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RESUMO

A dissertacdo avalia aprimoramentos a serem introduzidos no modelo de comercializagcdo de
energia elétrica no Brasil a partir da anélise dos processos de reestruturacdo do setor elétrico
conduzidos por outros paises a partir da década de 1990. As recomendacfes sdo devidamene
adaptadas para as particularidades do setor elétrico brasileiro. O modelo proposto busca uma
relacdo de compromisso entre a eficiéncia dos mercados de eletricidade e a seguranca para 0s
necessarios investimentos em expansao que deem seguranca ao abastecimento deste insumo tao
fundamental ao desenvolvimento do pais. O aprimoramento da sinalizacdo de precos propicia
comportamento eficiente da demanda.

Palavras-chave: Mercado de energia elétrica; reestruturacdo do setor elétrico; seguranca do
abastecimento; reacdo da demanda; setor elétrico brasileiro e comercializacdo de energia elétrica.



ABSTRACT

This dissertation evaluates enhancements to be introduced in the electricity market model in Brazil
based on the analysis of the electricity sector restructuring processes in other countries since the
1990s. Recommendations are adapted to the peculiarities of the Brazilian electric sector. The
proposed model is a tradeoff between the efficiency of electricity markets and security for the
investments that bring supply adequacy of a primordial good to the development of the country as
electricity. The improvement of price signaling provides efficient performance of demand.

Key words: Electricity market; restructuring of electricity marked design; supply adequacy;
demand response; Brazilian electricity sector e electricity trade.
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1. Introducéo

A dissertacdo busca contribuir com a relevante e atual discussao a respeito do modelo
de comercializacdo do setor elétrico brasileiro. O objetivo é analisar extensa bibliografia existente
sobre o tema com a finalidade de evitar experiéncias fracassadas, identificar escolhas exitosas e
sugerir adaptacBes que se moldem as caracteristicas do setor elétrico brasileiro. As recomendacgdes
feitas nesta dissertacdo tém potencial de tornar o setor elétrico mais eficiente, com melhor alocacéo
de riscos entre os participantes do mercado e, consequentemente, precos que reflitam um equilibrio
eficiente do mercado, com sinalizagdo adequada para 0s necessarios investimentos em expansao e
comportamento da demanda.

Até os anos 1990, a concepcdo de setor elétrico dominante em todo o mundo se
baseava em empresas verticalizadas (responsaveis pelas atividades de geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializagdo), normalmente estatais, com tarifas reguladas pelo estado ou
definidos pela propria empresa estatal. Uma série de fatores levou ao questionamento desse
modelo tradicional, como: sobreinvestimento; alocagéo de riscos nos consumidores; falta de poder
de escolha dos consumidores; tarifas muito discrepantes entre diferentes regides; subsidios
cruzados entre classes de consumidores; manipulacao de tarifas com viés politico; surgimento de
tecnologias mais eficientes que encontravam na regulacdo uma barreira a entrada; divida pablica
excessiva, minando a capacidade de investimento das empresas estatais; esgotamento do modelo
de investimentos em paises com demanda caracterizada por rapido crescimento, com necessidade
de atrair capital privado, etc.

Em razéo dos descontentamentos com os resultados do modelo tradicional, a partir do
final dos anos 1990 diversos paises vém reestruturando seus setores elétricos. A arquitetura basica
(a chamada “livro-texto™) do setor elétrico reestruturado compreende: 1) desverticalizacdo — 0s
segmentos potencialmente competitivos (geracdo e comercializacdo) seriam separados dos
monopolios naturais (transmissdo e distribui¢do). Nos primeiros, seria introduzia a competicao,
enguanto os Ultimos permaneceriam regulados, com a introducdo da regulacdo por incentivos. 2)
privatizacdo; 3) reestruturacdo horizontal — quantidade minima de agentes nos segmentos
competitivos para que o mercado pudesse funcionar de maneira satisfatoria; 4) criacdo de um
operador independente do sistema elétrico; 5) instituir um mercado atacadista de energia elétrica;
6) fomentar participacdo da demanda no mercado; 7) Separar as tarifas por componentes (fio e
energia); 8) agéncias reguladoras independentes que trariam seguranca de que as regras seriam
cumpridas pelos estados, independente de seus governos; 9) transicdo bem discutida e definida
entre 0 modelo vigente e o modelo reestruturado. O Capitulo 2 da dissertagcdo cuida desta
discusséo.

Embora se trate de uma experiéncia relativamente recente para um setor de
infraestrutura caracterizado por investimentos de longo prazo, inimeras ligdes podem ser tiradas
da extensa analise académica a respeito dos setores elétricos reestruturados. Este € o foco do
Capitulo 3 da dissertacdo, ou seja, avaliar as mais relevantes discussdes que serdo Uteis para o
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aperfeicoamento do modelo brasileiro. Sobretudo a crise da California dos anos 2000 e 2001 trouxe
desenvolvimento, sem precedentes, das analises dos processos de reestruturagdo. De inicio, séo
avaliadas as razoOes pelas quais o “produto” eletricidade é tdo singular, trazendo desafios
particulares para o0 bom funcionamento dos mercados. Depois, é destacada a importancia de se
preparar adequadamente o processo de reestruturacdo, evitando cometer erros que custardo muito
caro aos paises e seus consumidores.

Limitar o abuso de poder de mercado é peca fundamental para o sucesso do processo
de reestruturacdo. H& uma série de medidas essenciais para que o desenho de mercado ndo seja
vulneravel como: desverticalizacdo; diversificacdo; adequada capacidade de transmissao;
monitoramento constante dos resultados do mercado; definicdo, ex-ante, de protocolos de
mitigacdo de abuso de poder de mercado; obrigacdo de os agentes firmarem contratos de longo
prazo para a maior parte de suas necessidades de energia elétrica; fomentar a participacdo da
demanda, etc. Além disso, ha formas de se aprimorar a credibilidade do processo regulatorio e de
fomentar compromisso politico com o processo de reestruturacdo. Por fim, os processos de
reestruturagcdo sempre trazem para o topo da discussdo politica 0s incentivos para investimentos
em expansdo e a seguranca do suprimento de um produto tdo essencial como a energia elétrica.
Sobre esse topico, € apresentada a interessante e atual discussdo entre mercados puros de energia
elétrica e os mercados de capacidade.

Infelizmente, ndo ha solugbes de prateleira e cada pais deve adaptar solugdes para as
caracteristicas de seu setor elétrico. Neste sentido, o Capitulo 4 tem por objetivo apresentar as
principais caracteristicas de nosso setor. A exemplo da maioria dos paises do mundo, o setor
elétrico brasileiro evoluiu a partir de uma concepcao de planejamento centralizado pelo governo.
A maior parte dos investimentos em geracdo e transmissdo ficavam sob responsabilidade da
Eletrobras enquanto o servico de distribuicdo seria prestado pelos governos estaduais. Durante a
década de 1990, o pais passou por uma relevante reestruturacdo, com introducdo de diversos
aspectos dos processos usuais de reestruturacdo ao redor do mundo, como: 1) fim do regime de
equalizacdo tarifaria e da regulacdo pelo custo do servico; 2) criacdo da figura do produtor
independente de energia elétrica, que comercializaria energia elétrica por sua conta e risco; 3)
institui-se a agéncia reguladora para o setor elétrico; 4) criacdo do operador independente do
sistema; 5) institui-se 0 mercado atacadista de energia elétrica; 6) os grandes consumidores
industriais deixam de ser cativos das distribuidoras e ganham liberdade de escolher seu fornecedor
de energia elétrica; 7) diversas distribuidoras estaduais sdo privatizadas; 8) é assegurado o livre
acesso as redes de transmissao e distribuicao.

A gradual implementacéo da reestruturagdo do setor elétrico brasileiro, no entanto, foi
interrompida por uma grande crise no abastecimento de energia elétrica. Desde a década de 1980,
a capacidade instalada cresceu sistematicamente menos do que a demanda por energia elétrica.
Esse descasamento levou a um progressivo deplecionamento dos reservatorios das usinas
hidrelétricas, atingindo nivel criticos em 2001. A saida encontrada pelo governo foi instituir um
racionamento mandatdrio entre maio de 2000 e maio de 2001. O racionamento de energia elétrica

teve grandes consequéncias econdmicas e politicas, e levou a uma nova reforma institucional do
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setor elétrico brasileiro antes mesmo que a transicdo para 0 modelo de mercados competitivos
houvesse sido concluida.

O novo modelo, instituido em 2004, traz como premissas fundamentais a seguranca
do abastecimento e a modicidade tarifaria. Foi criada uma empresa publica que ficaria encarregada
do planejamento da expansdo da geracdo e transmissdo, além de um comité para monitorar,
constantemente, as condicOes de abastecimento. A modicidade seria alcangada por meio de leildes
publicos nos quais os agentes setoriais competiriam pelo mercado. Os contratos de
comercializa¢do seriam de longo prazo (até 30 anos) para que houvesse seguranca de recebiveis
aos investidores. Todo o segmento de consumo deveria ter contratos para atendimento da
totalidade de suas cargas. Os contratos deveriam estar lastreados em garantia fisica dos geradores
e, portanto, haveria uma clara ligacao entre a obrigacao de contratacdo e a expansao da geracao.
Foram introduzidos dois ambientes de contratacdo: 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR),
no qual as distribuidoras contratariam energia para seus consumidores cativos e 0 Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL), no qual os consumidores livres teriam autonomia para negociar seus
contratos. As exigéncias minimas para que os consumidores se tornassem livres ndo voltaram a
ser revistas desde entéo.

Apresentados 0s pressupostos basicos dos processos de reestruturacao (Capitulo 2), as
principais licdes aprendidas a partir de erros e acertos de outros mercados de eletricidade (Capitulo
3) e das caracteristicas proprias do setor elétrico brasileiro (Capitulo 4), o Capitulo 5 cuida de fazer
recomendacdes para aperfeicoamento do mercado de energia elétrica brasileiro. De inicio,
defende-se a flexibiliza¢do dos parametros para que os consumidores se tornem livres, aumentando
a competicdo no varejo. Depois, alerta-se para mudangas estruturais necessarias para mitigar abuso
de poder de mercado que envolvem: desverticalizacdo, diversificacdo e maior participacdo da
demanda no mercado. Em seguida, defende-se que o Brasil passe a ter um mercado de dia seguinte
e tempo real como forma de aprimorar 0s sinais de precos para expansdo da oferta e
comportamento da demanda. Em seguida, é tratado o problema dos investimentos em expansao
com a sugestdo de segregar os produtos Garantia Fisica e Energia. Esta segregacdo daria a energia
uma precificacdo mais aderente com o preco do mercado, a0 mesmo tempo em que asseguraria 0s
necessarios investimentos em capacidade, tdo dificeis de serem incentivados num sistema
predominantemente hidrelétrico como o brasileiro. Por fim, alerta-se para a necessidade de uma
transicdo que respeite 0s contratos e as posi¢des assumidas sob 0 modelo atualmente vigente.

Finalmente, o Capitulo 6 traz as conclusdes da dissertagéo.
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2. Evolucdo dos mercados de energia elétrica no mundo

2.1 Contextualizacdo

Nas décadas de 80 e 90 foram publicados os primeiros trabalhos propondo a
reestruturacdo do setor elétrico e a introducdo dos mercados de energia elétrical. Os estudos
propunham revisdo do status quo e introducéo de competicdo em segmentos que, até entdo, eram
tratados como monopdlios naturais regulados. Para melhor compreender as alteracBes propostas,
é fundamental contextualizar a evolucao do setor elétrico desde o inicio da exploracdo comercial
da energia elétrica.

O setor elétrico, em praticamente qualquer parte do mundo, se desenvolveu a partir de
empresas verticalizadas, que eram monopolistas em determinada area geografica. Muitas eram
empresas publicas e outras eram privadas e sujeitas a regulacdo de precos. A tarifa regulada
compreendia, portanto, os servicos de geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica, que eram prestados por uma Unica empresa em toda a area em que era
monopolista.

Nos Estados Unidos, por exemplo, esse modelo se desenvolveu rapidamente com
elevados ganhos de produtividade entre 1900 e 1970, na medida em que as empresas ganhavam
escala, densidade de carga e especializacdo. O regime de regulacdo pelo custo do servi¢o ou a
propria propriedade estatal das empresas se encarregavam de transformar os ganhos de
produtividade em tarifas menores a serem pagas pelos consumidores. Ndo havia maiores
guestionamentos, portanto, relativos a regulagio?.

O cenério comeca a mudar nas décadas de 1970 e 1980, quando problemas sérios
comecaram a ocorrer a partir do primeiro choque do petroleo e a disparada os precos dos
combustiveis fosseis, inflacdo e taxas de juros. A matriz energética era predominantemente fossil
e 0s precos da energia elétrica, que eram regulados, comecaram a subir, em termos reais, pela
primeira vez desde o inicio de sua comercializa¢do. Para uma dimensao do impacto do choque do
petréleo, a demanda por energia elétrica no Reino Unido crescia 7,0% ao ano entre 1947 e 1974 ¢
entdo passou a crescer 1,4% ao ano até 1990. Nos Estados Unidos, avaliando-se 0 mesmo periodo,
a expansdo da demanda por energia elétrica passou de 7,3% para 2,6% ao ano®.

Nesse periodo comecaram a ser desenvolvidas comparacBes que demostravam
variagOes significativas do nivel de precos e o desempenho das empresas entre os diferentes
monopolios geograficos. A regulacéo e a estrutura de mercado passaram a ser questionados porque
limitavam a oportunidade para geradores mais eficientes se expandirem, pressionando 0s menos
eficientes.

! Joskow, Schmalensee (1983); Green, Newbery (1992), Hogan (1993).
2 Joskow (2003).
¥ Newbery (2003).
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Em raz&o do choque de precos dos combustiveis fosseis, diversos estados americanos
e paises europeus optaram pela diversificacdo de sua matriz energética. Dados 0s massivos
investimentos necessarios para construcdo das novas usinas, sobretudo as nucleares, foram
firmados contratos de longo prazo, com prec¢os definidos, enquanto a regulacao garantia o repasse
dos custos destes contratos para as tarifas dos consumidores finais.

Quando a situacdo se normalizou, em meados da década de 80, com reducéo dos pregos
dos combustiveis fosseis, da inflagdo e das taxas de juros, percebeu-se que os contratos de longo
prazo estavam impedindo que os precos finais ao consumidor fossem reduzidos. Principalmente
em alguns estados americanos, (como a Califérnia, Nova lorque e Nova Inglaterra) que
incentivaram fortemente a expansdo da oferta, garantindo contratos de longo prazo, havia um
excesso de oferta e os precos finais ndo tiveram a reducdo esperada porque a regulacao assegurava
0 repasse destes contratos as tarifas dos consumidores.

Nesse contexto, comegaram as comparagdes entre as tarifas reguladas e os precos que
resultariam de um mercado competitivo da energia elétrica que, naquela época, eram claramente
favoraveis ao segundo modelo. Consumidores industriais comegaram a enxergar na regulacao de
precos um inibidor da eficiéncia e da reducdo de custos de energia elétrica. Nos estados onde 0s
precos regulados eram mais altos, nos quais, aparentemente, havia uma grande diferenca entre a
tarifa regulada e o preco de mercado, houve uma grande pressdo pela reforma, liberalizacdo e
reestruturacdo do setor elétrico.

2.2 Motivacéo para a reestruturacéo do setor elétrico

Durante a década de 90, diversos paises iniciaram a reestruturacdo de seus setores
elétricos, com o objetivo de melhorar seu desempenho®. As mudancas incluiram privatizagdo de
empresas estatais; a separacgéo, estrutural (de propriedade) ou funcional (empresas de um mesmo
grupo econdmico), dos segmentos competitivos (geracdo e comercializacdo) daqueles com
caracteristicas de monopélios naturais que continuariam regulados (transmisséo e distribuicdo);
criacdo de mercados competitivos atacadistas e varejistas; e a aplicacdo de regulacdo por
incentivos, em substituicdo a regulacédo pelo custo do servico, para 0s segmentos que continuariam
regulados®.

O objetivo primordial das reformas foi criar uma nova governanca setorial para trazer
beneficios de longo prazo aos consumidores. Esses beneficios sdo alcancados ao se introduzir
mercados competitivos com melhores incentivos a eficiéncia nos investimentos e custos
operacionais de usinas novas ou existentes; ao encorajar inovagdo em tecnologias de geragéo de

4 Alguns poucos paises iniciaram programas de reestruturacdo um pouco antes, como Chile e o Reino
Unido.
® Joskow (2006).
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energia elétrica; ao deslocar riscos de escolhas equivocadas de tecnologias, investimentos e custos
operacionais dos consumidores para os agentes do mercado.

A solucéo ideal seria a competicdo prover tanto os incentivos a eficiéncia quanto os
meios de transferir os ganhos aos consumidores, de modo que ndo haveria renda deixada para
renegociacdo com o0s reguladores e, consequentemente, deixaria de haver duvidas quanto a
credibilidade do processo regulatério. Seria introduzida a competi¢do nos segmentos de geracéo e
comercializacdo, de modo que o objetivo da liberalizacdo e reestruturacdo seria confinar a
regulacdo somente as redes, reduzindo assim a ineficiéncia regulatdria®.

Competicdo perfeita proveria os mais fortes incentivos a eficiéncia e transferiria todos
0s ganhos aos consumidores e assim resolveria 0s problemas regulatérios de assimetria de
informacdo e barganhas para capturar renda. No entanto, como a competicdo nunca ¢ perfeita, a
questdo pratica, portanto, passa a ser quao competitivo deve ser o mercado para, em primeiro lugar,
garantir maior eficiéncia do que a regulacéo e, em segundo lugar, transferir os ganhos de eficiéncia
aos consumidores.

Diversas motivagdes foram empregadas para sustentar a mudanca do paradigma
regulatério. Notadamente, eram apontadas diversas deficiéncias no modelo tradicional de
regulagdo pelo custo do servico, dentre as quais se destacam’:

= Sobreinvestimento — sob o regime tradicional de regulacdo pelo custo do servico, as
firmas s@o remuneradas pelos seus investimentos em infraestrutura. Quando a taxa de
retorno é definida pelo regulador acima do custo de oportunidade do capital, o
monopolista, tudo o mais constante, prefere ter mais ativos na chamada “base de
remuneragdo”, onerando 0s consumidores.

= Alocacdo de risco — monopdlios regulados usualmente repassam todo o risco dos
investimentos para os consumidores cativos, que sdo condenados a carrega-lo por toda
a longa vida util dos ativos.

= Falta de poder de escolha — em troca da “obrigagdo de servir’” o monopolista regulado
detém exclusividade de atendimento em sua area de atuacdo, o que implica que os
consumidores ndo tém escolha quanto ao fornecedor de energia elétrica, ainda que uma
opcdo mais econbmica esteja disponivel. Enquanto isso pode ndo representar um
grande problema para a maioria dos pequenos consumidores, certamente € uma
questao relevante para grandes consumidores.

¢ Newbery (2003)
" Sioshansi e Pfaffenberger (2006)
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= Discrepancia de precos — em diversos paises em que areas vizinhas eram atendidas por
diferentes empresas e/ou sob distintos regimes regulatérios, havia diferencas de precos
significativas, causando pressfes por mudancas.

= Subsidios cruzados — em varios paises 0s reguladores, usualmente com aprovacao
tacita dos politicos, acharam conveniente permitir subsidios cruzados entre as tarifas
de diferentes classes de consumo. O mesmo se aplicava entre as atividades na cadeia
produtiva de energia elétrica no sistema verticalizado, com um segmento da cadeia
tendo seu custo contabilmente apropriado para outro segmento. Como o sistema era
verticalizado ficava dificil separar os custos como, por exemplo, separar o custo da
energia, daquele relativo a transmissdo ou a distribuicdo de energia elétrica. Com a
reestruturacdo, usualmente ocorre a desverticalizacdo e os custos sdo naturalmente
segregados e divulgados, tornando mais complicada a introducdo de subsidios
cruzados entre classes de consumidores ou entre 0s diversos componentes do servigo
prestado.

= Manipulagdo por politicos — monopdlios regulados oferecem oportunidades
irresistiveis para que reguladores e politicos microgerenciem ou interfiram no negécio.
Por exemplo, precos podem ser manipulados para se perseguir uma agenda politica;
subsidios a grupos especificos podem ser definidos e repassados para as tarifas
reguladas dos outros consumidores. Um ambiente de mercado competitivo tornaria
tais manipulacGes mais custosas.

Além das criticas a aspectos regulatérios, também reforcaram a corrente de
reestruturacdo do setor elétrico questbes ideoldgicas, evolucdo tecnoldgica, restricbes de
investimentos, problemas fiscais, dentre outros a seguir resumidos:

= Turbinas a Gas Natural — o advento de turbinas a gas natural, altamente eficientes,
tornou possivel construir unidades menores, com riscos reduzidos e em tempo recorde.
Esta evolucédo tecnoldgica reduziu muito as barreiras a entrada de novos geradores e
tornou grandes usinas, intensivas em capital, menos atraentes. Até entdo, os ganhos de
eficiéncia de escala eram muito significativos, fazendo com que fossem necessarios
vultosos investimentos em grandes usinas nucleares ou carvdo. A nova tecnologia
permitiu que existissem diversos geradores operando no ponto de eficiéncia de escala,
propiciando concorréncia na geragao.

= |deologia e Politica — Em alguns casos, questdes ideoldgicas e politicas tiveram papel
fundamental na reestruturacdo. O exemplo classico é o Governo do Partido
Conservador no Reino Unido que viu na reestruturacdo do setor elétrico uma forma de
reduzir o poder dos sindicatos do setor carvoeiro®.

& Newbery (1997)
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» Divida Publica — em alguns casos, a venda de empresas publicas traria alivio para
Governos altamente endividados. Esse foi o caso, por exemplo, do Estado de Victdria,
na Australia.

» Investimentos Inadequados — Sobretudo em paises com rapido crescimento
econbémico, 0 modelo de expansdo baseado em empresas estatais tornou-se
impraticavel. Seria necessario reestruturar como forma de atrair investimento
estrangeiro.

Parte destas motivac6es foi empregada por praticamente todos o0s paises e estados que
reestruturaram seus setores elétricos. A reestruturacdo pressupunha a introducdo de uma
arquitetura basica, tanto institucional quanto regulatdria, detalhada na subsecédo seguinte.

2.3 Arquitetura basica do setor elétrico reestruturado

De inicio, importante esclarecer que o termo “desregula¢do” ndo ¢ apropriado. Em
verdade, para que a competicdo pudesse ser introduzida e os mercados pudessem funcionar de
maneira satisfatdria, seria necessario rever a estrutura institucional do setor elétrico, sua regulacéo
e criar um desenho de mercado adequado. Todas essas alteragdes devem ser feitas por meio de
intervencdes regulatorias. Embora varie bastante em cada caso, 0 modelo livro-texto do processo
de reestruturagdo compreende os topicos cobertos nos paragrafos seguintes®.

Desverticalizacdo. A ldgica de monopdlios naturais verticalizadas deve ser
guebrada. Os segmentos potencialmente competitivos (geracdo e comercializa¢do) sdo segregados
daqueles que continuam fortemente regulados por se tratarem de monopélios naturais (distribuicao
e transmissdo). Nos monopélios naturais, a reducao de custos é alcancada por meio da introducéao
de mecanismos inovadores de regulacdo por incentivos que premiam a eficiéncia nos
investimentos e nos custos operacionais das empresas reguladas. A ldgica dos mecanismos de
regulacdo por incentivos passa a ser, justamente, simular a pressao da competi¢cdo em monopo6lios
naturais. Nos segmentos de comercializacdo e geracdo de energia elétrica, a introducdo da
competicdo passa a ser o fator preponderante para a redugdo dos custos.

A separacdo pode ser estrutural, com um mesmo grupo econémico deixando de
atuar simultaneamente nos segmentos regulados e competitivos; ou funcional, com um mesmo
grupo econémico podendo atuar nos diversos segmentos por meio de empresas diferentes. O
primeiro desenho é preferivel para o bom funcionamento dos mercados, embora politicamente
somente o segundo foi possivel implementar em diversos paises.

Essa alteracdo regulatdria é necesséria para evitar alguns problemas que podem
emergir com a reestruturacdo. Sem a separacdo, as empresas tendem a alocar custos da atividade

® Joskow (2008)
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competitiva na atividade regulada, com objetivo de buscar repassa-los para as tarifas reguladas,
embutindo um subsidio cruzado da atividade regulada para a competitiva. Este subsidio pode ser
interessante para a empresa que enfrenta concorréncia na atividade competitiva. E interessante
notar que este subsidio cruzado ndo traria prejuizo para a atividade regulada, pois esta teria seus
ganhos garantidos pelo regulador.

A desverticalizacdo também é fundamental para a reducdo das barreiras a novos
entrantes e o livre acesso as redes. Sem a separacdo, a empresa verticalizada pode negar, ou
dificultar, acesso as suas redes de transmissdo e distribuicdo para um novo gerador se essa escolha
Ihe render uma condicgéo privilegiada para competir. Também podem haver situa¢es em que o
acesso as redes a um novo consumidor seja facilitado somente se a energia for adquirida do gerador
do mesmo grupo econdmico, por exemplo. Outro problema seria o self-dealing em que um gerador
vende energia para um distribuidor do mesmo grupo para repassa-lo aos consumidores cativos
desse distribuidor.

Por fim, a integragdo vertical traz problemas de abuso de poder de mercado, na
medida em que um transmissor pode declarar indisponibilidade de uma instalacdo de transmissao
se essa escolha resultar em elevagéo do preco da energia vendida por um gerador do mesmo grupo
econdmico. A desverticalizacdo, portanto, é condi¢do indispensavel para que o mercado possa se
desenvolver de maneira satisfatoriamente competitiva.

Privatizacdo das empresas estatais monopolistas. Esta etapa busca criar uma
restricdo orcamentaria rigida que incentive a melhoria de desempenho e torne mais dificil que o
governo utilize suas empresas para perseguir custosas agendas politicas.

Definir incentivos para firmas privadas operando em mercados competitivos é
razoavelmente simples. Como as firmas sdo maximizadoras de lucros, tém fortes incentivos a
produzir pelo menor custo possivel. Em outras palavras, é racional para a firma produzir de
maneira tecnicamente e alocativamente eficiente. O desafio, portanto, implica em assegurar que
essa producdo eficiente se traduza em custos menores para 0os consumidores. Essa implica¢do ndo
¢ automatica, dado que uma firma maximizadora de lucro ndo repassara a reducdo de custos para
0 preco se o desenho de mercado permitir que aja dessa forma, por exemplo, por competicdo
insatisfatoria®®.

Com empresas estatais, 0s mesmos incentivos podem ser ineficazes por duas razdes.
Primeiro, ndo esta claro o nivel de controle que os proprietarios do capital social da firma séo
capazes de impor aos administradores e funcionarios. Segundo, também néo ha clareza a respeito
da funcdo objetivo da firma. Por exemplo, ndo héa certeza de que governos busquem maximizar os
lucros das firmas estatais. Atingir custos menores do que suas receitas parece um objetivo crivel,
mas, uma vez que essa restricdo tenha sido alcangada, governos podem optar por perseguir
objetivos distintos da maximizagéo de lucros como, por exemplo, maximizar o apoio politico.

19 \Wolak (2003)
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Todavia, mesmo o objetivo de obter custos menores que suas receitas é questionavel. Nos Estados
Unidos, pais onde as regras de concorréncia sao mais fortemente estimuladas, ha exemplos de
empresas estatais persistentemente deficitarias recebendo subsidios. Uma vez que a empresa
estatal tem essa fonte adicional de receitas (subsidios ou aportes do Tesouro Nacional) para cobrir
seus custos realizados de producao, tem menos incentivos a produzir de forma eficiente. Em outras
palavras, ndo ha uma restricdo orcamentaria rigida.

Para o caso de firmas privadas, ha respostas bem definidas para as duas questdes.
Os proprietarios das firmas detém direitos legais e participacdo no capital social pode ser comprada
ou vendida com modestos custos de transac¢do. Dado que os investidores procuram obter o maior
retorno possivel por seus investimentos, os detentores do capital social da firma gostariam que 0s
administradores maximizassem o retorno sobre o capital. 1sso implica que os proprietarios tendem
a definir um esquema de compensacdo para que os administradores se aproximem ao maximo do
objetivo dos detentores do capital de maximizar o lucro.

Outra questdo usualmente relacionada ao processo de privatizagdo é a seguranca
para investimentos. Num contexto de mercados reestruturados, a formacao de precos do mercado
de curto prazo ganha extrema importancia. Os geradores passam a depender dos pre¢os de mercado
para recuperar seus custos fixos e variaveis. Essa condi¢do requer que os precos reflitam as
condi¢cdes de mercado e, portanto, subam para patamares elevados nos momentos de elevada
demanda com restricdo de oferta. No entanto, num sistema em que ha predominancia estatal, 0s
agentes terdo davidas se o governo utilizard suas empresas estatais para segurar 0S precos nos
momentos de condicBes apertadas de abastecimento. Diante dessa incerteza, dificilmente tomaréo
a decisdo de fazer pesados investimentos em nova capacidade instalada.

Atingir um nivel adequado de competicdo é bastante complexo num mercado
dominado por empresas estatais €, portanto, ha uma complementariedade entre a liberalizacéo e a
privatizacdo do setor elétrico. No entanto, embora a privatizacao seja necessaria, ndo é suficiente.
A privatizacdo simplesmente cria as condi¢cdes necessarias para a introducdo da competi¢do que,
por sua vez, induz ao comportamento eficiente dos agentes'. Para que efetivamente haja
competicdo que, por fim, favoreca o consumidor final, sdo necessarios varios outros elementos
além das privatizacdes. Um dos mais importantes é apresentado no topico a seguir.

Reestruturacdo horizontal do segmento de geracdo. Deve-se criar um numero
adequado de geradores e comercializadores competindo com o objetivo de limitar o poder de
mercado de cada firma individualmente e assim assegurar que o mercado funcione de forma
razoavelmente competitiva.

Uma firma é considerada pivotal quando parte de sua capacidade € indispensavel
para atendimento da demanda em algum periodo de tempo, tipicamente o periodo de maxima
demanda do sistema, chamado de demanda de pico. Durante esse periodo, a firma se depara com

11 Newberry (2003)
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a possibilidade de maximizar seus lucros abusando de seu poder de mercado, para elevar seus
precos muito acima de seus custos de produgéo. A reestruturacao horizontal deve ser dimensionada
com o objetivo de impedir que uma firma se torne pivotal. Dessa forma, os agentes teriam 0s
incentivos corretos para oferecer seu produto por precos que reflitam seus custos eficientes de
producio, ou seja, para que efetivamente haja competicio*?,

A discussao ndo é recente. O processo de reestruturacao do setor elétrico do Reino
Unido implicou na divisao da Central Electricity Generation Board - CEGB, entdo Unica geradora,
em duas empresas de geracdo convencional: PowerGen e National Power. Num artigo de 1992,
o0s autores concluem que os dois agentes criados detinham consideravel poder de mercado, que
podia ser exercido sem necessidade de conluio. Dessa forma, os lances ofertados eram
sistematicamente maiores do que 0s custos marginais de producdo. A perda de peso morto foi
estimada em 262 milhdes de libras, por ano, comparado com 0s cenarios em que a inddstria
houvesse sido dividida em 5 firmas de portes similares. Até entdo, o Governo apostava somente
na entrada de novas empresas que, embora pudessem levar 0s precos a cairem, perdas sociais
consideraveis seriam causadas por grandes e desnecessarios investimentos em capacidade
adicional®®. Posteriormente, 4 GW de cada uma das duas empresas foram vendidos para outras
companhias, com objetivo de aumentar a competi¢do no mercado atacadista.

Sem que haja, portanto, um namero suficientemente grande de agentes de geragédo
e comercializacdo, o mercado tende a ser pouco competitivo, dominado por elevacdes de preco
motivadas mais por abuso de poder de mercado do que pelas condi¢des técnicas de producéo e
pela demanda.

Operador Independente do Sistema. Para haver competicdo efetiva entre os
diversos geradores de energia elétrica, é necessario que cada gerador possa atender os diversos
potenciais consumidores. 1sso requer a existéncia de uma rede de transmisséo de energia que
integre os geradores e 0s consumidores num unico (ou poucos) grande(s) mercado(s) de energia.
Para coordenar o complexo sistema de despacho de energia na rede pelos geradores e retirada de
energia da rede pelos consumidores é necessaria a existéncia de um unico operador independente
do sistema que ficaria responsavel por operar a rede, organizar o despacho das usinas de forma a
atender a demanda, manter parametros fisicos da rede em patamares adequados (frequéncia,
tensdo, estabilidade) e para guiar investimentos em infraestrutura de transmissao para atender
padrdes de seguranca e economicidade.

Mercado atacadista de energia elétrica. Outra mudanca institucional seria a
criacdo de um mercado atacadista voluntario de energia elétrica e reserva operativa (servigos
ancilares'#) que ficaria responsavel por facilitar as trocas econémicas entre os supridores e entre

12 Wolak (2003)

13 Green e Newbery (1992).

14 Servicos ancilares sdo os servicos fornecidos pelos agentes de geracdo para que o operador o sistema elétrico

possa atender a demanda instantaneamente, em todos os pontos do sistema. O termo é utilizado para se referir as
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compradores e vendedores. As trocas e, consequentemente, 0s precos devem ser consistentes com
0s requisitos impostos pelo operador independente do sistema para balancear em tempo real a
oferta e a demanda, ou seja, precos que reflitam a condicao de oferta e demanda em cada ponto do
sistema e em cada unidade de tempo, consistente com a capacidade limitada de transmissédo e a
necessidade de responder rapidamente e efetivamente por contingéncias de transmissao ou
geracao.

Atualmente, o mercado atacadista de energia elétrica é uma combinacdo de diversas
formas distintas de comercializar energia elétrica, e as interagdes entre elas sdo tdo importantes
qgue nenhum mercado deveria ser estudado de forma isolada. Usualmente, o conceito chave e o
principal responsavel pela definicdo dos precos é o leildo do dia seguinte para compra e venda de
energia elétrica e servicos ancilares, por meio do qual geradores oferecem curvas de ofertas (por
lances ou custos) para atendimento da demanda, que também pode, ou ndo, oferecer curvas de
demanda. Fazer o leildo com um dia de antecedéncia é suficiente para que se planeje a operacao
com previsdes de demanda e disponibilidade de geracao razoavelmente acuradas.

Essas previsdes, no entanto, ndo se realizardo em tempo real e entdo também séo
necessarias regras para se proceder aos ajustes da operacdo em tempo real. A forma mais usual é
agregar um mercado de tempo real, no qual geradores e consumidores transacionam as diferencas
entre a programacado definida no mercado de dia seguinte e os valores de geracdo e consumo
efetivamente medidos. Os desvios, portanto, sdo valorados pelos precos definidos no mercado de
tempo real.

Os precos do mercado do dia seguinte e tempo real sdo, usualmente, bastante
volateis e as firmas e consumidores, tentando se proteger dessas oscilagcdes, comercializam grande
parte de sua energia com bastante antecedéncia por meio de mercados a termo, que tipicamente
operam por meio de contratos bilaterais, ao invés de um leildo organizado. No entanto, podem ser
padronizados produtos para serem comercializados de forma centralizada, trazendo maior
transparéncia e liquidez as transacdes de compra e venda de energia elétrico no médio e longo
prazo.

Por fim, diversos mercados reestruturados introduziram mercados de longo prazo
para assegurar capacidade suficiente para garantir a seguranga do abastecimento. Trata-se dos
mercados de capacidade que podem funcionar bilateralmente ou por meio de leildes centralizados
nos quais o operador contrata capacidade com antecedéncia suficiente para permitir construcao de
novas unidades geradoras.

H4 diferengas importantes entre os modelos de mercado atacadista predominantes
nos Estados Unidos e Europa. Nos Estados Unidos, os principais mercados atacadistas séo
gerenciados pelo préprio Operador Independente do Sistema, responsavel pela transmissdo de

operagOes, além da geragdo e transmissdo, que sdo necessarios para manter a estabilidade e a seguranga da rede.
Esses servigcos incluem geralmente, controle de frequéncia, as reservas girantes e as reservas operativas.
26



energia em cada area do mercado, enquanto na Europa, o desenho mais usual é de empresas
separadas, uma para gerenciar o mercado atacadista e outra para coordenar o sistema de
transmisséo e os parametros de tensdo, frequéncia, etc. Essa divisdo faz com que os operadores de
sistema da Europa tenham que adquirir servigos ancilares, como reserva operativa, de maneira
separada do mercado de energia elétrica. Nos Estados Unidos, por outro lado, os operadores de
sistema podem adquirir energia e servicos ancilares no mesmo mercado de energia elétrica.

H& outra diferenca importante entre os dois desenhos de mercado. Nos Estados
Unidos, em resposta ao temor de que os mercados competitivos ndo dariam receitas suficientes
aos geradores de pontal®, foram criados mercados de capacidade para garantir-lhes receita
adicional enquanto na Europa ainda predominam mercados que somente transacionam energia,
sem mercados de capacidade. Trata-se de uma tendéncia dominante, embora nos Estados Unidos
também existam mercados puros de energia elétrica e na Europa, mercados de capacidade.

Por fim, nos Estados Unidos predomina a precificacdo locacional, ou seja, cada
ponto de entrada e saida do sistema tem seu preco definido de maneira separada, enquanto na
Europa os precos normalmente sdo definidos para todo um pais ou grandes zonas regionais dentro
destes paises. Isto significa que os operadores de sistema da Europa tém que tomar medidas
separadas para lidar com problemas de restricdo de transmissé@o, enquanto nos Estados Unidos
essas restricdes sao refletidas nos precos, evidenciando a necessidade de investimentos adicionais
onde hé restrigdes de transmissio*®.

Quais 0s requisitos necessarios para que um mercado atacadista possa ter seu desempenho
classificado como satisfatorio? O Stanford Energy Modeling Forum definiu seis principios que
deveriam ser perseguidos na definicdo dos precos de transmissdo. Os mesmos principios se
aplicam ao mercado atacadista, somente mudando o foco dos transmissores para 0s geradores.
Nesse sentido, o mercado atacadista deve’:

1) Assegurar a operacdo diaria eficiente do setor de geracao;

2) Sinalizar a necessidade de investimentos em geracdo e gerenciamento pelo lado da
demanda.

3) Promover escolhas eficientes para 0s novos investimentos sob o ponto de vista
locacional.

4) Compensar de maneira suficiente os proprietarios dos ativos de geracdo existentes.

5) Ser o mais simples, transparente e estavel possivel; e

6) Ser politicamente implementavel.

15 Geradores que somente sdo utilizados quando a demanda é muito elevada, como tardes muito quentes de verdo.
Como geram poucas horas por ano, demanda um preco muito mais elevado do que os geradores de base para
recuperarem seus custos fixos. Usualmente sdo unidades geradoras a gas natural ou éleo combustivel.
6 Green (2008)
17 Green (2008)
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Participacao efetiva da demanda. S&o necessarias regras regulatorias para que 0s
consumidores reajam de maneira adequada aos sinais de precos do mercado atacadista. No
paradigma anterior, de planejamento centralizado da expansao em monopolios regulados, o foco
era o dimensionamento da oferta para que fosse suficiente para atravessar periodos criticos. Na
concepcao da reestruturacdo dos mercados, ganha importancia substancial o0 comportamento da
demanda como forma de balanceamento complementar a expansdo da oferta.

Caso nédo houvesse variagdo na demanda ou oferta ao longo das horas do dia, dias
da semana ou semanas do ano, seria possivel construir capacidade de geracdo suficiente para
atender toda a demanda a um preco fixo. No entanto, a realidade € bastante distinta e tanto a oferta
de energia, quanto a demanda e a disponibilidade de sistema transmisséo variam de uma forma
ndo totalmente previsivel. Essa caracteristica do setor elétrico implica que sempre havera alguma
probabilidade de que a oferta seja insuficiente para o atendimento da demanda®®.

Dada uma restricdo na oferta de energia, ha duas possibilidades para eliminar
eventual desequilibrio entre oferta e demanda: ou se elevam 0s pre¢os com a consequente reducao
da demanda ou simplesmente sera necessario eliminar parte da demanda por meio de um processo
de racionamento. Claramente, o racionamento é uma forma extremamente ineficiente para
assegurar equilibrio entre oferta e demanda. Primeiro, ocorrerd ma alocagao dos recursos, pois o
corte quase certamente ocorrera sobre consumidores que valorizam muito mais a energia que
outros. Por exemplo, cortar a energia de uma produtora de aco, cujo custo de desligamento e
religamento de um alto-forno é extremamente elevado. Segundo, o0s custos indiretos de um
racionamento no nivel de atividade econdmica, em geral, podem ser substanciais. Terceiro, muitos
politicos tém percebido que as consequéncias de um racionamento podem ser devastadoras para
suas pretensdes de manutencdo do poder.

Uma forma mais eficiente de lidar com a restricdo de oferta seria permitir que os
precos finais ao consumidor subissem para o nivel que levasse um numero suficiente de
consumidores a reduzir seu consumo de forma a reequilibrar oferta e demanda. Embora esse
conceito possa parecer um pouco agressivo quando se trata de um bem essencial como a energia
elétrica, € exatamente dessa forma que operam os mercados de praticamente todos os outros
produtos.

Um conceito fundamental é que consumidores e geradores sejam tratados de
maneira simétrica. Se a regulacdo impede que isso ocorra, entdo € provavel que ocorram graves
problemas como o experimentado pela Califérnia nos anos de 2000 e 2001. A forma de menor
custo de implementar esse conceito é simplesmente garantir que haja repasse de toda a variacao
de precos horérios do mercado atacadistas para as tarifas dos consumidores finais. Assim,
geradores e consumidores ficam sujeitos aos mesmos riscos e incentivos e a precificacdo dindmica
faria com que houvesse equilibrio entre oferta e demanda.

18 Wolak (2003)
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A menos que os geradores fagam contratos a termo com comercializadores para
entrega de seu produto, receberiam o preco-hora do mercado de curto prazo do mercado atacadista
por toda a energia que produzissem. De maneira similar, todos os consumidores finais, incluindo
os residenciais e pequenos negdécios deveriam ser faturados pelo repasse dos pregos-hora de curto
prazo do mercado atacadista adicionado das tarifas relativas a transmisséo e distribuicdo da energia
elétrica. Por outro lado, assim como os geradores, 0s consumidores também devem ser autorizados
a fazer contratos a termo com comercializadores de modo a limitar sua exposic¢do as flutuacdes de
precos do mercado atacadista®®.

