natureza nao é tarefa simples e ha custos
significativos para sua implantacdo. Ha também custos de se criar uma nova
estrutura de comercializagdo. Com o funcionamento do mercado de op¢des de
capacidade, haveria, por consequéncia, aumento dos custos de transacio, que
tenderiam a ser repassados para os valores da capacidade e nhum momento
futuro para as tarifas. Ou seja, para ser efetivo, o mercado de capacidade
deveria ter seus precos fortemente influenciados pela competicdo e esta
deveria ter um grau bastante acentuado ou, do contrario, ndo compensaria os

custos de transacao.
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6.6 Conclusodes do capitulo

Este capitulo teve como objetivo apresentar uma proposta de mercado
de opgdes de capacidade. Mostrou-se que ha necessidade de aumento da
capacidade instalada, para garantir a confiabilidade na IEE brasileira. Também
foi mostrado que ha aspectos, como a pouca maturidade do mercado de
eletricidade brasileiro e a indefinicdo do modelo a ser adotado, que podem
comprometer a manutencdo em niveis adequados da confiabilidade. Aliado a
questdo da incerteza sobre o novo modelo, ha o fato de que investidores
tendem a se retrair, no curto prazo, até que o novo modelo tenha de fato
mostrado resultados capazes de garantir o retorno de seus investimentos.

A discussao deste capitulo mostrou que um mercado de opgdes de
compra de capacidade é passivel de ser introduzido no setor elétrico brasileiro.

Assim, a proposta tem algumas caracteristicas importantes:

1. Foi proposto que capacidade, isto €, a disponibilidade dos geradores,
seja transacionada via mercado de opgoes, do tipo europeu;

2. Como a garantia de confiabilidade € o objetivo deste mercado, o MAE
deve determinar a quantidade ex-ante e o prego é determinado no
mercado de opc¢des de capacidade;

3. As diferengas transacionadas diretamente entre as empresas;

4. Este mecanismo reduziria o poder de mercado do lado da oferta e

tornaria a demanda mais precgo-elastica.

Além do mais, neste capitulo foi desenvolvido um modelo de previsdo do
preco MAE com o intuito de simular pregos de opg¢des de compra, no curto
prazo. Mostrou-se que os precos futuros tedricos estimados comportam-se de
forma sazonal, tal qual a série de precos MAE, e que, por consequéncia disso,
os pregos das opgdes de compra, calculados pelo modelo Black - Scholes, sdo
positivos em determinados periodos e iguais a zero em outros. O que reflete

algo que de fato aconteceria em realidade, porque ha épocas em que os
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precos futuros tendem a ter valor acima dos precos spot e épocas onde os
primeiros sdo menores do que os ultimos.

A principal implicagdo disso € que em alguns periodos os geradores
serdo remunerados pela sua disponibilidade e periodos nos quais ndo o serao,
sendo, portanto, necessario buscar mecanismos para garantir tal remuneragao
em todos os periodos.

Examinou-se, também, que o proprio modelo de previsao tem restrigdes,
0 que implica restricbes também nos precos futuros tedricos e nos precos das
opcgoes de compra. Isto permite concluir que mecanismos de mercado, como o
proposto neste trabalho, somente serao eficientes se 0 mercado spot também o
for. Em outras palavras, a partir da experiéncia internacional, especialmente o
caso americano, pode-se notar que ha forte correlagao entre o0 mercado spot e
o mercado futuro de energia elétrica. No entanto, tal correlacdo nédo permite
verificar relagdes de causalidade, o que implica no fato de que os dois modelos
de mercado sdo complementares e a eficiéncia em ambos € requisito para o
sucesso destes tipos de mercado.

Conforme Fraser (2003) coloca, um mercado spot no qual os pregos
estdo submetidos a rigidos controles, podem nao produzir um adequado nivel
de investimento, mesmo quando ocorre um choque de oferta. E, prossegue o
autor, medidas no sentido de reduzir o poder de mercado podem reduzir o
preco de escassez, que tenderia a estimular novos investimentos.

Resulta dai que algum tipo de obrigagdo de capacidade € desejavel no
sentido de reduzir a volatilidade do prego spot. Tal obrigagdo € ainda mais
desejavel quando o mercado de energia ndo € competitivo, e tal obrigagao teria
carater passageiro.

Nota-se que o mercado aqui proposto, por si, apenas reduziria 0s graves
problemas do setor elétrico brasileiro. Na verdade, a discussao é mais ampla, e
envolve problemas como o design do mercado de energia, o papel do 6rgéo
requlador e do operador do sistema e a capacidade de atracdo de
investimentos, quer sejam publicos ou privados.

E importante enfatizar que mercados secundarios de energia ou

capacidade sao ferramentas preciosas para aumentar a confiabilidade e a
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liquidez do setor elétrico, como mostra a experiéncia internacional, mas, sua
eficiéncia s6 ocorre na medida em que também sejam eficientes os mercados
de contratos e o mercado spot. Em 2002, ja havia na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) um modelo de mercado futuro para a comercializagdo de
energia139. No entanto, tal modelo nédo foi posto em pratica justamente por

necessitar se ajustar ao novo modelo do setor elétrico, ainda indefinido.