A concepgdo regulatéria pode prever mecanismos que busquem uma relacdo de
compromisso entre a estabilidade das contas mensais de energia elétrica e a correta sinalizacao de
precos. Por exemplo, um consumidor pode adquirir uma quantidade pré-definida de energia
elétrica diaria para o ano seguinte, com determinada distribuicdo ao longo das horas do dia, dias
da semana e um preco acordado com um comercializador. No entanto, este consumidor deve ser
autorizado a comprar déficits ou liquidar sobras sempre que seu consumo diferir do perfil
contratado. Esse tipo de arranjo resulta em contas mensais significativamente menos volateis do
que a simples exposicdo de todos os consumidores a pre¢os de mercado de curto prazo, mas
preserva o sinal de preco. Em situacgdo de restricdo de oferta, 0s pre¢os sobem e o consumidor pode
reduzir seu consumo e liquidar sobras pelos precos elevados.

Com essa configuragdo, os proprios consumidores ficam responsaveis por modular
sua exposicao aos precos de mercado. Aqueles mais adeptos ao risco, podem optar por adquirir
uma parte menor de seu consumo horario por meio de um contrato com pre¢o definido. Como
todos os consumidores tém incentivo de reduzir seu consumo durante os periodos de precos
elevados e desloca-lo para os momentos de precos mais baixos, 0 mecanismo também tem por
consequéncia uma menor volatilidade dos proprios precos do mercado de curto prazo.

E legitimo que os formuladores de politicas ptblicas se preocupem com a exposicdo
dos consumidores ao risco dos precos do mercado atacadista, o que traz elevada volatilidade das
contas mensais de energia elétrica. No entanto, essa preocupacdo tem levado muitas vezes a
intervencdes com pouco fundamento econdmico. Por exemplo, a regulacdo exige que as tarifas
sejam fixadas por um periodo de um ano, sem acompanhar as flutuacdes dos precos no mercado
atacadista. Num primeiro momento, as diferencas entre as tarifas reguladas e os pre¢os do mercado
atacadista séo absorvidas pelo comercializador e/ou distribuidor e, posteriormente, repassadas para
0s consumidores, sem o beneficio da sinalizacéo eficiente de precos.

Embora seja parte fundamental do processo de reestruturacdo, a participacdo da
demanda tem sido decepcionante e pouco explorada. Todos os mercados existentes nos Estados
Unidos e possivelmente todos os mercados que existem em outros paises falharam em introduzir

19 Wolak (2013)
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mecanismos de participacdo pelo lado da demanda?. As restricdes a efetiva participacdo da
demanda podem ser segregadas em duas naturezas distintas: técnicas e politicas.

Sob o ponto de vista técnico, normalmente ndo ha universalizacdo dos medidores
horéarios de energia elétrica necessarios para que o comercializador sinalize aos consumidores as
flutuacGes de precos nos mercados atacadistas. Com essa limitacéo de infraestrutura, a informacéo
que o consumidor detém sobre o comportamento de seu consumo é muito limitada. Usualmente,
0 consumidor recebe uma conta mensal e a quantidade de energia consumida desde a Gltima
medic&o realizada pela distribuidora local é, normalmente, a Gnica informag&o fornecida. De nada
adiantaria informar o consumidor de que a energia que consumiu no més passado foi muito cara
ou muito barata. Para que o consumidor retenha o beneficio de sua participacéo, é fundamental
gue tenha informacé&o sobre 0 comportamento dos precos com relacdo aos dias e horarios, de forma
a reduzir seu consumo dos horarios onde tipicamente 0s precos sdo mais elevados.

Avancos tecnoldgicos precisam ser feitos para que haja superacdo dessa barreira
técnica. O custo dos medidores horérios é mais elevado do que os tradicionais, mas, por outro lado,
0S custos com manutencdo, leitura do consumo e faturamento s&o menores. A auséncia de
medidores horérios limita a resposta da demanda e encarece o custo global da energia elétrica no
mercado atacadista. Esta reducdo potencial de custo decorrente da reacdo da demanda deve ser
considerada. Sobretudo em sistemas com predominancia termelétrica, nos quais usualmente ha
grande variacao de precos ao longo do dia e, consequentemente, maior potencial de reducédo de
custos a partir da resposta da demanda do que em sistemas predominantemente hidrelétricos, nos
quais as variacGes de precos sdo principalmente sazonais. Grandes consumidores tém maior
potencial de deslocar consumo e tornar a instalagcdo dos medidores economicamente vidvel. Todas
essas questdes precisam ser consideradas para que seja superada a barreira técnica quando houver
sentido econdmico. Recentemente, o estado de Victoria na Austrélia, a provincia de Ontario no
Canada e os estados da California e Texas nos Estados Unidos decidiram universalizar os
medidores horarios. Os custos serdo incluidos nas tarifas da distribuidora local.

Com relacdo a restricdo politica, os formuladores de politicas pablicas e reguladores
usualmente buscam proteger os consumidores das flutuacdes de precos do mercado atacadista. O
problema reside quando as intervencdes regulatorias impostas sob o pretexto de protecdo aos
consumidores resultam, em verdade, em prejuizo aos mesmos, impedindo que se beneficiem dos
processos de reestruturacdo do setor elétrico.

Os reguladores usualmente temem que sejam repassadas para os consumidores
finais as flutuagbes dos precos do mercado atacadista. Além da elevada volatilidade, um dos
principais argumentos utilizados pelos reguladores é que o mercado é suscetivel a abuso de poder
de mercado e, portanto, repassar as oscilagdes do mercado atacadista para os consumidores finais
poderia levar a precos injustos e pouco razoaveis. No entanto, os remédios propostos para limitar
0 abuso de poder de mercado podem causar maior dano ao consumidor que a potencial perda

20 Wolak (2013)
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gerada por precos excessivamente elevados, além de impedir comportamento eficiente do proprio
mercado.

Um primeiro remedio é a definicdo de um valor maximo para os lances a serem
ofertados pelos geradores. A presenca desse tipo de intervencdo muda a escolha otima de
comercializadores e consumidores com relacdo ao nivel 6timo de hedge contra flutuacdes de curto
prazo dos precos. Sabendo que os precos do mercado atacadista ndo poderdo superar determinado
patamar, os consumidores e comercializadores, com um mesmo nivel de aversao ao risco, terdo
uma parte menor de seu consumo esperado coberto por contratos de longo prazo. Por outro lado,
geradores argumentam que a imposicao destes limites impede a recuperagao de seus custos fixos
e evita a correta sinalizagdo para a expanséo da oferta. Em razéo da reag&o dos geradores, diversos
reguladores optam por mercados de capacidade, em que geradores sdo pagos nao pela energia que
produzem, mas pela capacidade instalada de suas plantas. Por fim, esses custos sao repassados aos
consumidores.

Em conclusdo, cada mercado tem caracteristicas prdprias e as solucdes devem ser
estudadas e customizadas considerando essas particularidades. No entanto, o processo de
reestruturagdo sé faz sentido se o consumidor for exposto ao risco de pregos do mercado atacadista
e tiver beneficio de tomar decisdes tanto no mercado a termo quanto no mercado de curto prazo,
adaptando de seu consumo conforme os sinais de precos. Investimentos em instrumentos de hedge
e tecnologia de resposta da demanda entdo levardo a precos menores e mais estaveis. Somente
provendo incentivos corretos para a operacao eficiente das usinas geradoras e a partir de um regime
de tarifacdo em tempo real os mercados de energia podem conduzir a precos médios menores. Se
politicamente for inviavel expor o consumidor aos riscos e a volatilidade do mercado atacadista,
entdo pode ser preferivel permitir que somente parte dos consumidores tenha liberdade de comprar
sua energia de qualquer comercializador, preservando os demais consumidores com tarifas
definidas pelo regulador.

Separacdo das tarifas finais em componentes fio e energia. Historicamente,
sobretudo para os pequenos consumidores, ha uma Unica tarifa que € multiplicada pelo consumo
mensal. Essa tarifa engloba todos os custos do servico prestado pela distribuidora local
monopolista, como compra de energia, pagamento pela transmissao, servico de distribuicdo da
energia elétrica, além do atendimento comercial. Com a reestruturacdo, as tarifas devem ser
abertas. A parcela relativa aos monopdlios naturais de transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica seria a componente “fio” e continuaria sendo regulada, embora com os importantes
avangos trazidos pela regulagdo por incentivos. A parcela relativa a energia elétrica e o
atendimento comercial relacionado seria definida pelo processo competitivo do mercado
reestruturado. Basicamente, o consumidor escolheria seu comercializador de energia elétrica que
Ihe encaminharia a fatura mensal a partir das condicdes livremente pactuadas. Embora pareca uma
mudanca relativamente simples, a quebra de paradigma no faturamento de um servico publico
essencial como a energia elétrica sempre gera reagdes politicas relevantes.

31



Credibilidade do processo regulatério. A criacdo de uma agéncia reguladora
independente, com equipe altamente capacitada e que confira credibilidade e estabilidade as regras
de mercado € requisito indispensavel para o processo de reestruturacdo. Primeiro, a agéncia
reguladora permanece regulando as tarifas relativas aos monopo6lios naturais de transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica. Nesse sentido, precisa ter boa informacéo relativa aos custos dos
agentes regulados, qualidade do servico prestado e avaliacdo de eficiéncia. A partir das
informagdes disponiveis, deve ter qualificacdo, autonomia e competéncia para impor regulacéo
relativa a qualidade do servico prestado e tarifas a serem cobradas. Depois, também cabe a agéncia
reguladora a regulacdo relativa ao livre acesso as redes de transmissao e distribuicdo. Sem uma
boa regulacéo relativa ao acesso, condi¢fes de qualidade do servigo prestado e precos, ndo ha
condig&o para que o mercado de eletricidade se desenvolva.

Além das competéncias relativas a regulacdo de monopolios naturais, a participacao
de regulador é indispensavel para o bom funcionamento do mercado atacadista. H4 um consenso
crescente de que qualquer mercado de eletricidade requer monitoramento prospectivo para que
funcione de maneira adequada. A experiéncia com processos de reestruturacdo tem demonstrado
que falhas de mercado sdo mais provaveis e substancialmente mais danosas para os consumidores
devido a forma como a eletricidade é produzida e entregue, além do papel crucial que tem na
economia moderna. Colapsos de mercados atacadistas de diversas magnitudes e duracfes tém
ocorrido ao redor do mundo e muitos deles poderiam ter sido evitados se um processo de
monitoramento prospectivo do mercado, suportado pela Agéncia Reguladora, estivesse presente
no inicio da operacdo do mercado?’.

O regulador deve olhar para frente e avaliar como pequenas falhas de mercado
podem se avolumar e causar danos aos agentes envolvidos. Depois, tem que ter a competéncia
institucional para rapidamente corrigir falhas detectadas em seu processo de monitoramento. O
monitoramento deve ser feito de forma regular a partir de padrdes internacionais, fornecendo
medidas consistentes do desempenho do mercado e do sistema elétrico. Além disso, o regulador
tem papel fundamental em produzir informacdo. Toda a informacdo produzida pelo operador do
sistema e pelo mercado atacadista deve ser disponibilizada ao publico pelo regulador. Essa
informacdo € indispensavel para que os agentes tomem decisdes de maneira eficiente e também
possibilita que outras entidades facam suas avaliacdes relativas ao desempenho do mercado. Por
fim, é fundamental que a coordenacdo do processo de monitoramento do mercado seja
independente do coordenador do mercado atacadista, do operador do sistema e do processo
politico. Isso limita o incentivo a distor¢do de informacdes relativas ao desempenho do mercado
ou do sistema elétrico, elevando a probabilidade de que as analises de desempenho sejam
fidedignas e ndo viesadas.

Um regulador efetivo, agil e com credibilidade aumenta a competicdo do mercado.
Especificamente, se o regulador faz com que as penalidades associadas a qualquer violagédo das

2L Wolak (2005)
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regras de mercado custem mais do que os beneficios auferidos, entdo os agentes considerardo
obedecer as regras do mercado como a estratégia maximizadora de lucro?.

Qualquer mecanismo de penalizacdo imposto pelo regulador deve ter dois
objetivos. Primeiro, as multas devem ser maiores do que o dano financeiro causado aos demais
participantes do mercado. Segundo, essa penalidade também deve ser suficiente para fazer com
que o valor esperado das multas a serem pagas por violar as regras de mercado exceda o valor
esperado do beneficio decorrente das violacBes. Esta segunda restricdo implica que a firma
considerara a estratégia de obedecer as regras do mercado como maximizadora de lucro.

O regulador é elemento fundamental do processo de reestruturacdo. Ao menos que
o0 regulador seja capaz de implementar um mecanismo de mitigacdo de poder de mercado e de
intervir e mudar regras e estrutura de mercado, danos significativos ao consumidor vao acabar
ocorrendo em algum momento futuro. Estabelecer um processo regulatorio crivel e efetivo talvez
seja 0 ponto mais desafiador tanto do ponto de vista técnico quanto politico nos paises em
desenvolvimento, com pouca histéria de regulagéo.

Transicdo do modelo vigente. Mecanismos de transicdo devem ser colocados em
pratica para mover-se do antigo regime para os mercados atacadistas de eletricidade. Esses
mecanismos precisam ser compativeis com o desenvolvimento de um mercado competitivo que
funcione de forma adequada e representar uma relagdo de compromisso entre a preservacdo dos
legitimos contratos firmados sob as regras anteriores e a introducdo de um novo paradigma.

2.4 Status atual dos processos de reestruturacao

Desde meados dos anos 1980, diversos paises iniciaram processos de reforma de seus
setores elétricos, que incluiram liberalizacdo, privatizacdo e reestruturacdo da industria. As
motivacdes para mudar a governanca do setor elétrico e o paradigma da regulacdo variam de caso
para caso, mas usualmente ha objetivos comuns, como: introduzir competicdo com o objetivo de
tornar a industria mais eficiente, fazer com que o processo de formagdo de precos seja mais
transparente e transferir riscos dos consumidores e dos contribuintes para o setor privado, que lida
de forma mais eficiente com tais riscos. Como consequéncia do processo de reestruturacao,
esperam-se ganhos de produtividade, maior racionalizagdo de custos operacionais e combustiveis,
melhor escolha das tecnologias a serem utilizadas para geracdo de energia elétrica, reducdo de
custos com investimentos que, por sua vez, levaria a menores custos com energia elétrica e servigos
de melhor qualidade, favorecendo os consumidores?.

O Chile é frequentemente lembrado como o primeiro pais a iniciar o processo de
reestruturacdo, em 1987. Em seguida, Inglaterra e Pais de Gales iniciaram um processo de
privatizagdo e liberalizagdo a partir de 1989. O modelo Inglés foi amplamente estudado e

22 \Wolak (2003)
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reproduzido em diversos processos de reestruturacdo ao redor do mundo. Desde entdo, elementos
bésicos do processo de reestruturacao tém sido introduzidos, em maior ou menor grau, em diversos
paises. Ndo ha uma padronizacdo absoluta dos processos e todos os paises continuam a evoluir em
seus desenhos do mercado, no que se convencionou chamar de reforma das reformas. A tabela a
seguir ilustra os paises que introduziram elementos basicos do processo de reestruturacdo, ainda
que parte deles tenha voltado atras ou interrompido o processo.

Tabela 2.1 — Status dos processos de reestruturacdo do setor elétrico

Destaques e Comentérios do Processo de Reestruturagdo
Argentina Inicialmente considerado um modelo promissor, enfrentou problemas
decorrentes de crises econdmicas internacionais que minaram 0 processo
de reestruturacéo.

Australia Cada estado tem competéncia de reestruturar seu setor elétrico.
Atualmente, o National Electricity Market — NEM — atende os estados de
New South Wales, Queensland, South Australia, Victoria, Tasmania e
Australian Capital Territory. E considerado um mercado bem-sucedido,
embora ainda haja problemas com poder de mercado.

Brasil Setor elétrico reestruturado na década de 1990 com introducdo de
diversos elementos do processo de reestruturacdo. Um racionamento no
inicio dos anos 2000 motivou a revisdo do processo de reestruturacao,
embora a maior parte do processo de reestruturacao tenha sido
preservada.

Canada As provincias de Alberta e Ontario introduziram competicdo. Houve
retrocesso em Ontério ap6s pressdo da opinido publica decorrente da
elevacdo dos precos e da crise da Califérnia. O mercado de Alberta é
considerado bem-sucedido. Reestruturacdo estagnada nas demais
provincias do pais.

Chile Considerado o primeiro pais e ter um programa de reestruturagdo em
1987. Continua aprimorando e adaptando seu modelo.
Coldmbia Introduziu o processo de reestruturacdo em 1994-95 e experimentou

diversos problemas na competicdo no varejo, mercado atacadista e
reserva de capacidade. Conduziu um processo de reforma da
reestruturacdo original, preservando os principios e diretrizes do
processo original.

Coréia do Sul Criou a Korea Power Exchange e dividiu a KEPCO (originalmente o
Unico agente de geracao) em diversas empresas de geragdo com o
objetivo de introduzir competicdo. No entanto, 0 processo estagnou por
oposicao politica e de sindicatos dos trabalhadores.

Estados Unidos Cada Estado tem competéncia para decidir acerca de seu processo de
reestruturacdo. A introducdo de competicao no atacado foi incentivada
desde 1992 com a aprovacdo do Energy Policy Act e é considerada bem-
sucedida em diversos mercados regionais. O regulador federal (FERC)
tem apoiado fortemente o processo. Competicdo no varejo introduzida
desde 1998 com resultados controversos. O processo de reestruturacao

24 Adaptado de Sioshansi (2008)
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Pais Destaques e Comentarios do Processo de Reestruturacdo

em diversos estados foi interrompido ou nem chegou a ser iniciado,
principalmente, em razao da crise da Califérnia em 2000/2001.
Inglaterra e Pais de | Fez um processo radical de privatizacao e reestruturacdo em 1989. Desde

Gales entdo passou por trés grandes modelos de reforma e continua a evoluir.
Recentemente implementou o Energy Market Reform — EMR.
Japdo Introduziu pouca competi¢do até o momento, num ritmo bastante lento e

cauteloso. Criou a Japan Eletric Power Exchange, mas o volume de
transagdes e limitado.

Nova Zelandia Inicialmente introduziu o processo de reestruturacdo sem uma agéncia
reguladora especializada, o que levou a diversos problemas.
Posteriormente, foi criada a figura do regulador e atualmente tem um
mercado atacadista que atende todo o pais. O modelo de precificacdo
nodal € considerado excessivamente complexo.

Paises Noérdicos Considerado um dos mais bem-sucedidos processos de reestruturacéo. O
mercado Nérdico tem crescido bastante e incorporado novos paises. O
mercado sobreviveu a uma grande seca (a Noruega é predominantemente
hidrelétrica) sem que o sistema entrasse em colapso ou fosse necessario
instituir um racionamento.

Singapura Considerado um mercado razoavelmente bem-sucedido, apesar de seu
pequeno porte, reduzido numero de competidores e um esquema de
precificacdo nodal excessivamente complexo.

Tailandia Processo de privatizagéo e reestruturagédo foi interrompido por falta de
apoio politico e oposicdo dos sindicados dos trabalhadores.
Uniéo Europeia 25 paises membros continuam a fazer lento progresso. Varios prazos

para conclusdo do processo de desverticalizacao e introducdo da
competicdo no varejo foram definidos, mas ndo totalmente
implementados. Competicdo plena no varejo foi estabelecida desde 2007,
mas praticamente nédo alterou o status quo. O objetivo de um mercado
europeu plenamente integrado continua incerto, apesar de todos 0s
esforgos politicos nesse sentido.

Os Estados Unidos refletem bem as controvérsias e escolhas a serem feitas no processo de
reestruturacdo. Apesar de toda a discussao académica e experiéncias vivenciadas em outros paises,
a reestruturacao do setor elétrico em estados americanos teve inicio somente em meados da década
de 1990. De inicio, diversos estados adotaram, ou ao menos sinalizaram a intencdo de adotar,
programas de reestruturacéo que levariam a melhores precos aos consumidores. Desde o principio
das discussdes, o regulador federal (FERC) apoiou fortemente o processo de reestruturacao,
apontando um modelo padrao a ser adotado pelos estados, bem como as mudancas na governanca
do setor para que houvesse competigdo efetiva. No entanto, a crise da Califérnia em 2000 e 2001
diminuiu o apetite por reformas em diversos estados e, atualmente, ha uma clara divisdo no pais,
com aproximadamente 50% da capacidade instalada do pais em estados que foram adiante com os
processos de reestruturacdo e o restante em estados que, majoritariamente, permaneceram com o
regime anterior, no qual o regulador define a tarifa correspondente a todos os segmentos da
indUstria da energia elétrica®®. A figura a seguir ilustra essa divisdo. Ha basicamente sete mercados

25 Joskow (2006b)
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regionais e os estados em branco ndo introduziram elementos relativos aos processos de
reestruturacao.

Mercados de
Energia Elétrica
nos Estados
Unidos

Figura 2.1 — Mercados de Energia Elétrica nos Estados Unidos?®

Na Europa, destacam-se 0s processos de reestruturacdo do Reino Unido e dos Paises
Nordicos. No restante da Europa, apesar das diversas diretivas da Unido Europeia com prazos
definidos, o processo de reestruturacdo estagnou em diversos paises chaves e, atualmente, ndo ha
competicdo no varejo na maior parte dos paises. Enquanto alguns paises realmente liberalizaram
seus mercados de eletricidade e gas natural, outros tantos somente o fizeram no papel e, ainda
assim, a contragosto. A introducéo da competicédo total no varejo na Unido Europeia, com inicio
em julho de 2007, € vista como uma mera formalidade dado que o status quo néo foi alterado na
maior parte dos paises relevantes. As principais razdes apontadas para que alguns paises nao
deem suporte ao processo de reestruturacdo sdo: i) interferéncia deliberada dos paises no sentido
de apoiar os chamados “campedes nacionais de energia”; ii) falta de interesse dos agentes
dominantes, e mesmo dos formuladores de politicas publicas, em construir linhas de transmissdo
que permitam a unificacdo do mercado de eletricidade europeu; iii) pouco cumprimento das
diretivas da Unido Europeia nos paises membros.

% Fonte: Borenstein e Bushnell (2015)
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3. LicOes apreendidas a partir de outros processos de reestruturacéo
do setor elétrico.

Até o presente momento, tem havido poucas avaliacGes abrangentes e conclusivas
a respeito dos custos e beneficios sociais dos processos de reestruturacdo dos setores de
eletricidade. Tem havido muito mais pesquisa em segmentos individuais do setor elétrico
reestruturado em diversos paises, como a produtividade do trabalho nos segmentos de geracéo e
distribuicdo; desempenho de mercados atacadistas; investimentos em geracdo, etc. Um dos
principais desafios ao se fazer uma analise robusta de desempenho é encontrar um benchmark
contrafactual que permita fazer comparac6es. Ou seja, é necessario medir por diversas métricas de
desempenho e comparé-las com o que seriam caso as reformas ndo tivessem sido feitas ou se
tivessem sido feitas de maneira diversa e isso é extremamente complexo?”.

Seja num regime regulado ou em mercados competitivos, o grande desafio do
formulador de politicas publicas é incentivar os agentes de mercado a produzir de maneira eficiente
e garantir que os precos pagos pelos consumidores reflitam esses custos eficientes. O argumento
pela liberalizacdo € que a competicdo proveria incentivos mais fortes, mais baratos e menos
manipulaveis a eficiéncia do que a regulacdo. Competicéo perfeita ndo so proveria 0s incentivos
corretos mais também garantiria que todos os ganhos de eficiéncia fossem repassados aos
consumidores, resolvendo o problema de barganha dos agentes sobre o regulador em busca de
precos maiores. No entanto, a competicdo nunca é perfeita, e a questdo pratica seria quao
competitivos os mercados de energia elétrica precisam ser para que, em primeiro lugar, haja mais
eficiéncia do que sob regulacdo e, em segundo lugar, esses ganhos sejam transferidos aos
consumidores?®,

A experiéncia internacional mostra que as duas preocupacdes precisam ser
enfrentadas no processo de reestruturagdo. Caso contrario, o incentivo a eficiéncia pode existir
sem que haja beneficio ao consumidor. As figuras a seguir, retiradas de Newbery (2003), ilustram
bem a discussdo. A Figura 3.1 mostra a evolugédo da produtividade relativa da CEGB (estatal e
Unica empresa de geragdo e transmissdo do Reino Unido até o processo de reestruturacao) e da
British Telecom (BT - responsavel pelos servigos de telecomunicagfes), comparada com o setor
industrial do Reino Unido. A BT foi privatizada sem reestruturacao do setor e sua produtividade
relativa permaneceu estavel até a entrada de varios competidores, em 1991. No sentido contrério,
0 crescimento da produtividade da CEGB, que vinha em linha com o restante da industria do Reino
Unido, subiu fortemente em razdo da privatizacao, reestruturacdo e introducdo de competicao.
Logo, nédo basta privatizar, € necessario que tambem haja competicao.

27 Joskow (2008)
28 Newbery (2003)
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Figura 3.1 — Produtividade da CEGB e BT com relagéo ao setor industrial do Reino Unido

A figura a seguir compara 0s precos reais (descontada a inflagdo) dos servicos de
telefonia e eletricidade. Os precos da telefonia subiram um pouco depois do processo de
privatizacdo, em 1984, como resultado de um realinhamento de precos, para depois ser reduzido
em um quarto, enquanto os precos da eletricidade subiram no mesmo periodo. A regulacdo dos
servigos de telecomunicacbes fez com que os ganhos potenciais de produtividade fossem
repassados aos consumidores, enquanto a privatizacdo e reestruturacdo em eletricidade deu
incentivos para corte de custos, mas a falta de competicdo resultou em lucros maiores ao invés de

precos menores aos consumidores.
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Figura 3.2 — Precos reais de eletricidade e telecomunicacgdes para consumidores
residenciais no Reino Unido

Essa ilustracdo do Reino Unido serve para lembrar que o desafio de fazer a
competicdo funcionar nos mercados reestruturados de eletricidade ndo €, nem de perto, trivial.
Sem um arranjo institucional e regulatério que garanta que os beneficios decorrentes da
competicdo sejam repassados aos consumidores, 0s mesmos podem estar melhor sob regimes
regulados. A privatizacdo realmente fez com que as empresas reduzissem custos e se tornassem
mais eficientes, mas, a auséncia de competicdo fez com que todos os ganhos ficassem com o0s
geradores, sem que os consumidores fossem beneficiados.

As reestruturagdes do setor de elétrico tém beneficios potenciais bastante
significativos, mas também carregam o risco de relevantes custos potenciais caso as reformas
sejam implantadas de maneira incompleta ou incorreta. E justo afirmar que quando um programa
de reestruturacdo com desagregacdo ao longo da cadeia produtiva e introducédo da competicao é
bem estudado, planejado e executado, o desempenho do setor elétrico tende a melhorar em
diversos aspectos, como 0s custos operacionais, as perdas de energia, a disponibilidade dos
geradores, investimentos, niveis e estrutura de pregos, qualidade do servico, dentre outros, quando
comparado com o modelo anterior de empresas verticalizadas e totalmente reguladas. Importante
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salientar que essa conclusdo ndo é inconsistente com a avaliacdo de que h& monopdlios
verticalizados regulados que apresentam boa performance e que, nesse caso, 0 processo de
reestruturagdo teria pouco a oferecer em termos de ganho de desempenho?®.

3.1 O desafio da energia elétrica

Os desafios relativos aos processos de reestruturacdo sd@o enormes e ndo faltam
exemplos de falhas causadas por erros de implementacédo ou, simplesmente, porque alguns paises
tém caracteristicas que exigiam adaptacdes importantes que nao foram feitas. O setor elétrico tem
caracteristicas particulares que tornam a introdugdo de competicdo bastante desafiadora, como®’:

= Aceletricidade ndo pode ser armazenada de uma maneira economicamente eficiente e,
por essa razdo, a energia deve ser produzida ao mesmo tempo em que é consumida.

= As leis fisicas que regem a operacao em tempo real de uma rede elétrica (frequéncia,
tensdo e estabilidade), em conjunto com as restricbes de transmissdo entre localidades
diferentes e a impossibilidade de armazenamento, significam que o equilibrio entre oferta
e demanda deve ser feito continuamente em cada localidade da rede. E um desafio
significativo criar um mercado que opere eficientemente em tantas localidades.

= A elasticidade de curto prazo da demanda é bastante reduzida e a oferta se torna
inelastica nos momentos em que a elevacdo da demanda atinge os limites de capacidade
disponivel para o operador do sistema.

= RestricBes operativas podem reduzir a capacidade de geradores localizados em
diferentes regides competirem. A capacidade de transmissdo € um limitador para que um
gerador de determinada regido possa competir com geradores de uma regido diversa.

= A demanda por eletricidade varia ao longo dos meses; entre o dia e a noite; com a
temperatura; entre dias Uteis e fins de semana; com o desempenho econémico, etc. Como
a energia ndo pode ser armazenada de maneira economicamente viavel, boa parte da
capacidade instalada ird operar por periodos relativamente curtos, para atender a demanda
de ponta do sistema. Entdo a formacao de precos nesses horarios é fundamental para tornar
esse tipo de investimento atrativo e viavel.

= Devido a essas caracteristicas (ndo armazenamento, variacdo pouco previsivel da
demanda, baixa elasticidade da demanda, restricbes operativas na geragao e transmissao,
necessidade de balanco em tempo real entre oferta e demanda, pouca flexibilidade de oferta

29 Joskow (2008)
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quando a demanda se aproxima da capacidade instalada) os sistemas precisariam de alguma
reserva distribuida nas diversas localidades do mercado.

Dados os desafios particulares do setor elétrico e o curto tempo transcorrido desde o inicio
do processo de reestruturacao, o que se tem visto € um processo que envolve muito aprendizado e
adaptacdes constantes em funcéo de problemas que advém da introducéo desse novo modelo em
paises que tém caracteristicas bastante distintas. Ndo hd um modelo padréo que funcione bem em
qualquer circunstancia. No entanto, ha uma série de licdes que, se levadas em consideracéo,
aumentam muito a probabilidade de que o processo de reestruturacdo seja bem-sucedido. As
secdes seguintes detalham as principais destas licdes.

3.2 Preparacao do processo de reestruturacao

A experiéncia de diversos paises deixa claro que a reestruturagdo bem-sucedida do setor
elétrico ndo € simples e ha um risco de problemas de desempenho muito custosos quando a reforma
é implementada de forma incorreta ou incompleta. A California é o exemplo classico de reforma
malsucedida. Mesmo no Reino Unido, grandes mudancas foram necessarias no desenho do
mercado original. Tem sido dificil entregar os beneficios prometidos da competicdo no varejo para
pequenos consumidores industriais e residenciais; incentivar investimentos adequados para a
expansdo da geracdo, transmissao e distribuicdo tem sido um problema em diversos paises que
executaram as reformas. Estes problemas decorrentes da transicdo podem ser minimizados se a
reestruturacdo for detidamente avaliada e implementada de maneira planejada e completa, desde
o inicio®.

Um mercado competitivo de energia elétrica pode ser um veiculo para perseguir o interesse
publico, mas somente se a estrutura do mercado considera as carateristicas bastante particulares
dos sistemas elétricos com sua mistura complexa de infraestruturas essenciais e grandes
externalidades decorrentes do uso das redes. Mercados de energia devem ser, estudados,
planejados e, posteriormente, reestruturados. E ilusorio acreditar que a competicdo e os ganhos
aos consumidores simplesmente acontecem dando liberdade de escolha aos consumidores. E
fundamental que as regras de acesso as redes e tarifacdo deem incentivos consistentes e eficientes.
Né&o se trata de meros detalhes que podem ser deixados de lado e resolvidos pela mégica dos
mercados. O ponto central em partir para maior dependéncia de mercados é a convic¢do de que 0s
agentes do mercado responderdo a incentivos. Mas mercados com instituicdes mal desenhadas ndo
dardo incentivos apropriados e, uma vez que os erros sejam cometidos, ndo sera facil consertar?,

Uma licdo aprendida com os processos de reestruturacdo de paises desenvolvidos é que é
facil cometer erros que custardo extremamente caro aos consumidores, a0 mesmo tempo em que
é complicado evitar que alguns erros acontecam. Colapsos ocorreram na California e Nova
Zeléndia. A principal razdo foi a falta de cuidado na implementacdo da reestruturagdo (o0s
formuladores de politicas publicas ndo cuidaram corretamente, desde o inicio, dos problemas de
abuso de poder de mercado, de participacdo da demanda, etc.). Em maior ou menor grau, todos os

31 Joskow (2008)
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paises que implantaram mercados atacadistas experimentaram periodos longos com pre¢os muito
elevados ndo explicados simplesmente pelos precos dos combustiveis ou de outros insumos. Essas
experiéncias sugerem que certamente havera erros no inicio do processo de reestruturacéo e as
instituicGes deverdo se adaptar para enfrenta-los*3.

No entanto, é possivel evitar a maior parte dos erros cometidos em outros paises se
observarmos que 0s programas de reestruturacdo mais bem-sucedidos seguiram a estrutura basica
detalhada no capitulo anterior de maneira razoavelmente préxima (o chamado modelo livro-texto):
privatizacdo das empresas estatais; reestruturacao vertical e horizontal para favorecer a competicdo
e evitar problemas de self-dealing e de subsidios cruzados; regulagéo por incentivos aos segmentos
de transmisséo e distribuicao; bom desenho do mercado atacadista que facilita a competicéo entre
0s geradores, entrada competitiva de novos geradores e competicdo no varejo, pelo menos para 0s
consumidores industriais®*,

Quanto mais a reestruturacdo se afasta do modelo livro-texto, maior a probabilidade de que
0s resultados sejam decepcionantes e os consumidores ndo se beneficiem do processo de
reestruturacdo. Investir profundamente na fase de preparagéo, analisando alternativas e simulando
impactos, além de discutir com todos os agentes do setor, € primordial para uma reestruturacao
que, embora certamente necessitara de ajustes em sua fase de implantacdo, tenha maior
probabilidade de ser bem-sucedida. Ampla e transparente discussdo também traz consequéncias
positivas para a legitimidade do novo modelo e para o suporte politico.

3.3 Poder de Mercado

Um conceito bem aceito é que uma firma maximizadora de lucro atuando num mercado
competitivo tem fortes incentivos a produzir de uma forma eficiente tanto do ponto de vista técnico
quando do ponto de vista alocativo. Eficiéncia técnica implica em produzir a maior quantidade de
produto dada uma quantidade pré-definida de insumos, como trabalho, capital, combustivel, etc.
Eficiéncia alocativa significa que a firma escolhe uma cesta de insumos que minimiza o custo de
produzir determinada quantidade de produto.

Por outro lado, também é igualmente bem aceito que uma firma maximizadora de lucro
ndo tem nenhum incentivo a repassar para os consumidores precos que reflitam o custo de
producdo eficiente. A firma somente o fara se enfrentar competicao suficiente de outros agentes
do mercado. Num regime regulado, a firma busca reduzir custos, mas ndo tem competéncia para
definir os precos. No regime de mercado, a firma busca tanto reduzir custos quando definir o maior
preco possivel por seu produto.

A teoria econdmica descreve as condi¢des para que um mercado apresente a solucdo 6tima,
isto é, que maximize o bem-estar da sociedade. Uma destas condi¢fes € que exista muitos
produtores, todos pequenos em relagéo ao tamanho do mercado, de modo que isoladamente cada
um ndo tenha condigdes de influenciar o mercado a partir de suas decisdes. Infelizmente, essa
condicdo é quase impossivel de encontrar no setor elétrico dado o tamanho dos participantes do
mercado antes do inicio dos processos de reestruturacdo. Essas firmas sabem que permanecendo

3 Wolak (2003)
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grandes terdo mais possibilidade de influenciar o mercado e as decisGes politicas a partir de suas
escolhas unilaterais. Além disso, h& ganhos de escala no segmento de geracao de energia elétrica
de modo que é improvavel que a forma mais eficiente de estrutura seja um enorme nimero de
firmas extremamente reduzidas. Logo, h& razdo econdmica para permitir que as firmas
permanecam grandes (ganhos de escala), mas certamente néo tdo grandes quanto gostariam de ser
(poder de mercado). Essa é uma das razdes pelas quais o desenho de mercados de eletricidade é
td0 complexo®.

O formulador da politica publica e reguladores devem ter presente que a firma
maximizadora de lucros vai definir sua estratégia étima tomando como dadas as regras e estrutura
de mercado. N&o ha como eliminar os incentivos ao abuso de poder de mercado unilateral e o
melhor que o desenho de mercado pode fazer é reduzi-lo.

O desenho de mercado deve limitar a possibilidade de uma firma se tornar pivotal, ou seja,
guando parte de sua capacidade € indispensavel para atendimento da demanda em algum periodo
de tempo, tipicamente o periodo de maxima demanda do sistema. Durante esse periodo de tempo,
a firma se depara com a possibilidade de maximizar seus lucros elevando seus precos acima do
custo marginal.

Os problemas podem ser atribuidos a interacéo entre as caracteristicas particulares do setor
elétrico, mencionadas na se¢do 3.1; poucas empresas de geracdo competindo; falhas do desenho
do mercado atacadista; integracdo vertical das atividades de geracdo e transmissdo que cria o
incentivo e a oportunidade para comportamento oportunista; peso excessivo do mercado de curto
prazo em detrimento de contratos de longo prazo; e informagéo incompleta e mal disseminada a
respeito dos precos do mercado de curto prazo que, combinada com tecnologia inadequada, limita
a participacéo dos consumidores no mercado de curto prazo®.

N&o ha davida de que poder de mercado é um problema que deve ser levado a sério pelos
formuladores de politicas publicas e reguladores. Nenhum mercado sera competitivo sem um
namero suficientemente grande de empresas competindo, resposta adequada pelo lado da
demanda, composicdo entre mercado de curto prazo e contratos de longo prazo. Como resultado,
estratégias para coibir abuso de poder de mercado se tornaram questdo fundamental dos processos
de reestruturacdo de diversos paises. O caso da Califérnia é emblematico dos problemas
decorrentes de abuso de poder de mercado.

A crise da California (2000-2001) é o exemplo classico de reestruturacdo malsucedida do
mercado de energia elétrica®’. No dia 23 de setembro de 1996, 0 Governador da California assinou
a legislacédo que cuidava da reestruturagdo do mercado de eletricidade do estado. A nota a imprensa
dizia o seguinte (traducdo livre):

% Wolak (2003)
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“Cada vez que um residente desse estado aciona um interruptor, ele paga 40% a
mais do que outros residentes dos Estados Unidos. [...] A legislacdo que estou
assinando hoje ird conduzir a uma nova era de competicao, fazendo da California
0 primeiro estado do pais a desmantelar este monopolio de energia elétrica. Esta
legislacdo marca um passo importante em nossos esfor¢os para garantir menores
tarifas, proporcionar a escolha do cliente e oferecer um servico seguro, de modo
gue ninguém seja, literalmente, deixado no escuro. ”

Alguns anos depois, 0 colapso da reestruturacéo do setor elétrico daquele estado chamou a
atencdo de todo o mundo. Os pregos no mercado atacadista cresceram aproximadamente 500%
entre a segunda metade de 1999 e o segundo semestre de 2000. Nos primeiros quatro meses de
2001, o média de precos no mercado atacadista atingiu U$ 300/MWh, dez vezes mais que a média
dos anos de 1998 e 1999. Alguns consumidores foram obrigados a reduzir seu consumo em razao
de escassez de oferta.

Os precos subiam no mercado atacadista, no qual as distribuidoras eram obrigadas a
adquirir toda a sua energia (ndo tinham contratos de longo prazo), enquanto os precos finais ao
consumidor eram fixos. Como resultado, as duas maiores distribuidoras do estado estavam
pagando muito mais no mercado atacadista do que tinham possibilidade de repassar a seus
consumidores. As duas se tornaram insolventes em janeiro de 2001 e pararam de pagar pela
compra de energia, além de outras obrigacGes financeiras. Quando os problemas financeiros das
distribuidoras comegaram a se tornar evidentes, os geradores ndo regulados interromperam a venda
de energia. Por um curto periodo de tempo, ordens emergenciais do Departamento de Energia dos
Estados Unidos e de tribunais federais exigiram que os geradores sujeitos a jurisdicdo federal
continuassem suprindo.

O Governo do Estado da California finalmente entrou na discussdo e teve que usar fundos
do estado para comprar energia dos geradores ndo regulados e evitar blackouts generalizados.
Entre janeiro e agosto de 2001 foram gastos aproximadamente U$ 10 bilhGes. Além disso, o estado
teve que negociar e garantir contratos de longo prazo para novos geradores (estima-se que as
obrigagdes assumidas com esses contratos totalizam U$ 60 bilhdes). Os precos ao consumidor
final tiveram que ser elevados em 40% e passaram a valer a partir de junho de 2001.

Em razdo da crise da California, ganhou forca o debate a respeito de abuso de poder de
mercado em mercados de energia elétrica. Varios estudos concluiram que houve abuso de poder
de mercado relevante, dentre eles destacam-se: Borenstein, Bushnell e Wolak (2001); Wolak,
Nordhaus e Shapiro (2000); Puller (2001); Joskow e Kahn (2001); Joskow (2002) Hildebrandt
(2001); Sheffrin (2001), Borenstein (2002), Woo (2001). Woo, Lloyd e Tiskler (2003).

A discussdo sobre poder de mercado na Califérnia difere bastante da discussdo conceitual
presente em diversas outras industrias porque focou no exercicio de poder de mercado por firmas
que tém uma fracdo relativamente pequena da capacidade total instalada do mercado relevante. Os
proprietarios da geracdo de energia elétrica que foram acusados de abuso de poder de mercado
detinham de 6% a 8% da capacidade total da California. O regulador federal americano, o Federal
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Energy Regulatory Commission (FERC), detinha a competéncia de monitorar e mitigar poder de
mercado, mas, até 2001, sua visao era que firmas com uma participacdo de mercado inferior a 20%
néo teriam condicOes de exercer poder de mercado relevante.

Esse foco na simples participacdo de mercado ignora as particularidades do setor elétrico
mencionadas anteriormente, como a reduzida elasticidade da demanda e a rigida restricdo de
oferta. Sob estas condi¢BGes, mesmo uma firma com pequena participacdo na capacidade instalada
total pode exercer grande poder de mercado quando a demanda cresce. Numa tarde quente de verdo
em que o operador do sistema precisa de 97% da capacidade instalada gerando para atender a
demanda, uma firma que detém 6% da capacidade se depara com a possibilidade de exercer poder
de mercado®®.

Outra questao interessante do caso Californiano diz respeito a forma de implementar o
processo de diversificacdo dos geradores. Houve pressdo do Governo da California para que as
trés empresas dominantes no Estado vendessem parte de sua capacidade instalada. As empresas o
fizeram vendendo praticamente toda a sua capacidade instalada de usinas a gas natural. Cinco
novas empresas compraram essa capacidade e cada uma destas passou a ter de 6% a 8% da
capacidade total do estado. Ocorre que nos momentos de demanda elevada, as usinas a gas natural
definiam o custo marginal e, dessa forma, ainda que 6% a 8% da capacidade instalada do Estado
ndo seja uma participacgdo relevante, essas poucas empresas detinham praticamente a totalidade
das usinas necessarias para atender a demanda de ponta, ampliando a capacidade de exercer poder
de mercado.

Embora seja o caso mais emblematico, abuso de poder de mercado ndo foi uma
exclusividade da Califérnia. Mesmo no Reino Unido sua presenca foi relevante em prejuizo dos
consumidores. Conforme mencionado anteriormente, o duopolio criado a partir da reestruturacao
inicial de seu setor elétrico fez com que os agentes detivessem consideravel poder de mercado, o
qual poderia ser exercido sem necessidade de conluio, de forma que os lances ofertados poderiam
ser sistematicamente maiores do que 0s custos marginais de producédo. A perda do peso morto foi
estimada em 262 milhdes de libras, por ano, comparado com 0s cenarios em que a inddstria
houvesse sido dividida em 5 firmas de portes similares. Posteriormente houve maior diversificacao
de agentes e a competicdo fez com que 0s precos caissems°,

Diversos outros mercados enfrentaram problema de competicdo decorrente de participacédo
extremamente relevante do antigo incumbente. E o caso da Electricité de France, na Franca, da
GDF Suez, na Bélgica®®, dentre outros.

Como resultado, estratégias para mitigar poder de mercado se tornaram fundamentais nos
processos de reestruturacdo. Nos Estados Unidos, protocolos de monitoramento do mercado e de
mitigacdo de poder de mercado, definidos pelo regulador federal, se tornaram componentes chave
de todas as iniciativas de reestruturagdo. Os protocolos definem regras de comportamento de
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mercado, bem como as penas por violagdo das mesmas. As regras determinam, por exemplo, que
as unidades geradoras devem ser programadas e despachadas em conformidade com as regras de
mercado; proibe condutas utilizadas para manipulacdo do mercado; estabelece a forma de
comunicacgéo entre os agentes do mercado e os operadores do sistema e do mercado, reguladores
e unidades de monitoramento do mercado; define indicadores a serem reportados as partes
interessadas; exige que 0s agentes armazenem toda a informacdo necessaria para um futuro
processo de investigacao; dentre outros. A partir dos protocolos, todos os operadores de sistema
dos Estados Unidos sdo obrigados a manter equipes especificas de monitoramento de mercado,
que reportam seus achados para o regulador. Além disso, foram definidos limites para os lances
no mercado atacadista, e restricdes especificas foram criadas para geradores localizados em areas
com restricdes para a competicdo. A legislacdo foi alterada para dar maior competéncia ao
regulador para punir agentes envolvidos em manipulacdo do mercado.

Esses protocolos tém sido bastante bem sucedidos em limitar abuso de poder de mercado.
Por outro lado, outra licdo aprendida é que se deve ter cuidado para que as intervencdes ndo sejam
muito agressivas. Definir precos maximos para 0 mercado de curto prazo, por exemplo, pode
impedir que o0 preco sinalize escassez em uma situagdo normal de demanda elevada e capacidade
de geracgéo totalmente utilizada. Logo, os esforcos para restringir abuso de poder de mercado no
curto prazo devem ser cuidadosamente dosados para que ndo criem desincentivos para
investimentos em nova capacidade instalada no longo prazo. Sua aplicacdo deve se limitar a
situacGes em que o abuso de poder de mercado seja claramente caracterizado e as regras a serem
aplicadas nesses momentos devem ser previamente estabelecidas para que ndo haja
comportamento oportunista do regulador®!.

Além dos protocolos de monitoramento e mitigacdo de poder de mercado, licdes
fundamentais aprendidas com os sucessos e fracassos de outros processos de reestruturacao, e que
devem ser preferencialmente tomadas antes do inicio do processo de reestruturacdo incluem a
separacdo de geracdo e comercializacdo das atividades de distribuicdo e transmissao;
diversificacdo dos agentes; capacidade adequada de transmissdo; fomentar maior participacdo da
demanda e contratos de longo prazo. Todas essas medidas levam ao que Wolak e Borenstein?
chamam de elevar a elasticidade da demanda residual e, consequentemente, proporcionar maior
competicdo nos mercados de eletricidade. As subsecdes seguintes detalham essas licdes.

3.4 Desverticalizacao, diversificacdo, capacidade de transmissdo e monitoramento

Atualmente, alguns mercados sdo considerados exemplos de reestruturagdes bem-
sucedidas. Dentre eles, podemos citar os Paises Nordicos, Inglaterra e Pais de Gales e o estado do
Texas. Todos esses mercados cuidaram, de partida ou ao longo de sua trajetdria, de enfrentar o
problema de desverticalizacdo, diversificacdo, capacidade de transmissdo e monitoramento.

41 Joskow (2008)
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Texas*

A Lei do Texas permitiu que as empresas de eletricidade tradicionais permanecessem
envolvidas tanto em seguimentos regulados quanto em atividades competitivas. No entanto, as
empresas verticalmente integradas tinham que ser desverticalizadas e separar as atividades em
empresas distintas dentro do mesmo grupo econdmico, antes que 0s consumidores passassem a ter
liberdade de escolher seu comercializador, em janeiro de 2002. Geracdo e comercializacdo foram
fortemente desreguladas, mas diversas salvaguardas, como o codigo de conduta entre a empresa
regulada e suas partes relacionadas competitivas, foram impostas. Monitoramento regulatério
sobre a transmissao e distribuicao de energia elétrica foi mantido. LimitacGes foram impostas com
relacdo a troca de informacéo e pessoal entre as empresas relacionadas.

Desde a introducdo da competicdo no varejo no Texas, duas das trés maiores empresas
incumbentes tomaram acdes voluntarias para separar totalmente suas operagdes. CenterPoint e
American Eletric Power venderam suas atividades de geracdo e comercializacdo e atualmente
prestam o servi¢co regulado de distribuicdo e transmissdo. Ao contrario, a TXU, a maior
incumbente, vendeu partes de seus ativos de geracdo, mas ainda continua operando como uma
empresa verticalmente integrada, com segregacao funcional. Exatamente essa empresa que nao
separou as atividades foi alvo de investigacdo sobre abuso de poder de mercado pelo regulador
estadual, tendo sido multada em U$ 15 milhdes.

Com relacdo a diversificacdo, estudos mostraram que ainda havia bastante poder de
mercado local em razdo da localizacdo estratégica de algumas unidades geradoras; a infraestrutura
de transmissdo precisava de reforgos importantes para possibilitar a competicdo e o recém-
reestruturado mercado de energia elétrica era sujeito a manipulacdo. As autoridades legislativas e
regulatorias do Texas reconheceram a necessidade de prevenir o abuso de poder de mercado e
deram passos importantes para enfrentar o problema por meio de emendas legislativas ao Public
Utility Regulatory Act (PURA) e a definicdo de regras pelo regulador. Uma das mudancas legais
foi a imposicdo de um limite de 20% para a participacdo de um gerador no mercado total. Além
disso, para 0s agentes que permanecessem verticalizados, restricdes seriam impostas a qualquer
negociacdo que superasse 15% da capacidade instalada do mercado. Com relacdo ao regulador, ha
uma equipe especializada em monitoramento do mercado a partir de protocolos pré-estabelecidos.
Ainda assim, o abuso de poder de mercado é uma preocupacdo relevante que ameaca 0 bom
desempenho do mercado do Texas.

Finalmente, no que diz respeito a infraestrutura de transmissdo de energia elétrica, o
regulador reconheceu a importancia de sua expansdo para facilitar a operacdo e competicdo no
mercado reestruturado. Em cooperacdo com o operador do mercado, foram identificados gargalos
de transmisséo e as empresas vém investindo constantemente para melhora a infraestrutura.
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Paises Nordicos*

O mercado de eletricidade N6rdico compreende a Dinamarca, Finlandia, Noruega, Suécia
e, mais recentemente, Estonia e Lituania. Comecando pela Noruega, em 1991, a reestruturacéo do
setor elétrico logo espalhou para os demais. Desde o principio, a separagdo das atividades
competitivas das atividades monopolistas foi exigida de todos os paises que quisessem integrar o
mercado.

Uma forma de diluir a participacdo de mercado dos antigos incumbentes se deu por meio
da integracdo dos paises. Foram feitos investimentos relevante em linhas de transmissdo de
interconexdo de modo que geradores dos diversos paises pudessem competir no mercado
atacadista. Um nivel reduzido de participacdo de cada agente no mercado integrado é considerado
uma das principais razGes para que a reestruturacdo tenha sido bem-sucedida. Os autores,
inclusive, alertam para o risco de fusdes e aquisi¢bes, tanto horizontais quanto verticais, que
poderiam comprometer o bom desempenho do mercado.

Inglaterra e Pais de Gales*

Trata-se do primeiro processo completo de reestruturagdo do setor elétrico. Antes da
reestruturacgdo, todo o servigo de geracao e transmissdo dos paises era prestado pela empresa estatal
CEGB. Para possibilitar a reestruturacao, houve desverticalizacdo das atividades e duas empresas
foram criadas, o National Grid cuidaria da transmissdo e a CEGB continuaria com a atividade de
geragdo. A questdo da competicdo entdo se tornou relevante e a quantidade minima de agentes de
geracdo para que o mercado funcionasse de maneira razoavelmente competitiva era o ponto central
de discussdo. As usinas nucleares ndo eram rentaveis e foram alocadas numa empresa estatal,
chamada Nuclear Eletric. 60% da geracdo convencional foi alocada a recém-criada National
Power e o restante a PowerGen. O National Grid recebeu a geracdo com caracteristica de reserva
operativa.

A posterior privatizacdo das empresas, combinada com a desverticalizacdo e um mercado
atacadista transparente, forneceram os incentivos para ganhos de eficiéncia consideraveis. No
entanto, a estrutura do mercado concentrada, com poucos geradores, possibilitou que 0s mesmos
ficassem com a maior parte dos ganhos, ou seja, o poder de mercado fez com que os ganhos de
produtividade significassem lucros maiores e nao pre¢cos menores para 0s consumidores.

Havia um reconhecimento geral de que a concentracdo de mercado e o consequente poder
de manipulacdo dos incumbentes era 0 maior problema do desenho de mercado da Inglaterra, a
impedir que houvesse, de fato, competi¢do. Inicialmente, foi estimulada a entrada de novos
geradores por meio da permissdo regulatoria para que os distribuidores oferecessem Power
Purchase Agreements (PPAs) para novos produtores independentes de energia elétrica. A solucéo
foi aceita e dentro de alguns meses foram assinados contratos de longo prazo, usualmente de 15
anos, com aproximadamente 5 GW de nova capacidade, movida a gas natural.
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Posteriormente, PowerGen entrou em negociagdes com o secretario de estado para vender
4 GW de capacidade instalada em troca do direito de adquirir uma distribuidora e uma
comercializadora. De maneira similar, a National Power concordou em vender 4 GW de
capacidade de geracdo em troca do direito de adquirir uma comercializadora de energia elétrica.
Por ndo ter tratado adequadamente o problema da diversificagdo no inicio do processo de
reestruturacdo, o Governo teve que tratar o problema, a posteriori, 0 que € muito mais custoso.

A licdo que fica, portanto, é que a separacdo vertical (no minimo funcional, mas,
preferencialmente, estrutural) combinada com boa capacidade de transmissao, privatizacao, regras
transparentes de mercado e uma quantidade suficiente de competidores é indispensavel para que o
mercado de energia elétrica possa funcionar de maneira razoavelmente competitiva, em beneficio
dos consumidores. O problema deve ser enfrentado, preferencialmente, antes do inicio do processo
de reestruturacdo dado que a solucdo a posteriori, além de mais complexa, gerard danos aos
consumidores.

3.5 Contratacao de longo prazo

O desenho de mercado também deve permitir e até incentivar contratacdo de longo prazo.
Fazé-lo traz duas consequéncias benéficas a reestruturacdo. Primeiramente, sob a perspectiva da
demanda, cria um hedge contra a volatilidade de precos do mercado de curto prazo. Depois, pelo
lado da oferta, além de também reduzir riscos, leva os geradores a darem lances mais agressivos
no mercado de curto prazo, favorecendo a competicdo e o bom desempenho do mercado
atacadista®®.

A possibilidade de vender com antecedéncia torna mais dificil para a firma reprimir a
competicdo e manipular o mercado. Se a firma vendeu parte de seu produto com antecedéncia, ela
tera menor incentivo a restringir sua oferta no mercado de curto prazo com o objetivo de pressionar
0s precos do mercado, uma vez que nao recebera o preco mais elevado do mercado de curto prazo
para a fracdo do produto que vendeu em contratos de longo prazo. Também, se a firma vendeu
parte do seu produto com antecedéncia, ela tera menos a perder se for mais agressiva no mercado
de curto prazo. A existéncia do mercado de longo-prazo traz incentivos a firma manipular menos
e ser mais agressiva (no sentido de reducéo do preco pedido) no mercado de curto prazo. Assim,
em antecipacgdo a uma competicdo mais agressiva no mercado de curto prazo (porque a firma sabe
que os competidores venderam parte de seu produto em contratos de longo prazo), a firma tende a
buscar contratos de longo prazo, elevando a competicéo e dando mais liquidez ao mercado.

Em outras palavras, o incentivo para uma firma exercer poder de mercado depende de sua
condi¢do liquida no mercado de curto prazo em determinado instante de tempo, ou seja, da
diferenca entre sua possibilidade de geragéo e suas vendas em contratos de longo prazo. Se a firma
tem uma posi¢do liquida muito grande, tera maior incentivo a restringir a oferta de seu produto

46 Wolak (2003) traz uma demonstracédo matematica para esse argumento.
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para elevar o prego do mercado. Se tiver vendido a maior parte de seu produto em contratos de
longo prazo, entdo tera muito menos incentivo para exercer poder de mercado®’.

. Esta atuagdo mais agressiva da firma no mercado de curto prazo leva as demais firmas a
enfrentarem uma demanda mais elastica, o que gera nelas também um comportamento mais
agressivo. E assim vai se criando o circulo virtuoso de contratacdo para a limitacdo do poder de
mercado, em beneficio da competicdo. Quanto mais bem distribuidos os contratos entre as
diferentes firmas e quanto maior a proporc¢do da capacidade instalada de cada gerador negociada
em contratos de longo prazo maior o beneficio a competicao.

A auséncia de contratacdo de longo prazo é considerada uma das principais razdes para o
abuso de poder de mercado na crise da Califérnia. O que resultou do processo de desenho de
mercado, formulado entre 1996 e 1999 foi um regime hibrido de duas visdes. O operador do
sistema foi pensado para operar com a visao daqueles que propunham um modelo baseado em
contratos bilaterais. No entanto, foi criada a Californa Power Exchange para rodar um mercado
do dia seguinte. Pelos primeiros quatro anos as trés maiores distribuidoras da California, que
atendiam a maior parte dos consumidores, eram obrigadas a comprar praticamente toda sua energia
no mercado de curto prazo. A partir de 1999 a Power Exchange comegou a gerenciar um mercado
a termo, mas nunca conseguiu ter liquidez. Praticamente toda a energia era comprada pelas
distribuidoras no mercado de dia seguinte, potencializando o abuso de poder de mercado. No ano
2000, quando um verdo mais quente e seco do que o normal, combinado com grande crescimento
econémico, fez com que praticamente toda a capacidade instalada fosse utilizada, se apresentou a
oportunidade perfeita para que os geradores exercessem seu poder de mercado.

Todos os mercados mais competitivos e bem-sucedidos permitem contratos bilaterais. No
caso do Texas, os formuladores de Politicas Publicas focaram em evitar as falhas de desenho de
Mercado que entenderam ter motivado a crise da Califérnia. A estrutura de mercado resultante foi
desenhada para permitir grande dependéncia de contratos bilaterais. O mercado atacadista do
Texas, ERCOT, foi pensado para incentivar contratacdo bilateral entre geradores e
comercializadores como forma de limitar a volatilidade de precos para os consumidores. Diferente
do fracassado mercado da Califérnia, o ERCOT ndo opera um mercado de curto prazo
centralizado, mas sim um mercado de diferencas entre posicOes fisicas e contratuais.

No Mercado dos Paises Nordicos o arranjo € um pouco diferente. Aproximadamente 40%
do consumo de energia elétrica é comercializado no mercado de dia seguinte (embora grande parte
com hedge por meio de contratos financeiros). O restante da energia é comercializado por contratos
bilaterais e outros arranjos*®.

Na Inglaterra e Pais de Gales, originalmente, havia o Pool, um mercado compulsério que
definia a ordem de mérito para o despacho e o preco do mercado atacadista. A cada dia, 0s
geradores davam seus lances até as 10h00 e recebiam suas ordens de despacho e 0s pregos para
cada meia hora do dia seguinte as 17h00. Os precos do mercado de curto prazo eram definidos
para cada meia hora do dia seguinte a partir da interseccdo entre as curvas de oferta agregadas e a
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demanda estimada para o dia seguinte. Toda energia era liquidada pelo pre¢o do mercado de curto
prazo. Adicionalmente ao Pool, que funcionava tanto como um mercado de curto prazo de
commodities como um mercado de diferencgas, a maior parte dos geradores e comercializadores
também assinavam contratos financeiros para periodos varidveis para mitigar o risco da
volatilidade de precos do mercado atacadista (aproximadamente 90% da energia comercializada
no Pool tinha contratos por tras)*.

Posteriormente o Pool foi substituido pelo New Electricity Trading Arrangements — NETA.
Sob 0 novo arranjo, a eletricidade passou a ser comercializada por meio de quatro mecanismos
voluntarios interdependentes. Contratos bilaterais cobririam o médio e longo prazo, enguanto
contratos padronizados a termo ofereceriam produtos para periodos de chegavam ha muitos anos
a frente. Haveria ainda um mercado bilateral de prazo bastante curto que operaria de 24 horas até
1 hora antes da entrega da eletricidade para que os agentes pudessem ajustar suas posi¢des
contratuais as suas posicdes fisicas projetadas. Fechados os arranjos bilaterais todas as partes
teriam que informar suas posi¢des contratuais finais ao operador do sistema. O operador entdo
aceitaria ofertas de lances para o balanceamento do sistema, ou seja, a diferenca entre as posic¢oes
contratadas e realizadas (medidas) a cada meia hora. O Pool, portanto, foi substituido por um
mercado de contratos bilaterais com um mecanismo de balanceamento das diferengas entre
posicOes contratuais e medidas.

SO para citar mais um exemplo, o mercado PJM Interconnection gerencia a maior area
centralmente despachada da América do Norte e opera 0 maior mercado atacadista competitivo do
mundo. Compreende os estados americanos de Delaware, Illinois, Indiana, Kentucky, Maryland,
Michigan, New Jersey, North Carolina, Ohio, Pennsylvania, Tennessee, Virginia, West Virginia e
o Distrito de Columbia. As regras de mercado da PJM tém sido centrais em Seu Sucesso €, em
particular, o fato de as regras estabelecerem um mercado baseado em lances de precos, com
restricdes de seguranca, com despacho econémico centralmente operado, precificacdo nodal e
ampla flexibilidade para os participantes do mercado firmarem contratos bilaterais, despachar sua
geracao e atender as proprias cargas®’.

Basicamente, o PJM opera uma série de mercados. No mercado de dia seguinte, 0s
participantes submetem curvas de oferta e de demanda. O PJM agrega as curvas de oferta e
demanda para cada localidade do sistema elétrico. A intersecdo entre as curvas agregadas define o
preco para cada localidade e cada hora do dia seguinte. Lances de ofertas mais baratas do que o
preco definido e demandas dispostas a pagar pelo menos este preco séo aceitas e estdo, portanto,
programadas. Como as medigdes fisicas serdo diferentes das posi¢cGes programadas no mercado
de dia seguinte, o0 PJM também opera um mercado de tempo real, por meio do qual utiliza a
demanda efetivamente medida e os lances do mercado de dia seguinte para definir os precos a
serem utilizados para valorar as diferencas entre a programacéo e a operacao em tempo real do
sistema. Para evitar a volatilidade de precos do mercado de curto prazo, os agentes tém plena
liberdade de assumir contratos bilaterais. Além dos mercados de energia, 0 PJM ainda opera um
mercado de servicos ancilares, por meio do qual contrata servicos como reservas operativas e
regulacdo de estabilidade do sistema. Por fim, hd mercado de capacidade para assegurar recursos
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de geracdo suficientes para garantir seguranca do abastecimento. Os mercados de capacidade serdo
abordados em maior detalhe a frente.

Enquanto contratacdo de longo prazo sozinha poderia ter evitado uma crise como a da
Califérnia, uma abordagem muito mais eficiente seria combinar contratacdo de longo prazo com
repasse dos precos do mercado de curto prazo para maior participacdo dos consumidores no
equilibrio do mercado®?, conforme abordado na préxima sec&o.

3.6 Participacdo da demanda

Pouca resposta do lado da demanda tem sido um dos pontos mais decepcionantes dos
processos de reestruturacdo ao redor do mundo. Razbes politicas e econémicas limitam a
capacidade de os consumidores participarem da maneira mais efetiva dos mercados, tornando-os
mais competitivos. Ha necessidade de aprimorar a infraestrutura e a qualidade da transmissdo da
informacdo para que haja resposta correta. Por outro lado, os formuladores de politicas publicas
precisam entender que os consumidores somente poderdo se beneficiar do processo de
reestruturacdo se a adaptacdo de seu consumo em resposta aos sinais de precgos Ihe trouxer custos
médios menores com eletricidade.

Embora tenha evoluido lentamente, desde a crise da Califérnia foi detectado que maior
participagdo da demanda é fundamental, sobretudo em momentos em que a maior parte da
capacidade instalada estd sendo utilizada para seu atendimento. Mercados competitivos nao
funcionam bem se a regulacdo isola os consumidores finais das variacfes de preco no mercado
atacadista. A exposicdo dos consumidores ao preco do mercado de curto prazo possibilita que
expressem suas preferéncias, que reajam a sinais de precos e ajuda a mitigar o poder de mercado
dos geradores. Na California, por um lado as distribuidoras eram proibidas de fazer contratos de
longo prazo (que reduziria sua exposi¢do as flutuacdes de precos do mercado atacadista) e por
outro eram impedidas de repassar as oscilagfes dos precos de mercado aos consumidores finais.
Sem sinal de preco e, consequentemente, sem reacao racional pelo lado da demanda, toda a solucéo
dependeria exclusivamente da oferta. Foi criada a condicdo perfeita para abuso de poder de
mercado pelos geradores.

Um exemplo em sentido oposto ajuda a entender a importancia da reacdo da demanda para
0 equilibrio do mercado numa situacdo de estresse do mercado.

Entre 2002-2003 o desenho do mercado de eletricidade Nérdico foi testado com um grande
choque de pregos, motivado por uma restricdo de oferta. Na segunda metade de 2002, a energia
afluente para os reservatorios das hidrelétricas dos paises nordicos foi de apenas 54% da média
dos 20 anos anteriores. Como resultado, o nivel dos reservatérios atingia recordes negativos no

51 Borenstein (2002)
52 Artigos que analisam essa crise: Amundsen e Bergman (2005); Amundsen, Bergman e Van der Fehr
(2006), Woo, Lloyd e Tiskler (2003) e Newbery (2005a).
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comeco do inverno (que naqueles paises é caracterizado por baixa afluéncia e elevada demanda
em razdo da carga térmica).

Prevendo condicdes de mercado mais severas, os geradores hidrelétricos restringiram o
suprimento e 0s precos comecaram a subir. A média de precos do mercado de curto prazo, em
janeiro de 2003, atingiu de duas a trés vezes o nivel usual. Os elevados precos atingiram 0s
consumidores finais que, em alguns casos, tiveram aumento na conta de energia de cinquenta por
cento ou mais. Havia muita especulacdo de que os elevados precos eram resultado de um abuso de
poder de mercado, de que as regras de mercado levaram a uma reducdo dos investimentos em
expansdo da geracdo e da transmissao, de que um racionamento em larga escala seria inevitavel e
de que seria inevitavel alguma intervencéo regulatoria.

Ao final, nenhuma intervencdo regulatéria foi imposta e ndo houve racionamento. A
demanda reagiu ao sinal de preco, os geradores térmicos produziram mais € 0 mercado se
balanceou. Ainda que os precos tenham permanecido elevados ao longo de 2003, as condicGes de
mercado gradualmente se normalizaram. A figura 3.3 mostra 0 comportamento do custo da energia
(j& descontado a tarifa fio e os tributos) na conta paga pelos consumidores da Noruega.
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Figura 3.3: Preco ao consumidor final da Noruega (excluindo a tarifa fio e os tributos).
Fonte: Amundsen e Bergman (2005).

A elevacéo dos pregos teve um relevante impacto sobre a demanda, possibilitando que o
mercado voltasse a operar normalmente. A figura a seguir mostra a evolug¢do do consumo, carga
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méaxima e capacidade instalada. Nota-se, claramente, que em 2002 e 2003 ndo houve adi¢do
relevante de oferta, mas o consumo e a demanda de ponta cairam de maneira significativa.
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Figura 3.4 — Evolucdo da capacidade instalada, consumo e demanda maxima.
Fonte: Amundsen e Bergman (2005).

A répida transmissédo do sinal de preco do mercado de curto prazo para o consumidor final
foi fundamental para o adequado funcionamento do mercado num momento de choque de preco
motivado por uma restricdo de disponibilidade (e ndo capacidade) em razdo de reservatérios
deplecionados. Claro que a essa caracteristica, somam-se outras fundamentais como: i) auséncia
de abuso de poder dominante no mercado; ii) pouca ou nenhuma restri¢cdo operativa; iii) mercado
bem estabelecido, com regras claras; iv) transparéncia absoluta de precos e quantidades
transacionadas no mercado, etc.

A importéncia da participacdo da demanda na melhoria do desempenho do setor elétrico
competitivo estd sendo medida em diversos experimentos empiricos. Esses experimentos,
tipicamente, instalam medidores eletrénicos numa amostra de consumidores e exigem que parte
deles passe a pagar por todas as variagoes de pre¢os do mercado de curto prazo enquanto os demais
continuam pagando suas tarifas pré-definidas de acordo com a hora do dia. Experimentos dessa
natureza foram realizados em diferentes jurisdicdes dos Estados Unidos e todos encontraram
resultados estatisticamente significativos e economicamente relevantes de que os consumidores
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finais podem alterar seu consumo de maneira relevante em resposta aos pregos do mercado.
Embora néo seja grande surpresa que precos maiores resultem em readaptagdo de consumo, outro
resultado fundamental dessas pesquisas € que a forma como o0s precos sdo sinalizados aos
consumidores alterar a magnitude de sua resposta®.

Reguladores e pequenos consumidores tém argumentado que responder a precos horarios
seria demasiadamente complexo e consumiria tempo demais para a maior parte dos consumidores
de pequeno porte. Os consumidores teriam que continuamente monitorar o preco da eletricidade
em cada hora do dia para decidir se faz sentido econdmico alterar seu consumo.

Em resposta a esse tipo de problema, métodos alternativos de cobranca vém sendo testados.
Critical Peak Pricing (CPP) busca reduzir o esforco empreendido pelos consumidores e
maximizar o resultado de sua reacdo a sinais de precos. Sob esse tipo de programa de tarifacdo
dindmica, os consumidores pagam suas contas normalmente, a partir de um prec¢o Unico ou blocos
de tarifacdo pré-definidos. No entanto, o comercializador € autorizado a declarar certo numero de
dias com picos de consumo criticos dentro de determinado intervalo de tempo. Tipicamente, o
aviso ¢é feito no dia anterior, por meio de mensagens no telefone celular ou por e-mail. Durante o
periodo de pico de um dia CPP o consumidor paga um preco substancialmente maior (por exemplo,
se usualmente o consumidor pagaria U$ 8 cents/kWh, no dia CPP pagaria algo como U$ 35
cents/lkWh). Sob o CPP o consumidor ndo precisa ficar monitorando os precos do mercado
atacadista. Em verdade, ele ndo precisa saber absolutamente nada sobre o mercado atacadista. Num
programa CPP testado na Califérnia, depois da crise de 2000, o resultado encontrado foi uma
reducdo de 13% no consumo de ponta dos consumidores sob CPP se comparado com o grupo de
controle que n&o foi submetido ao programa.

Na Europa também ha poucos resultados significativos de resposta da demanda, sobretudo
para pequenos consumidores residenciais, comerciais e industriais. Os programas ainda sao muito
focados em grandes consumidores industriais que respondem a sinais de pre¢os e também assinam
contratos de interrupcdo ou reducdo de seu fornecimento durante periodos criticos, mediante
compensacao financeira. No entanto, ha clara indicacdo de que a reacdo pelo lado da demanda
comeca a ganhar apoio politico no nivel dos paises a partir de programas de instalacdo de
medidores inteligentes e no nivel da unido europeia pela preocupacdo em manter o equilibrio entre
a oferta e a demanda encorajando os estados membros a fornecer informacéao aos consumidores a
respeito de tecnologias de eficiéncia energética, assim como aprimorar 0s sinais de precos € 0s
mecanismos de tarifacdo, além de feedbacks anuais sobre o consumo de energia elétrica. Os
programas de instalacdo de medidores inteligentes significam que, em breve, a Europa tera a
infraestrutura necessaria para maior resposta da demanda. Doze estados membros estdo atualmente
discutindo ou executando politicas para universalizacdo dos medidores inteligentes. Se
anteriormente se debatia a necessidade de investimentos, atualmente se discute como 0s
investimentos seréo feitos®.

A licdo aprendida com relacdo a participacdo da demanda, sobretudo dos menores
consumidores € que deve haver uma relacdo de compromisso entre o repasse de precos do mercado
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atacadista e a protecdo ao consumidor com relacdo a volatilidade de precos do mercado de curto
prazo. Esse hedge contra flutuagfes pode ser atingido a partir de exigéncias legais ou regulatorias
de um nivel minimo de cobertura da demanda a partir de contratos de longo prazo. Esses contratos
ndo sé trazem estabilidade para as contas mensais, como d&o incentivos a expansao da demanda e
limitam a possibilidade de abuso de poder de mercado pelos geradores. O nivel exato de cobertura
contratual € uma questéo aberta, mas paises mais dependentes de capacidade hidrelétrica deveriam
ter maior presenca desses contratos®®.

No entanto, cuidados devem ser tomados para que desenhos regulatérios que objetivem
proteger os consumidores ndo criem uma crise como a da California. Por exemplo, a possibilidade
de um consumidor migrar para um comercializador e, posteriormente, voltar a comprar energia da
distribuidora local por um preco pré-definido traz esse tipo de risco. A possibilidade de um
consumidor fazé-lo deixa o distribuidor com um enorme risco, sem hedge, contra 0s movimentos
de consumidores. Ou seja, vende por um preco fixo e sofre as oscilagbes do mercado de curto
prazo sem ter adquirido contratos para suportar a volta de consumidores.

A forma mais eficiente de alocar riscos seria tratar geradores e consumidores de forma
simétrica. Uma forma de fazé-lo seria definir o prego do mercado atacadista como tarifa padréo da
distribuidora local (para consumidores com medidor horario), ou seja, sem hedge. E exatamente
esse o risco enfrentado por um gerador. Se ndo firmar contratos de longo prazo iré receber pela
energia gerada o prego do mercado atacadista. Com o consumidor n&o deveria ser diferente e 0s
mecanismos regulatérios devem incentiva-lo a fazer contratos com comercializadores para que
limite seu risco. Essa seria a logica da reestruturacdo do setor elétrico, o0 mercado competitivo e o
gerenciamento descentralizado do risco trariam maior eficiéncia e beneficios aos consumidores.

Tratamento simétrico de carga e geragdo criaria incentivos para maior eficiéncia dos
mercados reestruturados do setor elétrico, com o seguinte ciclo virtuoso: 1) os consumidores finais
seriam incentivados a assinar contratos de longo prazo para ter protecdo contra a volatilidade de
precos do mercado atacadista. 2) os comercializadores entdo buscariam um hedge para se proteger
contra o fato de terem vendido contratos de longo prazo para os consumidores, garantindo-lhes
protecdo contra oscilacbes do mercado de curto prazo. 3) os comercializadores criariam uma
demanda por contratos de longo prazo a serem vendidos por geradores. Dessa forma, ao exigir que
ambos 0s geradores recebam e os consumidores paguem o0s precos do mercado de curto prazo
como default, cria fortes incentivos para que cada lado do mercado faca sua parte para gerenciar o
risco de prec¢os de curto prazo.

Definir como default os precos do mercado atacadista ndo implica grande volatilidade nas
contas mensais porque o consumidor € incentivado a fazer contratos com um comercializador. Por
exemplo, um consumidor contrataria com seu comercializador um perfil horario de consumo com
precos pré-definidos para o consumo em cada hora do dia. No entanto, certamente o consumo
realizado sera diferente do consumo contratado e o consumidor poderia liquidar sobras e comprar
deéficits pelos precos do mercado atacadista. Essa estrutura limitaria a volatilidade da conta mensal,
mas ainda daria sinais de pregos para 0s consumidores. Com precos elevados, o consumidor seria
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incentivado a reduzir seu consumo e vender sobras, enquanto cenario de pregos baixos levariam o
consumidor a consumidor mais do que seu plano base, dado que ndo haveria grande elevacédo de
sua conta.

Claro que essa solugdo depende da instalacdo de medidores horérios e infraestrutura de
comunicacgdo. Poucos paises tém medidores em quantidade suficiente para que toda a demanda
seja envolvida dessa forma. Cada pais deve adaptar a solugdo considerando suas particularidades
e estudos da relacdo entre custos e beneficios sdo necessarios. Por exemplo, em paises em que
dominam os geradores a partir de combustiveis fosseis, com flutuacdes de precos relevantes ao
longo do dia, 0os ganhos potenciais da instalacdo de medidores horarios séo maiores do que em
sistemas fortemente hidrelétricos, nos quais as variagcdes de precos sdo, sobretudo, sazonais. Os
beneficios potenciais também sdo maiores nos paises em que o consumo mensal € muito elevado
e onde o custo de méo de obra para fazer a manutencéo e leitura dos medidores convencionais sao
maiores. Em outras palavras, os paises em desenvolvimento tém beneficios potenciais menores do
que os paises desenvolvidos em universalizar a medicdo horaria.

Isso ndo quer dizer que reacdo da demanda ndo seja importante, mas somente que as
solugdes devem ser customizadas. A afirmagdo econdmica de que “ndo tem almogo gratis” se
molda com perfeigdo ao processo de reestruturacao do setor elétrico. O modelo de mercado podera
resultar em custos médios menores para 0s consumidores se 0s resultados da competicdo alterarem
0 comportamento dos participantes do mercado. Somente dando incentivos para uma operacao
mais eficiente para os geradores e sinais de precos adequados para 0 comportamento da demanda
pode o mercado resultar em custos médios menores para os consumidores®®.

3.7 Credibilidade do processo regulatorio

Regulacéo efetiva e adequada das redes de transmissdo e distribuicdo ndo ocorre por
acidente ou espontaneamente. Requer boas instituicdes regulatorias que sejam independentes, com
equipes altamente especializadas e capacitadas e que tenham acesso a informag6es sobre custos,
precos e qualidade do servico. Trata-se de questdo fundamental para o sucesso do processo de
reestruturagdo do setor elétrico. Atencdo inadequada foi dada em diversos paises, como Alemanha
e Nova Zelandia, que inicialmente apostaram na reestruturacdo sem um regulador especializado,
apostando em negociacao de precos e as limitagdes usuais da lei de competicdo. Na Nova Zeléandia,
por exemplo, a obrigacdo de valorar os ativos de distribuicéo foi alocada aos monopolistas, com
simples supervisdo por parte do governo. O resultado foi uma massiva transferéncia de riqueza
dos consumidores para os distribuidores. Essas experiéncias foram claramente fracassadas e
demonstram que o setor elétrico necessita, sem dividas, de um regulador especializado®’.
Atualmente, ambos os paises possuem reguladores especializados, com competéncias para definir
as tarifas de distribuigéo e transmissao.

A desverticalizacdo das atividades competitivas daquelas monopolisticas é requisito
necessario, mas ndo suficiente para o sucesso do processo de reestruturacdo. Deve ser
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complementada pela indispensavel introducdo da regulacdo por incentivos nos segmentos de
transmissao e distribuicdo de energia elétrica que deve prover sinais para eficiéncia dos gastos
operacionais, dos investimentos, da melhoria da qualidade do servigo prestado, da disponibilidade
das instalacGes e da expansdo das redes de modo a permitir livre acesso e competicdo entre 0s
demais agentes de mercado (geradores, comercializadores e consumidores). A boa regulacdo dos
monopolios naturais, portanto, deve garantir eficiéncia em gastos e investimentos, qualidade do
servico e livre acesso, requisitos imprescindiveis ao sucesso dos mercados reestruturados.

Por outro lado, a introducdo da competicdo nos segmentos de geracdo e comercializacdo
muda por completo o paradigma da atividade regulatéria. Se anteriormente a regulacdo se
preocupava em definir tarifas que refletissem os custos médios de gerar, transportar e
comercializar energia, agora o regulador se depara com o desafio de fazer a competicao funcionar.
Ganha representatividade o papel do regulador em definir protocolos de monitoramento e mitigar
abuso de poder de mercado, de fornecer informacdo completa para que os agentes do mercado
possam tomar decisGes eficientes e de punir agentes que se comportem de maneira nao
competitiva. Os tempos também sdo distintos e, a partir da introducdo da l6gica de mercados, o
regulador precisa atuar de forma precisa e rapida porque o dano potencial ao consumidor é
significativo.

Novamente, a crise da California nos traz ensinamentos com relagéo ao papel do regulador.
Primeiramente, a FERC demorou quase seis meses para agir, desde que se tornou claro que poder
de mercado substancial vinha sendo exercido no mercado Californiano. Depois, a intervencéo
regulatoria foi muito timida e mal concebida, elevando a frequéncia com que ocorria 0
abuso de poder de mercado. Por fim, desde o inicio, a FERC se recusou em implementar um
sistema de penalidade para violagdes das regras de mercado. As regras impostas determinavam
que as firmas devolvessem 0s recursos obtidos a partir de violagdes das regras, somente.
Claramente, essa abordagem ndo inibe praticas anti-competitivas dado que, no pior cenario, a firma
teria que devolver os recursos que ganhou ao violar as regras do mercado. A menos que o regulador
consiga detectar toda e qualquer anomalia, a estratégia maximizadora de lucro das firmas seria
violar as regras impostas.

Outro papel que cabe ao regulador nos setores elétricos reestruturados é o de conferir
transparéncia e informacéo a todos os agentes. A disponibilizacdo sistematica e rapida da maior
quantidade de informacdes sobre o desempenho do mercado traz credibilidade e legitimidade ao
processo. Os agentes precisam dessa informacdo para tomar decisfes eficientes que tornardo os
mercados mais competitivos. Os mercados que tém melhor desempenho, como Reino Unido,
Paises Nordicos, PJM e Texas asseguram que diversas informacdes sejam tornadas publicas,
rapidamente.

Especificamente, qualquer informagdo submetida ao coordenador do mercado de curto
prazo e ao operador do sistema, bem como a informacéo produzida por estas instituicdes devem
se tornar publicas. Informacéao sobre os lances de cada gerador e comercializador no leildo de dia
seguinte e de tempo real, assim como a geracdo efetiva de cada usina e a declaracdo de
indisponibilidade de cada gerador em cada ponto da rede, sdo todas informacdes de interesse
publico. Tambeém é fundamental que seja comparada e publicada a capacidade de transmissao
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prevista para o dia seguinte e a efetivamente disponibilizada, bem como os fluxos passantes nas
linhas de transmiss&o, previsto e realizado.

A ldgica por tras da disponibilizagdo das informacdes é que os mercados de dia seguinte e
de tempo real devem ser 0 mais transparente possivel para todos os participantes. Transparéncia
deve ser a regra e ndo a excecdo. Num mercado competitivo, todos os agentes de mercado devem
ter condicdes de reproduzir os resultados do mercado a partir das informacdes que Ihe foram
fornecidas. A disponibilizacdo da informacdo deve ser feita 0 mais rapido possivel, pois assim traz
uma série de beneficios. Primeiro, quanto antes for disponibilizada a informacéo, melhor uso os
agentes fardo para tomada de decisGes. Segundo, traz mais credibilidade e legitimidade ao
processo regulatorio, uma vez que as decisdes do regulador serdo fundamentadas em dados
publicos, permitindo a contestabilidade por todas as partes envolvidas. Terceiro, reduz a barreira
a novos entrantes, dado que mercados de curto prazo bem compreendidos e transparentes para um
grande nimero de potenciais e atuais participantes reduzem os custos para acessar informacoes
que fundamentardo os estudos necessarios para determinar a 0 momento de fazer investimentos
novos ou adicionais. Em adi¢do, medidas padronizadas de desempenho do mercado atacadista,
disponibilizadas em bases regulares, também reduzem as barreiras & entrada e torna os mercados
mais competitivos. Quarto, a imediata publicacdo de informag6es também favorece o processo de
definicdo e contratacdo de obras de transmisséo que irdo tornar o mercado mais competitivo.
Quinto, informacdes publicas permitem participacdo e monitoramento de diversas instituicbes que
irdo auxiliar o regulador em sua missdo de monitorar o desempenho do mercado®®.

Além da questdo da transparéncia, ha licbes com relacdo ao papel do regulador de
monitorar o mercado. O exemplo do Reino Unido mostra a importancia de ser conferida
competéncia ao regulador para monitorar e rapidamente agir em caso de abuso de poder de
mercado.

O mercado de eletricidade, o Pool, foi criado em 1999 por um grupo de geradores e
distribuidores que, em conjunto, eram os proprietarios da National Grid Company, que operava a
rede de transmisséo e do mercado atacadista. O papel do Pool foi codificado no Pooling and
Settlement Agreement (PSA) assinado por todos os membros e previa o procedimento para
alteracdo de suas regras. O Pool era gerenciado por seus membros e havia pouco monitoramento
pelo regulador ou qualquer outra entidade independente.

Quando uma falha de mercado era identificada, criava-se um subcomité para formular uma
mudanga na regra e resolver o problema. Esta solugdo entdo seria votada pelo Pool Executive
Commitee (PEC) orginalmente formado por cinco geradores e cinco comercializadores. No
entanto, dado que as participantes do mercado tinham pesos diferentes nas votagcdes com base em
seu porte, era possivel que os maiores bloqueassem mudangas de regras desfavoraveis a seus
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interesses financeiros. Somente em caso de derrota na votacdo do PEC poderia ser notificado o
regulador, tornando o processo bastante moroso.