%9 Ogawa, Katia. Mercado futuro de eletricidade. In: Relatério Gazeta Mercantil Energia Elétrica. 20 de
maio de 2002.
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7 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

7.1 Consideragoes finais

Este trabalho foi elaborado em um contexto de indefinicdo do modelo
definitivo a ser adotado na IEE brasileira. Tal indefinicdo associada a reducéao
nos investimentos e a tendéncia de crescimento da demanda implica aumento
da probabilidade de risco energético em longo prazo.

Assim, o objetivo deste trabalho foi propor um modelo de mercado de
capacidade, com comercializagdo via mercado de opg¢des, para o setor elétrico
brasileiro. Este mercado visa aumentar a confiabilidade, no curto prazo, e
incentivar os investimentos no longo prazo. Outro objetivo deste modelo de
mercado é reduzir a volatilidade do preco spot. Aumenta a confiabilidade
porque induz maior liquidez no setor elétrico e, por consequéncia, atrai mais
investimentos em capacidade. E, reduz a volatilidade do preco spot porque as
transagdes via mercado de opgdes tém como uma de suas caracteristicas a
reducdo desta volatilidade. .

E possivel aferir que mercados adicionais ou secundarios de energia
elétrica podem contribuir para o aumento da eficiéncia do mercado de
eletricidade. A experiéncia internacional de mercados de energia bem
sucedidos aponta para a convivéncia de varios modelos de mercados, como
futuros, opcdes, a termo, de capacidade, de servigos ancilares, que dao
suporte técnico e financeiro a industria de energia elétrica.

O mercado de capacidade aqui proposto tem a vantagem de reduzir o
risco das empresas envolvidas, tanto geradoras quanto distribuidoras. As
primeiras minimizam o risco porque recebem pagamento — o prémio da opg¢ao
— pela disponibilidade. As Uultimas porque garantem o fornecimento de
eletricidade, de modo a poderem honrar contratos com os consumidores. O
que corrobora a utilizacdo de mecanismos de opcdes para as transagdes de

capacidade.
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Para avaliar o mercado proposto, foi desenvolvido um modelo de
previsao do preco spot e, a partir deste, foi feita uma simulacdo dos pregos
futuros de eletricidade. Assim, foi calculado o valor das opg¢des de compra com
base no modelo Black — Scholes. Desta pdde se concluir que o mercado aqui
proposto € uma alternativa viavel para o setor elétrico brasileiro. No entanto,
este somente sera eficiente caso o mercado spot seja também eficiente. Na
verdade, ha uma relagdo de interdependéncia entre os mercados de energia,
onde os ganhos de eficiéncia sdo transmitidos entre os mercados. Sendo
assim, o mercado de opcdes de capacidade € uma solugao do tipo second-
best.

Outra nota importante diz respeito ao fato de um mercado de opgdes de
capacidade implica a necessidade de um poder regulador ainda mais eficaz,
dado que deve ser responsavel por regular questdes técnicas, financeiras e
econdmicas em um novo ambiente de mercado. Além do mais, o regulador é
responsavel pelo cumprimento das penalidades, que devem ser aplicadas aos
agentes que nao estejam disponiveis ou nao tenham capacidade para
negociar. Tais penalidades, enfatiza-se, sdo condi¢gbes basicas para o correto
funcionamento de tal mercado.

E importante salientar que ha significativas barreiras para implantagéo
de um mercado de opcbes de capacidade. Dentre as barreiras, destaca-se a
possibilidade de aumento dos custos de transacdo. A medida que tais custos
sejam repassados para as tarifas de energia, a sociedade nao percebera os
beneficios das reformas, o que levara a perdas politicas e, consequentemente,
novas propostas de reformulacédo da IEE brasileira.

Por fim, importa notar que independente de haver competicdo entre
empresas publicas e privadas, o que leva um mercado a se tornar eficiente é o
grau de competicdo ao qual estas empresas estdo submetidas. Assim, um
mercado de opg¢des de capacidade tem sua eficiéncia condicionada a
existéncia de um ambiente de competicdo, regulado e que vise a minima
existéncia da possibilidade de exercicio de poder de mercado. Derivando dai a
necessidade de regras claras e de penalidades para o correto funcionamento

do mercado.
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7.2 Sugestoes para trabalhos futuros

A importéncia do setor elétrico para o desenvolvimento econdmico
brasileiro e as incertezas conjunturais tornam a |IEE brasileira um campo de
pesquisa muito rico e amplo. No sentido da confiabilidade, podem ser feitas
pesquisas visando propor mecanismos de mercado para o aumento na
capacidade de transmissdo, devido as restricbes de transmissao
desempenharem papel de suma importancia no setor ao limitar a competigéo.

Além do mais, podem ser usadas simulagdes, com o intuito de verificar o
nivel 6timo de reservas de poténcia que garantiria a confiabilidade e, ao
mesmo tempo, manteria relativa estabilidade de precos. Ou seja, reduziria a
volatilidade.