Em verdade, uma série de questdes foram consideradas demasiadamente controversas para
serem resolvidas no inicio do processo de reestruturagdo e foram deixadas para serem
posteriormente resolvidas pelo Pool. No entanto, 0 Pool se mostrou pouco preocupado em resolver
essas questdes porque havia ganhadores e perdedores e 0s ganhadores ndo queriam que as regras
mudassem. O regulador tinha pouca ou nenhuma autoridade para rever regras falhas antes que
grande dano fosse causado ao consumidor. Também n&o tinha competéncia para a definicdo de
regras prospectivas que limitassem o abuso de poder de mercado.

Como evidéncia dessa limitacdo, eram notorios no Reino Unido os problemas de
concentracdo de mercado de geracdo e da necessidade de diversificacdo. No entanto, a limitacao
do poder de mercado da National Power e PowerGen s6 ocorreu depois grande pressao politica
motivada por anos de abuso de poder de mercado em prejuizo do consumidor. Outro exemplo foi
0 uso de pagamento por capacidade para elevar os precos de mercado. Embora denunciados e
conhecidos, o regulador ndo tinha autoridade suficiente para evita-los. Alguns estudos avaliam a
dificuldade de se alterar regras e ter um monitoramento eficiente do mercado como produto da mal
desenhada governanca do Pool®.

Apesar de ineficientes, as regras de mercado continuaram vigentes até que o Pool foi
substituido pelo New Trading Arrangements (NETA). Diversas regras de mercado foram alteradas
pelo NETA mas a parte fundamental da reforma foi fortalecer a governanca do mercado de energia
elétrica. O NETA exigia que todos os participantes assinassem uma nova licenga que dava ao
regulador, 0o OFGEM, a responsabilidade de monitorar o mercado e intervir para corrigir falhas de
mercado. Especificamente, o processo de mudanca de regras em resposta a falhas de mercado foi
significativamente melhorado. Tanto a flexibilidade das regras quanto a competéncia de o
regulador fazer as mudancas necessarias para o bom funcionamento do mercado sdo componentes
importantes do aparente sucesso do NETA.

Ter a competéncia para intervir € parte da solucdo. A outra parte diz respeito a capacidade
de o regulador compreender a falha, avaliar custos e beneficios da intervencao e intervir somente
guanto estritamente necessario. Isso porque outro atributo fundamental da regulacdo é a
estabilidade de regras e o regulador deve evitar corrigir um problema criando outros. Uma forma
de reduzir custos das intervencgdes regulatérias seria fazer com que o processo de monitoramento
forneca medidas objetivas e precisas sobre o desempenho do mercado de modo que fique claro e
transparente para todos os agentes as raz6es e 0s momentos em que € necessaria uma intervengédo
do regulador. A previsibilidade é indispensavel para a competi¢cdo no mercado e 0s investimentos
em expansao.

Nos Estados Unidos, atualmente, a FERC exige que todos os operadores independentes
mantenham equipes exclusivas de monitoramento do mercado e compilem e reportem, no minimo
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em bases anuais, uma série de indicadores padronizados do desempenho de mercado que possam
ser comparados com outros mercados e ao longo do tempo. Esses indicadores foram desenhados
para prover ao regulador a informacdo necesséria detectar falhas de mercado antes que imputem
perda significativa a eficiéncia do mercado. Adicionalmente, todas as equipes de monitoramento
sdo requeridas a preencher um relatério anual da FERC sobre o estado do mercado, por meio do
qual ¢é avaliado o desempenho do mercado competitivo.

A alocacdo da competéncia de monitorar no 6rgédo regulador também responde a criticas
comumente feitas ao processo de reestruturacdo. Para que haja credibilidade do processo, é
fundamental que os agentes percebam que o processo de monitoramento ndo esta alocado somente
ao operador do sistema, ao operador do mercado ou sujeito a interferéncia politica. Um regulador
preparado e independente seria a resposta para esse tipo de questionamento, tomando as decisfes
que evitem abuso de poder de mercado.

Outra competéncia a ser atribuida ao regulador seria a de definir penalidades. Qualquer
mecanismo de penalizacdo imposto pelo regulador deve imputar ao agente infrator dano suficiente
para que o valor esperado das multas a serem pagas por violar as regras de mercado exceda o valor
esperado do beneficio decorrente das violagfes. Esta restricdo implica que a firma considerara
como estratégia maximizadora de lucro obedecer as regras do mercado.

Por fim, diversos paises possuem um processo regulatério no qual os reguladores ainda
carecem de credibilidade e de conhecimento para monitorar mercados de eletricidade
competitivos. Uma forma de trazer padrdes internacionais e de elevar a credibilidade e a expertise
da agéncia reguladora seria estabelecer um comité consultivo independente por um periodo, por
exemplo, de cinco anos. Esse comité seria composto por trés ou quatro experts internacionais em
desenho de mercados de eletricidade, monitoramento e regulaco®’.

A primeira atribuicdo do comité seria definir quais, quando e como as informacGes
deveriam ser tornadas publicas. Também seria sua competéncia avaliar e publicar relatérios sobre
0 desempenho do mercado a partir de métricas e indicadores mundialmente aceitos, fazendo
recomendacdes ao regulador sobre formas de impedir abuso de poder de mercado e de tornar o
mercado mais eficiente. O funcionamento do comité seria temporario e utilizado para capacitar o
regulador a partir de experiéncias bem e malsucedidas em outros paises do mundo.

Ha diversas formas pelas quais esse comité independente elevaria a credibilidade e
efetividade do processo regulatério. Primeiro, diminui o questionamento do governo ou dos
agentes, por meio de processos judiciais, quando o regulador toma suas decisdes a partir de
opinides desse comité, desde que devidamente fundamentadas em analises e precedentes
internacionais. Depois, o comité apontaria falhas no desenho de mercado que o regulador néo tenha
identificado ou tenha sido pressionado pelo governo para ndo corrigir. Com o apoio do comité
haveria menor margem para pressdo politica sobre o regulador. Além disso, 0 comité estaria
totalmente a disposicdo do regulador, aumentando a transferéncia de conhecimento em
monitoramento de mercado e acdes regulatdrias a partir de padrdes internacionais. Como o comité
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ndo teria competéncia para tomar decisdes seria um férum neutro para avaliar e propor solucdes
para questdes controversas entre os agentes.

3.8 Compromisso Politico

Parece claro da experiéncia vivenciada em diversos paises que nenhum programa de
reestruturacdo fez tudo certo desde o inicio e nunca mais precisou ser aperfeicoado. As reformas
originais usualmente sdo seguidas de ajustes, alguns de maior e outros de menor intensidade, que
buscam dar respostas a problemas de desempenho do mercado competitivo, detectados a partir do
monitoramento dos mercados, e de melhores praticas testadas com éxito em outros paises.

Ocorreram diversos problemas nos processos de reestruturacdo do setor elétrico, nao
antecipados pelos formuladores de politicas publicas, que exigiram ajustes do desenho original do
mercado. Em alguns casos (como, Reino Unido, Texas, Nova Zelandia, Australia e Alberta) os
ajustes foram consistentes com a continuidade e aprimoramento da deciséo Politica por mercados
competitivos. No entanto, em outros casos as reacdes ndo foram consistentes (Califérnia, Ontario,
Coréia do Sul, Tailandia e Brasil)®?, sendo revertida ou interrompida a agenda da reestruturagio
por falta de suporte politico.

Para que o processo de reestruturacao tenha chance de ser bem-sucedido, é necessario que
haja robusto suporte politico. A reestruturacdo precisa ser amplamente discutida com a sociedade
e sua classe politica e s6 deve ser implementada quando houver convicgdo de que politicas pré-
competicdo serdo apoiadas e suportadas pela populacéo e pelos formuladores de politicas pablicas.
Com esse quadro, € mais provavel que as regras sejam ajustadas e adaptadas a partir da
identificacdo dos problemas e de forma consistente com a fundamentacéo original do processo de
reestruturacdo: privatizacdo, desagregacao dos diversos segmentos do setor e a introducdo da
competicdo onde ndo existir monopdlio natural. Com tal quadro politico aumenta a probabilidade
de as regras ndo serem ajustadas a cada episédio de elevacdo dos precos do mercado, trazendo
instabilidade regulatdria. Importante que os formuladores de politicas publicas tenham clareza de
que ndo ha mercados perfeitos e que as intervencbes geralmente trazem mais danos do que
beneficios.

Se 0 processo de reestruturacao for implementado de maneira agcodada, sem discussao com
todos os geradores, comercializadores, transmissores, distribuidores, consumidores, financiadores
dos projetos, operador do sistema, operador do mercado, agéncia reguladora e classe politica, é
provavel que o processo ocorra com fraco suporte politico e erros de desenho de mercado. Nesse
caso, na primeira elevacdo de precos, é provavel que a classe politica busque uma agenda
oportunista de criticar os mercados e impor altera¢cdes no projeto original, minando a agenda pro-
competicdo e a credibilidade do processo. Se 0 compromisso com a competi¢do nao for forte desde
0 comeco, é provavel que as reformas sejam timidas e tenham praticamente nenhum efeito com
relacdo ao quadro original. Japdo, varios paises da Unido Europeia e diversos estados norte-
americanos sdo os principais exemplos®.

62 Joskow (2008)
63 Joskow (2008)
62



Ha diversas formas de fazer o processo de reestruturacdo com maior apoio politico, mas
todas devem seguir 0s seguintes passos. Primeiro, é necessario que haja apoio dos agentes do setor
elétrico que precisam participar do processo de discussdo do modelo. Segundo, o processo deve
ser implementado o mais proximo possivel do “modelo livro texto” apresentado no Capitulo
anterior. Caso contrario, aumenta muito a probabilidade de falhas de mercado que irdo minar o
suporte politico do processo de reestruturacdo. Terceiro, deve-se fazer a reestruturacdo de forma
paulatina, ou seja, estender a competicdo para 0 varejo somente quando se tem um mercado
atacadista competitivo e bem-sucedido®*. Por fim, deve haver um processo robusto de transi¢io do
modelo anteriormente vigente que estabeleca uma relagdo de compromisso entre o respeito aos
contratos firmados e as premissas de mercados competitivos. Sem suporte politico e,
consequentemente, legitimidade para o processo de reforma, melhor nem comecar.

3.9 Competicao no varejo para consumidores de pequeno porte

A abertura a competicdo no fornecimento de eletricidade no varejo traz a oportunidade de
escolha aos pequenos consumidores residenciais e comerciais. A medida, inicialmente testada na
Noruega, depois na Inglaterra e Pais de Gales, foi aplicada em todos os paises da Unido Europeia,
em alguns estados norte-americanos, na Australia e Nova Zelandia. Trata-se de uma das principais
caracteristicas dos processos de reestruturacgao.

A retirada de controle de precos e outras restricdes regulatorias permite que 0s pregos sejam
definidos a partir dos mercados de eletricidade. A introducdo da competicdo tende a aumentar a
possibilidade de escolha dos consumidores, reduzir as barreiras a entrada, estimular a competicéo
na geracao, incentivar a inovacdo e reduzir precos. No entanto, a situacdo atual dos mercados
varejistas revela que os resultados esperados nem sempre se materializaram. Até o momento, a
proporcdo de consumidores ativos (que trocam de fornecedor em resposta a sinais de precos) é
bastante limitada em muitos paises, novos entrantes experimentaram dificuldades de competir
contra os incumbentes e pouca inovagao foi introduzida.

A questdo fundamental a ser respondida € a seguinte: os beneficios decorrentes da
competicdo total no varejo compensam os custos associados a sua implementacdo? Infelizmente,
ndo ha avaliacbes empiricas rigorosas e isentas de fortes visbes ideoldgicas. Por exemplo,
simplesmente olhar a quantidades de consumidores que trocaram de fornecedor ndo é muito
informativo com relacdo as consequéncias da competicdo no varejo para o bem-estar do
consumidor®,

E relativamente bem aceito que a competicdo ¢ um bom negdcio a ser oferecido para
grandes consumidores, nos quais os custos de transagdo sdo menores, ha mais possibilidades de
produtos de gestéo de risco e da demanda e pode-se considerar que esses consumidores realmente
se preocupam com o tamanho de sua conta mensal a ponto de tomar decisdes bem informadas e
racionais. A liberdade de grandes consumidores adquirirem sua energia como melhor lhe convier
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também confere maior dinamismo ao mercado atacadista, se comparado ao modelo em que
somente as distribuidoras sdo compradoras no mercado. Grandes consumidores industriais tendem
a gerir seu risco melhor do que os reguladores e, portanto, dar-lhes oportunidade de escolha traz
beneficios a eficiéncia do mercado.

Por que os beneficios para grandes e pequenos consumidores ndo sao 0s mesmos? Primeiro,
porque existe atualmente uma limitacdo fisica. Usualmente os grandes consumidores possuem
medidores horarios enquanto os pequenos consumidores tém medidores convencionais que s
medem energia consumida de forma acumulada e ndo tém tecnologia de comunicacdes. Essa
limitacao fisica impede que os consumidores de pequeno porte possam acessar ganhos decorrentes
da alteracdo de seu perfil de consumo ao longo do dia. Boa parte dos ganhos auferidos pelos
grandes consumidores industriais se deve, exatamente, a modulacdo de seu perfil de consumo em
resposta a precificacdo em tempo real, ou seja, deslocar consumo das horas do dia em que a energia
€ mais cara para as horas do dia em que a energia é mais barata.

Ainda que fosse superada a questdo tecnoldgica, hd outras razdes. Enquanto grandes
consumidores industriais tém dispéndios com eletricidade que justificam a contratacao de equipes
preparadas para acessar toda a informacéo disponivel e tomar decisfes que oferecam boa relacdo
entre estabilidade e preco, para 0os pequenos consumidores 0 ganho potencial muitas vezes nédo
justifica o esforco necessario para avaliar condi¢bes de mercado, obter informagdo e tomar
decisdes racionais. O tamanho da conta mensal também importa para que o consumidor tome esse
tipo de decisdo e ainda € uma questdo aberta se somente esforcos no sentido de facilitar a
informacdo, a comparabilidade e o processo de escolha do pequeno consumidor serdo suficientes
para que haja escolhas racionais.

Depois, a experiéncia tem demonstrado que ha custos de transacéo representativos e as
margens dos comercializadores precisam ser muito elevadas para compensar atender um
consumidor de pequeno porte. O comercializador tem custos com cobranca, servico de
atendimento comercial, gestdo de inadimpléncia, propaganda, etc. e, ao agregar consumidores de
pequeno porte, estes custos crescem de maneira ndo proporcional. Assim, os comercializadores s6
se interessardo por oferecer servico aos consumidores de pequeno porte se a tarifa regulada que
estes consumidores podem optar for substancialmente maior do que os precos medios do mercado
atacadista.

Por essas razdes, todos os paises, estados e provincias que reestruturaram seus setores
elétricos permitiram, desde o inicio, que os grandes consumidores adquirissem sua energia de
forma competitiva. Em diversos paises essa possibilidade continua restrita aos grandes
consumidores, enquanto os de menor porte permanecem consumidores cativos das distribuidoras
locais. Em outros, a possibilidade de adquirir energia de maneira competitiva foi paulatinamente
estendida a consumidores de menor porte. Por fim, em alguns casos (como 0s estados americanos
que reestruturaram seus setores elétricos) desde o inicio todos os consumidores foram autorizados
a adquirir energia de maneira competitiva. O fato de o consumidor ter o direito de escolha ndo
implica que efetivamente faz uso de seu direito e que haja competicdo estabelecida que possa
beneficia-lo.
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Ainda é uma questdo inconclusa, portanto, se pequenos consumidores residenciais e
comerciais terdo muitos beneficios, se tiverem algum, decorrentes da competicdo no varejo se
comparado com o regime anterior por meio do qual a distribuidora local também era responsavel
por adquirir energia para seu atendimento por meio de um portfélio de contratos firmados nos
mercados atacadistas, assegurado o repasse desses custos com compra de energia para suas tarifas.
Ha& pouca evidéncia de que os processos de reestruturacdo venham agregando valor em servicos
prestados a consumidores desta natureza, a ndo ser mais opcdes de faturamento e de contratos que
definem precos para horizontes variados de tempo®®.

Algumas experiéncias internacionais ajudam a aclarar a discussdo. Vejamos o caso do
Reino Unido, que permitiu que todos os seus consumidores adquirissem energia de maneira
competitiva e é considerado um dos casos de sucesso na competicdo no varejo, por ter uma das
maiores taxas de migracdo de consumidores da distribuidora incumbente para outro
comercializador®’.

Uma vez que o produto eletricidade é um bem bastante homogéneo, pode-se assumir que
diferengas significativas da qualidade do produto ou na forma de vendé-lo néo séo suficientes para
explicar grandes diferencas de precos. Logo, com a introducdo da competicdo e conferida aos
consumidores a liberdade de trocar seu comercializador, esperava-se convergéncia de precos. No
entanto, 0 que tem se notado no Reino Unido é que existem dois tipos de consumidores, 0s ativos
e os inativos. Os ativos respondem a sinais de precos, buscam informagdo e trocam o seu
comercializador em busca de uma relagdo melhor de preco e qualidade. Por outro lado, os
consumidores inativos permanecem fiéis ao incumbente, ndo respondem a sinais de pregos e tém
pouco acesso a informagé&o.

Essa segmentacdo do mercado permite ao incumbente discriminar precos, cobrando valores
maiores dos consumidores inativos de sua antiga area de atuacdo. Esta particularidade tem
resultado em uma diferenca nao desprezivel de precos entre os seguimentos de consumidores. Para
se ter uma ideia da dimensdo do problema, o regulador do setor energético do Reino Unido, o
OFGEM, detectou o problema em seu State of The Market Assessment, de 2014 e reportou o
problema para autoridade de competicdo, a Competition and Markets Autorithy (CMA). Em julho
de 2015 a CMA publicou seus achados iniciais sobre o caso que incluem:

= Pouca resposta dos consumidores residenciais bem como das pequenas e médias
empresas em razao de sua limitada consciéncia e interesse na possibilidade de trocar de
fornecedor bem como barreiras para acessar e avaliar informacgdes. Essas
caracteristicas deram aos incumbentes uma posicdo de exercer poder de mercado
unilateral com relagéo a sua base de clientes inativos®®,

Além da capacidade e do interesse de o consumidor tomar decisdes nos mercados
varejistas, outra questdo superestimada nos paises que decidiram pela competicéo total no varejo
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foi a natureza do processo de inovagdo. A inovagdo na comercializagdo no varejo € altamente
dependente do paradigma tecnoldgico do setor elétrico. No longo prazo, quando este paradigma
tecnoldgico evoluir para maior integracdo de geracao distribuida, associada com uma rede que se
baseia em informagé&o e tecnologias de comunicagdo, com certeza as oportunidades para inovagoes
na comercializagcdo vao se expandir consideravelmente (diferenciando o produto eletricidade,
gestdo ativa da demanda, servi¢os associados, etc.) Por hora, a limitacdo tecnologia de
consumidores de pequeno porte limita fortemente a inovacdo em produtos a serem
comercializados.

N&o existe, portanto, elementos suficientes para assegurar que a competicao no varejo para
pequenos consumidores residenciais e comerciais deva fazer parte do processo de reestruturacéo.
Caso a escolha dos formuladores de Politicas Publicas seja por estender a todos 0os consumidores
o direito de escolha, mesmo sabendo que 0s precos podem subir no curto prazo em funcdo de
maiores custos de transacdo, custos de troca e poder de mercado, os exemplos do Texas, paises
nordicos e Reino Unido seriam o0s casos mais bem-sucedidos em estimular compra no varejo e um
setor varejista viavel e minimamente competitivo. Caso contrario, entdo o regulador deve adotar
um regime em que os distribuidores comprem energia de uma forma competitiva, como foi feito
pelo estado de New Jersey e pelo préprio Brasil, que promovem leildes publicos para compra de
energia elétrica para os consumidores cativos das distribuidoras locais®®.

3.10 Investimentos adequados em expansao e seguranc¢a do abastecimento

Outra questdo bastante controversa e ainda ndo pacificada na academia ou entre 0s
formuladores de politicas publicas e reguladores diz respeito a capacidade de os mercados
reestruturados de energia elétrica sinalizarem de maneira adequada para a expanséo da oferta e
adequacao de reservas de capacidade que garantiriam a seguranca do abastecimento de energia
elétrica no lugar certo e na hora certa. H& correntes que defendem que os mercados s6 devem
transacionar energia (energy only) e esse mercado daria os sinais de precos adequados para atender
as necessidades de expansdo da oferta, com reservas suficientes para assegurar a seguranca do
abastecimento. Outra corrente defende que as particularidades do produto energia elétrica, bem
como outras falhas dos mercados de energia elétrica justificam maior intervencédo regulatoria e a
introducdo de mecanismos adicionais de receitas para os geradores, como 0s mercados de
capacidade.

Sob o modelo anterior aos processos de reestruturacdo, baseado em regulacdo de
monopolios verticalmente integrados, os precos eram regulados e muito estaveis. Em regimes bem
gerenciados e, sobretudo com regulacdo pelo custo do servico, os precos eram definidos para cobrir
0S custos totais e, consequentemente, a empresa tinha recursos garantidos para financiar seus
investimentos. A onda de reestruturagdo do setor elétrico mudou completamente esse paradigma
e a regulacdo de precos foi substituida pela visdo de que os precos da energia elétrica deveriam ser
definidos por mercados competitivos. Por consequéncia, os investimentos em geracao ndo seriam
mais planejados, e sim decididos pelos participantes do mercado a partir do valor esperado da
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energia nos mercados, ou seja, dos sinais de precos. O fundamento para a liberalizagdo foi que os
mercados gerariam incentivos melhores do que a regulagéo.

As evidéncias ddo suporte a tese e, pelo menos onde os mercados foram razoavelmente
bem desenhados, houve crescimento da produtividade do trabalho, reducéo de custos operacionais
e usinas operando de forma mais eficiente. No entanto, ainda ndo ha experiéncia suficiente para
avaliar os resultados de longo prazo dos processos de reestruturacdo. O ponto central é se 0s
mercados liberalizados podem entregar, de maneira sustentavel, resultados competitivos, ou seja,
se havera investimento suficiente e na hora correta em nova capacidade de geracao, construida
pelo menor custo possivel e entregando energia a pregos competitivos’°.

Teoricamente mercados que sé comercializam energia (energy only) com precos de curto
prazo que reflitam livremente situacdes de escassez podem gerar receita suficiente para permitir
que os geradores recuperem seus custos fixos. Assim, a preocupacdo com a adequacgdo da
capacidade de geracdo seria atendida por mercados bem desenhados de energia elétrica, sem
necessidade de mecanismos adicionais. No entanto, o papel crucial da eletricidade na economia e
as ramificacbes politicas geradas pela falta de eletricidade, bem como a alta de precos em
momentos de escassez fez com que muitos reguladores ao redor do mundo tomassem medidas
complementares aos mercados de energia elétrica, para garantir adequacdo da capacidade de
geracao.

Na maior parte dos casos, a preocupagdo foi levantada por formuladores de politicas
publicas que observaram que a demanda por eletricidade crescia, as margens de reserva do sistema
encolhiam e os pregos do mercado atacadista se elevavam, sem a contrapartida de novos
investimentos em geracdo que seriam necessarios para balancear oferta e demanda considerando
uma reserva de seguranca. Muitos economista e entusiastas do mercado, por outro lado,
menosprezavam essas preocupacdes, dizendo que eram conclusfes equivocadas de politicos
nervosos e engenheiros eletricistas que ndo entendiam o funcionamento dos mercados ou que ainda
ndo tinham feito uma transicdo intelectual para um novo mundo em que os mercados de
eletricidade foram reestruturados’®. As duas correntes de pensamento serdo abordadas nas
subsecdes seguintes.

O fato é que existem evidéncias dos Estados Unidos e outros paises de que os mercados
atacadistas de energia elétrica e reserva operativa ndo geram 0s incentivos necessarios para
estimular uma quantidade apropriada de capacidade instalada e nem uma matriz energética
compativel com os requisitos de seguranca da operacéo do sistema’?.

Porque seria tdo complicado que o mercado de eletricidade se comportasse como tantos
outros mercados em que 0s precos sdo suficientes para adequar oferta e demanda bem como
sinalizar maiores ou menores investimentos em producdo? A energia elétrica € um produto com
caracteristicas bastante raras: a) grandes varia¢es da demanda ao longo do ano; b) impossibilidade
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de armazenamento economicamente viavel; c) a oferta e a demanda devem ser continuamente
equilibradas a cada instante e em cada ponto da rede para respeitar restri¢des fisicas de tensao,
frequéncia e estabilidade; d) ndo ha como restringir ou controlar o fluxo de energia elétrica enviado
para a maior parte dos consumidores; e) uso limitado de precificagdo em tempo real para 0s
consumidores finais; f) mesmo sob a melhor das circunstancias (se houvesse precificacdo em
tempo real de todos os consumidores e reservas operativas) mecanismos que nao dependem de
precos (como blackouts) serdo, por vezes, necessarios.

Essas caracteristicas trazem consequéncias praticas. Primeiro, grande parte da capacidade
instalada é utilizada por reduzidos periodos de tempo para atender a demanda de pico (esta
demanda é bastante imprevisivel e, portanto, a quantidade de horas que a capacidade de ponta gera
ao longo do ano é incerta). Segundo, a oferta (mais a reserva de capacidade) deve ser posicionada
em cada ponto da rede, dado que o balanceamento deve ser feito instantaneamente e as capacidades
de transmissdo sdo limitadas. Finalmente, pouca reacdo da demanda, combinada com a
impossibilidade de limitar o fluxo para a maior parte dos consumidores, além de criar a
possibilidade de o sistema entrar em colapso, limitam a possibilidade de mecanismos de mercado,
por si sO, definirem o nivel eficiente de seguranca do sistema.

Se hé tantos problemas, porque nao foram antevistos e tratados desde o inicio do processo
de reestruturagdo do setor elétrico? Em primeiro lugar, a maior parte dos processos de
reestruturacdo ocorreu num momento em que havia excesso de capacidade instalada e, portanto,
restricdo com relacéo a oferta ou a seguranga do sistema ndo estavam no nucleo das discussdes.
Segundo, o ambiente para financiamento de novos projetos de geracdo deteriorou e, atualmente, é
diferente do contexto em que os programas de reforma foram desenvolvidos. Ocorreram
problemas com usinas Merchant nos Estados Unidos, Europa, Asia e América Latina e 0s
financiadores se tornaram mais cautelosos, questionando a seguranca oferecida pelos mercados
atacadistas para novos investimentos em geracdo nesta modalidade. Por fim, a expectativa inicial
de continuidade dos investimentos foi paulatinamente sendo frustrada quando a demanda cresceu,
plantas antigas foram retiradas, os precos do mercado atacadista subiram, com pouca reagcdo no
sentido de construir capacidade adicional.

Em razdo da controvérsia, muita pesquisa foi empreendida para compreender a razao pela
qual os mercados de eletricidade ndo garantiam receitas necessarias para 0s investimentos
adequados em nova capacidade. A explicacdo mais aceita é o que ficou conhecido como o
problema do dinheiro perdido (missing money problem), ou seja, os precos dos mercados nio
sobem para patamares suficientemente grandes para estimular novos investimentos. De outra
forma, as receitas obtidas no mercado, que excedem os custos de operacdo e manutencao, nao sdo
suficientes para cobrir os custos de capital decorrentes dos investimentos necessarios em nova
capacidade de geracao.

Diversas razdes foram apontadas para justificar o problema do dinheiro perdido, sendo a
principal o fato de os pre¢os do mercado spot ndo subirem a niveis altos o suficiente, nos momentos
de escassez, de modo a cobrir os custos fixos das usinas. Como esse truncamento dos pre¢os no
mercado spot é refletido nos pregcos dos contratos de longo prazo (que refletem os valores
esperados do mercado de curto prazo mais um spread de risco), 0s contratos também estariam
sendo definidos por precgos abaixo do nivel eficiente. As causas desse comportamento dos precos
seriam imperfei¢6es no desenho do mercado atacadista; restrigdes regulatorias como a imposicao

3 Cramtom e Stoft (2006)
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de precos maximos e protocolos de restricdo de abuso de poder de mercado equivocados; acdes
tomadas pelos operadores de sistema em momentos de restricdo de oferta que tendem a reduzir 0s
precos abaixo do nivel competitivo (como reduzir a tensdo)’*, além da possibilidade de os governos
e reguladores adotarem comportamentos oportunistas, interferindo nos pre¢os do mercado de curto
prazo em momentos criticos, que sdo exatamente 0s momentos em que os geradores precisam ter
receitas maiores para cobrir seus custos fixos (esse problema é potencializado com a
predominancia de empresas estatais). Atualmente, & bem aceito que o problema do comportamento
oportunista, seja pelo governo ou suas empresas estatais, pode levar a um problema de sub-
investimento.

Além da questdo do dinheiro perdido, outros argumentos foram trazidos para justificar a
falta de investimentos, como a elevada volatilidade dos precos nos mercados atacadistas e a
consequente dificuldade de financiar novos projetos de geracdo (esse problema seria
potencializado com a entrada de mais energia renovavel intermitente para atender as metas de
reducdo de carbono).

A partir da definicdo do problema, varias propostas foram feitas para enfrentar a questéo
de estimular investimentos em nova capacidade de geracdo para balancear oferta e demanda de
maneira eficiente, consistente com os critérios de seguranca do sistema. Sob o ponto de vista do
desempenho dos mercados, as medidas incluem: elevar os pregos maximos definidos pelos
reguladores; trabalhar na resposta da demanda; elevar a quantidade de produtos de reserva
operativa vendidos nos mercados de curto prazo; rever e ajustar as regras e protocolos de seguranca
do sistema. Sob o ponto de vista de obrigacdes de capacidade, o desafio seria implementar
mercados de capacidade bem desenhados.

Atualmente, todos os estados americanos que reestruturaram seu setor elétrico, a exce¢do
do Texas, adotam algum mecanismo de reserva de capacidade. Pennsylvania, New Jersey e
Maryland (PJM), New York Independent System Operator (NYISO), Independent System Operator
in New England (ISO-NE), Midwest Independent System Operator (MISO) e California
Independent System Operator (CAISO) tém algum tipo de mercado de capacidade. Um dos mais
bem-sucedidos dos Estados Unidos € o da PJIM. O Reliability Princing Model (RPM) utilizado
neste mercado resultou em adicdo de novos geradores; na retencdo dos antigos e na adicéo de
recursos pelo lado da demanda. A flexibilidade do desenho do mercado permitiu que o mercado
da PJM se adaptasse com sucesso as novas regulacdes ambientais, para niveis sem precedentes de
recursos pelo lado da demanda, pra quantidades crescentes de recursos renovaveis, para mudancas
significativas nos precos relativos do gas natural e carvao, e na retirada de geracgdo resultante da
confluéncia desses fatores. A qualidade essencial do mercado de capacidade da PJM ¢é sua forte
integracdo com o mercado de energia e servicos ancilares. O nivel de ofertas no mercado de
capacidade bem como o formato e a localizacao da curva de demanda sdo uma funcéo do custo da
capacidade, liquido das receitas estimadas que os geradores obterdo nos mercados de energia e
servigos ancilares. Se as receitas com energia e servigos ancilares caem, entdo o preco da
capacidade sobe, tudo o0 mais constante, e vice-versa. Essa integracdo é que torna o mercado de
capacidade da PJM bastante flexivel.

O RPM oferece aos comercializadores uma forma de adquirir capacidade compativel com
a projecdo da demanda de seus consumidores, além de permitir que 0s geradores recuperem uma
parte de seus custos fixos. Também fornece incentivos econémicos para atrair investimentos em

4 Joskow (2006a)
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recursos de oferta e de demanda, novos ou existentes, necessarios para preservar a seguranca do
sistema elétrico. O RPM foi implantado em 2007 e é baseado num leildo com trés anos de
antecedéncia do ano da entrega da capacidade, no qual a capacidade é contratada com base em
lances de oferta (que incluem recursos de reducdo de demanda) e uma curva de demanda
negativamente inclinada. Esta curva define a quantidade de capacidade que o PJM requer que 0s
comercializadores adquiram. A interseccdo entre a curva de oferta agregada e a curva de demanda
define o preco da capacidade em cada ponto do sistema elétrico. Os comercializadores também
podem utilizar geracdo prépria para garantir sua capacidade, bem como contratos bilaterais. O
restante tem que ser contratado no mercado de capacidade. Apos o leildo, sdo realizados leilGes de
ajuste até 0 ano da entrega da capacidade, para que os comercializadores possam ajustar suas
posicBes contratuais. Para mitigar o exercicio de poder de mercado, as regras de mercado do RPM
definem um teste para determinar quando cada vendedor possui poder de mercado. Se o teste é
positivo, os lances de oferta tém seus precgos limitados.

Recentemente, em 2014, também o Reino Unido voltou a fazer uma grande revisdo de seu
modelo de mercado de eletricidade por meio do Electricity Market Reform (EMR). As motivacdes
para a revisdao do modelo foram: a) retirada de usinas antigas e mais poluentes; b) a matriz
energeética precisa responder aos desafios da mudanca do clima e fazer com que as metas de
reducdo das emissdes de carbono sejam atingidas; c) a demanda por eletricidade deve continuar
crescendo nas décadas seguintes na medida em que o aguecimento e o transporte dependerdo cada
vez mais de eletricidade.

O EMR propde duas grandes mudancas: os contratos por diferenca e o mercado de
capacidade. Os contratos por diferenca garantirdo cobertura para os investidores em fontes
renovaveis das diferencas entre o custo do projeto e as receitas do mercado de curto prazo,
reduzindo o custo de capital dos projetos. Um contrato por diferenca € um contrato de direito
privado entre um gerador de baixo carbono e a Low Carbon Contracts Company — LCCC —
empresa estatal criada para gerenciar tais contratos. O gerador é pago pela diferenca entre o custo
de investir em determinada tecnologia de baixo carbono e o preco de referéncia, que reflete uma
média do preco da energia no mercado de curto prazo. A cada ano é definido um plano de entrega
de energia de baixo carbono com cinco anos de antecedéncia, bem como definido o custo maximo
permitido para cada tecnologia. Os custos com os contratos por diferenca sdo repassados aos
consumidores, por meio de um encargo sobre os comercializadores.

O mercado de capacidade busca garantir receita para formas confiaveis de capacidade
(tanto do lado da oferta quando da demanda) em contrapartida dessa capacidade estar disponivel
quando as condicdes do sistema forem severas, caso contrario sofrem penalidade. E realizado
um leildo para contratacdo de capacidade, com quatro anos de antecedéncia do periodo de entrega,
no qual os comercializadores sdo obrigados a contratar capacidade compativel com a parcela de
consumidores que atendem na demanda total do sistema. Os geradores oferecem curvas de oferta
enquanto a demanda é definida pelo regulador. A interseccdo entre as curvas de oferta e de
demanda define o preco da capacidade. Os vencedores do leildo sdo pagos com uma receita fixa e
tém a obrigacdo de entregar a capacidade contratada quando as condig¢des do sistema séo severas.

> Departament of Energy and Climate Change (2014)
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H& um mercado secundario de capacidade no qual os comercializadores ajustam suas posi¢es
contratuais até o ano de entrega da capacidade. Geradores que ja possuem um contrato por
diferenca ndo sdo permitidos a entrar no mercado de capacidade. Assim como na PJM, a receita
de capacidade € complementar as receitas obtidas nos mercados de energia e servicos ancilares e
busca dar maior seguranca aos investidores.

Na Ameérica Latina, a Coldmbia possui o mercado de capacidade mais bem desenvolvido.
Trata-se de um mercado de energia firme (capacidade de produzir energia elétrica em anos com
hidrologia adversa), também contratado com 4 anos de antecedéncia e os geradores contratados
recebem receitas fixas em troca da obrigacao de vender pelo menos a “energia firme” por um preco
previamente determinado quando ocorre situacdes de escassez hidraulica. Toda a fundamentacéo
conceitual do mercado de capacidade colombiano foi baseada nos mercados de capacidade
americanos.

Outros autores criticam os mercados de capacidade por entenderem que se trata de remédio
contra problemas criados pelo préprio desenho de mercado. Por exemplo, ndo ha universalizacao
de medidores eletronicos que possibilitariam o repasse das oscilagdes de precos do mercado
atacadista para os precos pagos pelos consumidores finais. Nao fosse essa limitacéo, a reacdo da
demanda poderia ser suficiente para evitar a adicdo de mais capacidade de geracdo. Outra critica
sdo 0s mecanismos de limitacdo de abuso de poder de mercado e os limites para os lances nos
mercados atacadistas que impedem que os precos sinalizem escassez de forma apropriada nos
momentos em que as condicdes do sistema sdo severas’®.

Tem havido tentativas de usar mecanismos de mercado para definir o valor anual a ser pago
pelas unidades geradoras necessarias para atender toda a demanda por capacidade. No entanto,
estes mercados por capacidade tém sido malsucedidos e sujeitos a diversas revisdes em
praticamente todos os mercados norte-americanos porque sdo extremamente suscetiveis a abuso
de poder de mercado unilateral. A natureza do produto vendido — capacidade de geracao instalada
— e uma curva de demanda inelastica publicamente divulgada tém criado o problema do gerador
pivotal, sobretudo nos meses de maior consumo, quando um ou mais geradores se tornam pivotais.
Em razdo desse problema, os reguladores tém feito novas intervencdes no sentido de definir limites
para os lances no mercado de capacidade, o que também agrega ineficiéncia ao funcionamento dos
mercados de capacidade.

Para esses autores, ndo esta claro porque a eletricidade é tdo fundamentalmente diferente
de outros produtos que requeira pagar aos geradores simplesmente por existirem. Consumidores
compram carros, e nao montadoras de veiculos; querem passagens aéreas € ndo 0s avibes;
adquirem pées e ndo a padaria. Nesses mercados os produtores ndo recebem pagamentos por
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capacidade. Todas essas industrias também se caracterizam por elevados custos fixos e reduzidos
custos marginais, embora todas tenham seu retorno sobre o capital investido obtido a partir da
venda de sua producéo a precos de mercado que superam seus custos marginais. Carros, passagens
e pées sdo, em muitos casos, commodities essenciais, embora pagamentos por capacidade nédo
sejam necessarios para assegurar que haja capacidade produtiva suficiente para atender a demanda
da sociedade. Ao invés disso, descasamentos temporarios entre oferta e demanda sdo tratados com
precificagdo dindmica do produto. Com medidores horérios, 0 mesmo conceito poderia ser
aplicado para o setor elétrico e os consumidores poderiam ter beneficios liquidos de menores
custos médios anuais decorrentes de sua possibilidade de deslocar demanda de periodos com
elevados precos para outros com precos menores ao longo do ano.

A questdo é controversa na academia e também entre formuladores de politicas publicas e
reguladores. Atualmente, a maioria dos paises da Europa ainda adota mercados de energia,
somente. No entanto, recentemente tem havidos mudancas desse entendimento, como no caso do
Reino Unido, e outros paises vém estudando a introducdo dos mercados de capacidade. A figura a
sequir ilustra a divisdo de entendimentos atualmente vigente na Europa’’.

" Keay, Rhys, Robinson (2013)

72



- Mercados puros de energia

Mecanismos de remuneragdao
por capacidade

Reforma/Introdugéo recente
de mecanismos de
remuneragao por capacidade

Figura 3.5 — Mecanismos de Remuneracdo de Capacidade na Europa.

Fonte: Keay, Rhys, Robinson (2013)

Em azul, sobretudo nos paises do leste europeu e paises Nordicos predominam os mercados
gue somente transacionam energia elétrica. Em amarelo, no Sul da Europa e Irlanda, mecanismos
de pagamento por capacidade ja foram implementados ha mais tempo, sendo o mais antigo o da
Itdlia, em 2004. Em vermelho estdo Franca e Reino Unido que recentemente tomaram a deciséo
politica de introduzir os mercados de capacidade.

Dentre os mercados que somente transacionam energia, sem mercados de capacidade, 0s
mais bem-sucedidos seriam os do Texas, Paises Nordicos e Australia.

Estudo recente a respeito do desempenho do mercado dos paises ndrdicos concluiu que ha
capacidade instalada suficiente para dar seguranca a operacao dos sistemas, enxerga como um
problema a introducdo de mecanismos de mercados de capacidade em paises vizinhos, dado que
em uma futura integracdo pode haver distorgdo dos sinais de pregos e que investimentos em maior
participacdo da demanda preservariam a l6gica de mercado e poderiam trazer melhores resultados
do que investimentos em capacidade adicional com remuneracdo garantida. Por outro lado, o
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estudo reconhece que os pre¢os do mercado de curto prazo ndo tornariam atrativos investimentos
em turbinas a gas natural que atenderiam a demanda de ponta’®,

Com relacdo a Australia, também ndo existem mercado de capacidade de modo que 0s
geradores devem obter toda a sua receita a partir da venda de seu produto, seja pelo preco do
mercado de curto prazo ou por meio de contratos de derivativos para limitar o risco da volatilidade
de precos do mercado. Para permitir que os geradores recuperem seus custos fixos, 0s precos sao
permitidos a subir para valores extremamente elevados (preco teto atualmente é de $ 12.900/MWh)
e, de fato, chegam a valores realmente elevados quando a demanda é muito elevada com escassez
de oferta™.

Também na Australia hd constante discussdo a respeito da necessidade de introducdo de
um mercado de capacidade, embora até aqui se tenha a percepcao de que o mercado somente de
energia vem funcionando bem. Em particular, o mercado australiano tem mostrado que se o limite
maximo de preco do mercado for definido de maneira apropriada e quando as regras para lances
no mercado sdo flexiveis, as forcas de mercado podem fornecer os recursos de geracao do tipo,
quantidade e localizagdo corretos, no tempo apropriado. No entanto, o verdadeiro teste de robustez
de mercado e os beneficios da reforma para os consumidores s6 serdo completos se forem dados
passos adicionais de privatizacdo de empresas estatais e liberalizagdo das tarifas no varejo.

Por fim, o mercado do Texas vem discutindo o problema da falta de novos investimentos
em capacidade adicional de geracdo. Por um lado, muitos defendem que continue atuando com um
mercado de energia somente e o limite de lances poderia ser elevado, deveria haver mais rigor
contra mecanismos que deprimem os precos do mercado de curto prazo e maior participacdo da
demanda. Por outro lado, também se propde a instalacdo de um mercado de capacidade nos moldes
do adotado no PIM®°,

N&o ha, portanto, uma regra de ouro a respeito do tipo de mercado a ser adotado. Mercados
de capacidade ddo maior peso a seguranca de receita dos geradores como forma de garantir
capacidade instalada adequada. Trata-se de uma escolha que, embora possa utilizar mecanismos
de mercado, reduz a volatilidade de precos e, consequentemente a participacdo da demanda.
Mercados puros de energia, por outro lado, requerem que 0s pregos sejam permitidos a subirem
para valores extremamente elevados, deve-se proporcionar maior possibilidade de os
consumidores reagirem a esses sinais de precos e inibir qualquer mecanismo regulatério ou do
operador do sistema que possa deprimir, sem uma justificativa robusta e previsivel, os precos do
mercado de curto prazo. Trata-se de uma agenda mais focada em mercados competitivos que
testara o suporte politico da reestruturacdo do setor elétrico no primeiro momento em que houver
excesso de demanda com restri¢do de oferta.

78 NORDEN (2015)
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4. O Setor Elétrico Brasileiro

Este capitulo tem por objetivo apresentar o setor elétrico brasileiro. De inicio, a sesséo 4.1
traz um breve resumo da evolucgéo do setor elétrico, com énfase nas reformas da década de 1990 e
a novo modelo introduzido desde 2004. Em seguida, a secdo 4.2 apresenta a estrutura institucional
do setor, detalhando a governanca e as competéncias atribuidas a cada instituicdo. A frente s&o
apresentados dados gerais a respeito dos segmentos de geracdo (4.3), transmissdo (4.4) e
distribuicéo (4.5). Por fim, a secéo 4.6 detalha o modelo de comercializa¢do adotado no Brasil.

4.1 Breve Evolucdo Histérica®!

Desde o inicio do século XX até meados da década de 1940, o setor elétrico brasileiro era
dominado por grandes empresas privadas estrangeiras, com destaque para as empresas Light, de
origem canadense, e a norte-americana Amforp. Esse periodo € caracterizado por auséncia de uma
regulacio efetiva. Até a promulgacio da constituicio de 1934 e o advento do Codigo de Aguas, as
regras utilizadas na prestacdo dos servigos de energia elétrica se baseavam, fundamentalmente, em
contratos firmados entre os municipios e as empresas prestadoras de servigos.

Com a publicacdo do Codigo de Aguas e da Constituicao de 1934, a Unido passa a dominar,
sob o ponto de vista regulatorio, a prestacdo do servico publico de energia elétrica, detendo
competéncia para emitir outorgas dos segmentos de geracao, transmissao e distribuicdo. Além da
dominancia regulatoria, o estado também assume protagonismo como empreendedor.

Essa fase ficou marcada por intervengdes do estado tanto no financiamento quanto no
planejamento da expansdo. A Eletrobras era responsavel por liderar a integracdo técnica e
econdmica do sistema elétrico nacional e, junto com suas subsidiarias, pela maior parte das
atividades de geracdo e transmissdo de energia elétrica. As exce¢des foram empresas estaduais que
também construiram grandes usinas e linhas de transmissao, sendo as principais Cemig, Cesp e
Copel. A atividade de distribuicdo ficava sob responsabilidade de empresas estatais controladas
pelos Governos Estaduais. As tarifas eram reguladas e garantiam o repasse dos custos do servico
prestado para os consumidores finais.

Esse modelo funcionou relativamente bem até a década de 1980, periodo que ficou
conhecido como a década perdida, quando a economia brasileira deixou de crescer e a inflacdo
atingiu patamares elevados. As empresas estatais passaram entdo a ser utilizadas para perseguir
outras agendas, como controlar a inflacdo, de modo que as tarifas deixaram de cobrir seus custos.
Estas politicas criaram dificuldades de financiamento para a Eletrobras e todas as outras empresas
do setor elétrico. As dificuldades enfrentadas motivaram uma agenda mais liberal e no setor
elétrico uma grande reforma foi iniciada em 1996, com a assisténcia de uma grande consultoria
internacional que deveria propor um novo modelo para o setor elétrico que entregasse 0s seguintes
objetivos:

= Desenvolver uma reestruturacdo do setor elétrico, apropriada ao processo de privatizacao;

81 Baseado em Rosa, Silva, Pereira e Losekan (2013) e Tolmasquim (2011)
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= Desenvolver regras que garantissem acesso livre as redes de transmissdo por qualquer
agente, com especial atencdo aos grandes consumidores;

= Introduzir novas formas de comercializacdo de energia elétrica entre as empresas; e

= Definir novos requisitos regulatorios para o setor.

Como em qualquer parte do mundo, a reforma do setor elétrico brasileiro também tinha
como fundamento promover maior eficiéncia econémica, por meio da competicdo, além da
expansdo por meio de investimento privado. Esse ponto era critico, dado que a expansédo ao longo
da década de 1980 foi severamente impactada em razdo das restricdes financeiras das empresas
estatais.

O primeiro desafio foi o saneamento financeiro das empresas para que tivessem condi¢des
de honrar seus compromissos setoriais. Em 1993 foi extinto o regime de equalizagdo tarifaria, de
forma que as tarifas passassem a refletir os custos efetivos da prestacdo de servigo publico de
energia elétrica em cada area de concessdo do pais. O Tesouro Nacional foi obrigado a fazer um
aporte de U$ 23 bilhdes para cobrir o déficit apurado dado que as empresas tinham, por Lei, direito
a uma remuneracdo garantida, mas os reajustes vinham sendo postergados pelo governo na
tentativa de controlar a inflacdo. Outra medida para incentivar a eficiéncia seria o fim do regime
de remuneragdo garantida®,

Posteriormente, em 1995, a constituicdo da republica foi alterada para que empresas
privadas fossem autorizadas a participar da geracao hidrelétrica®®. No mesmo ano foi instituida a
Lei Geral de Concessdes que previa que 0s agentes de geracdo, transmissdo e distribuicdo seriam
escolhidos por meio de leildes plblicos®. Outra inovacdo foi substituir o extinto regime de
remuneracdo garantida (ou custo do servi¢co) pela regulacdo por incentivos nas atividades de
transmissao e distribuicdo. Nao seriam mais reconhecidos os custos de cada agente, incentivando-
0s a se tornarem mais eficientes.

Ainda em 1995, foi dada liberdade aos grandes consumidores para comprarem energia da
forma que melhor lhes conviesse (deixavam de serem consumidores cativos das distribuidoras) e
foi introduzida a figura do Produtor Independente de Energia, que teria liberdade de comercializar
a energia que produzisse por sua conta e risco, sem tarifas definidas pelo regulador®. O risco
passaria a ser do gerador e ndo mais do consumidor.

8 Emenda Constitucional n. 6.
84 Lei 8.987/1995
85 Lei 9.074/1995
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Houve intenso processo de privatizacdo das distribuidoras controladas pelos Governos
Estaduais. A primeira foi a Escelsa no Espirito Santo, em 1995, e na sequéncia outras 23
distribuidoras foram privatizadas.

No entanto, na geracdo o processo de privatizacdo foi bastante timido. A Endesa (Espanha)
adquiriu a usina de Cachoeira Dourada (anteriormente controlada pelo Governo de Goias); a
Tractebel (Bélgica) adquiriu a Gerasul (ativos de geracdo da antiga Eletrosul) e os Grupos AES e
Duke (EUA) adquiriram a Tieté e Paranapanema, respectivamente, (ambas empresas formadas a
partir de ativos de geragdo da antiga CESP, do Governo de S&o Paulo). Ndo houve movimentagao
adicional no setor de geracdo e alguma diversificacdo adicional dependeria dos leilGes para
contratacdo de novos produtores independentes de energia elétrica.

Com relagdo ao seguimento de transmissdo, ndo houve privatizagfes. Os incentivos a
eficiéncia se ddo a partir da introducdo da regulacao por incentivos. Os necessarios investimentos
em expansdo sdo fomentados por leil6es publicos que devem atrair novos agentes ao segmento até
entdo dominado pela Eletrobras.

As alteracOes nas regras também previam a desverticalizacdo de atividades e as empresas
foram obrigadas a impor separacdes entre suas diversas operagdes. O processo de privatizagcdo
também contribuiu para a desverticalizacdo e diversificagdo dos agentes, sobretudo nos segmentos
competitivos (antes da privatizagdo de CESP e Gerasul, por exemplo, foram segregados os ativos
de geracdo dos ativos de transmissao).

Dando continuidade ao processo de reestruturacdo, em 1996 foi instituida a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) agéncia reguladora independente que ficou responsavel
por regular as tarifas de transmissao e distribui¢do por meio de regulacao por incentivos; assegurar
o livre acesso as redes; organizar os leildes para contratacdo de novos produtores independente de
energia elétrica e para expansao da rede de transmissao; além de aprovar as regras do mercado de
energia elétrica.

Por fim, em 1998 foram criados o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e o
Mercado Atacadista de Energia (MAE). Ambos ficaram regulados e fiscalizados pela ANEEL e
completaram o arranjo institucional que criaria uma governanga setorial adequada ao processo de
reestruturacdo e a introducdo dos mercados de energia elétrica como forma de incentivar a
eficiéncia e fomentar a expansao do sistema.

A gradual implementacdo dessa grande reforma do setor elétrico, no entanto, foi
interrompida por uma grande crise no abastecimento de energia elétrica. Desde a década de 1980,
a capacidade instalada crescia sistematicamente menos do que a demanda por energia elétrica.
Esse descasamento, agravado por alguns anos de precipitacdo pluvial abaixo da média, levou a um
progressivo deplecionamento dos reservatorios das usinas hidrelétricas, atingindo nivel criticos
em 2001. A saida encontrada pelo governo foi instituir um racionamento mandatorio entre maio
de 2000 e maio de 2001. O racionamento de energia elétrica teve grandes consequéncias
econbmicas e politicas, e levou a uma nova reforma institucional do setor elétrico brasileiro antes
mesmo que a transicdo para o0 modelo de mercados competitivos houvesse sido concluida.
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A crise do setor de energia elétrica foi bastante abordada na eleicao presidencial de 2002 e
sua reestruturacdo foi um compromisso assumido pelo Presidente eleito. O modelo foi discutido
ao longo do ano de 2003 e introduzido a partir de 2004. Seus objetivos precipuos eram garantir
seguranca do abastecimento e a modicidade das tarifas de energia elétrica.

O governo reassumiu o papel de planejador da expansdo de maneira centralizada. O
Conselho Nacional de Energia Elétrica (CNPE), criado nos anos 1990, mas até entdo inativo, foi
fortalecido e passaria a ter papel fundamental como conselheiro do Presidente da Republica em
matéria de politica energética. A governanca do setor elétrico passou a ter mais duas institui¢des:
a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).
A primeira caberiam os estudos para expansio dos segmentos geracdo e transmissdo que
assegurassem a seguranca do abastecimento. Ao segundo caberia 0 monitoramento das obras de
geracdo e transmissdo bem como a avaliacdo sobre potenciais riscos ao abastecimento, apontando
solucBes®®. ANEEL e ONS foram mantidos e as atribuicdes do MAE foram absorvidas pela
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE. A atual estrutura institucional do setor
elétrico é detalhada na secéo seguinte (4.2)

De maneira resumida, os principais fundamentos do novo modelo incluiam®’:

= Reintroducdo do planejamento de longo prazo conduzido pelo Governo Federal como
forma de assegurar a seguranca do suprimento. Dessa forma, a expansdo do sistema néo
dependeria do mercado de energia elétrica.

= Competicdo por meio de leil6es publicos com foco em modicidade tarifaria (vence quem
oferece 0 menor preco).

= Contratos de longo prazo como forma de dar seguranca aos investimentos -contratos com
15 a 30 anos de duracao, preco definido no leildo e atualizado por um indexador definido
em contrato, com repasse tarifario assegurado pelo modelo de regulacéo.

= Obrigacdo de todos os consumidores terem contratos para cobertura da totalidade de sua
demanda.

= Os contratos devem estar lastreados em garantia fisica dos geradores.

= Introducdo de dois ambientes de contratacdo; o0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
no qual as distribuidoras adquirem contratos suficientes para a demanda de seus
consumidores cativos; e 0 Ambiente de Contratagéo Livre (ACL) no qual os Consumidores
Livres firmam seus contratos livremente negociados.

O atual modelo de comercializacdo adotado no Brasil ser& detalhado na secédo 4.6.

8 Lein. 10.847/2004 e 10.848/2002
87 Calabria (2015)
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4.2 Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

Como subsidio para melhor compreensdo da regulacdo e comercializacdo da energia
elétrica no Brasil, € fundamental compreender a governanca do setor elétrico e sua estrutura
institucional. A figura a seguir ilustra essa estrutura que sera brevemente explorada.

Politicas

Congresso Presidéncia

Nacional da Republica
do Setor ) 0
wwwo  (epe)  MARMIE
Fiscalizagdo G , A N E E L EIATUN>

A
Mercado o <
I“ >
"

ccee

Figura 4.1 — Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

Na parte alta da figura estdo os formuladores de politicas para o Setor Elétrico Brasileiro.
Tanto o Poder Executivo, representado por sua autoridade maxima, o Presidente da Republica,
quanto os membros do Congresso Nacional tém competéncia de propor politicas para 0 setor
elétrico®. Sdo propostos Projetos de Lei, de inciativa de qualquer uma das partes, avaliados e
aprovados pelas duas casas do Congresso Nacional (Camara dos Deputados e Senado Federal) e,
posteriormente, sancionados pelo Presidente da Republica. Além disso, o Presidente da Republica
tambeém tem competéncia de editar Medidas Provisoérias que tém forca de Lei por um periodo pre-
definido e podem ser aprovadas, alteradas ou rejeitadas pelo Congresso Nacional.

Na formulacéo de politicas e diretrizes relativas a energia em sentido amplo (néo sé energia
elétrica) o Presidente da Republica é assessorado pelo Conselho Nacional de Politica Energeética

8 Diferente de diversos outros paises, como os Estados Unidos, Canadéa e Australia, no Brasil as Politicas para o Setor
Elétrico sdo definidas em ambito Federal.
79



(CNPE), presidido pelo Ministro de Minas e Energia e composto por mais oito Ministros de
Estado, além de um representante dos Estados e Distrito Federal, outro da sociedade civil
(especializado em matéria de energia), um da universidade brasileira (também especializado em
matéria de energia), o Presidente da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o Secretario
Executivo do Ministério de Minas e Energia (MME). O CNPE se retne ordinariamente a cada seis
meses e extraordinariamente quando convocado por seu Presidente. As propostas aprovadas pelo
CNPE sdo encaminhadas ao Presidente da Republica para eventuais alteragdes na politica
energética nacional®.

No Poder Executivo, 0 MME representa a Unido como Poder Concedente e auxilia na
formulacéo de Politicas Publicas, bem como na supervisdo de sua implementacao nas areas de: i)
geologia, recursos minerais e energeéticos; ii) aproveitamento da energia hidraulica; iii) mineracao
e metalurgia; iv) petréleo, combustivel e energia elétrica, inclusive a nuclear. Cabe ainda ao MME
zelar pelo equilibrio conjuntural e estrutural entre a oferta e a demanda de recursos energéticos no
pais.

Com relacdo a essa Ultima competéncia, em 2004 foi instituido o Comité de Monitoramento
do Setor Elétrico (CMSE) com a fungdo de acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade
e a seguranca do suprimento eletroenergético em todo o territorio nacional®®. O CMSE ¢ presidido
e coordenado pelo Ministro de Minas e Energia e composto por mais quatro representantes do
MME, além dos titulares da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Agéncia Nacional
do Petroleo, G&s Natural e Biocombustiveis (ANP), Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica (CCEE), Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e Operador Nacional do Sistema (ONS).
O CMSE se reline ordinariamente a cada més e extraordinariamente quando convocado por seu
Presidente. De maneira resumida, no que se refere ao setor elétrico, 0 CMSE acompanha a
evolucdo das obras de geracdo, transmissao e distribui¢do com o intuito de detectar eventuais riscos
ao abastecimento de energia elétrica em diversos horizontes temporais, propondo medidas
corretivas quando ha risco, acima de um patamar previamente definido, a seguranca de
fornecimento de energia elétrica®.

Em 2004 também foi criada a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) com o intuito de
auxiliar o MME no planejamento do setor de energia, inclusive elétrica. Dentre suas competéncias
estdo as de realizar estudos e projecdes da matriz energética brasileira, realizar estudos para o
aproveitamento 6timo dos potenciais hidraulicos, obter licenca prévia ambiental de processos
selecionados, elaborar estudos relativos aos planos de expansdo da geracdo e transmissao de
energia elétrica no curto, médio e longo prazo, dentre outras®>. A partir dos estudos realizados
pela EPE, o MME consolida e publica os Planos Decenais de Expansédo de Energia e o Programa
de Expansdo da Transmissdo que detalham as estratégias a serem adotadas para atendimento da

89 Decreto 3.520/2000
% | ei 10.848/2004
%! Decreto 5.175/2004
92 Lei 10.847/2004
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demanda futura por energia e que servirdo de base para a defini¢do dos leildes para contratagéo da
expansdo do sistema.

Saindo do nivel dos formuladores de politicas publicas, a regulacao e a fiscalizacdo do setor
elétrico competem & ANEEL, instituida em 1996%%. Como ndo tem atribuicio de formular
politicas, toda a regulacéo e fiscalizacdo devem ser executadas em conformidade com as diretrizes
contidas na legislacdo setorial. As competéncias da ANEEL alcangcam todos os agentes dos
segmentos de geracdo (G na figura 4.1), transmisséo (T), distribuicdo (D) e comercializacdo (C).
O ONS e a CCEE também sdo regulados e fiscalizados pela ANEEL. Sobretudo no que diz respeito
a atividade fiscalizacdo, a ANEEL pode fazer convénios com Agéncias Estaduais, desde que
adotem condic¢des minimas de governanca que lhes garantam autonomia decisoria.

Dentre as competéncias da agéncia reguladora destaca-se: definir as tarifas relativas aos
monopolios naturais regulados de distribuicdo e transmissdo (com aplicacdo da regulacdo por
incentivos); assegurar o livre acesso as redes; aprovar os procedimentos de operagdo do sistema;
aprovar as regras do mercado de energia elétrica; promover (por delegacdo do Poder Concedente)
as licitacdes para contratacdo de agentes de geracdo, transmissdo e distribuicdo; zelar pelo
cumprimento da legislacdo de defesa da concorréncia; definir padrdes de qualidade do servico
prestado; fiscalizar o cumprimento das regras setoriais, impondo multas administrativas, quando
necessario.

Embora vinculada ao MME, ndo ha subordinacdo hierdrquica entre as instituicbes. As
decisbes tomadas pela ANEEL s&o definitivas sob o ponto de vista administrativo, ndo podendo
ser revistas pelo ministério. A autonomia decisoria foi definida na Lei de criacdo da agéncia.
Qualquer questionamento a respeito de decisOes da agéncia reguladora, portanto, deve ser feito
diretamente ao poder judiciario.

A ANEEL ¢ dirigida por uma Diretoria Colegiada composta de um Diretor-Geral e mais
quatro Diretores. S8o indicados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal.
Todos tém mandatos fixos de quatro anos, permitida uma reconducao. As decisdes sdo tomadas
por meio de Reunides Publicas de Diretoria, transmitidas pela rede mundial de computadores. A
maior parte das decisbes é precedida de Audiéncias Publicas nas quais todos os agentes tém
oportunidade de expor seus argumentos. Recentemente, a ANEEL instituiu necessidade de Anélise
de Impacto Regulatério (AIR) para todos os seus atos de natureza normativa. Trata-se de medida
que busca avaliar melhor o impacto das decisdes da agéncia e fomentar maior participacdo das
partes interessadas.

Com relagio & operacdo do Sistema Interligado Nacional (SIN), em 1998 foi criado ONS%,
responsavel pela coordenacdo e controle da operacédo das instalacdes de geracdo e transmissdo de
energia elétrica. Dentre as atribuicdes do ONS destacam-se: planejamento e programacdo da
operacdo e 0 despacho centralizado da geracdo, com vistas a otimizagdo dos sistemas
eletroenergéticos interligados; contratacdo e administracdo de servigos de transmissao de energia
elétrica e respectivas condi¢fes de acesso, bem como dos servigos ancilares; proposicdo das

%3 Lei 9.427/1996
9 Lei 9.648/1998. Diferente de outros paises, ndo ha operadores regionais.
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ampliacdes das instalacbes de Rede Basica de transmissdo, bem como reforgos dos sistemas
existentes, a serem licitados ou autorizados.

O ONS é uma associacdo civil de direito privado, sem fins lucrativos, com funcionamento
autorizado, regulado e fiscalizado pela ANEEL. A assembleia geral representa sua instancia
superior de decisdo e nela participam representantes dos Membros Associados (titulares de
concessdes, permissdes ou autorizacdes) dos segmentos de producdo, transporte e consumo de
energia elétrica. O Conselho de Administracdo é composto por 15 titulares (5 representantes dos
produtores; 5 do segmento consumo; 4 dos transmissores e 1 representante do governo) e sao
eleitos pelos agentes. Por fim o ONS tem um Diretor-Geral e mais quatro Diretores, sendo trés
indicados pelo Poder Concedente, incluido o Diretor-Geral, e dois pelos agentes. Todos cumprem
mandatos de quatro anos, permitida uma reconducio®.

Por fim, a estrutura institucional do setor elétrico é completada pela CCEE, instituida em
2004 em substituicdo ao antigo MAE®. Assim como o ONS, trata-se de uma pessoa juridica de
direito privado, sem fins lucrativos, sob regulacdo e fiscalizacdo da ANEEL. Dentre suas
atribuicoes destacam-se: promover leilGes de compra de energia, desde que delegado pela ANEEL,;
manter o registro de contratos celebrados entre os agentes; promover a medicdo e o registro de
dados relativos as operacGes de compra e venda; apurar o Preco de Liquidacdo das Diferencas
(PLD) do mercado de curto prazo, por submercado; efetuar a contabilizacdo dos montantes de
energia elétrica comercializados e a liquidacdo financeira de compra e venda de energia no
mercado de curto prazo; apurar o descumprimento de limites de contratacdo; gerenciar as garantias
financeiras para a liquidagdo do mercado de curto prazo.

A Assembleia Geral da CCEE é composta por seus associados, ou seja, geradores,
distribuidores, comercializadores e consumidores livres. A administracio da CCEE &
responsabilidade do Conselho de Administragdo, composto por cinco membros eleitos em
Assembleia Geral. O Presidente do conselho ¢ indicado pelo MME, trés conselheiros séo indicados
pelos agentes de geracgdo, distribuicdo e comercializagcdo, sendo um membro por categoria. A
quinta vaga € indicado pelo conjunto dos agentes. Os mandatos sdo de quatro anos, com uma unica
reconducao € permitida.

4.3 Geracao de energia elétrica

A figura a seguir ilustra a capacidade instalada de geracdo no Brasil ao final de 2015. Ha
forte predominancia de capacidade instalada hidrelétrica (65% do total). Eolicas respondem por
5%, enquanto a participacdo de usinas solares ainda é incipiente. Os 30% restantes s&o compostos
por usinas térmicas, com predominancia de biomassa (10%, com predominancia de bagacgo de cana
de acucar), gas natural (9%) e 6leos derivados do petroleo (7%). Térmicas a carvdo e nuclear
(somente duas usinas) séo pouco representativas. A capacidade instalada no Brasil totaliza 140.271
MW.

% Chipp (2012)
% Lei 10.848/2004
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Capacidade Instalada 2015 (MW e %)
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Figura 4.2 — Capacidade Instalada no Brasil em 2015%

Apesar de permanecer predominantemente hidrelétrica, a estrutura da matriz elétrica
brasileira mudou bastante nos ultimos anos. Em 2001, quando o pais sofreu um racionamento de
energia elétrica, 90% da capacidade instalada era hidrelétrica e somente 10% eram termelétricas.
Em razdo do racionamento foi instituido o Programa Prioritario de Termelétricas que contribuiu
para a alteracdo da matriz brasileira. A tendéncia é que as alteragcdes na matriz continuem e o Plano
Decenal de Expansdo da Energia projeta uma participacdo das hidrelétricas de 57% em 2024.
Ganhariam maior participagdo as termelétricas, mas, principalmente as fontes edlica e solar.
Somadas todas as fontes renovaveis (hidrelétricas, e6licas, solar e biomassa) a tendéncia € que
continuem a representar 80% a 85% da poténcia instalada no Brasil até 2024.

Outra caracteristica do segmento de geracdo € a rapida expansdo. Entre 1998 e 2015 a
capacidade instalada no pais mais do que duplicou, com adicdo de aproximadamente 74.000 MW.
Para os anos seguintes, o Plano Decenal da Energia também projeta um crescimento expressivo,
devendo atingir 206.447 MW em 2024. A figura a seguir ilustra a evolucéo da capacidade instalada
no Brasil desde 1998 e a previsao para 0s anos seguintes.

%7 Boletim de Informagdes Gerenciais da ANEEL, dezembro de 2015
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Figura 4.3 — Evolugédo da Capacidade Instalada no Brasil®

Com o objetivo de proporcionar uma comparagdo com outros paises, a figura a seguir
compara a capacidade instalada do Brasil com os Estados Unidos e os paises da Europa com maior
capacidade instalada. O Brasil corresponde a somente 12% da capacidade nos Estados Unidos e
tem capacidade instalada também bastante inferior a Alemanha. Por outro lado, a capacidade
instalada no Brasil € maior do que a da Franga, Italia, Espanha e Reino Unido.
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Figura 4.4 — Capacidade instalada em diversos paises®

% Histérico: ANEEL. Projec3o: Plano Decenal de Energia 2024.
% Dados da Europa retirados do EU Energy in Figures: Statistical Pocketbook 2015. Dados dos Estados Unidos
provenientes da U.S. Energy Information Administration — EIA.
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Em termos de composicdo da capacidade instalada por fonte, o Brasil é significativamente
diferente dos paises utilizados na comparagéao anterior. Enquanto no Brasil as fontes hidrelétrica,
edlica, solar e biomassa respondem por 80% da capacidade instalada, nos demais paises nao
passam de 45% (mesmo na Espanha e Alemanha que subsidiaram fortemente a geracéo edlica e
solar). Nos outros paises as fontes predominantes sao gas natural, carvao e petréleo, com destaque
para os Estados Unidos, onde estas fontes correspondem a 74% da capacidade instalada. A Franga
seria a excecao a regra, por ter predominancia de usinas nucleares, com aproximadamente metade
da capacidade instalada do pais.
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Figura 4.5 — Composicédo da capacidade instalada em diversos paises®

Com relacdo a concentracdo do mercado, a figura a seguir apresenta a distribuicdo da
capacidade instalada entre as empresas do setor de geracdo. A principio, parece tratar-se de um
setor extremamente pulverizado, dado que as maiores empresas teriam somente 7% da capacidade
instalada do pais. De fato, 0 modelo de leildes publicos para contratagdo de novos agentes
contribuiu fortemente para a diversificacdo do nimero de agentes de geracdo, com a criacdo de
Sociedades de Propdsitos Especificos — SPEs com diversas composic¢des societarias.

190 pados da Europa retirados do EU Energy in Figures: Statistical Pocketbook 2015. Dados dos Estados Unidos
provenientes da U.S. Energy Information Administration — EIA.
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Figura 4.6 — Principais Empresas de Geragao!°!

No entanto, uma andlise um pouco mais detida revela questdes a serem avaliadas com
maior profundidade. Furnas, Eletronorte, Chesf, Eletrosul, CGTEE e Eletronuclear séo
subsidiarias da empresa Eletrobras, que também é responsavel por comercializar no Brasil a
energia de Itaipu. Além disso, a Eletrobras possui participacdes relevantes em diversas Sociedades
de Propdsitos Especificos (SPEs) com destaque para a Norte Energia, responsavel pela construcéo
da Usina de Belo Monte (49,98% da SPE), Energia Sustentavel do Brasil, responsavel pela
construcdo da Usina de Jirau (30,00% da SPE) e Santo Antonio Energia, com a usina de mesmo
nome (39,00% da SPE). Somando somente essas trés participacdes, suas subsidiarias e a parte
nacional de Itaipu, a Eletrobras passa a deter mais de 30% da capacidade instalada do pais.

Além da relevante participacdo da Eletrobras em termos nacionais, suas subsidiarias
cresceram sob uma ldgica de desenvolvimento regional, ou seja, Eletronorte muito concentrada na
Regido Norte, Chesf dominava os investimentos na Regido Nordeste, Furnas no Sudeste e
Eletrosul na Regido Sul. Esse nivel de concentracdo traz necessidade de analise quanto a abuso de
poder de mercado em ambito regional, dado que as capacidades de transmissao de energia entre
as regides séo limitadas.

Outro ponto de atencéo seria a participacéo de aproximadamente 20% da Petrobras entre
as usinas termelétricas. Como o Brasil é predominantemente hidrelétrico, em anos de hidrologia
adversa o parque térmico pode ser chamado a gerar por longos periodos de tempo. Nessa situagéo,
uma empresa com 20% da capacidade térmica pode facilmente se tornar pivotal, ou seja, ndo seria

101 Fonte: Banco de Informacdes da Gerac¢do (BIG) da ANEEL
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possivel atender a demanda sem geracdo dessa empresa, o que lhe daria a possibilidade de exercer
poder de mercado unilateral.

Além da questao relativa a abuso de poder de mercado, a dominancia de empresas estatais,
conforme abordado nos dois capitulos anteriores, traz consequéncias para futuros investimentos
em expansdo da geracdo de energia elétrica caso seja adotado um modelo de mercados
competitivos. Como o0s projetos sao bastante dependentes dos precos esperados no mercado de
curto prazo, esse pode ser um fator adicional de risco, dado que haveria duvidas sobre o uso de
empresas estatais pelos governos para perseguir objetivos diversos da maximizagéo de lucros.

4.4 Transmissao de energia elétrica

O Brasil é um pais de extensdo continental com capacidade instalada predominantemente
hidrelétrica. As disponibilidades energéticas sdo funcédo, basicamente, das vazdes afluentes a cada
usina dos sistemas e do grau de regularizacdo proporcionado pelos seus reservatorios. Como as
afluéncias sdo, por sua natureza, estocasticas, resulta que as disponibilidades energéticas e, por
consequéncia, o balango energético de cada subsistema e os fluxos de intercAmbio decorrentes sao
grandezas aleatorias. Além disso, as afluéncias meédias historicas nas bacias hidrograficas
brasileiras variam bastante ao longo do ano, com comportamentos diferentes, por exemplo, nos
rios da Regido Norte se comparado com os rios das Regides Sul e Sudeste.

Num sistema com essas caracteristicas, os intercdmbios regionais de transmissao agregam
acréscimos significativos na energia firme ao pais, tornando-se de grande importancia para a
otimizagdo do sistema. As interconexdes foram projetadas para explorar o vasto potencial
hidroelétrico do pais, tipicamente distante dos grandes centros de carga, e para aproveitar a
complementariedade dos diversos comportamentos hidroldgicos das regides.

No limite, ndo haveria limitacdo nas capacidades de intercAmbios regionais, 0 que
proporcionaria ampla competicdo entre os geradores das diversas regides do pais, uniformizando
os precos do mercado de energia elétrica em suas diversas localidades. No entanto, capacidade
instalada de transmissdo tem custos elevados e cabe ao planejamento considera-los, em conjunto
com as magnitudes e direcGes esperadas dos fluxos de energia e do critério de seguranca a ser
considerado em seu dimensionamento®®?. As Figuras a seguir apresentam os niveis de intercambios
entre as diversas regides do pais desde 2010 até 2015.

102 Sjlveira, David e Araujo (2012)
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Sul para Sudeste-Centro Oeste (MWmédio)
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Figura 4.7 — Intercambio Sul — Sudeste/Centro-Oeste!®

Norte para Sudeste/Centro-Oeste (MWmédio)
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Figura 4.8 — Intercambio Norte — Sudeste/Centro-Oeste!%

103 Fonte: ONS
104 Fonte: ONS
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Norte para Nordeste (MWmédio)
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Figura 4.9— Intercambio Norte — Nordeste!®
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Figura 4.10 — Intercambio Sudeste/Centro-Oeste — Nordeste%

Alguns comportamentos sdo mais estaveis enquanto outros intercAmbios tém quantidades
e dire¢bes imprevisiveis. A Regido Sul s possui intercdmbio direto com a Regido Sudeste/Centro-

105 Fonte: ONS
106 Fonte: ONS
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Oeste. Durante todo o ano de 2012 até meados do ano de 2013, o Sul foi importador de energia
em praticamente todos os meses. No entanto, a partir de julho de 2013 tem sido exportador de
energia em praticamente todos 0s meses. Esse comportamento decorre da pouca capacidade de
armazenamento hidrelétrico da Regido Sul, combinado com um regime hidroldgico pouco
previsivel. Em anos mais secos, tem que receber muita energia e em anos com boas vazdes
afluentes exporta bastante energia.

Os intercambios da Regido Nordeste mostram que € um importador liquido. Usualmente,
de janeiro a junho recebe muita energia da Regido Norte em razéo, principalmente, do periodo de
grande energia afluente nas usinas hidrelétricas da Regido Norte. Nos outros meses do ano a maior
parte da importacao tem origem na Regido Sudeste/Centro-Oeste.

Os intercambios entre as Regides Norte e Sudeste/Centro-Oeste se caracterizam por um
Norte exportador nos meses de janeiro até junho e importador na maior parte dos outros meses.
Embora a Regido Norte dependa de importacdo em alguns meses do ano, trata-se de um exportador
liquido.

O planejamento dos intercdmbios regionais, bem como demais instalacdes de transmissao
compete a EPE. Os estudos séo divididos por horizonte temporal. Os estudos de longo prazo, com
horizontes de 15 a 20 anos, identificam linhas de transmissdo, subestacdes e injecdes de poténcia
necessarias, mas com um caréater referencial, ou seja, sem a preocupacdo da definicdo, dentro de
um conjunto de varias alternativas, do plano a ser efetivamente implantado. No médio prazo, com
horizonte de 10 anos, é definido o Plano Decenal da Expansao da Transmissdo (PDT) em que sdo
identificados os empreendimentos e sua alocagdo temporal. S&o utilizados modelos mais
elaborados quanto a representacdo dos elementos do sistema. Por fim, no curto prazo, com
horizonte de 5 anos, séo detalhados os estudos de engenharia e aprofundadas as avaliacdes de
viabilidade dos empreendimentos. Os principais produtos sdo o Programa de Expansdo da
Transmissdo (PET), o Plano de Ampliacdes e Reforcos da Rede Basica (PAR) e os relatdrios de
detalhamento dos empreendimentos, que irdo subsidiar os processos licitatorios. O processo de
planejamento da transmissdo é ciclico, dindmico e adaptativo. Novas obras de transmissao,
geracdo, comportamento da demanda, solicitacdes de acesso a rede, dentre outras variaveis,
exigem constante revisdo e adaptacdo do planejamento®’.

Uma vez definidas as obras, a expansdo da Rede Basica'® é contratada por meio de leildes
publicos conduzidos pela ANEEL, nos quais vence o agente que oferecer 0 maior desagio com
relacdo a Receita Anual Permitida (RAP) maxima definida para cada empreendimento. Trata-se,
portanto, de processo competitivo que privilegia a modicidade tarifaria. A RAP é definida para
todo o horizonte do contrato de concessao, usualmente de 30 anos, sendo garantida ao vencedor
do leildo desde que suas instalacdes estejam disponiveis com os padrdes de qualidade definidos e
nos prazos contratados.

As ampliacOes e reforcos em instalagdes ja existentes de Rede Basica, por sua vez, ndo
passam por licitagcGes publicas. S&o autorizadas pela ANEEL ao detentor da concessdo nas quais

107 Silveira, David e Araujo (2012)
108 Integram a Rede Basica do SIN as instalagBes de transmiss3o que atendam aos seguintes critérios: linhas de
transmissao, barramentos, transformadores de poténcia e equipamentos de subestagdao em tensao igual ou superior
a 230 kV; transformadores de poténcia com tensdo primaria igual ou superior a 230 kV e tensdes secundaria e
tercidria inferiores a 230 kV, bem como suas respectivas conexdes.
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serdo feitas as obras. A RAP relativa aos reforgos e melhorias € definida pela ANEEL que também
detém a competéncia para proceder reajustes e revisdes desta receita.

A figura a seguir ilustra o Sistema Interligado Nacional — SIN, composto por mais de
125.000 km de Linhas de Transmissdo com nivel de tenséo que varia de 138 kV até 750kV. Assim
como a capacidade instalada de geracdo, o sistema de transmissao brasileiro vem crescendo
rapidamente ao longo dos ultimos anos e a previsdo é que continue assim no horizonte de
planejamento no Plano Decenal 2024, chegando a 212.000 km de Linhas de Transmissao em 2024
(68% de crescimento), conforme ilustrado na figura 4.12.
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Figura 4.11 — Diagrama do Sistema Interligado Nacional - SIN0°

Parte da expansdo pode ser atribuida ao aproveitamento de potencias hidrelétricos na
Regido Norte do pais. Como a demanda por eletricidade nesta regido é pequena, Sdo necessarias
linhas de transmissdo extensas e em elevados nivel de tensdo para interligar as usinas aos grandes
centros de consumo. Por exemplo, sistemas de transmissao para a Regido Sudeste foram licitados

109 Fonte: ONS
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para a interligagéo das usinas do Complexo do Rio Madeira (Santo Antonio e Jirau, em Rondonia)
e a usina de Belo Monte (no Pard). A frente, projeta-se o Leildo de S&o Luiz do Tapajds, que
também demandara vultosos investimentos em transmissao.
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Figura 4.12 — Evolucéo do Sistema de Transmissao

Apesar do sucesso do modelo de leildes para a expansdo do sistema de transmissao, o
modelo requer aperfeicoamentos constantes para que seja assegurada a expansao suficiente para
possibilitar livre acesso tempestivo aos sistemas de transmiss@o por geradores e consumidores.
Com a expansdo de hidrelétricas na Regido Norte, pouca entrada de usinas com reservatorios,
agregacdo de mais energia edlica intermitente, o sistema de transmissdo ganha importancia
particular. Recentemente tém ocorrido leildes com quantidade insuficiente de participantes
interessados, bem como atrasos em linha de transmisséo licitadas, decorrentes, sobretudo, de
dificuldades no processo de licenciamento socioambiental. Algumas questdes precisam ser
resolvidas como a indenizagdo de ativos em fungdo da renovacio das concessdes!?; licitagdes
devem ser feitas com prazos mais realistas; maior integracdo entre o planejamento do setor elétrico
e 0s Orgdos de licenciamento socioambiental; condi¢Bes de rentabilidade que reflitam o risco
efetivo do negdcio, dentre outros?,

10 A revisdo extraordindria das tarifas, decorrente da renovacdo das concessdes de geracdo e transmissdo, foi
implementada considerando-se que os ativos de transmissdo seriam indenizados. No entanto, houve a reducdo da
receita das transmissoras e ndo ocorreu a indenizagao dos ativos. Esse descasamento gerou descapitalizagdo das
empresas que tiveram suas concessdes prorrogadas. Recentemente, por meio da Portaria 120/2016-MME o Poder
Concedente optou por ndo indenizar os ativos e, consequentemente, compensar as transmissoras pelas receitas que
deixaram de auferir desde a renovagao de suas concessdes.
111 Instituto Ascende Brasil (2015)
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A questdo da desverticalizagdo também precisa ser revisitada caso haja opg¢do por um
modelo com maior peso em mercados de energia elétrica. Atualmente, a mesma empresa pode
prestar o servigo de transmissao e geragdo de energia elétrica, com separagcdo somente contabil dos
custos e receitas relativas a cada uma das atividades. Conforme explorado nos capitulos 2 e 3, 0
abuso de poder de mercado decorrente desta situacdo € um ponto que precisa ser tratado pelos
formuladores de politicas publicas. O problema é majorado devido a l6gica regional como ocorreu
0 desenvolvimento das empresas, ou seja, as empresas sao donas de ativos de geracdo e
transmissdo concentrados nas mesmas regioes.

4.5 Distribuicéo de energia elétrica

O territdrio brasileiro é divido em 63 areas de concessao, conforme figura a seguir, nas
quais as distribuidoras tém o monopolio natural do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica pelo prazo definido em seus contratos de concessdo*'?. Além da competéncia de distribuir
energia elétrica, as distribuidoras também sdo responsaveis por adquirir energia, de forma
regulada, para atendimento de seus consumidores cativos.

112 43 também pequenas dreas de permissdo, onde atuavam as cooperativas de eletrificagdo rural.
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Figura 4.13 — Areas de concessao de distribuicaol!3

As distribuidoras ndo podem exercer atividade de geracao, transmissdo ou comercializagdo
de energia elétrica para consumidores livres. As Unicas excec¢des sdo as distribuidoras de pequeno
porte (mercado inferior a 500 GWh/ano) e aquelas que atendam sistemas elétricos isolados (nédo
conectados ao SIN) que podem gerar e transmitir energia elétrica desde que o facam para
atendimento de seu proprio mercado. No entanto, importante frisar que a desverticalizacdo das
atividades nao ¢ plena, dado que dentro de um mesmo grupo econémico é permitido que haja
diferentes empresas cuidando dos segmentos de geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica.

A ANEEL cabe a regulagdo de praticamente toda a atividade de distribuicio de energia
elétrica. A maior parte das normas e padrfes relativos a atividades técnicas relacionadas ao

113 Fonte: Ouvidoria Setorial em NUmeros, da ANEEL
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funcionamento e desempenho dos sistemas de distribuicdo de energia elétrica constam dos
Procedimentos de Distribuicdo de Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional — PRODIST.
Neste documento estdo normatizadas, por exemplo, as condigdes para o livre acesso as redes de
distribuicédo e os requisitos de qualidade do produto (como o nivel de tensdo) e do servi¢o (como
os indicadores de continuidade do servigo).

Com relacdo aos aspectos comerciais, a maior parte dos regramentos do segmento de
distribuicdo constam da Resolucdo Normativa ANEEL n. 414/2010. Nela sdo definidos, por
exemplo, a forma de classificacdo das unidades consumidoras, as tensdes e condigdes de
fornecimento de energia elétrica, as modalidades tarifarias apliciveis as unidades consumidoras,
0s contratos a serem firmados entre consumidores e distribuidora, além dos aspectos relativos ao
faturamento e pagamento pelo servigo prestado.

No que se refere a regulagdo econémica, as metodologias utilizadas nas defini¢des das
tarifas constam dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria — PRORET — da ANEEL. Conforme
disciplina dos contratos de concessdo, na regulacdo da atividade de distribuicdo a ANEEL adota o
regime de regulacdo por incentivos, com revisdes tarifarias periddicas e reajustes tarifarios nos
anos em que nao ha revisdo tarifaria. Os custos com compra de energia elétrica, transmissédo de
energia elétrica e encargos setoriais (sobre os quais as distribuidoras tém menor gestdo) sao
recalculados a cada ano a partir dos precos vigentes na data dos processos tarifarios.
Consequentemente, as tarifas sdo reposicionadas uma vez por ano, em data definida nos contratos
de concesséo.