Por fim, podem ser propostos modelos de mercados levando em
consideragao outros mecanismos futuros, bem como os contratos que regem

estes mercados.
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Encontram-se neste anexo as estatisticas referentes ao modelo de

previsdo do prego spot, desenvolvido no capitulo 6.

As figuras 9.1 e 9.2 mostram as fungdes de autocorrelacédo do preco

MAE nos submercados Sudeste/Centro-Oeste e Sul, respectivamente.

Fig 9.1 — Fungao de Autocorrelagdo Prego MAE Submercado
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Fig 9.2 — Fungao de Autocorrelagao Parcial Prego MAE Submercado
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Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

Ja as figuras 9.3 e 9.4 mostram as fungdes de autocorrelagao do prego

MAE nos submercados Sudeste/Centro-Oeste e Sul, respectivamente.

Fig 9.3 — Fungao de Autocorrelagao Preco MAE Submercado Sul

Lag Corr.

1 +,805
2 +,663
3 +,568
4 +,407
5 +,359
6 +,287
7 +,255
8 +,200
9 +,134
10 +,114
11 +,047
12 +,004
13 +,005
14 -,087
15 -,132

Precos MAE - Submercado S
PS
(Standard errors are white-noise estimates)

S.E. Q

,1413 32,44
,1398 54,95
,1382 71,84
,1366 80,72
,1350 87,79
,1334 92,41
,1318 96,15
,1301 7% 98,51
,1285 % 99,59
,1268 Y/ 100, 4
,1250 100,5
,1233 | 100,5
,1215 | 100,5
,1197 101,1
,1179 Y 102,3

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

P

,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
, 0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000



144

Fig 9.4 — Fungao de Autocorrelagao parcial Preco MAE Submercado
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Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

Fig. 9.5 — Histograma Pre¢cos MAE Submercado Sudeste/Centro-Oeste
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Fig. 9.6 — Histograma da primeira diferenga da série pregcos MAE
Submercado Sudeste/Centro-Oeste
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Fig. 9.7 — Histograma Pre¢os MAE Submercado Sul
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Fig. 9.8 — Histograma da primeira diferenga da série pregcos MAE
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Fonte: Elaboragao prépria com dados MAE

A anadlise dos histogramas nas figuras 9.5 e 9.6 mostra que era
necessario, para incrementar o modelo de previsao, utilizar um /ag de diferenca
na série temporal, conforme mostrado no capitulo 6.

Ja os quadros 9.1 e 9.2 mostram os resultados do modelo ARIMA para
os submercados estudados neste trabalho. O modelo ARIMA caracteriza-se
pela autoregressédo. Ou seja, os valores passados da variavel sdo a base do
modelo. Assim, o0 modelo esperado é:

Pi = f (piy) (9.1)

Onde,

P;é o preco no periodo i; e

pi.t refere-se aos precos anteriores ao periodo i.

Posto isto, cabe, com a utilizagcdo do modelo ARIMA, definir o melhor
modelo que explique o pre¢o no periodo i. Assim, de acordo com os quadros
9.1 e 9.2 o0 melhor modelo é o ARIMA (4,1,0). O que significa dizer que o
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modelo é autoregressivo até o 4° periodo anterior ao periodo i e 0 modelo é

integrado de ordem 1.

Quadro 9.1- Resultados Modelo ARIMA - Regiao Sudeste/Centro-Oeste

STAT. Input: SE (new.sta)
TIME Transformations: D(1)
SERIES Model (4,1,0) MS Residual = 7,8489
Paramet. Param. Asympt. Asympt Lower Upper
Std. Err. t(42) p 95% Conf. | 95% Conf.
Const. 2,077 ,24898 -,36789 ,98457 1,789 2,369
p (1) ,831 14791 -,24673 ,80631 -,3349 1,2619
p (2) ,0033 ,14586 -,55237 ,58301 -,0075 ,0136
p (3) ,236 ,14586 1,12979 ,26497 , 12955 ,4591
p (4) -,251 ,14807 -2,2379 ,030589 -,3630 -0,2032
Fonte: Modelo ARIMA (4,1,0) com dados MAE
Quadro 9.2- Resultados Modelo ARIMA - Regiao Sul
STAT. Input: S (new.sta)
TIME Transformations: D(1)
SERIES Model (4,1,0) MS Residual =12,387
Paramet. Param. Asympt. Asympt Lower Upper
Std. Err. t(42) p 95% Conf. | 95% Conf.
Const. 2,431 ,2157 -,3385 , 78457 1,956 2,669
p (1) ,759 , 14616 -,69428 49115 ,3349 1,119
p (2) -,015 ,14597 -,1,2176 ,22984 -,750 ,1236
p (3) 275 ,14616 , 77652 ,44159 , 12955 ,4591
p (4) -,237 , 14642 -1,9511 ,05743 -,43018 -0,0324

Fonte: Modelo ARIMA (4,1,0) com dados MAE