Historicamente, as tarifas no Brasil sempre foram alteradas uma vez por ano. Como as
distribuidoras incorrem em custos sobre 0s quais tem pouca gestdo, como a compra de energia
para 0s consumidores cativos, foi criado um mecanismo por meio do qual a diferenga entre a
cobertura tarifaria (definida uma vez por ano) e os custos efetivamente realizados, é apurada e
repassada no processo tarifario subsequente. Ocorre que embora esse mecanismo assegure 0O
equilibrio econbmico das concessdes, peca por ndo assegurar o equilibrio financeiro (0s custos
ocorrem sem a devida cobertura tarifaria) e por ndo sinalizar preco para 0s consumidores. Por
exemplo, se ao longo do ano tarifario os niveis dos reservatorios forem reduzidos e diversas
térmicas acionadas, o preco real da energia elétrica subird e os consumidores da distribuidora ndo
perceberdo essa sinalizacdo, dado que suas tarifas s considerardo esses custos no proximo
processo tarifario.

Com o intuito de aprimorar o sinal de preco para o consumidor cativo e minimizar o
problema financeiro das distribuidoras, a ANEEL instituiu 0 mecanismo de bandeiras tariféarias,
que passou a ser pago pelos consumidores brasileiros a partir de janeiro de 2015. O conceito é que
atarifa cobrada do consumidor passe a refletir a condi¢do de geragdo no momento em que a energia
¢ consumida. H& um anico nivel de bandeira para todo o sistema interligado brasileiro, que é
definido mensalmente pela ANEEL a partir da previsdo de operacdo do sistema para 0 més
seguinte. Se as condicdes hidroldgicas sdo favoraveis e poucas térmicas serdo despachadas, a
bandeira e verde e o consumidor ndo tem adicional. Com o agravamento da situacao hidroldgica e
necessidade de despacho de uma quantidade maior de térmicas, a bandeira passa a ser amarela e o
consumidor percebe um acréscimo pré-estabelecido para cada MWh consumido. Por fim, quando
a condigdo de armazenamento dos reservatorios é muito adversa e mesmo as térmicas mais caras
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estdo acionadas, a bandeira é vermelha e cada consumidor percebe uma elevagdo ainda maior de
sua tarifa.

O mecanismo de bandeiras tarifarias surge, portanto, do entendimento de que 0s precos
devem ser indutores do comportamento eficiente dos agentes de consumo. A bandeira vermelha
sinaliza escassez por restricdo de oferta de energia elétrica decorrente de hidrologia adversa. Por
essa razao, a excecdo dos consumidores de baixa renda, todos os demais pagam o mesmo adicional,
independentemente de sua classe de consumo ou nivel de tensdo de atendimento. Importante
ressaltar que nao se trata de um custo novo, mas simplesmente de coincidir a elevacdo dos custos
com geracao de energia elétrica e a cobranga do consumidor. A cobranca seria feita, de qualquer
forma, no processo tariféario subsequente, sem o beneficio da correta sinalizacéo de pregos para 0s
consumidores.

No entanto, apesar dos avangos decorrentes da introducdo do mecanismo de bandeiras,
importante frisar que as bandeiras refletem as variagfes do custo médio da energia e mesmo o
adicional de bandeira vermelha representa uma elevacao na tarifa final paga por um consumidor
residencial de aproximadamente 10%. E bem diferente, portanto, de se cobrar o custo marginal do
sistema para 0 consumo que n&o estiver coberto por contratos.

H& também limitacdo fisica para o aprimoramento da tarifagdo do consumidor cativo,
sobretudo aqueles conectados em Baixa Tensdo (menor ou igual a 2,2 kV). N&o ha uma politica
de universalizagdo de medidores horarios que permita aos consumidores de baixa tensdo serem
faturados de forma diferenciada conforme a hora em que h4 o consumo de energia elétrica. A
maior parte dos consumidores de baixa tensdo tem medidores convencionais e a Unica informagao
disponivel para o faturamento é a quantidade de energia consumida entre duas leituras sucessivas
do medidor.

4.6 O Modelo de Comercializacéo de Energia Elétrica

O modelo brasileiro de comercializacdo de energia elétrica instituiu dois ambientes de
contratacdo de energia elétrica: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), no qual as
distribuidoras de energia elétrica devem adquirir energia para atendimento de seus consumidores
cativos, de forma regulada pelo Governo Federal, e 0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), no
qual ocorrem transacdes livremente negociadas entre vendedores e compradores de energia
elétrical®.

A distingdo entre os dois ambientes decorre da liberdade dada aos consumidores de
escolherem seu comercializador de energia elétrica. Até a reforma da década de 1990, todos os
consumidores eram cativos das distribuidoras locais, que tinha a responsabilidade de adquirir
energia elétrica para seu atendimento. Com a reforma, a partir de 1995 os consumidores com carga
superior a 10 MW passaram a ser Consumidores Livres e foram autorizados contratar seu
fornecimento com produtores independentes de energia elétrica. No ano 2000 o limite foi reduzido
para 3 MW e a negociacgao poderia ser feita com tanto com geradores como comercializadores.

114 0s fundamentos da comercializag3o de energia no Brasil constam da Lei 10.848/2004 e Decreto 5.163/2004.
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Apesar de a legislagdo prever a possibilidade de o Poder Executivo flexibilizar ainda mais as
exigéncias para um consumidor se tornar livre, o limite ndo voltou a ser revisto!*®.

Em 1998 também foi criada a figura do Consumidor Especial que pode contratar no ACL
desde que tenham carga maior do que 0,5 MW e contrate energia de fontes incentivadas, como as
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH), Biomassa, Eoélica e Solar Fotovoltaica com poténcia
injetada na rede de transmissao/distribuicio limitada em 50 MW,

Os Consumidores Livres e Especiais, portanto, podem comercializar sua energia, em todo
ou em parte, no ACL, enquanto todos os demais consumidores permanecem cativos das
distribuidoras e, portanto, tém o preco de sua energia elétrica definido a partir das regras do ACR.
A tabela a seguir resume as condigdes necessarias para que um consumidor possa contratar no
ACL.

Tabela 4.1 — Consumidores Livres e Especiais

Consumidor ~ Fonte Demanda Minima Nivel Minimo de Tensdo
Livre Qualquer 10 MW entre 8/7/1995 e 8/7/2000 69 kV para consumidores atendidos até 7/7/1995

3 MW a partir de 8/7/2000 2,3kV para consumidores atendidos a partir de 8/7/1995
Especial Incentivada 0,5 MW 2,3kV

No ACR os contratos sdo firmados por meio de leildes pablicos, no qual sdo definidos
precos e quantidades. Consumidores Livres e Especiais, por sua vez, tem ampla liberdade de
contratar energia, definindo precos e prazo a partir de negociacdes bilaterais com geradores ou
comercializadores. A tabela a seguir resume as principais diferencas entre 0 ACR e 0 ACL.

Tabela 4.2 — Diferencas entre o ACR e 0 ACL!Y
Ambiente Livre (ACL) Ambiente Regulado (ACR)

. Geradoras, distribuidoras e comercializadoras. As
Geradoras, comercializadoras,

Participantes . . - comercializadoras podem negociar energia
consumidores livres e especiais o o
somente nos leildes de energia existente.
. Livre negociacdo entre os Realizada por meio de leildes de energia
Contratagéo . N
compradores e vendedores promovidos pela CCEE, sob delegagao da Aneel

Regulado pela Aneel, denominado Contrato de
Comercializagéo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR)

Acordo livremente estabelecido

Tipo de contrato entre as partes

Acordado entre comprador e

Estabelecido no leildo
vendedor

Prego

As figuras a seguir ilustram a evolucdo da quantidade de Consumidores Livres e Especiais
e a proporcdo do ACR e ACL na demanda total por energia elétrica. Nota-se uma saturacéo do

115 1e§9.074/1994
116 1 0§ 9.648/1998
117 Fonte: CCEE
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numero de consumidores livres e um crescimento razoavel do nimero de consumidores especiais.
Embora a quantidade de consumidores no ACL seja insignificante (1.895 em 79 milhdes, ou
0,002%) representa aproximadamente 25% da demanda nacional. Esse patamar de proporcao entre
ACR e ACL tem se mostrado estavel no periodo avaliado, dado que ndo houve flexibilizacdo das
exigéncias para que um consumidor possa migrar para o ACL.
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Figura 4.14 — Quantidade de Consumidores Livres e Especiais
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Além dos aspectos institucionais destacados na secdo 4.2, a preocupagdo com seguranca
do abastecimento se destaca no modelo de comercializacdo adotado. Primeiramente, todos os
agentes de distribuicdo, autoprodutores e os consumidores livres devem informar ao MME, até 1°
de agosto de cada ano, as previsdes de seus mercados ou cargas para 0s cinco anos subsequentes*té,
Com base nas projecdes de demanda sdo planejados os leildes no ACR.

Depois, tanto os agentes de distribuicdo quanto os consumidores livres (e especiais) sao
obrigados a atender a totalidade de suas demandas por meio de contratos de compra de energia
elétrica. No caso de descumprimento desta obrigacdo, os agentes ficam sujeito a penalidades.
Como é improvavel que as projecdes para 0s proximos cinco anos sejam exatas, 0 modelo permite
que as distribuidoras repassem para as tarifas dos consumidores cativos até 105% de sua demanda.
Logo, ha um incentivo regulatorio para uma sobrecontratacdo moderada das distribuidoras no
ACR.

A conexdo entre os contratos de compra de energia elétrica (instrumentos financeiros) e a
capacidade fisica de geracdo é materializada por meio da obrigacdo de comprovacdo de lastro
pelos vendedores. Cada gerador tem uma Garantia Fisica definida pelo MME, que representa o
valor médximo que pode ser comercializado em contratos de energia elétrica, ou seja, o lastro
maximo comprovavel por um gerador para fins de venda de energia elétrica. A Garantia Fisica,
portanto, é uma espécie de certificado atribuido pelo MME a cada usina e busca assegurar que a
energia comercializada pelos geradores ndo exceda sua capacidade fisica de geracdo dado um
critério de garantia de suprimento pré-estabelecido.

Por fim, o Poder Concedente ainda pode propor leildes especificos para a contratacdo de
reserva de capacidade com vistas a garantir a continuidade do fornecimento de energia elétrica.
Nestes, a demanda é definida pelo proprio governo, que também define o tipo de oferta que pode
participar do leildo. A energia adquirida nesses leildes ndo compde lastro para revenda e, portanto,
toda a geracdo € liquidada no Mercado de Curto Prazo (MCP). A diferenca entre a receita de venda
no MCP e o custo da capacidade contratada é rateada entre todos os usuarios do SIN.

No ACR, as distribuidoras sdo obrigadas a adquirir a totalidade da energia necessaria ao
atendimento de seus consumidores cativos de forma regulada, por meio de leildes organizados
pelo governo. No entanto, para cumprimento desta obrigagdo tambeém s&o considerados:

= Contratos Bilaterais - firmados antes da vigéncia do modelo instituido em 2004. O
modelo de comercializacdo anteriormente adotado permitia as distribuidoras a
livre contratacdo;

118 Decreto n. 5.163/2004
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= Cotas de energia de Itaipu - as distribuidoras das Regides Sul, Sudeste e Centro-
Oeste séo obrigadas, por Lei, a adquirir energia desta usina, que inclui a parcela
brasileira da usina, além do montante ndo utilizado pelo Paraguai;

= Cotas de energia de Angra | e Il - por Lei, todas as distribuidoras do Brasil sdo
obrigadas a adquirir energia destas usinas.

= Cotas do Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia Elétrica —
PROINFA — instituido pela Lei n. 10.438/2002, foi utilizado para fomentar as
fontes eolica, biomassa e Pequenas Centrais Hidrelétricas — PCHs. Os custos sdo
rateados entre todos os usudrios finais, incluindo os Consumidores Livres.

= Cotas de garantia fisica hidrelétrica com concessdes renovadas ou licitadas — A Lei
n. 12.783/2013 previu, inicialmente, que a garantia fisica de concessdes
hidrelétricas prorrogadas por meio do art. 19 da Lei n. 9.074/1995, seriam alocadas
como cotas as distribuidoras. Posteriormente, a Lei foi alterada e atualmente pode
ser alocado como cota as distribuidoras de 70% a 100% da garantia fisica de tais
usinas.

Os principais tipos de leildo sdo os de energia nova, com o objetivo de contratar capacidade
instalada adicional e os leildes de energia existente, que busca repor contratos vincendos das
distribuidoras a partir de capacidade de geragdo ja instalada. Os leilGes de energia nova ocorrem
cinco (A-5) e trés (A-3) anos antes do inicio do suprimento de energia e oferecem aos investidores
contratos de longo prazo (15 a 30 anos) com preco definido no processo de licitagéo (atualizado
anualmente por um indexador definido em contrato). Os leilGes de energia existente, por sua vez,
sdo realizados no ano anterior ao inicio do suprimento (A-1). Diferentemente dos leildes de energia
nova, nos leildes de energia existente os comercializadores também podem vender energia as
distribuidoras.

Cada leildo é organizado de maneira centralizada com o objetivo de atender a demanda de
todas as distribuidoras. Por regra, as distribuidoras devem declarar ao MME a quantidade de
energia que desejam contratar para atendimento de seus consumidores (essas declara¢bes sdo
ajustadas todos os anos). O leildo entdo € realizado para que toda a demanda seja atendida ao
menor preco possivel (vence o leildo quem oferece a energia pelo menor preco). Esse mecanismo
de contratacdo conjunta é uma forma de criar economia de escala e, assim, permitir o acesso de
pequenas distribuidoras a geradores teoricamente mais baratos**®.

Cada vencedor do leildo assina contratos bilaterais individualizados com cada distribuidora
participante do leildo, sendo o montante de cada contrato proporcional a demanda declarada pela
distribuidora e a energia total vendida pelo gerador. O regime de regulacdo assegura que 0S pregos
definidos nos leilGes publicos sejam repassados para as tarifas dos consumidores cativos, o que
prové as garantias necessarias ao financiamento dos projetos.

119 Barroso, Flach, Bezerra (2012)
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Visando definir o melhor portfdlio de contratos a ser oferecido em leildes, o0 modelo de
comercializacdo brasileiro prevé duas modalidades de contratacao.

(i) Contratos por quantidade — S8o contratos padrdo de energia por meio do qual o
comprador paga um valor fixo (R$/MWh) pela energia contratada e o vendedor assume
0 risco de entregar a quantidade contratada, adquirindo a diferenca entre a energia
gerada e a contratada no mercado de curto prazo.

(i1) Contrato por disponibilidade — S&o contratos por meio do qual o consumidor “arrenda”
a usina do investidor, pagando uma receita fixa com base na poténcia instalada
(R$/kW.més) e reembolsando os custos variaveis de operacdo sempre que a usina é
despachada pelo Operador do Sistema. Nessa modalidade de contratacdo, o
consumidor também passa a ser responsavel pelo mercado de curto prazo quando a
usina ndo é despachada, bem como receber eventuais receitas advindas de venda de
energia da usina no mercado de curto prazo.

O governo pode decidir que tipos de contrato serdo oferecidos em cada leil&o e, idealmente,
seu objetivo deve ser o de fornecer as distribuidoras o melhor portfélio de contratos de modo a
minimizar os custos incorridos pelos consumidores. De modo geral, 0 MME tem utilizado o
primeiro tipo para os leildes de energia existente e para os leildes de energia nova de fonte
hidrelétrica e o tipo segundo tipo para os leil6es de energia nova de termelétricas. Dessa forma, as
termelétricas ndo arcam com o risco de serem despachadas, que € bastante elevado num sistema
predominantemente hidrelétrico.

De maneira geral, os leilGes de energia nova tém tido bons resultados, com investidores
nacionais e internacionais voltados para o mercado de energia sul-americano demonstrando
bastante interesse pela construcdo de nova capacidade de geracéo no Brasil, A lista de fornecedores
potenciais tem sido extensa e a geracdo contratada é bastante diversificada, compreendendo novos
projetos hidrelétricos, térmicas a gas natural, carvdo e 6leo, edlicas e biomassa'?. O esquema
utilizado torna a comercializacdo de energia elétrica bastante transparente, estimulando a entrada
de novos competidores e prevenindo conluio entre os geradores incumbentes??. A figura a seguir
resume a garantia fisica contratada, classificada por fontes, por meio de leil6es de energia nova e
de energia de reserva desde 2005.

120 Barroso, Flach, Bezerra (2012)
121 Rosa, Silva, Pereira e Losekan (2013)
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Figura 4.16 — Resultados dos leildes de energia nova e reserva'??

Entre 2005 e 2015 foram contratados 36.121 MWmédios de garantia fisica. Os projetos
hidrelétricos respondem por aproximadamente 35% do total e vém sendo contratados
regularmente, com destaque para 0s projetos estruturantes (Santo Anténio, Jirau e Belo Monte)
que correspondem a aproximadamente 50% da energia hidrelétrica contratada. De 2005 até 2008
foi contratada quantidade expressiva de térmicas a carvao e 6leo combustivel que praticamente
deixaram de ser contratadas desde entdo. As térmicas a gas natural e biomassa, por outro lado,
vém sendo contratadas regularmente. A partir de 2009, a contratacdo de energia edlica ganha
relevancia e, a partir de 2014, inicia-se a contratacdo de energia solar, sobretudo em leildes de
energia de reserva.

Conforme salientado, nestes leildes sdo firmados contratos de longo prazo (15 a 30 anos)
de modo que as distribuidoras tém um portfdlio de contratos de prazo bastante dilatado. O modelo
de comercializagdo atualmente adotado limita fortemente a liberdade de a distribuidora renegociar
os contratos firmados por meio de leilGes. Trata-se da prioridade que foi dada a viabilidade e
garantida do financiamento dos projetos de geracdo. A figura a seguir ilustra o portfélio de longo
prazo das distribuidoras.

122 Fonte: CCEE
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Figura 4.17 — Portfolio atual das distribuidoras'?

Como se pode observar, a maior parte dos contratos das distribuidoras tém longo prazo de
duracdo e nenhuma possibilidade de reducdo da quantidade contratada. Por exemplo, as
distribuidoras das Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste sdo obrigadas, por Lei, a adquirir a
totalidade da Energia de Itaipu até 2023. Da mesma forma, toda a energia de Angra | e Il é alocada
na forma de cotas reguladas para as distribuidoras de todo o pais. Em razdo da renovacao das
concessodes de geracgdo, cotas de energia foram alocadas as distribuidoras por 30 anos contados a
partir de janeiro de 2013. Os contratos firmados nos leildes de energia nova (CCEAR-Nova) tém
longos prazos de duracdo (entre 15 e 30 anos) e as distribuidoras ndo tém autonomia para reduzir
0s niveis contratados nos leildes. Nos leildes de energia existente (CCEAR Velha) a distribuidora
tem necessidade de recontratacdo mais frequente e, portanto, maior flexibilidade para ajustar a
quantidade de energia contratada a realidade de seu mercado. No entanto, conforme se depreende
do grafico, a quantidade de energia existente atualmente contratada é pouco relevante.

Uma questdo complexa seria a transi¢cdo do modelo atual de contratacdo regulada para um
modelo alternativo no qual a maior parte dos consumidores, ou sua totalidade, sejam livres. E
necessario desenhar uma transicdo robusta que assegure 0 cumprimento de contratos
legitimamente celebrados, dé possibilidade de gestdo aos distribuidores e ndo onere 0s
consumidores que permanecerem cativos ou mesmo aqueles que tomaram a decisdo de se tornarem
livres antes da mudanca do marco legal. Outra questdo fundamental a ser enfrentada seria a
garantia de investimentos em expansao nesse novo cenario.

123 Fontes: CCEE e ANEEL
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Conforme destacado na se¢éo 4.6.1, o modelo de comercializagdo atualmente adotado no
Brasil prevé que todos os agentes de consumo, tanto no ACR quanto no ACL, devem garantir
contratos para cobertura da totalidade de sua demanda. A verificacdo da cobertura contratual é
realizada ex-post, comparando a energia acumulada consumida no ano anterior com a energia
contratada. Caso a obrigacdo deixe de ser atendida, é aplicada uma penalidade. A suficiéncia da
capacidade de geracdo é garantida através da exigéncia de que todos os contratos, que Sao
instrumentos financeiros, estejam lastreados em “certificados de garantia fisica”, que sdo emitidos
pelo governo para cada agente de geracdo do sistema e refletem sua capacidade sustentavel de
producdo de energia. Ou seja, a conjugacao dos requisitos de 100% de cobertura do consumo com
contratos e 100% de cobertura de contratos por certificados de garantia fisica cria um elo entre o
crescimento da carga e a contratacdo de nova capacidade (seja no ACR ou no ACL).

Né&o existe no Brasil, portanto, um mercado atacadista de energia nos moldes verificados
na Europa e Estados Unidos onde é comercializada energia elétrica em um leildo de dia seguinte
ou em tempo real. Diferentemente, no Brasil todos 0s agentes sdo obrigados a registrar seus
contratos na CCEE, que realiza a medicdo dos montantes efetivamente produzidos/consumidos
por cada agente. As diferengas apuradas, positivas ou negativas, séo contabilizadas para posterior
liquidacéo financeira no Mercado de Curto Prazo e valoradas ao PLD. Assim, o Mercado de Curto
Prazo pode ser definido como o segmento da CCEE onde séo contabilizadas as diferencas entre os
montantes de energia elétrica contratados pelos agentes e os montantes fisicos de geracdo e de
consumo medidos e atribuidos aos respectivos agentes.

O PLD tem como bhase o Custo Marginal de Operacdo — CMO — limitado a valores minimos
e maximos definidos pela ANEEL. O CMO, por sua vez é definido utilizando-se modelos
matematicos que tém por objetivo encontrar a solucdo 6tima de equilibrio entre o beneficio
presente do uso da dgua e o beneficio futuro de seu armazenamento. A maxima utilizacdo da
energia hidrelétrica é a premissa mais econémica no curto prazo, mas, por outro lado, leva a
maiores riscos de déficits futuros. O desafio dos modelos matematicos é considerar as condi¢Bes
vigentes de armazenamento, as previsfes de vaz@es hidroldgicas, os pregcos dos combustiveis das
usinas térmicas, as previsdes de demanda de energia, o custo do déficit e a expansdo da geracao
para definir o uso 6timo dos recursos energéticos numa perspectiva intertemporal.

Se, por exemplo, 0 CMO simulado é de R$ 200/MWh, entéo este seria o valor atribuido a
energia armazenada nos reservatorios das hidrelétricas. Sob o ponto de vista econdmico, 0 modelo
estaria recomendando o despacho de todas as usinas termelétricas cujo Custo Varidvel Unitario
(CVU'Y seja inferior a esse valor. Essa seria a escolha 6tima considerando a modicidade dos
precos e o risco futuro de déficit. N&o existe, portanto, lances de oferta ou curvas de demanda por
meio das quais o preco é definido. Modelos matematicos s&o utilizados para essa finalidade.

No Brasil também ndo hé precificacdo nodal. O Sistema Interligado Nacional é dividido
em quatro submercados (Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte) e o PLD assume 0 mesmo

124 O principal componente do CVU € o custo do combustivel.
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valor para todo o submercado. Também ndo ha precificacdo horéria, ou a cada meia hora, como
ocorre em diversos outros mercados ao redor do mundo. Os dias séo divididos em trés patamares
de carga (pesada, média e leve) definidos pelo operador do sistema a cada més. Em momentos de
menor carga, quando o consumo de energia se reduz (madrugadas, por exemplo), tem-se o patamar
de carga leve. Os momentos de maior carga sdo classificados como patamar de carga pesada,
enquanto as demais horas do dia formam o patamar de carga média.

O PLD para cada submercado e patamar de carga é definido semanalmente, ex-ante, ou
seja, com base em informacdes previstas, anteriores a operacao real do sistema, considerando-se
os valores de disponibilidades declaradas de geragdo e o consumo previsto de cada submercado.
A figura a seguir apresenta os PLDs semanais de carga pesada do submercado Sudeste desde 2003
até junho de 2016.
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Figura 4.18 - Evolugdo do PLD, Patamar Pesado, Submercado Sudeste-Centro/Oeste

Entre 2003 e 2006, o PLD ficou em patamares muito reduzidos (média de R$ 32,48/MWh).
No final do ano de 2007 e inicio de 2008, o PLD subiu bastante, sendo que em duas semanas
operativas de janeiro de 2008 atingiu o limite maximo definido pela ANEEL (R$ 569,59/MWh, a
época). A principal razédo foi o atraso do periodo umido. Com a chegada das chuvas, houve rapida
reducdo (R$ 124,70/MWh em marco de 2008) e permaneceu baixo até o final de 2011 (com uma
pequena elevacdo no segundo semestre de 2010). Desde o inicio de 2012 até junho de 2015 os
precos apresentaram comportamento ascendente e, particularmente, em 2014 0s precos
permaneceram em seu valor mdximo na maior parte das semanas operativas (R$ 822,83/MWh).
Em 2015 houve reducdo do limite maximo do PLD para R$ 388,48/MWh. Depois de julho de
2015 o PLD reduziu, fundamentalmente, em razdo de melhores vazdes afluentes, mas também
pela reducdo da demanda.

Num sistema predominantemente hidrelétrico, os precos dependem muito das condigdes
de armazenamento dos reservatorios. A figura a seguir apresenta os valores médios de
armazenamento e 0 PLD médio mensal desde 2003. Entre 2003 e 2012, ao final da esta¢do chuvosa
0s reservatorios sempre atingiram nivel de armazenamento maior do que 80%, o que fez com que
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0 PLD permanecesse em valores muito baixos em praticamente todo esse periodo. A exce¢do foi
janeiro de 2008, quanto houve uma elevagéo repentina do PLD em razdo do atraso da estacéo
chuvosa. No entanto, assim que 0s reservatdrios se recuperaram, o PLD cedeu rapidamente. A
partir do segundo semestre de 2012 tem inicio um periodo de elevagédo sistematica dos pre¢os no
mercado de curto prazo decorrente, principalmente, do nivel de armazenamento dos reservatorios.
Houve rapido deplecionamento ao longo do segundo semestre de 2012 chegando a 30% de
armazenamento em dezembro. Encerrada a estacdo chuvosa, que se estende de novembro a abril,
0S reservatérios atingiram aproximadamente 60%, volume bastante inferior ao nivel médio
histdrico para esse periodo'?. Em 2014 a situac&o foi ainda mais critica, sem recuperagao relevante
dos reservatorios durante a estagdo chuvosa. Sem armazenamento suficiente, 0s precos subiram e
permaneceram elevados em praticamente todo o ano de 2014. Entre 2015 e 2016 os reservatorios
tiveram alguma recuperacédo, embora ainda longe dos niveis observados entre 2003 e 2012 o que,
combinado com a reducdo da demanda, contribuiu para a redu¢do do PLD.
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Figura 4.19 — PLD e nivel de armazenamento dos reservatérios'?

Outra caracteristica de um sistema predominante hidrelétrico € que as variagdes dos pre¢os
séo, sobretudo, sazonais e ndo ao longo das horas do dia. A figura a seguir apresenta a diferenca
entre o PLD médio anual em carga pesada e o PLD médio anual em carga leve de 2003 até 20167
por submercado. Nota-se uma variagdo muito pequena entre os precos. A excecdo dos
submercados Norte e Sul no ano de 2014, a variagdo entre os precos ndo supera R$ 20/MWh,
sendo que entre 2003 e 2012, em todos os submercados, a diferenga entre os precos foi inferior a
R$ 10/MWh. Em termos percentuais, 0s precos em carga pesada sdo, em média, 4,7% maiores do

125 Entre 2002 (depois do racionamento) e 2012, o nivel médio de armazenamento ao final do més de abril
foi de 81,47%, segundo dados do ONS.
126 Fontes: PLD - CCEE e Armazenamento — NOS.
127 Dados até 17 de junho de 2016.
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que 0s precos no patamar de carga leve. Em sistemas predominantemente termelétricos, de
maneira contraria, 0s precos variam de maneira relevante ao longo das horas do dia.
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Figura 4.20 — Diferenca entre o PLD nos patamares de carga pesada e leve

Por fim, a figura a seguir apresenta os niveis semanais de pre¢os no patamar de carga
pesada dos diversos submercados desde janeiro de 2003 até junho de 2016. Em 52% das semanas
operativas o PLD foi idéntico em todos os submercados. Na maior parte das semanas em que ha
alguma diferenca entre os precos, as magnitudes sdo pouco relevantes. Descolamentos de maior
magnitude ocorrem, normalmente, nas regides Sul e Nordeste em razéo de regimes hidrologicos
muito distantes da média. Por exemplo, em junho de 2014, o nivel de vazdes afluentes na Regido
Sul foi muito maior do que a média histérica, de modo que mesmo utilizando toda a capacidade
de intercambio para o Sudeste/Centro-Oeste, ainda houve excesso de oferta na Regi&o Sul, fazendo
com que o preco ficasse inferior ao verificado no Sudeste/Centro-Oeste. O contrério tem ocorrido
com o Nordeste desde novembro de 2015. Em razdo do baixo nivel de armazenamento da regido,
mesmo recebendo intercdmbios das regides Sudeste/Centro-Oeste e Norte, ainda é necessario que
se despachem térmicas mais caras na regido, fazendo com que o preco seja mais alto.
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Figura 4.21 —PLD no patamar de carga pesada nos diferentes submercados

Com relacdo aos intercAmbios regionais, a figura a seguir apresenta o percentual de
semanas em que 0s precos sao idénticos entre submercados com intercambios regionais. O maior
nivel de acoplamento ocorre entre os submercados Sul e Sudeste/Centro-Oeste, que tém pregos
idénticos em 82% das semanas operativas. No sentido contrario, 0s precos entre as regioes
Sudeste-Centro/Oeste e Nordeste sdo diferentes em praticamente 40% das semanas operativas.
Nas 31 semanas compreendidas entre novembro de 2015 e junho de 2016 o PLD da Regido
Nordeste foi sistematicamente mais elevado do que as demais. Os demais intercAmbios regionais
levam a pregos uniformes em aproximadamente 75% do tempo.
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Figura 4.22 — Nivel de acoplamento de precos nos diferentes submercados
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Basicamente, h& dois tipos de modelos de despacho, o despacho centralizado e o auto
despacho. No primeiro, o operador independente decide como despachar conforme a funcao
objetivo que lhe é dada como, por exemplo, despachar as usinas mais baratas, seja com base em
seus custos, previamente definidos, ou com base em suas ofertas de precos. O auto despacho, por
sua vez, implica em geradores decidindo a respeito do despacho de suas unidades geradoras,
usualmente com base em suas obrigagdes comerciais!?,

No caso brasileiro o despacho € centralizado pelo ONS. A funcéo objetivo do operador é
minimizar o custo total da operagdo que corresponde a soma dos custos imediatos e futuros
calculados a partir de modelos computacionais'?®. Trata-se de minimizar o valor esperado do custo
da operacdo ao longo do periodo de planejamento. Fontes intermitentes sem possibilidade de
armazenamento (por exemplo, edlicas, solar e hidrelétricas sem reservatdrios) tem custo marginal
nulo, assim como a parcela inflexivel das termelétricas. Para todas as demais termelétricas é
definido um custo varidvel regulatério, denominado de Custo Variavel Unitario — CVU. O desafio
entdo é definir o custo de oportunidade da 4gua armazenada nos reservatérios. A principio, 0 uso
da 4gua seria gratuito e deveria ser utilizado como forma de evitar o uso de combustiveis mais
dispendiosos. A vazdo hidraulica futura, no entanto, é incerta por depender das chuvas que
ocorrerdo. Introduz-se assim uma relacdo entre a decisao de operacdo em um determinado estagio
e as consequéncias futuras de tal decisdo. Outra preocupacéo que deve ser considerada na operacao
diz respeito a maximizagdo do uso dos recursos hidrelétricos em usinas na cascata de um mesmo
rio, além das possibilidades de intercAmbios entre os diversos submercados.

Em termos préaticos, a solucdo € implementada por meio de modelos matematicos
desenvolvidos pelo Centro de Pesquisa de Energia Elétrica — CEPEL — da Eletrobras. De maneira
bastante resumida, sdo utilizados dois modelos matematicos:

= NEWAVE (Modelo de Planejamento da Operac¢édo de Sistemas Hidrotérmicos Interligados
no Longo e Médio Prazo). Utiliza programacdo dinamica dual estocastica para simular
estudos com horizonte de cinco anos a frente, com uma representacdo agregada das usinas
hidrelétricas (reservatorios equivalentes) com o objetivo de determinar a fracdo de geracéao
hidrelétrica e térmica que minimiza o valor esperado do custo da operacdo no horizonte
anualizado.

= DECOMP (Modelo de Planejamento da Operacédo de Sistemas Hidrotérmicos Interligados
de Curto Prazo). Formulado como um problema de programacéo linear que representa
individualmente restricGes fisicas e operacionais das usinas térmicas e hidrelétricas como
forma de determinar a meta de gerag&o para 0s proximos 12 meses.

O modelo NEWAVE é simulado uma vez por més, enquanto o DECOMP é rodado a cada
semana. A partir do modelo encadeado, dado que os modelos sdo rodados de forma sequencial, é
definido o despacho das usinas. Em outras palavras, por meio desse procedimento o operador
define a quantidade de energia a ser produzida por cada usina do SIN a cada semana. Conforme

128 Barroso, Cavalcanti, Giesbertz, Purchala (2005)
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apresentado, em nenhum momento da definicdo do despacho sdo considerados os contratos
firmados pelos geradores. A figura a seguir sintetiza a forma de definicdo do despacho pelo ONS.

Insumos: Insumos:
» Projecdo de hidrologi_a Oferta com = Custo do Combustivel
* Nivel dos Reservatorio Oferta Custo Oferta = Capacidade Instalada
. Capac!dade In.stalada Hidrelétrica Marginal Termelétrica = Capacidade Disponivel
= (Capacidade Disponivel Nulo = Entrada de novo
» Entrada de novo projetos

projetos :

v [ Programacio da ]

Operacéo
Newave/Decomp
[ CMO/PLD ]

A

Insumos:

Demanda

= Previsio de Demand
= Custo do Déficit

Figura 4.23 — Defini¢do do Despacho pelo ONS'*®

Além da programacao do despacho, os programas também definem o CMO que representa
0 custo varidvel do recurso mais caro despachado para atendimento da demanda incremental. O
CMO é base para o PLD utilizado na liquidacdo de diferencas no mercado de curto prazo,
conforme destacado na se¢éo 4.6.3.

Por fim, o CMSE, com vistas a garantir a seguranca do suprimento energético, pode
determinar o despacho de usinas fora da ordem de mérito de custo, ou seja, com custo marginal
maior do que o CMO calculado pelos modelos computacionais de otimizagéo do despacho.

4.6.5 O Mecanismo de Realocagdo de Energia - MRE

Conforme detalhado nas se¢Oes anteriores, 0 modelo de comercializag&o brasileiro prevé a
obrigagdo de a demanda estar totalmente contratada em lastro fisico. Usualmente, os geradores
hidrelétricos comprometem a maior parte de suas garantias fisicas em contratos de longo prazo
(em leildes de energia nova é usual que os geradores hidrelétricos comercializem a totalidade de
sua garantia fisica em contratos de 30 anos de duracdo). Também foi demonstrado que as
diferencas entre as obrigacfes comerciais e a geragdo fisica séo liquidadas no mercado de curto
prazo, ao PLD. Ocorre que o despacho é centralizado e ndo leva em consideracdo as obrigacdes
comerciais assumidas. O processo de despacho busca maximizar o uso dos recursos hidricos de

130 Adaptado de Caldbria (2015)
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rios em cascata, a hidrologia das diferentes bacias hidrograficas e os intercAmbios entre
submercados, sem considerar como insumo as obrigagcdes comerciais assumidas pelos geradores
hidrelétricos. Por essa razdo, foi concebido um mecanismo de compartilhamento de risco entre as
usinas hidrelétricas, conhecido por Mecanismo de Realocacédo de Energia — MRE.

O MRE foi estabelecido pelo Decreto 2.655/1998 com o objetivo de compartilhar o risco
hidrolégico entre as usinas hidrelétricas centralmente despachadas pelo ONS. O mecanismo
assegura que, no processo de contabilizacdo da CCEE, todas as usinas participantes recebam seus
niveis de garantia fisica, independentemente da producéo real de energia, desde que a geracéo total
do MRE ndo esteja abaixo do total de garantia fisica de suas usinas. Em outras palavras, o MRE
realoca energia entre os integrantes do mecanismo, transferindo o excedente daqueles que geraram
além de suas garantias fisicas para aqueles que geraram abaixo®*!. A alocagéo de energia das usinas
com excedente de geracdo em relacdo a garantia fisica para aquelas que apresentaram déficit de
geracdo é feita, de maneira prioritaria, dentro do submercado da usina. Havendo excedente no
submercado, € disponibilizado para usinas situadas em outros submercados, porventura,
deficitarios.

Uma vez que a geracdo do MRE supere sua garantia fisica, o excedente, denominado de
Energia Secundaria, é distribuido entre todas as usinas do mecanismo na proporcdo de suas
garantias fisicas. As usinas que cederam energia a0 MRE, ou seja, geraram mais do que a energia
que lhe foi alocada pelo MRE sdo compensadas pela Tarifa de Otimizacdo Energética — TEO —
que busca mensurar 0s custos incrementais de operacdo e manutencdo das usinas hidrelétricas. O
MRE, portanto, traz maior previsibilidade com relacdo a quantidade de energia alocada a cada
usina hidrelétrica para fins de comercializacdo. Busca superar uma dissociacdo entre obrigacfes
comerciais e despacho centralizado.

Dentro da mesma l6gica do MRE, nas contabilizacdes da CCEE nas quais a geracao total
das usinas do mecanismo é menor do que a garantia fisica associada, também sdo compartilhados
os déficits. A razdo entre a geracdo do MRE e sua garantia fisica € denominada Fator de Ajuste da
Garantia Fisica ou Generation Scaling Factor (GSF). GSF menor do que 1, portanto, significa que
as usinas do MRE ndo conseguiram gerar sua garantia fisica no més especifico. A figura a seguir
ilustra o histérico de GSF, bem como o nivel dos reservatorios e nivel de PLD entre janeiro de
2011 e dezembro de 2015.

131 CCEE (2014)
111



Reservatorios GSF (com GF Flat) e====1 == PLD Mensal
140% 900

800
120%

700
100%

600

80% 500

60% 400

PLD (RS/MWH)

300

ARMAZENAMENTO E GSF

40%

200
20%

100

0% 0
AGO/10 FEV/11 SET/11 ABR/12 OUT/12 MAI/13 NOV/13JUN/14 DEZ/14 JUL/15 JAN/16 AGO/16

Figura 4.24 — GSF, Armazenamento e PLD*?

Primeiramente, ha forte relacdo entre o nivel de armazenamento e 0 GSF. Em 2011, com
0s reservatorios cheios, houve geracao hidrelétrica acima da garantia fisica e, consequentemente,
GSF maior do que um, com liquidacdo de energia secundaria ao PLD. A partir de 2013, ao
contrario, 0s niveis de armazenamento tém estado sistematicamente abaixo dos niveis histdricos,
com geracao hidrelétrica menor do que a garantia fisica na maior parte dos meses. Outra questao
que pode ser visualizada na figura é a relacdo entre 0 GSF e o PLD. Usualmente, quando os
reservatorios estdo cheios e ha geracdo hidrelétrica abundante, os precos sdo reduzidos. De
maneira contréaria, quando o GSF é menor que um, significa que a maior parte do parque
termelétrico esta despachado e os PLDs, normalmente, sdo mais elevados.

As caracteristicas apresentadas na figura anterior levaram os geradores a questionarem o
risco hidrolégico, mesmo com a existéncia do MRE. Por essa razédo foi aprovada pelo Congresso
Nacional a Lei n. 13.203/2015 que autoriza a repactuacdo do risco hidrolégico. Por meio da nova
sistematica, 0s geradores podem contratar uma espécie de seguro, por meio do qual pagam o
prémio de risco aos consumidores que, em contrapartida, assumem o pagamento do GSF,
conforme condicdes pactuadas. Atualmente, portanto, parte do risco hidroldgico ndo esta mais
alocado aos geradores do MRE.

132 Fontes — GSF e PLD: CCEE, Armazenamento: ONS.
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5. Um novo mercado de energia elétrica para o Brasil

Este capitulo tem por objetivo sugerir aprimoramentos ao modelo de comercializagéo de
energia elétrica atualmente adotado no Brasil. Embora tenha sido muito exitoso em garantir
investimentos em expansdo, hd uma série de aperfeicoamentos com grande potencial para ganhos
de eficiéncia e, consequentemente, menores precos aos consumidores. As sugestes sdo baseadas
nas melhores préaticas adotadas em mercados de eletricidade, em discussdes académicas sobre a
matéria e foram avaliadas e adaptadas para a realidade brasileira. Ao introduzir elementos que
tornem o mercado de eletricidade mais eficiente, os precos sinalizariam melhor para investimentos
em expansdo e comportamento da demanda. Sem davida, no entanto, todas as ideias devem ser
testadas, submetidas a discussao publica e os impactos devidamente simulados.

Os aprimoramentos passam por ampliacdo do mercado livre, aperfeicoamento dos sinais
de precos para reacdo efetiva da demanda, medidas estruturais para impedir o abuso de poder de
mercado, introducdo de um mercado de curto prazo baseado em lances, além de sugerir meios de
garantir os necessarios investimentos em expansdo da geracdo. Por fim, é necessario que haja uma
cuidadosa transicéo entre o modelo vigente e o0 proposto nesta dissertacao.

5.1 Competicédo no Varejo

Conforme detalhado no Capitulo 4, os critérios para que um consumidor se torne livre no
Brasil sdo bastante rigorosos. A maior parte dos consumidores (quase a totalidade em numero e
aproximadamente 75% da demanda) é regulada, ou seja, a distribuidora também tem o monop0lio
da comercializacdo de energia para esses consumidores, devendo adquirir energia no ACR.
Aproximadamente 25% da demanda é formada por consumidores livres, quase a totalidade sdo
grandes consumidores industriais. Desde 2004, quando foi instituido o modelo de comercializacao
vigente, ndo houve flexibilizagdo dos requisitos para que um consumidor se torne livre.

No terceiro capitulo foram apresentadas as principais discusses conceituais acerca da
competicdo total no varejo. Por um lado, quando hé a reestruturacdo do setor elétrico com maior
peso para 0s mercados de energia elétrica, pressupfe-se que a retirada de controle de precos e
outras restrices regulatdrias leve a uma forma mais eficiente de definicdo de precos. Por outro
lado, no entanto, a evolucdo da competi¢do no varejo em outros mercados reestruturados revela
que os resultados para pequenos consumidores residenciais e comerciais tém sido decepcionantes.
H& mais duvidas do que certezas a respeito da relacdo entre custos e beneficios decorrentes da
possibilidade de escolherem seu comercializador de energia elétrica. As principais razdes sdo a
seguir sintetizadas:

1) Limitagdo tecnoldgica — a maior parte dos pequenos consumidores ndo tem medidores
horéarios, o que impede ganhos decorrentes do ajuste do perfil de carga ao longo do dia. A
maior parte dos ganhos dos grandes consumidores decorre do deslocamento do consumo
das horas em que a energia € mais cara para os horarios de baixa demanda, quando a energia
é mais barata.
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2)

3)

4)

5)

Pequenos dispéndios com energia elétrica — para o pequeno consumidor, diferente da
grande industria, o esforco despendido para acessar informacgdo, compreender a l6gica de
formacdo de preco nos mercados de energia elétrica e tomar decisGes racionais €
exageradamente grande frente o beneficio esperado da reducéo da conta mensal. Sobretudo
nos paises em desenvolvimento, o consumo médio de um consumidor residencial é baixo.

Custos de transacdo - a experiéncia tem demonstrado que h& custos de transacédo
representativos e as margens dos comercializadores precisam ser muito elevadas para
compensar atender um consumidor de pequeno porte. O comercializador tem custos com
cobranca, servigo de atendimento comercial, gestdo de inadimpléncia, propaganda, etc. e,
ao agregar consumidores de pequeno porte, estes custos crescem de maneira nao
proporcional. Assim, os comercializadores sO se interessardo por oferecer servico aos
consumidores de pequeno porte se a tarifa regulada que estes consumidores podem optar
for substancialmente maior do que os precos do mercado atacadista.

Abuso de poder de mercado - pouca resposta dos consumidores residenciais bem como das
pequenas e medias empresas em razdo de sua limitada consciéncia e interesse na
possibilidade de trocar de fornecedor, bem como barreiras para acessar e avaliar
informacdes, criam oportunidade para que a distribuidora local exerca poder de mercado
unilateral com relacdo a sua base de clientes inativa. Ou seja, ao perceber a inacdo de parte
dos consumidores, a distribuidora local Ihe aloca contratos mais caros.

Natureza do processo de inovacao - A inovagdo na comercializagdo no varejo é altamente
dependente do paradigma tecnoldgico do setor elétrico. No longo prazo, quando este
paradigma tecnoldgico evoluir para maior integracdo de geracdo distribuida, associada com
uma rede que se baseia em informagéo e tecnologias de comunicagdo, com certeza as
oportunidades para inovagfes na comercializacdo vao se expandir consideravelmente
(diferenciando o produto eletricidade, gestdo ativa da demanda, servigos associados, etc.)
Por hora, a limitacdo tecnologia de consumidores de pequeno porte limita fortemente a
inovacdo em produtos a serem comercializados.

N&o existe, portanto, elementos suficientes para assegurar que a competicao no varejo para

pequenos consumidores residenciais e comerciais deva fazer parte do processo de reestruturacao.
Com base nos problemas apontados, a recomendacdo que fazemos é que a possibilidade de
migracao para 0 mercado livre seja estendida a todos os consumidores atendidos em Alta Tensdo
(tensdo maior ou igual a 2,2 kV). Todos estes consumidores possuem medidores horarios o que
potencializa os produtos que podem ser ofertados pelos comercializadores; maximiza os ganhos a
serem auferidos pelos consumidores a partir da reacdo da demanda e alteragdo do perfil de
consumo; além destes consumidores terem contas mensais razoavelmente elevadas a ponto ser
razodvel supor que fardo escolhas racionais a partir da informacao disponivel, contribuindo para
maior eficiéncia do mercado e limitacdo do abuso de poder de mercado. A decisdo de migrar
deveria ser irreversivel para que ndo haja comportamento oportunista dos consumidores, voltando
para o ambiente regulado quando os pregos do mercado de curto prazo subirem.
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Esta mudanca regulatoria tem grande impacto potencial. Atualmente, as distribuidoras tém
aproximadamente 13.000 MW.médios de consumidores de alta tensdo cativos. A eventual
migracéo destes consumidores praticamente dobraria o tamanho atual do mercado livre, fazendo
com que mercado livre e cativo assumissem tamanhos proporcionais.

A decisdo quanto aos consumidores de baixa tensdo dependeria da mudanca do paradigma
tecnoldgico. A partir de maior evolugéo tecnoldgica, universalizacdo dos medidores horarios, mais
recursos de geracdo distribuida, redes com maior capacidade de tratamento de informacao e
alteracdo da forma de definicé@o de precos no mercado de curto prazo, os beneficios decorrentes da
competicdo total no varejo podem crescer significativamente. Em razao da reducao dos custos com
medidores horarios, poderia ser avaliada uma politica de substituicdo dos medidores convencionais
que viabilizariam, futuramente, que todos os consumidores fossem livres.

Recomenda-se estender a todos os consumidores atendidos em Alta Tenséo a opgéo de
escolher seu comercializador de energia elétrica. A partir da opg&o, deixariam de ser consumidores
cativos das distribuidoras e ndo poderiam retornar a condicao original. Os consumidores atendidos
em Baixa Tensdo deveriam permanecer cativos das distribuidoras, podendo esta condicdo ser
revista futuramente quando houver seguranca de que os beneficios aos consumidores e a eficiéncia
do setor elétrico superam os custos decorrentes dessa opc¢do. O paradigma tecnoldgico é a questao
chave para a revisdo desta recomendacao.

5.2 Poder de Mercado

Conforme salientado no capitulo 3, um conceito bem estabelecido é que uma firma
maximizadora de lucro atuando num mercado competitivo, produzindo um bem sem
externalidades, tem fortes incentivos a produzir de uma forma eficiente tanto do ponto de vista
técnico quando do ponto de vista alocativo. Por outro lado, também é igualmente bem estabelecido
que a firma maximizadora de lucro que ndo enfrenta forte concorréncia cobrara precos acima do
custo de producdo eficiente. Num regime regulado, a firma tem incentivos para reduzir seus custos,
mas ndo detém competéncia para definir os precos, que sdo estabelecidos administrativamente. No
regime de mercado, por outro lado, permanecem os incentivos a producdo pelo menor custo, mas
0s agentes também tém incentivo a cobrar o maior preco possivel por seu produto. Falhas no
desenho de mercado, portanto, serdo exploradas pelos agentes em prejuizo dos consumidores. O
modelo brasileiro precisa de uma série de ajustes para que seja reduzido o risco de abuso de poder
de mercado no modelo de mercado proposto nesta dissertacdo. Tais aperfeicoamentos sao
detalhados nas subsecdes seguintes.
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Reacdo da demanda ao movimento dos precos € fundamental para que qualquer mercado,
inclusive o de eletricidade, funcione de forma eficiente. Aprimoramentos relativos a participacéo
da demanda podem induzir otimizac6es do uso dos recursos de geracdo, transmissao e distribuicéo,
possibilitando postergacdo de investimentos e reducdo dos precos. A reacdo da demanda esta
intrinsecamente ligada, por exemplo, ao debate relativo a mercados puros de energia elétrica e
mercados de capacidade. Se houvesse plena reacdo da demanda aos precos do mercado de curto
prazo, talvez fosse desnecessario que os reguladores e formuladores de politicas publicas tivessem
que se preocupar com reservas minimas de capacidade. Em momento criticos, os pre¢os subiriam
para 0s niveis necessarios para que houvesse a efetiva reagdo da demanda. A baixa elasticidade da
demanda é considerada uma falha dos mercados de eletricidade que levou & necessidade de
mercados de capacidade®3,

Mercados ndo funcionam bem se a regulacéo isola os consumidores finais das variagdes de
preco no mercado atacadista. A exposi¢do dos consumidores ao preco do mercado de curto prazo
possibilita que expressem suas preferéncias, que reajam a sinais de precos e ajuda a otimizar o
consumo ao longo do tempo, deslocando consumo do periodo de oferta limitada (e preco alto) para
0 periodo de oferta maior (e preco baixo) o que, por sua vez, mitiga poder de mercado dos
geradores. Sob o ponto de vista de mercados de energia, a forma mais eficiente seria tratar
geradores e consumidores de forma simétrica. Ou seja, qualquer geracdo ou consumo de energia
elétrica seria, a principio, valorado pelo preco do mercado de curto prazo. Tanto consumidores
quanto geradores que queiram evitar a volatilidade dos precos do mercado de curto prazo devem
fazer hedge financeiro por meio de contratos a termo.

Tratamento simétrico de carga e geragdo criaria incentivos para maior eficiéncia dos
mercados reestruturados do setor elétrico, com o seguinte ciclo virtuoso: 1) os consumidores finais
sdo incentivados a assinar contratos de longo prazo para ter protecéo contra a volatilidade de precos
do mercado atacadista. 2) os comercializadores entdo buscam um hedge para se proteger contra o
fato de terem vendido contratos de longo prazo para os consumidores, garantindo-lhes protecdo
contra oscilagbes do mercado de curto prazo. 3) os comercializadores criam uma demanda por
contratos de longo prazo a serem vendidos pelos geradores. Dessa forma, ao exigir que ambos 0s
geradores recebam e os consumidores paguem os precos do mercado de curto prazo como default,
cria fortes incentivos para que cada lado do mercado faca sua parte para gerenciar o risco de pre¢os
de curto prazo.

A protecdo dos consumidores contra flutuagdes do mercado de curto prazo, por meio de
contratacéo de longo prazo, ndo impede o comportamento eficiente pelo lado da demanda, dados
que 0s incentivos sdo preservados na margem. Certamente o consumo realizado sera diferente do
consumo contratado e o consumidor poderia liquidar sobras e comprar déficits pelos precos do
mercado de curto prazo. Essa estrutura limitaria a volatilidade da conta mensal, mas ainda daria
sinais de precos para os consumidores. Com pregos elevados, 0 consumidor seria incentivado a
reduzir seu consumo e vender sobras, enquanto cenario de precos baixos levariam o consumidor a
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116



consumir mais do que seu plano base, dado que ndo haveria grande elevacédo de sua conta. Claro
que essa solucdo depende da instalacdo de medidores horérios, infraestrutura de comunicacéo, etc.

Essa l6gica de incentivo a participacdo mais efetiva pelo lado da demanda ja existe no
mercado livre brasileiro, no qual os consumidores tendem a reagir de maneira mais rapida aos
sinais de precos do mercado de curto prazo. Os principais mecanismos de reacdo do mercado livre
a sinais de precos sdo 0s seguintes:

1) Imediato — Os consumidores livres tém obrigacdo adquirir contratos para a totalidade de
sua demanda. Num cenario de elevacdo de precos, o consumidor é incentivado a reduzir
sua demanda e liquidar suas sobras contratuais a um preco elevado.

2) Curto Prazo — Parte dos contratos firmados no ambiente de contratacdo livre tem precos
que dependem, em parte, do comportamento dos precos no mercado de curto prazo. Com
elevacao dos precos, 0s contratos se tornam mais caros e o consumidor tende a reduzir
sua demanda.

3) Meédio Prazo — o mercado livre é mais dindmico do que o mercado regulado e a
necessidade de recontratagdo é mais frequente dado que os prazos dos contratos de
energia sdo, em média, mais curtos. Num cenério de precos mais elevados, o consumidor
tenderia a contratar menos energia e, portanto, reduzir sua demanda.

O principal aprimoramento a reacdo pelo lado da demanda, portanto, decorre da
recomendacdo feita na secdo anterior de estender a possibilidade de migracdo a todos os
consumidores atendidos em alta tensdo. A recomendacao tem o potencial de fazer o mercado livre
dobrar de tamanho trazendo, naturalmente, maior reacdo da demanda aos precos do mercado de
curto prazo.

Outra possibilidade a ser oferecida aos consumidores livres seria participar dos leildes de
energia elétrica de dia seguinte e tempo real, propostos na se¢do 5.3 e dos leildes de garantia fisica,
que serdo detalhados na secéo 5.4. Os principais mercados de capacidade do mundo ja permitem
que os consumidores deem lances nesses leil6es, oferecendo reducdo de sua demanda como forma
de garantir o equilibrio estrutural do sistema. O consumidor recebe um pagamento fixo (definido
em leildo) pela capacidade que pode agregar ao sistema em momentos de elevada demanda. Nestes
casos, 0 operador poderia cortar sua carga ao invés de contratar um gerador de ponta mais caro. O
PJM, por exemplo, j& contratou em leildes de capacidade aproximadamente 15.000 MW de
recursos pelo lado da demanda.
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Conforme apresentado no Capitulo 4 as tarifas de energia elétrica no Brasil, historicamente,
sempre foram alteradas uma vez por ano. Se por um lado, a tradigc@o parece trazer previsibilidade
aos consumidores, por outro € natural se supor que qualquer mercado no qual os precos sejam
definidos para o periodo de um ano, sinalizara de maneira ineficiente para a reacdo da demanda.
O comportamento das tarifas no setor elétrico brasileiro nos ultimos anos reflete bem esse ponto.
O consumidor toma a decisdo de consumir com base na tarifa definida no altimo processo tariféario.
Posteriormente, é surpreendido com a “noticia” de que a energia consumida, em verdade, era mais
cara do que a tarifa que lhe foi cobrada. Esta “noticia” seria revelada somente no processo tarifario
seguinte, quando seriam calculados os valores financeiros decorrentes da diferenca entre a
cobertura tarifaria e os custos efetivamente realizados com compra de energia, custos com
transmissdo de energia e encargos setoriais. Com esse tipo de precificacdo, ndo se pode esperar
reacdo da demanda e muito menos alocacao eficiente da demanda dos consumidores cativos.

Com objetivo de aprimorar o sinal de precos aos consumidores cativos, foi instituido o
mecanismo de bandeiras tarifarias, por meio do qual a tarifa varia mensalmente a partir das
condicgdes de operacdo do sistema. Embora represente importante avango, a reacdo da demanda
dos consumidores regulados ainda é limitada. A seguir sdo sintetizadas as principais limitacdes da
reacao da demanda por parte dos consumidores cativos.

1) Reajustes anuais — As bandeiras cuidam, fundamentalmente, das variagdes do custo
médio da energia decorrente das condi¢des de operacao do sistema, como custo variavel
de termelétricas e as exposicGes ao mercado de curto prazo. No entanto, importantes
componentes como 0s encargos setoriais, tarifas de uso dos sistemas de transmissao, além
de outras variacOes de custos de energia (como a tarifa de Itaipu) s6 sdo capturadas pelas
tarifas nos reajustes anuais.

2) Contratos de Longo Prazo — Nos leil6es de energia nova os contratos firmados sdo de
prazos extremamente longos, como trinta anos. Por essa razdo, as variacdes do preco da
energia no mercado de curto prazo sdo pouco percebidas pelos consumidores regulados.

As principais recomendacfes, portanto, para que haja maior reacdo da demanda dos
consumidores cativos sdo rever a ldgica de contratacdo de energia no ambiente de contratacdo
regulada e suprimir a regra de reajustes tarifarios com periodicidade anual.

Sobre o primeiro ponto, a se¢do 5.4 apresenta uma sugestdo de segregar os produtos
comercializados pelos geradores em garantia fisica e energia elétrica. A garantia fisica continuaria
sendo contratada por longos periodos e estaria relacionada & seguranca do abastecimento em anos
de hidrologia critica. A energia, no entanto, deveria refletir o preco esperado do mercado de curto
prazo durante o horizonte de contratagdo. A segregacdo dos produtos faria com que a energia (tanto
nova quanto velha) pudesse ser contratada por prazos muito menores, como 2 anos. Dessa forma,
a necessidades de recontratacdo seria ndo s6 mais frequente, como também feita em maior
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quantidade. Desta forma, o valor esperado da energia elétrica no mercado de curto prazo seria
refletido de forma mais efetiva no custo médio de aquisigdo de energia elétrica das distribuidoras.
Em outras palavras, reduz-se a defasagem entre 0 aumento esperado dos precos no mercado de
curto prazo e as tarifas reguladas dos consumidores cativos.

Com relacéo a regra de alteracdo das tarifas, o ponto chave seria torna-lo mais dinamico,
reduzindo o intersticio de 12 meses e, consequentemente, melhorando o sinal de preco ao
consumidor. No limite, os itens que ndo estdo diretamente relacionados a atividade de distribuicao
(compra de energia, transmissao de energia e encargos setoriais) deveriam ser seus precos revistos
a cada més, de modo que o consumidor cativo tivesse a exata dimensao do custo final de energia
elétrica no momento em que esta consumindo. Trata-se de estender o conceito das bandeiras
tarifarias a outros itens de custos das distribuidoras. Assim como no caso das bandeiras, seria
fundamental uma estratégia de comunicacdo que tornasse a informacdo simples de ser
compreendida e facil de ser disseminada pelos meios de comunicacéo.

Por fim, sistemas predominantemente hidrelétricos podem chegar a condi¢des arriscadas
de suprimento mesmo que os precos do mercado de curto prazo subam bastante. O incentivo para
o consumidor cativo reagir é limitado, mesmo com o sistema de bandeiras tarifarias, dado que seu
principio € ajustar o custo médio de aquisicdo de energia e ndo refletir o custo marginal do sistema.
Por exemplo, um consumidor cativo que deixa de consumir energia no momento em que a bandeira
esta vermelha deixa de pagar a tarifa final (ja considerada a bandeira vermelha) multiplicada pela
diferenca de consumo decorrente da sinalizacdo de pregos. No entanto, num momento critico, 0
preco do mercado de curto prazo tende a ser muito maior do que a tarifa média ajustada pela
bandeira vermelha.

Neste tipo de situacdo critica, é importante que os consumidores cativos sejam submetidos
aos mesmos incentivos dos consumidores livres, ajudando a reduzir o risco de racionamento e
tornando efetiva a reacdo da demanda. Isto pode ser feito da seguinte forma: primeiro, 0s
formuladores de politicas publicas definem, de forma objetiva, quando se caracteriza a condi¢do
critica. Nesta situacdo, cada consumidor cativo tem uma quantidade de energia alocada pela
distribuidora, como se fosse um “contrato” de energia de um consumidor livre. A quantidade pode
ser baseada, por exemplo, no consumo histérico daguela unidade consumidora, como foi feito no
periodo do racionamento no Brasil. Se o consumo for menor do que seu “contrato”, a diferenca
seria valorada pelo preco médio do mercado de curto prazo no periodo de consumo menor,
reduzindo a conta de energia elétrica. Da mesma forma, se o consumo for maior do que o
“contrato”, a diferenca seria valorada pelo mesmo preco. Com a implementagéo desta filosofia,
em situacOes criticas 0s consumidores cativos passam a ter o incentivo na margem, elevando a
reacdo da demanda. Trata-se de mecanismo de complexa compreensao pelos consumidores, o que
exigiria certo esfor¢co de comunicagéo e traria necessidade de defini¢do e discussdo antes de se
configurar a situacao critica. Sua implementacao evitaria solugdes muito menos eficientes, como
racionamento, que determinam reducdo de consumo ainda que o consumidor esteja disposto a
consumir com 0s precos mais elevados.

119



Com relacdo ao mercado livre, a I6gica de formacéo de precos ja permite que a reacdo da
demanda seja mais rapida. Nesse sentido, permitir que todos os consumidores atendidos em Alta
Tensdo migrem para o mercado livre, por si s6, faz com que o sistema se torne mais eficiente e
que haja maior resposta da demanda as oscilacdes de precos do mercado de curto prazo. Além
disso, os consumidores livres devem ser autorizados a dar lances nos leiles de energia elétrica de
curto prazo (dia seguinte e tempo real) e nos leiles para contratacdo de garantia fisica, dado que
a reducdo de sua demanda tem resultado analogo & adicdo de nova capacidade ao sistema. Os
mercados de capacidade mais desenvolvidos do mundo j& utilizam esse recurso.

No que se refere ao mercado cativo, 0s principais aprimoramentos séo a redugéo dos prazos
dos contratos de energia elétrica (seria possivel com a introducdo dos leilGes de garantia fisica
tratados na se¢do 5.4) que cria maior aderéncia entre 0s precos do mercado de curto prazo e as
tarifas reguladas dos consumidores cativos. Além disso, as tarifas pagas pelos consumidores
cativos devem refletir as variacbes de custos com os itens ndo relacionados a atividade de
distribuicdo, como compra de energia, transmisséo de energia e encargos setoriais, que passariam
a ter seus pregos revistos a cada mes. Deve-se caminhar para uma tarifacdo dinamica, estendendo
0 conceito das bandeiras tarifarias a outros componentes de custos ndo relacionados a atividade de
distribuicdo (fio). Por fim, em situac@es criticas de suprimento, 0os consumidores cativos devem
ser expostos a incentivos analogos aos consumidores livres, potencializando a reacdo da demanda
neste segmento e refletindo as preferéncias individuais de modo mais eficiente do que um processo
de racionamento.

Conforme discutido nos Capitulos 2 e 3, a desverticalizacdo e diversificacdo sdo questdes
a serem enfrentadas para que os mercados de eletricidade possam funcionar de maneira eficiente,
limitando o abuso de poder de mercado. Com relacéo ao primeiro topico, o ideal é que 0 mesmo
grupo econdmico ndo participe simultaneamente dos monopdlios naturais regulados (transmissao
e distribuicdo) e dos segmentos competitivos (geracdo e comercializacdo). A seguir sdo
apresentadas as principais raz0es pelas quais a verticalizacdo impede a eficiéncia do mercado de
energia elétrica e gera oportunidade para o abuso de poder de mercado.

1) Subsidio cruzado — tendéncia de alocar custos das atividades competitivas nos
seguimentos regulados, com objetivo de barganhar o repasse de tais custos para as
tarifas reguladas. Traz prejuizo a regulacéo e a competicao. Por exemplo, uma empresa
que atua simultaneamente nos segmentos de geracdo e transmissdo tenderia a alocar
custos da atividade de geracdo na atividade de transmissdo o que poderia levar a ma
definicéo da tarifa de transmisséo e uma situagao privilegiada de competicédo por parte
do gerador.
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2) Livre acesso as redes — trata-se de condigdo fundamental para a livre competicdo.
Geradores e consumidores precisam ter livre acesso as redes para competirem no
mercado. A seguranca gquanto a conexdo e transmissdo também reduz barreiras a
entrada. Sem a desverticalizacao, uma empresa que atua nos segmentos de geracao e
transmissdo poderia, por exemplo, dificultar acesso a rede para um novo gerador caso
a entrada do mesmo prejudicasse seus interesses comerciais enquanto gerador. Da
mesma foram, poderia ser imposta condi¢cdo a um consumidor de acessar livremente as
redes somente em caso de compra de energia do gerador/comercializador do mesmo
grupo econémico. Claramente, a possibilidade desse tipo de acdo prejudica a eficiéncia
do mercado.

3) Self-dealing — Num mercado com competicdo total no varejo, a distribuidora local
passa a atuar como um comercializador de ultimo recurso no mercado de energia
elétrica. Nesses casos, 0s geradores/comercializadores do mesmo grupo econdmico
poderiam aproveitar a condicédo privilegiada do distribuidor como comercializador de
ualtimo recurso para Ihe alocar contratos mais caros, privilegiando o interesse do grupo
economico em detrimento dos consumidores inativos.

4) Manipulagéo dos precos de mercado — empresas do mesmo grupo econdémico impondo
restricdes ao operador do sistema com o objetivo de maximizar o resultado do grupo.
Por exemplo, uma empresa de geracdo e transmissao poderia declarar indisponibilidade
de uma linha de transmisséo para o preco da energia vendida pela mesma empresa fosse
maximizado.

No Brasil, conforme apontado no Capitulo 4, uma mesma empresa pode atuar
simultaneamente nos seguimentos de Geragdo e Transmissdo. Além disso, empresas diferentes de
um mesmo grupo econdmico podem atuar simultaneamente em todos os segmentos. A tabela a
seguir apresenta exemplos desta realidade.

Tabela 5.1 — Empresas e Grupos Econdmicos que atuam em Varios segmentos

Grupos Econ6micos em Varios Segmentos

e transmissdo
CEEE GT AES ] ]
Celg GT cemig [N R R
Cemig GT copel N A
Chesf CPFL ]
Copel GT EDP L ]
Eletronorte Eletrobras IR SR R e
Furnas Enel I R R

Energisa [N

Nota-se, portanto, que uma mesma empresa atua em segmentos que deveriam ser
segregados, como Geragdo e Transmissdo. Além disso, a simples separacdo de empresas dentro de

121



um mesmo grupo econdmico tende a ser insuficiente, dado que por melhor intencdo que tenha,
dificilmente o regulador conseguira impedir que as empresas adotem estratégias que maximizem
o resultado do grupo, ainda que seja pior para um empresa especifica (exemplo: mesmo que uma
transmissora seja penalizada por sua indisponibilidade, se o ganho na venda de energia decorrente
da indisponibilidade for maior, dificilmente o grupo ndo adotara esta estratégia). O monitoramento
e fiscalizacdo tém limitacdes devido a assimetria de informacéo, de modo que algumas medidas
sdo necessarias na defini¢do da estrutura do mercado.

A preocupacdo com a desverticalizacdo poderia ser colocada em duvida dado que até o
presente momento os grupos econdémicos vém atuando nos diversos segmentos sem que isso tenha
gerado maiores preocupacdes a respeito de abuso de poder de mercado. A duvida realmente é
oportuna e a resposta € simples. Para que realmente possamos ter um mercado competitivo de
energia elétrica no Brasil, teremos que fazer alteracdes no modelo que potencializardo os riscos
aqui mencionados.

Atualmente, por exemplo, ndo temos um mercado de curto prazo. Todo o despacho de
usinas é definido a parir de programas computacionais que otimizam a opera¢do com base em
custos de geracdo definidos administrativamente. A partir do momento em que tivermos um
mercado de curto prazo (tratado na se¢do 5.3), com geradores oferecendo curvas de oferta diarias
(precos e quantidades) a separacdo entre geracdo e transmissdo passa a ser indispensavel. Da
mesma forma, atualmente as distribuidoras s6 podem comprar energia em leildes regulados, nos
quais os geradores/comercializadores do mesmo grupo econdmico competem em iguais condic¢des
com outros grupos econémicos. No entanto, num cenéario futuro de competicao total no varejo, a
distribuidora local terd que atuar como um comercializador, com flexibilidade para comprar e
vender energia como melhor Ihe convier. Nesta situacdo, poderad haver comportamento oportunista
do grupo econdmico, em prejuizo do consumidor.

A partir da literatura avaliada nos Capitulos 2 e 3, ndo resta duvida de que um bom desenho
de mercado de eletricidade requer a separacdo estrutural entre atividades reguladas (transmissao e
distribuicdo) das atividades competitivas (geracdo e comercializacdo). N&do teriam maiores
problemas que um mesmo grupo econémico tivesse empresas distintas atuando tanto em
distribuicdo quanto em transmissdo. Quanto a integracdo de uma mesma empresa prestando 0s
servicos de geracdo e comercializacdo (ou empresas dentro de um mesmo grupo econdémico), nao
h& consenso na literatura. Por um lado, a integracdo destas atividades eleva a eficiéncia das
empresas com relacdo aos elevados custos de transagdo dos mercados de eletricidade®34. Por outro,
traz alguns riscos de abuso de poder de mercado. Esse tradeoff deve se avaliado em cada caso e,
portanto, ndo recomendamos esta segregacao nesta dissertacao.

O indispensavel processo de reestruturacdo vertical pode ser feito em conjunto com o
processo de reestruturacdo horizontal (diversificacdo). No capitulo 4 foram apresentados riscos
decorrentes da concentracdo de mercado de geracdo no Brasil. A evolucdo da geracédo no pais se
deu por meio de grandes estatais regionais, sobretudo as subsidiarias da Eletrobras, CESP, Cemig
e Copel. A forma de desenvolvimento do pais deixa um legado de empresas grandes e

134 Joskow (2008) cita diversos artigos que discutem esta quest3o.
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regionalmente concentradas. Caso algumas destas empresas optem por se transformarem em
empresas dedicadas somente aos segmentos de transmisséo e distribuicéo, terdo que se desfazer
de seus ativos de geracdo. Ao fazé-lo, o ideal é que sejam criadas varias empresas de geracdo que
possam ser vendidas separadamente. Para os monopolios naturais regulados de distribuicdo e
transmisséo, por outro lado, a concentracdo horizontal ndo seria um problema a ser enfrentado. O
processo de privatizacao, inclusive, traz maior eficiéncia aos mercados dado que a funcéo objetivo
das empresas privadas € mais aderente com a logica de mercados de eletricidade.

Outra gquestéo que pode auxiliar no processo de diversificacdo de geradores € o modelo de
renovacdo de concessdes. Atualmente, da-se prioridade a renovacao das concessdes para 0s atuais
concessionarios, impondo-lhes condicdes para que tenham seus contratos prorrogados.
Futuramente, deveria ser priorizada a licitacdo da concessdo, com pagamento pelo direito de
comercializar livremente a energia durante um periodo pré-determinado. Esta mudanca
contribuiria para a diversificacdo dos controladores das usinas no médio e longo prazo.

Ha necessidade de revisdo da estrutura do setor elétrico brasileiro para que o mercado de
eletricidade possa funcionar de maneira eficiente com limitacdo dos incentivos ao abuso de poder
de mercado. As principais medidas a serem tomadas sdo:

1) Reestruturacdo vertical — proibicdo legal de um mesmo grupo econdmico atuar,
simultaneamente, nos segmentos competitivos (geracdo e comercializagdo) e nos
segmentos regulados (transmissdo e distribuicdo). Ndo é necessario que um mesmo
grupo deixe de atuar tanto em transmisséo quando em distribuicdo, porém deve fazé-lo
por meio de empresas distintas (como ja é feito no Brasil). Quanto a atuacdo de um
mesmo grupo econdmico, ou até mesmo uma mesma empresa, nos segmentos de
geracdo e comercializacdo, ndo existe consenso. Recomendamos que seja avaliado o
tradeoff entre ganho de eficiéncia/escopo e risco de abuso de poder de mercado.

2) Reestruturacdo horizontal — necessidade de reduzir o percentual de participacdo dos
maiores grupos econdémicos no mercado de geracdo. A diversificacdo pode ser
combinada com o processo de desverticalizacao. Ou seja, parte das maiores empresas
de geracdo e transmissdo pode preservar as atividades de transmissdo, se desfazendo
dos ativos de geracdo. Os ativos podem ser desagrupados e vendidos por partes, criando
um numero maior de agentes de geracédo. Futuras aquisicOes e consolidagdes devem ser
aprovadas pelo regulador. O processo de renovacao das concessdes também pode ser
direcionado para contribuir com a diversificagdo dos agentes.
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Conforme salientado nos Capitulo 3, outras medidas fundamentais para a limitacdo do
abuso de poder de mercado nos mercados de eletricidade seriam:

1) Obrigacdo de contratacdo de longo prazo — limita riscos relativos a volatilidade de
precos no mercado de curto prazo e incentiva os agentes a revelarem o seu verdadeiro
custo de operacdo marginal, com beneficio a eficiéncia do mercado. (J& ha esta
obrigacdo no Brasil e deve ser preservada)

2) Limites minimos e maximos para os lances e pre¢os no mercado de curto prazo — todos
0s mercados fixam limites para os lances e precos como forma de limitar abuso de
poder de mercado (com o cuidado de ndo ser baixo demais que retire incentivo para
investimentos em expansao).

3) Mecanismo de contencado de abuso de poder de mercado local — previamente discutidos
e estabelecidos, definem objetivamente condi¢bes em que um gerador é considerado
em condicdes de exercer poder de mercado unilateral. H& mecanismos ja instituidos
nos Estados Unidos que podem ser adaptados para o caso brasileiro.

4) Monitoramento e Transparéncia - Processo de monitoramento com objetivo de evitar
futuras falhas. Toda informac&o necessaria para a operacdo do mercado de curto prazo
deve ser tornada publica.

5.3 Mercado de Curto Prazo

Os chamados mercados atacadistas de eletricidade sdo uma combinacdo de varios
mercados diferentes onde é transacionada a energia elétrica, e a interacdo entre eles é tdo
fundamental que nenhum deve ser avaliado de forma isolada. Na maior parte dos paises, 0
componente fundamental dos mercados atacadistas, € 0 que menos se parece com um mercado
convencional de commodities, € o leildo de dia seguinte para o suprimento de eletricidade. Fazer
0 leildo com um dia de antecedéncia prové tempo suficiente para o planejamento da operagéo de
plantas inflexiveis, ao mesmo tempo em que confere grande confiabilidade a previsdo de demanda
e disponibilidade de usinas.

As previsdes de oferta e demanda certamente ndo serdo exatas e, portanto, pode haver um
mercado de tempo real no qual as diferencas entre a operacdo planejada com um dia de
antecedéncia e as medicoes fisicas efetivamente realizadas sdo comercializadas. Os precos destes
mercados de curto prazo (dia anterior e tempo real) sdo bastante volateis o que leva a maior parte
dos geradores a se proteger das oscilagdes de precos por meio de contratos de medio prazo, que
podem ser feitos bilateralmente (no balc&o) ou de forma organizada e centralizada (como o0 ACR
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no Brasil). Além disso, pode ser criado um mercado de longo prazo para contratagdo de
capacidade. Este Ultimo tem relagcdo com a seguranca de sistema e ndo com a energia consumida.
A tabela a seguir, baseada em Green (2008), sintetiza as principais diferengas entre os modelos de
mercados atacadistas de energia elétrica predominantes na Europa e Estados Unidos (ainda que

dentro dos Estados Unidos e Europa possam haver desenhos ligeiramente distintos).

Tabela 5.2 — Principais caracteristicas dos mercados europeus e norte-americanos

coordenado por:

Mercado de dia seguinte

Empresa distinta do Operador
do Sistema

| Mercados Europeus Mercados Norte-Americano

Pelo Operador do Sistema

Definicdo de Precos

Por zona ou nacional

Por no do sistema elétrico

Capacidade paga por

Alguns  pagamentos  por
capacidade. Poucos mercados
de capacidade.

Mercados de capacidade.

Servigos Ancilares

Operador do Sistema procura,
fora do mercado.

Integrado com o mercado de
curto prazo.

Mercado de Tempo Real

Coordenado pelo Operador do
Sistema, com precos por zona
Ou nacionais.

Coordenado pelo Operador do
Sistema, com precos por no do
sistema elétrico.

Custeio das diferencas entre
dia seguinte e tempo real.

Via mercado de tempo real.

Via mercado de tempo real.

TransacOes entre diferentes
mercados

Crescente acoplamento dos
mercados

Participantes externos
oferecem lances nos nés de

fronteira.

Aprimoramentos nos mercados de médio e longo prazo serdo tratados na secdo 5.4. A
presente secdo se preocupa com aperfeicoamentos possiveis de serem implementados no Brasil
com relagdo aos mercados de curto prazo. Como se nota da tabela anterior, tanto os mercados
americanos quanto os mercados europeus utilizam os mercados de curto prazo como parte
fundamental do desenho do mercado atacadista, que também inclui os mercados de médio e longo
prazo.

5.3.1 Mercado baseado em Custos ou Lances!3®

Primeiro, importante alertar que a imposi¢do de um mercado de curto prazo a partir de
lances de oferta e demanda ndo deveria ser introduzido no Brasil, sem que as demais
recomendacdes feitas nesta dissertacdo fossem incorporadas em conjunto. Mercados de curto
prazo de eletricidade séo fortemente suscetiveis a abuso de poder de mercado por diversas razdes.
Primeiro, a demanda deve igualar a oferta em cada ponto do sistema e em cada instante; segundo,
toda a eletricidade € transportada por uma rede com capacidade finita de intercdmbio entre os
pontos do sistema; terceiro, a eletricidade ndo pode ser armazenada de uma forma economicamente

135 Baseado em Wolak (2008) e Wolak (2015)
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eficiente; quarto, a oferta é sujeita a fortes restricbes de capacidade, dado que ndo se constrdi nova
oferta no curto prazo e as usinas tem um limite de producdo muito bem definido; finalmente,
limitacdes na forma de precificacdo e limitacfes tecnoldgicas fazem com que a demanda seja
extremamente inelastica aos precos. As principais recomendacdes para que o mercado com base
em lances néo resulte em abuso de poder de mercado em desfavor dos consumidores seriam as
seguintes:

1) Reestruturacdo vertical (desverticalizacao)

2) Reestruturacdo horizontal (diversificacao)

3) Participacdo da demanda

4) Obrigagéo de contratacdo de longo prazo

5) Limites minimos e m&ximos para os lances e pre¢os no mercado de curto prazo.
6) Mecanismo de contencdo de abuso de poder de mercado local.

7) Monitoramento e Transparéncia.

Superadas as preliminares, a decisédo quanto mercado baseado em custos ou em lances deve
ser considerada com profundidade no Brasil. Basicamente, trés beneficios poderiam ser
consequéncia da opc¢do por mercados baseados em lances: 1) potencial para uma solucéo de curto
prazo mais eficiente para atendimento da demanda; 2) potencial para uma solucéo de longo prazo
também mais eficiente, em razdo de melhor valoracdo do custo de oportunidade da dgua com
relacdo ao modelo atual baseado em custos; 3) aumento das oportunidades de participacdo pelo
lado da demanda®®.

Desde que efetivadas as medidas que limitam o poder de mercado, os precos definidos por
meio de lances tém o poder de agregar e revelar toda a informac&o privada relevante sob dominio
dos participantes do mercado. Num contexto de sistemas predominantemente hidrelétricos o prego
de mercado com base em lances revela toda a informacéo privada dos agentes a respeito do custo
de oportunidade de armazenar agua nos reservatorios das hidrelétricas.

A definicdo de precos de mercado com base em modelos computacionais pode resultar em
uma estimativa ineficiente deste custo de oportunidade. Por exemplo, um dos mais importantes
parametros utilizando nas estimativas sdo as projecGes de vazdes afluentes. Na modelagem
computacional, as séries histdricas de vazdes sdo utilizadas para projetar as distribuicdes futuras.
No entanto, as séries historicas podem ser um insumo pobre para a projecao futura. Erros de
medicdo podem ter ocorrido, assim como mudancas nos padrdes de clima, no uso multiplo das
aguas e no uso do solo nas cercanias de rios e reservatorios, etc. Os modelos computacionais nao
incorporam tais alteracdes. A titulo de exemplo, a vazdo do submercado Nordeste esta abaixo da
média das séries histdricas a 18 anos (desde 1997)*%’. Num mercado baseado em lances, de maneira
diversa, 0os agentes consideram toda fonte de informacg&o para que tomem decisdes acerca das
curvas de oferta que irdo oferecer ao operador do sistema.

Nos modelos computacionais também é necessario que se arbitre administrativamente o
custo do déficit. Quanto menor for o parametro, mais baixos serdo os precos no mercado de curto
prazo. Por ser definido administrativamente, 0s agentes desconfiam que o parametro pode ser

136 Wolak (2008)
137 Fonte: ONS.
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manipulado pelo Governo com objetivo de reduzir os pregos, ainda que esta a¢éo eleve o risco de
0 operador precisar cortar cargas do sistema em anos de hidrologia adversa. Num mercado baseado
em lances, por outro lado, é desnecessario definir tal parametro uma vez que cada agente de
consumo define e encaminha ao operador do mercado suas curvas de demanda. O ponto de
intersecgdo entre as curvas agregadas de demanda e as curvas agregadas de oferta resultam no
preco de mercado. Consumidores, portanto, revelam os precos pelos quais estdo dispostos a
consumir energia elétrica, sem necessidade de se definir arbitrariamente um preco a partir do qual
a carga deve ser cortada. Diferentes consumidores certamente se comportam de maneira diversa
quando os precos sobem e 0s lances permitem que essa informacéo seja revelada e utilizada para
conferir maior eficiéncia ao sistema.

Os demais parametros fundamentais ao célculo computacional sdo as projecfes de
demanda e de disponibilidade das usinas no periodo de simulagdo que considera, inclusive, a
entrada de novos projetos. Os precos definidos pelos modelos computacionais sdo bastante
sensiveis as hipoteses utilizadas para tais parametros. Com relacdo ao primeiro, por exemplo, se 0
operador é excessivamente otimista sobre a entrada de novos projetos, 0s pre¢os serdo mais baixos
do que o verdadeiro custo de oportunidade do uso da dgua. Num mercado com base em lances,
arbitrar tais valores é desnecessario. Os participantes do mercado utilizariam suas proprias
percepcOes sobre o0 atraso dos projetos.

Com relacdo a demanda, no Brasil ha necessidade de se arbitrar administrativamente o
valor a ser considerado no planejamento da operacdo. A cada quadrimestre é feita uma revisao
ordinéria das projec6es para os cinco anos a frente. Num mercado por lances, ndo s6 a demanda
pode ser declarada diariamente pelos agentes de consumo, como também podem ser reveladas as
elasticidades do consumo quando os precos sdo variados. Ou seja, nos modelos computacionais 0s
precos sdo definidos a partir de uma curva de demanda administrativamente definida. Nos
mercados por lances, o consumidor ajusta seu consumo aos precos correntes, trazendo maior
eficiéncia a operacao de curto prazo.

Devido as substanciais incertezas a respeito do custo do déficit, das projectes de vazdes,
crescimento da demanda e disponibilidade das centrais geradoras, todos arbitrados
administrativamente no Brasil, é provavel que ocorram imprecisdes significativas na defini¢do do
custo de oportunidade do uso da agua, de modo que os precos definidos pelos modelos
computacionais podem ndo refletir o consenso dos participantes do mercado a respeito das
condicdes futuras do sistema. Em mercados baseados em lances, de maneira contraria, todos 0s
participantes tém a oportunidade de manifestar seu melhor entendimento sobre todas estas
variaveis. A estimativa de mercado tende a ser mais eficiente do que os modelos computacionais
porque agrega a informacéo privada de todos os participantes do mercado. O preco resultante do
mercado reflete 0 consenso dos participantes do mercado a respeito de todos os fatores que
influenciam o custo de oportunidade atual de se utilizar 4gua para produzir energia elétrica.

Evidéncia da suspeicdo quanto aos resultados do modelo séo as frequentes revisdes da
modelagem. Recentemente, por exemplo, por entender que o modelo subestimava o custo de
oportunidade do uso da &gua e, consequentemente, levava a uma operagdo com pouca seguranca
guanto ao nivel de armazenamento dos reservatérios, o0 modelo foi revisto para introduzir
parametros mais rigidos de aversdo ao risco. Também existe bastante discussdo a respeito da
transparéncia e governanga dos modelos computacionais. N&o héa transparéncia e reprodutibilidade
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com relagdo ao cddigo do programa e ndo séo raras alteracbes de pardmetros ou insumos sem
prévia discussdo publica. Com relagdo a governanca, o modelo é desenvolvido pelo Centro de
Pesquisa de Energia Elétrica — CEPEL — uma empresa da Eletrobras que também é o agente com
maior participacdo no mercado de geracdo. Problemas de governanca e transparéncia também
limitam a confianga dos agentes nos resultados gerados pelo modelo e, consequentemente nos
precos do mercado de curto prazo.

Outro resultado da “desconfian¢a” com relagdo aos resultados do modelo computacional
foi a criacdo da figura do “despacho fora da ordem de mérito” por meio do qual sdo despachadas
térmicas ainda que a operacdo sugerida pelos modelos ndo o recomende. Trata-se do
reconhecimento de que o modelo computacional pode resultar em pregos questionaveis. A
atribuicdo desta competéncia ao CMSE também tira previsibilidade dos agentes acerca da
operacdo do sistema.

Se, em razdo dos apontamentos feitos, 0s modelos computacionais geram pre¢os que nao
refletem o custo de oportunidade do uso da agua, entdo haveria sinalizacdo ineficiente para o
comportamento da demanda e também para os investimentos em expansdo. Evidéncia dessa
ineficiéncia de sinalizacdo pode ser encontrada a partir de uma avaliacdo empirica proposta por
Wolak (2008). O autor compara os precos gerados pelos programas computacionais no Brasil
contra os precos baseados em lances de trés mercados também predominantemente hidrelétricos:
Colémbia, Noruega e Nova Zelandia. As figuras sdo a seguir reproduzidas para ilustrar a
argumentagao.

Ao comparar 0 comportamento dos pregos, o autor conclui que nos trés mercados com
precos definidos por lances, a distribuicdo dos logaritmos dos pregcos tem uma tendéncia central
clara, com a maior frequéncia de pregos no centro do histograma, enquanto precos mais elevados
e mais baixos do que a medida de tendéncia central tém frequéncias menores. No Brasil, de
maneira contraria, a distribuicdo dos valores ndo € bem definida. As maiores frequéncias ocorrem
em precos bastante reduzidos, com distribuicdo aproximadamente uniforme ao longo de todo o
restante do intervalo de pre¢os. Enquanto nos demais mercados, ha certa convergéncia entre média
e mediana, no Brasil as duas medidas de tendéncia central sdo bastante distintas. Com este
comportamento, é dificil argumentar que os precos do mercado de curto prazo geram alguma
sinalizacdo util sobre o custo de oportunidade da &gua. A substancial diferenca entre o
comportamento dos precos traz forte evidéncia empirica em favor da possibilidade de os mercados
baseados em lances proverem uma medida mais confidvel do custo de oportunidade da agua.
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Figura 5.1 — Histograma anual do logaritmo natural dos precos semanais no Brasil.
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Figura 5.2 — Histograma anual do logaritmo natural dos precos médios diarios da Nova

Zelandia.
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Figura 5.3 — Histograma anual do logaritmo natural dos precos médios diarios daColémbia
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Figura 5.4 — Histograma anual do logaritmo natural dos precos médios diarios da Noruega
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O comportamento dos mesmos mercados sob condicdes de estresse, ou seja, em anos com
hidrologia adversa, é outra evidéncia empirica a favor da melhor sinalizacao de precos quando os
mesmos sdo definidos a partir de lances. Durante o0 ano de 1992, antes que o mercado com base
em lances fosse implantado na Colémbia e Nova Zelandia, ambos os paises experimentaram
racionamentos de energia elétrica em razdo de os niveis de armazenamento dos reservatorios terem
chegado a niveis criticos. Depois da implantacdo do regime com base em lances, ambos os paises
enfrentaram anos com hidrologia bastante adversa, como 1997 e 1998 na Colémbia e 2001 e 2003
na Nova Zeldndia. Em todos estes eventos, racionamentos foram evitados porque 0s precos
subiram com bastante antecedéncia, gerando sinais corretos para a reducdo da demanda e operacao
do sistema com mais plantas térmicas. Caso similar ocorreu na Noruega e foi retratado na se¢do
3.6.1. No Brasil, de maneira diversa, 0s precos nao antecipam crises, subindo rapidamente quando
a situacdo de escassez ja esta configurada.

Um dos argumentos frequentemente utilizados em favor dos modelos computacionais € a
impossibilidade de os lances de mercado levarem uma solucdo eficiente em caso de usinas
hidrelétricas em cascata, ou seja, no leito do mesmo rio. As decisdes tomadas pelas unidades
geradoras a montante imp&em custos as unidades geradoras situadas a jusante. Trata-se de uma
externalidade negativa e, por essa razdo, o mercado ndo chegaria a um equilibrio eficiente.

No entanto, este argumento j& se encontra superado e diversos paises com rios em cascata
utilizam mercados baseados em lances. O Teorema de Coase lida com essa questdo e implica que
na auséncia de custos de transacao, a negociacao entre os agentes leva a uma solucdo 6tima que
internaliza as externalidades. No contexto de sistemas predominantemente hidrelétricos, implica
que, caso os geradores de uma mesma cascata tenham custos razoavelmente baixos para negociar
e coordenar suas acOes, entdo o despacho eficiente pode ser alcangado por meio de um mercado
descentralizado, ou seja, sem necessidade de decisdo centralizada pelo operador do sistema com
base em modelos computacionais. Baseado na experiéncia empirica de ado¢do dos modelos de
mercados em outros paises com esta caracteristica, parece tratar-se de uma hipétese perfeitamente
aceitavel.

A introducdo de um mercado de curto prazo baseado em lances no Brasil, portanto, pode
gerar uma operacdo mais eficiente do sistema, melhor sinalizacdo para reacdo da demanda e para
0s investimentos em expansdo do sistema de geracdo. Toda informacdo disponivel de todos os
agentes passa a ser agregada, levando a melhor defini¢cdo do custo de oportunidade do uso da agua
e, consequentemente, a operacdo mais eficiente do sistema. Os precos tendem a ser mais
previsiveis, com maior frequéncia em valores centrais e menores frequéncias nas caudas. As
medidas de tendéncia central tenderiam a convergir. Com maior previsibilidade a respeito dos
precos no mercado de curto prazo, ha maior seguranga para investimentos em projetos de longo
prazo, mesmo com a reducao dos prazos dos contratos de energia elétrica (Sec¢do 5.4). Além disso,
precos definidos pelas forcas de um mercado competitivo permitiriam o crescimento de mercados de
derivativos sobre esses pregos, como os mercados futuros e de opg¢des, aumentando também a
possibilidade de hedge e a eficiéncia do mercado.

Além disso, atualmente o gerador vende contratos e, posteriormente, ndao tem gestdo
alguma sobre o despacho de suas unidades geradoras, ficando exposto a um risco para o qual tem
pouca gestdo. Com o mercado de curto prazo, 0os agentes passam a interferir e participar das
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decisOes operativas, trazendo mais um elemento de gerenciamento de risco. Por fim, a demanda
participaria ativamente do mercado de curto prazo, além de os precos terem a tendéncia de
antecipar, com maior antecedéncia do que os modelos computacionais, periodos com hidrologia
adversa.

De todo o exposto, ha ganhos potenciais significativos de o Brasil implantar um mercado
de curto prazo de energia elétrica no qual os precos serdo baseados em lances dos agentes de
mercado. As secdes seguintes discutem as dimensdes temporais e locacionais dos lances a serem
ofertados no mercado.

A introducdo do mercado de curto prazo com base em lances independe de alteracdes nas
dimens@es temporais ou locacionais podendo, de inicio, ser preservada a l6gica semanal, com trés
patamares de carga diarios e submercados regionais. No entanto, ganhos adicionais de eficiéncia
podem ser alcangados a partir da revisdo de tais parametros.

Conforme salientado, a eficiéncia econdmica implica que o pre¢co do mercado iguale o
custo marginal do recurso mais caro necessario para atendimento da demanda em todos os periodos
de tempo (desde que os lances reflitam o verdadeiro custo marginal dos geradores, ou seja, sem
abuso de poder de mercado). Fixar os precos do mercado de curto prazo por longos periodos de
tempo implica em cobrancas tanto maiores quanto menores do que o custo eficiente ao longo do
periodo. Quando os precos estdo superdimensionados, os gerados estdo sendo pagos acima do que
vale a energia produzida e a demanda fica menor que a 6tima. J& nos periodos em que 0S precos
estdo subavaliados, os geradores nao estdo sendo pagos o suficiente e a demanda fica maior que a
ideal. No limite, portanto, os pregos deveriam refletir a condi¢do instantanea de atendimento.

No entanto, a infraestrutura deste mercado envolve elevados custos e um sistema de
medicdo, comunicacdo, curvas de oferta e demanda a cada segundo seriam demasiadamente
onerosas para um pequeno ganho de eficiéncia. Ha, portanto, uma relagdo de compromisso entre
a eficiéncia maxima do mercado de curto prazo e os custos envolvidos para que este mercado possa
funcionar. Avaliando esta relacdo, nenhum pais partiu para periodos de tempo instantaneos, como
segundos. No entanto, a maior parte dos paises tém mercados para o dia seguinte no qual sdo
definidos precos a cada hora, ou meia-hora.

As perdas de eficiéncia decorrentes de maiores horizontes temporais para definicdo dos
precos do mercado de curto prazo tendem a ser menores em sistemas predominantemente
hidrelétricos, como o brasileiro, uma vez que, considerando que as restri¢cbes de transmissao ndo
estejam ativas, o custo de oportunidade do uso da agua tende a ser muito préximo em todas as
hidrelétricas. No entanto, na medida em que a participacdo de termelétricas cresce, 0s custos
podem variar significativamente ao longo das horas do dia (como ocorre nos mercados
majoritariamente termelétricos). Nestes casos, a perda de eficiéncia pode ser extremamente
relevante.

Como a participagio termelétrica tem crescido no Brasil ao longo dos ultimos anos e a
infraestrutura de medicdo dos consumidores de alta tensdo permite reduzir a dimenséo temporal
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dos lances, a recomendacao que fazemos é que os lances sejam feitos diariamente, para cada hora
do dia operativo seguinte. A mudanca traria maior eficiéncia ao mercado de curto prazo. Geradores
seriam pagos pelo custo marginal efetivo de cada hora operativa e 0os consumidores teriam sinal
de preco mais preciso, com maiores possibilidades de ganhos decorrentes da modulagédo de sua
carga. Uma transicdo pode ser definida, como comegar pacotes de energia semanais, por patamar
de carga. Posteriormente, os lances seriam definidos diariamente, também por patamar de carga e,
finalmente, diariamente por hora do dia.

Eficiéncia econdmica requer que os precos reflitam o custo marginal do recurso mais caro
necessario para atendimento da demanda em todos os periodos de tempo, mas também em todos
0s pontos do mercado. Isto implica que quando ha esgotamento da capacidade de transmissao para
determinada localidade, os precos deveriam subir naquela localidade se comparado com o restante
do sistema. Dessa forma, é dado o sinal econémico correto para a instalacdo de nova geracao.
Plantas localizadas préximas aos centros de consumo terdo precos médios maiores do que usinas
localizadas distantes da carga. A sinalizagdo também seria mais adequada para 0 comportamento
da demanda, com pregos maiores quando a capacidade de transmissao estivesse esgotada.

Um sistema no qual os precos sdo definidos por zonas, ou mesmo um preco Unico para
todo o mercado, ao invés de ter um preco definido para cada né do sistema elétrico pode levar a
uma solucdo nao Gtima para a operacdo do sistema. Primeiramente, o mercado de dia seguinte vai
gerar uma programacao de geracdo que pode ser inviavel em razéo de restricdes de transmissao
dentro da zona na qual os pregos foram definidos. Depois, 0 preco pode néo refletir adequadamente
a condicao de escassez em um no dentro da zona. Num sistema nodal, os pre¢os subirdo neste nd
especifico, premiando o gerador do recurso mais escasso e gerando sinais mais fortes para a
reducdo da demanda. No sentido contrario, pode haver excesso de geracdo em determinado né do
sistema que estara recebendo um pre¢o zonal maior do que o custo marginal de operacdo naquele
ponto do sistema. Neste caso, a demanda estaria sendo, incorretamente, incentivada a reduzir seu
consumo. Esta ineficiéncia seria motivada pela decisdo de definir precos por zonas ao invés de
precificacdo nodal.

Infelizmente, assim como na discussédo da dimensdo temporal, a expansdo da dimensao
espacial envolve custos. Maior eficiéncia locacional leva a maior complexidade para os agentes e
custos de medicdo, contabilizacdo e liquidagdo. Entdo, novamente, existe uma relagdo de
compromisso entre 0s ganhos de eficiéncia e os custos e elevacdo da complexidade do mercado
de eletricidade. Evidéncia desta dificuldade foi a segregacdo de escolhas entre Europa e Estados
Unidos. Os mercados europeus optaram por precos definidos por zonas, enquanto 0s americanos
definem precos por nos dos sistemas.

O ponto chave ¢ a capacidade de transmissdo. No caso de haver capacidade de transmisséo
suficientemente grande dentro de uma zona, com poucas restricdes e, portanto, possibilitando a
todos os geradores efetivamente competirem pelo atendimento da demanda, entéo a definicéo de
precos por né do sistema traria pouco ganho de eficiéncia. No sentido contrério, se
sistematicamente ha restricdo de transmissdo dentre de uma zona, entdo a precificacdo nodal
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refletiria melhor as condic¢des de operagdo do sistema e levaria a uma solugéo de operagdo mais
eficiente.

No caso brasileiro, ha planejamento centralizado da expansdo da transmissdo, com
contratacdo bem-sucedida da expansdo da rede de transmissdo e dos reforcos e melhorias
necessarios, de modo que as restrices de transmissdo tendem a ser reduzidas. Conforme
visualizado no Capitulo 4, mesmo entre submercados 0s precos tendem a convergir na maior parte
do tempo, ou ter diferencas muito pequenas. Além disso, as tarifas de uso do sistema de
transmissdo sdo definidas com sinal locacional, ou seja, centrais geradoras que se conectem
proximo as cargas tém tarifas menores do que geradores que se localizem longe dos grandes
centros de consumo. O mesmo vale para os consumidores, ou seja, agentes de consumo conectados
proximos as centrais geradoras tém tarifas de uso dos sistemas de transmissao menores do que
aqueles gque se conectem distante das mesmas.

Nesse sentido, ndo se recomenda, de inicio, que os precos do mercado de eletricidade sejam
definidos para cada né do sistema elétrico brasileiro. A avaliacdo deveria ser feita de maneira
rotineira, comparando-se a programacdo do mercado de dia seguinte (no qual é definido um preco
para cada submercado a partir das curvas de oferta e demanda daquele submercado) e a efetiva
operacdo do sistema, quando o operador considera todas as restrices de transmissdo. Se as
diferencas forem sistematicamente relevantes, é sinal de que a introducdo do sistema de
precificacdo nodal pode gerar beneficios que superem seus custos.

Ha diferentes abordagens para a defini¢do dos responsaveis pelos mercados de curto prazo
e pela operacdo do sistema. Na Europa, de modo geral, institui¢Bes diferentes cuidam de cada uma
das atribuicbes. Ja nos Estados Unidos, tanto a coordenacdo dos mercados atacadistas quanto a
operacdo dos sistemas cabem ao Operador Independente'®. A divisdo utilizada na Europa, faz
com que os servicos ancilares, como reserva operativa, tenha que ser adquiridos pelo operador em
um processo segregado do mercado, enquanto nos Estados Unidos, tanto a energia quando 0s
servicos ancilares sdo adquiridos num Gnico mercado, de forma otimizada.

Atualmente, considera-se que a juncdo dos mercados de eletricidade e servicos ancilares,
gerenciados pelo operador do sistema tende a agregar eficiéncia ao sistema. Além disso, a
importancia de contratacdo eficiente de servigos ancilares por meio de um mercado organizado é
maior quanto maior a participacéo de fontes renovaveis na matriz. A Europa, por exemplo, vem
discutindo este aperfeicoamento em razdo das metas de reducdo de carbono que irdo trazer mais
fontes renovaveis, sobretudo eolicas, para a matriz daqueles paises. Se optar-se por criar o mercado
de curto prazo para energia e servigos ancilares no Brasil, uma medida a ser avaliada seria a fusdo
das competéncias atuais da CCEE e ONS numa unica instituigao.

138 Green (2008)
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Mercado de Dia Seguinte

O mercado de dia seguinte permite que os participantes do mercado definam precgos para a
energia elétrica um dia antes do dia operativo e cria um hedge contra flutuacdes de pregos que
podem ocorrer em tempo real. Um dia antes do despacho, os participantes submeteriam lances de
oferta e demanda para energia elétrica. Estes lances sdo dados para cada hora do dia seguinte e
para cada submercado.

A partir dos lances, o operador constroi curvas agregadas de oferta e demanda para cada
hora e submercado. A interseccao das curvas identifica o preco do mercado para cada submercado
em cada hora do dia seguinte. Ofertas abaixo do preco de mercado e demandas acima do preco de
mercado sdo aceitas, o que significa que estdo programadas. Ofertas e demandas programadas sdo
entdo introduzidas num software no qual estdo modeladas as restricdes de transmissdo para
finalmente produzir o prego marginal de todos os submercados.

Cada megawatt programado de geradores e ofertas € pago pelo preco marginal definido no
mercado de dia seguinte. Os supridores programados devem produzir a quantidade definida
durante a operacdo de tempo real ou comprar energia no mercado de tempo real para substituir o
que ndo foi produzido. Aqueles que produzem mais do que a quantidade programada, recebem o
precos do mercado de tempo real pela diferenca.

Da mesma forma, os compradores do mercado de curto prazo cujos lances foram
programados no mercado de dia seguinte se comprometem a comprar a quantidade programada de
consumo pelo preco marginal do mercado de dia seguinte. Caso 0o consumo em tempo real seja
superior ao valor programado, o restante deve ser adquirido no mercado de tempo real.

Mercado de Tempo Real

O mercado de dia seguinte produz a programacéo e os termos financeiros da produgéo e
consumo de energia elétrica para o dia operativo. No entanto, a oferta e a demanda do dia operativo
podem ser alteradas por uma série de razdes como indisponibilidade ndo previstas de unidades
geradoras, perda de funcGes de transmissdo, mudancas na demanda, etc. O Operador do Sistema
tem que coordenar o despacho de geragéo e, quando houver, recursos de demanda, para fazer com
que a demanda por eletricidade seja atendida instantaneamente em todos os pontos do sistema
elétrico. Por essa razdo, o operador deve coordenar um mercado de tempo real, ou mercado de
diferencas, para valorar as diferencas entre os valores programados e os efetivamente medidos.

No mercado de tempo real, o operador faz uso das curvas de oferta de geradores e, quando
houver, recursos de demanda, além da demanda efetivamente realizadas para calcular os precos
marginais do mercado de tempo real. Os pre¢os normalmente sdo calculados em periodos bastante
inferiores a uma hora, como 5 ou 10 minutos.
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Em resumo, ndo se deve criar um mercado de curto prazo (dia seguinte e tempo real)
baseado em lances, sem tomar uma série de medidas necessarias para se limitar o abuso de poder
de mercado, como desverticalizacao, diversificacdo, exigéncias de contratos de longo prazo para
a maior parte da demanda com certa antecedéncia, monitoramento do mercado, protocolos de
mitigacdo de abuso de poder de mercado, transparéncia e maior participacao da demanda. Uma
vez introduzidas estas condicdes, a introducdo de um mercado de curto prazo poderia levar a uma
operacdo mais eficiente dos recursos energéticos, precos que sinalizassem melhor o custo de
oportunidade do uso da &gua, com beneficios aos investimentos em expansdo da geracéo e melhor
sinal de precos para reacdo da demanda. Em resumo, ha ganhos potenciais de eficiéncia relevantes.

Basicamente, seria introduzido um mercado de dia seguinte e tempo real, tanto para energia
quanto para servicos ancilares. No mercado de dia seguinte, os agentes ofereceriam suas curvas de
oferta e demanda e os precos seriam definidos para cada hora do dia seguinte e cada submercado
a partir da interseccéo das curvas agregadas de oferta e demanda. A partir do resultado do mercado
de dia seguinte é definida a programacao da operacdo. As posi¢cdes assumidas no mercado de dia
seguinte sdo posi¢des financeiras firmes e eventuais diferencas entre a operacdo programada € a
efetivamente realizadas sdo precificadas a partir dos precos do mercado de tempo real. Por fim,
uma unica instituicdo responsavel pela operagdo do sistema e pelo mercado de eletricidade tende
a agregar eficiéncia ao sistema.

5.4 Seguranca do Suprimento, LeilGes de Garantia Fisica e Energia

Conforme destacado no Capitulo 4, o modelo atualmente adotado no Brasil, instituido em
2004, tem como objetivos primordiais a seguranca do suprimento e a modicidade tarifaria. Busca-
se atingir o primeiro objetivo por meio da obrigacéo de todos os agentes de consumo ter contratos
de compra de energia em quantidade suficiente para a totalidade de sua demanda. Tal imposicao,
combinada com a necessidade de os contratos estarem atrelados a certificados de garantia fisica
cria uma conexao entre o crescimento da carga e 0s investimentos em expansao que ddo seguranca
ao abastecimento. Além disso, o Governo pode realizar leilGes para contratacdo de energia de
reserva. A modicidade tarifaria, por sua vez, é perseguida a partir da forma como séo realizados
os leildes para contratacdo da expansao (energia nova), nos quais se sagra vencedor o investidor
que oferecer a energia pelo menor preco. Ha uma competicdo pelo mercado que leva a precos
menores.

Nos leildes de energia nova séo oferecidos contratos de longa duracéo (até 30 anos) com
quantidade e prego (atualizado por um indexador) definidos nos contratos. Como o modelo de
regulacao assegura o repasse dos contratos para as tarifas dos consumidores cativos, os vencedores
dos leildes tém um recebivel de excelente qualidade para oferecer como garantia dos
financiamentos necessarios a expansdo. Em razéo do desenho de mercado escolhido, a atracdo de
capitais, proprio ou financiamento, ndo se tornou um grande problema do segmento de geracao
brasileiro.
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Ocorre que o modelo de expansdo adotado é extremamente dependente do Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). A utilizacdo das distribuidoras como comercializadoras
monopolistas em suas areas de concessdo € um dos pilares do modelo. Vale relembrar que desde
a instituicdo do modelo vigente, em 2004, ndo houve flexibilizag&o das regras para consumidores
se tornarem livres. As distribuidoras representam os consumidores cativos (aproximadamente 75%
da demanda total) nos leiles de energia nova e compram energia por prazos extremamente longos
porque o modelo de regulacao Ihe assegura o repasse tarifario das obrigacdes assumidas em nome
destes consumidores.

A flexibilizagdo das regras para os consumidores se tornarem livres, portanto, traz uma
quebra estrutural na qual o modelo de expansdo precisa ser completamente reformulado. Em
alguns anos, grande parte dos consumidores que atualmente sdo cativos poderd migrar para o
mercado livre. Num prazo mais longo, com a mudanca do paradigma tecnologico, a possibilidade
de migracéo podera ser estendida a todos os consumidores de energia elétrica. Nesse contexto, as
distribuidoras perdem a condicdo de se comprometer com contratos de longa duragdo, como 30
anos, porque ndo terdo como projetar seu mercado. O ACR deixara de ser o pilar fundamental da
expansdo. A competicdo no varejo, portanto, pode trazer uma série de beneficios a eficiéncia e ao
comportamento da demanda, mas, por outro lado, também traz desafios maiores ao modelo de
expansao.

No terceiro capitulo foi apresentada a grande discussdo existente entre académicos e
reguladores a respeito da melhor forma de se garantir a seguranca do abastecimento. De um lado,
defende-se os mercados puros de energia elétrica, nos quais os sinais de precos do mercado de
curto prazo devem ser os indutores dos investimentos em expansdo. De outro, os mercados de
capacidade sdo uma intervencdo regulatéria por meio da qual sdo perseguidos padrbes de
seguranca de abastecimento definidos administrativamente em mercados reestruturados. A seguir
é feita uma breve sintese da discussdo para fundamentar a recomendacéo desta dissertacdo sobre
a reformulacdo do modelo de expansao.

Os principais exemplos de mercados que adotam essa filosofia sdo o estado do Texas
(EUA), Alberta (Canada), Australia’s National Energy Market (NEM) e os paises Nordicos.
Nesses mercados, o regulador ndo imp&e o nivel de capacidade necessario para prover seguranga
ao abastecimento. Os niveis de reserva dependem dos precos de mercado de energia e de servigos
ancilares. Nova geracdo sera construida somente se os geradores acreditarem que o investimento
sera lucrativo a partir das expectativas sobre os pregos futuros de mercado. N&o ha planejamento
centralizado e nem garantia de que havera investimentos suficientes para garantir uma margem
administrativamente definida de seguranca.

Os defensores deste modelo argumentam que as intervengdes do regulador sobre o nivel
de seguranca do abastecimento, tipicas dos mercados de capacidade, fazem com que todos 0s
consumidores sejam obrigados a pagar por uma margem de reserva, independentemente de suas
preferéncias. O mercado puro de energia elétrica teria a vantagem de possibilitar escolha ao
consumidor. Aqueles que ddo menos valor a seguranca do abastecimento podem preferir reduzir
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seu consumo quando 0s pregos subirem, enquanto consumidores que prezam mais pela segurancga
podem manter seu consumo, pagando maios caro por energia e servicos ancilares se quiserem
manter seu consumo em periodos de escassez. O fato é que os mercados atuais ainda carecem de
maior desenvolvimento de reacdo pelo lado da demanda. Importantes a¢cdes vém sendo tomadas
por estes mercados para torna-los mais eficientes e enfrentarem o problema do dinheiro perdido
(missing money problem) como: i) permitir maior participacdo da demanda nos mercados de
energia elétrica; ii) melhorar a precificacdo durante periodos de escassez; e iii) elevar os limites
maximos de precos do mercado®3®,

Os criticos do modelo, por outro lado, alertam que os mercados puros de energia elétrica
podem levar a cortes de carga e picos exagerados de pregos. N&o ha coordenacdo dos investimentos
em expansdo o que pode resultar em ciclos de grandes investimentos seguidos de periodos sem
adicdes de capacidade, trazendo grande volatilidade aos precos e incertezas quanto a seguranca do
abastecimento. A auséncia de planejamento, por exemplo, pode levar a consequéncias desastrosas
quando exigéncias ambientais fazem com que parte dos geradores seja obrigada a desligar suas
usinas.

Independentemente das discussGes conceituais, mercados puros de energia sao
insustentaveis se os formuladores de politicas publicas ndo estiverem preparados para enfrentar a
opinido publica nos momentos de escassez em que havera forte elevacdo dos precos e, caso a carga
ndo reduza suficientemente em resposta aos pre¢os, também ocorrerdo cortes de carga como forma
de preservar a seguranca do sistema elétrico.

A caracteristica da matriz elétrica também deve ser considerada na escolha do modelo de
expansdo. Conforme apresentado no Capitulo 4, a matriz brasileira € predominantemente
hidrelétrica, além de apresentar forte crescimento historico e também projetado para os préximos
anos. Essas caracteristicas tornam a adocdo de um mercado puro de energia ainda mais
desafiadora.

A reestruturacdo dos setores elétricos na década de 1990 (inclusive o brasileiro),
apresentada no Capitulo 4, trouxe ganhos de eficiéncia de concessionarias privadas, o efeito dos
consumidores livres como referéncia de precos de mercado e a transparéncia originada pelas
agéncias reguladoras, que proporcionaram seguranca e confianca aos investidores. Por outro lado,
dificuldades importantes, em particular em relacdo a seguranca de fornecimento, foram
observadas. Cerca de 20 paises ao redor do mundo tiveram dificuldades de suprimento,
enfrentando crises de energia e/ou racionamento no final dos anos 1990 e no inicio da década
seguinte. Argentina, Peru, Colémbia, Brasil e Chile estdo entre esses paises. As dificuldades no
abastecimento foram bastante traumaticas em todos esses paises, uma vez que 0 impacto
econdmico é relevante, além da insatisfacdo dos consumidores, que traz consequéncias politicas e
comerciais'®,

Apds sucessivas crises, foram contratados estudos para que fossem apontados 0s principais
problemas do processo de reestruturacdo desses paises. As conclusdes dos estudos elaborados
nestes paises trazem diversos aspectos comuns. A principal delas é que viabilizar a expansdo por
meio de mercados puros de energia elétrica é particularmente desafiador em sistemas

139 spees, Newell, Pfeifenberger (2013)
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predominantemente hidrelétricos, com grande expansao da demanda, como o Brasil. A seguir sdo
apresentadas as principais conclusoes:

Preco do mercado de curto prazo — os precos foram considerados insuficientes para
sinalizar novos investimentos em expansdo. Sobretudo em  sistemas
predominantemente hidrelétricos ha dificuldade de distinguir se a elevacao dos pre¢os
se d& por escassez hidraulica conjuntural ou descasamento estrutural entre oferta e
demanda. Esse ruido de conjuntura hidraulica faz com que os pregos possam ficar
baixos ainda que haja falta estrutural de garantia fisica (em anos com boa hidrologia)
e também possam ficar altos mesmo que haja folga estrutural de garantia fisica (em
anos com hidrologia adversa). Essa caracteristica prejudica a eficiéncia do mercado de
curto prazo como indutor dos investimentos em expansao. Ha elevada percepcédo de
risco para investimentos em geracdo Merchant com dificuldade de atragéo de capital
préprio e financiamentos. Além disso, foi observado que os precos sobem somente
quando a crise de abastecimento ja esté instalada, de modo que ndo ha mais tempo
habil para investir em capacidade adicional e aproveitar 0s precos mais elevados. A
decisdo de investimento teria de ser tomada anos antes, trazendo incerteza ao projeto.

Altas taxas de crescimento da demanda, combinado com a elevada volatilidade das
mesmas — a combinacgéo destes fatores com as incertezas do mercado de curto prazo
introduz desafios para a viabilizacdo comercial de novos geradores. Para fugir da
volatilidade de precos os geradores precisam de contratos de longo prazo, mas as
incertezas a respeito do comportamento das taxas de crescimento da demanda fazem
com que os consumidores ndo estejam dispostos a se comprometer com contratos de
prazo suficientemente longo para viabilizar a construcdo das usinas.

Possibilidade de o regulador intervir e limitar os precos de repasse para as tarifas de
contratos livremente pactuados — A fragil definicdo do preco de repasse ex-ante
dificultou a entrada de nova oferta que poderia se viabilizar através de contratos, ja
que as distribuidoras ndo poderiam repassar 0s precos de contratos em sua totalidade
aos consumidores finais devido ao valor limite de repasse.

Pelas questbes expostas, ndo se vislumbra que o mercado puro de energia elétrica possa

resolver bem o problema da seguranca do abastecimento no Brasil num contexto de ampliagéo do
mercado livre. As elevadas e volateis taxas de crescimento da demanda, um sistema
predominantemente hidrelétrico e com precos do mercado de curto prazo que tendem a nao prover
sinais eficientes para a expansdo da demanda, podem levar a problemas de abastecimento de
energia elétrica, com serias consequéncias econdmicas. Basta notar que pouca expansdo tem se
viabilizado no Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

Além disso, a opinido publica e os formuladores de politicas publicas tendem a questionar

e até rever o modelo de mercado puro de energia elétrica na primeira crise na qual 0s precos subirdo
para patamares bastante elevados e, possivelmente, havera cortes de cargas para manter a
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seguranca do sistema elétrico. Algum nivel de planejamento centralizado e definicdo de
pardmetros minimos de segurancga devem ser definidos administrativamente, o que ndo quer dizer
que aprimoramentos nao devam ser feitos no modelo de comercializa¢éo adotado no Brasil.

Embora o arcabouco teorico utilizado nessa sessdo seja de mercados de capacidade, o
verdadeiro problema no Brasil ndo € a capacidade instalada propriamente dita, mas a energia firme
(ou garantia fisica) que assegure a seguranga do fornecimento mesmo em periodo de hidrologia
adversa. Conforme apresentado no Capitulo 4, o Brasil tem uma capacidade instalada de
aproximadamente 140.000 mil MW, enquanto a maxima demanda instantanea registrada no SIN
foi de 85.708 MW, no dia 5 de fevereiro de 201414, A capacidade, portanto, é bastante superior a
demanda maxima do sistema. No entanto, aproximadamente 65% da capacidade instalada é de
fonte hidrelétrica e, portanto, em anos secos (hidrologia adversa) torna-se um desafio razoavel o
atendimento da demanda com requisitos minimos de seguranca.

Os mercados de capacidade surgem da percepc¢do de formuladores de politicas publicas e
reguladores de que a reestruturacdo do setor elétrico e a introducdo de mercados puros de energia
elétrica ndo assegurariam investimentos suficientes para garantir seguranca do abastecimento e
cortes de carga seriam inevitaveis em condicdes extremas (missing money problem). A experiéncia
com mercados de capacidade tem pouco mais de uma década e desde sua criacdo tem havido
bastante interesse, controvérsia e discussao entre reguladores e agentes do mercado. Seu objetivo
primordial € assegurar que padrbes minimos de seguranca sejam atendidos em mercados de
energia elétrica reestruturados, nos quais as decisdes de investimentos sdo feitas por agentes do
mercado e ndo por empresas verticalizadas e reguladas’#?. Atualmente, mecanismos de capacidade
sdo adotados em todos os mercados americanos (& excecdo do Texas), Reino Unido, Itélia,
Espanha, além de paises da América Latina como México, Chile, Colémbia e o préprio Brasil.

O componente basico dos mercados de capacidade é exigir padrGes de seguranca do
abastecimento de todos os agentes que comercializem energia com consumidores finais. Na
pratica, isso implica que todos aqueles que comercializam energia com os consumidores finais séo
obrigados a buscar capacidade de geracio e resposta da demanda*® suficientes para atendimento
da demanda maxima coincidente de todos os seus clientes, somada a uma margem de seguranca
definida pelo regulador. O cumprimento das obrigacGes é mandatorio e pode ser feito por meio de
geracdo prépria, arranjos bilaterais ou compras em mercados centralizados de capacidade. A
ultima opc¢édo traz uma série de beneficios, como: maior transparéncia na definicdo de precos;
reducdo de custo de transacdo; permite competicdo efetiva entre as diversas fontes, incluindo
geragdo nova e existente, importacéo e reposta pelo lado da demanda; a transparéncia facilita o
monitoramento do mercado e mitigagdo de falhas; cria visibilidade das condigdes de suprimento

141 Fonte: ONS
142 spees, Newell, Pfeifenberger (2013)

143 A maior parte dos mercados de capacidade autoriza a contratacdo de recursos de reducdo da demanda para
cumprimento da obrigagdo de contratacdo de capacidade.
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por diversos anos a frente; facilita a migracdo em ambientes com competicdo no varejo. Pelas
vantagens apresentadas, os mais desenvolvidos mercados de capacidade dos Estados Unidos
desenvolveram leildes de capacidade centralizados (PJM, ISO-NE e NYI1SO), onde a maior parte
das transacdes € realizada (também se permite auto suprimento e arranjos bilaterais).

A capacidade passa a ser um produto complementar a energia e aos servigos ancilares.
Como visto, 0 missing money problem faz com que geradores ndo consigam recuperar seus custos
fixos a partir dos precos do mercado de curto prazo. O preco de equilibrio do produto de
capacidade num mercado bem desenhado, portanto, sera do tamanho do missing money. Este seria
0 pagamento minimo por capacidade que um novo entrante exigiria, porque seria a receita
incremental necessaria para recuperar seus custos fixos, quando somada as receitas auferidas nos
mercados de energia elétrica e servicos ancilares. Em outras palavras, o resultado do leildo deve
refletir o custo marginal de longo prazo de ofertar capacidade no nivel de reserva definida pelo
regulador.

No caso brasileiro, os pagamentos por capacidade tém se limitado a escolhas do poder
publico que podem ser aperfeicoadas. Por exemplo, os contratos por disponibilidade (op¢6es de
compra de energia) tém sido utilizados nos leildes de energia nova apenas para usinas
termelétricas. Os contratos por disponibilidade de usinas termelétricas, embora tenham
caracteristica de reserva de capacidade, sdao pagos somente pelos consumidores cativos das
distribuidoras.

Ja os leildes de energia de reserva sdo realizados para assegurar reserva de capacidade com
vistas a garantir a continuidade do fornecimento de energia elétrica. A energia contratada nesses
leildes ndo compde lastro para revenda, é paga por todos os consumidores (livres e cativos) e
liquidada ao PLD em favor destes consumidores. No entanto, a demanda é definida pelo Governo
de forma pouco transparente, bem como a escolha das fontes de energia que participam dos leildes.
A davida quanto a definicdo da demanda e das fontes traz elevada percepg¢éo de risco dado que a
escolha afeta a operacao do sistema e a formacéo de precos no mercado de curto prazo. Uma logica
de mercado poderia ser utilizada para fornecer reserva de capacidade de uma maneira eficiente a
partir de uma demanda definida com critérios objetivos e transparentes.

O ponto chave para garantir seguranca do abastecimento e, ao mesmo tempo, a
flexibilidade necessaria para que haja abertura do mercado livre para mais consumidores
(eventualmente, todos) seria separar os produtos “garantia fisica” e “energia”**. Atualmente, na
maior parte dos contratos comercializados nos leildes de energia nova (a excegdo séo 0s contratos
por disponibilidade das termelétricas) os dois produtos sdo vendidos em conjunto, ou seja, a
distribuidora compra a garantia fisica juntamente com a energia associada durante um periodo de
até 30 anos.

A Colbmbia, um mercado com caracteristicas bastante similares ao brasileiro
(predominéancia hidroelétrico, rapido crescimento da demanda e consumidores livres respondem
por aproximadamente 30% da demanda) implementou uma solugdo com esta caracteristica a partir
de 2007. O novo modelo Colombiano foi discutido durante anos com especialista em desenhos de
mercados de energia elétrica como Frank Wolak, Peter Cramton, Steven Stoft, dentre outros. A
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abordagem final foi baseada nos mercados de capacidade americanos, sobretudo o de New
England, e parece uma alternativa bastante adequada de ser adaptada para o contexto brasileiro.

Diferente do Brasil, na Colombia os precos do mercado de curto prazo séo definidos por
oferta de precos dos geradores para cada uma das 24 horas do dia seguintes (quantidade e preco).
O equilibrio ¢é determinado pelo operador de mercado e produz, finalmente, as quantidades a serem
geradas por cada usina e o pre¢o de mercado. Em razdo da predominéncia hidrelétrica, a principal
razdo da volatilidade dos precos no mercado de curto prazo é o regime hidroldgico e os periodos
criticos sdo caracterizados pela ocorréncia do fenémeno EI Nifio. Com ocorréncia rara (em média
uma vez a cada dez anos), o fendmeno traz incerteza para a viabilizagdo de nova capacidade. Um
gerador ndo toma a decisao de construir uma usina esperando que 0s pre¢os subam em um evento
climético de dificil previsdo. Por essa razdo, houve a necessidade de desenvolver um hedge para
mitigar os riscos incorridos pelos geradores em novos investimentos.

O mecanismo escolhido adota uma l6gica de mercado para contratar energia firme (capacidade
de gerar energia em periodos secos). A receita é definida em leildes publicos e funciona como uma
renda complementar a venda de energia elétrica e de servicos ancilares, resolvendo o problema de
missing money. Por um lado, 0 mecanismo escolhido traz seguranca de receita aos investidores e,
por outro, protege a demanda de precos demasiadamente elevados em momentos de escassez, além
de ser robusto com relacdo ao abuso de poder de mercado que poderia surgir nos momentos de
escassez. As principais caracteristicas do mercado de energia firme (conceito similar a garantia
fisica, no Brasil) sdo enumeradas a seguir:

1) Produto — O produto energia firme é uma opcao de compra de energia firme, atrelada a
uma geracao fisica certificada como capaz de produzir a quantidade de energia firme
durante um periodo seco critico (a quantidade é calculada pelos proprios agentes, a partir
de metodologia definida pelo regulador). Sempre que o preco do mercado de curto prazo
supera um valor previamente definido pelo regulador, conhecido como Precgo de Escassez,
caracteriza-se um periodo critico no qual a carga exerce a op¢do de comprar a energia pelo
preco de escassez. Nos periodos criticos os geradores sdo obrigados a gerar a proporcao de
sua energia firme com relacéo a energia firme total do sistema. A op¢&o remunera o gerador
de duas formas: pagamento fixo por capacidade ($/kW.més) e pagamento varidvel
($/MWh), determinado pelo preco de escassez e pago quando o pre¢o do mercado de curto
prazo supera o preco de escassez.

2) Quando séo realizados — os leildes séo realizados para contratar energia firme. Anualmente
o regulador avalia o balango estrutural entre demanda e oferta de energia firme para decidir
se € necessario leildo para contratar capacidade adicional. O leildo ocorre com quatro anos
de antecedéncia com relacdo ao inicio da obrigacdo contratual. Projetos que demandem
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142



mais tempo para construcdo podem participar dos leildes como price takers e assumir
compromissos com até 7 anos de antecedéncia.

3) Periodo da obrigacdo — novos projetos podem escolher de 1 a 20 anos de compromisso,
enquanto os projetos existentes sdo contratados por 1 ano.

4) Preco da energia firme — € realizado um leildo reverso de preco descendente que objetiva
promover descoberta de precos. O prego comeca num patamar elevado e os geradores
ofertam a quantidade de energia firme que estdo dispostos a vender por aquele preco (a
curva de demanda é definida pelo regulador). Se h& excesso de oferta, 0 preco é reduzido
e os geradores fazem novas ofertas. Esse processo € repetido até que haja equilibrio de
oferta e demanda, quando é determinada a quantidade vendida por cada gerador e 0 preco
a ser pago a todos os geradores durante o periodo da obrigacao.

5) Quem paga — todo o segmento de consumo, representado nos leildes por seus
comercializadores. A seguranca do abastecimento € um bem publico, pago por todos.

6) Mercado secundario — Depois do leildo primario, sdo realizados leildes de reconfiguragdo
com 3, 2, 1 e 0 anos antes do inicio das obrigacdes de energia firme. Os leildes sdo feitos
para que se ajuste a real necessidade de energia firme com relacdo as projecées feitas no
leildo primario, além de ser uma possibilidade de os comercializadores ajustarem suas
posicBes conforme migracBes de consumidores.

Além das receitas relativas a venda de energia firme, os geradores da Colédmbia também
auferem receitas a partir do mercado de energia elétrica (ou contratos bilaterais) e servicos
ancilares. Ha clara distin¢do, portanto entre os produtos oferecidos pelo gerador. A energia firme
¢ paga por todos os consumidores e esta relacionada a seguranca do abastecimento em periodos
criticos. Os contratos de energia, por sua vez, sdo livremente negociados e, ao dissociar-se da
garantia fisica, podem ter prazos mais curtos, sem trazer risco exagerado para o financiamento da
expansao.

Com relacdo ao problema combinado entre seguranca do abastecimento e flexibilidade na
contratacdo de energia, que permita competicdo no varejo, alguns aprimoramentos seriam
importantes no modelo brasileiro.

O primeiro ponto seria segregar os produtos garantia fisica e energia. Seriam introduzidos
leildes para contratagdo de garantia fisica. A EPE definiria uma necessidade minima de garantia
fisica do sistema com antecedéncia de 5 anos (a definicdo do prazo depende, fundamentalmente,
da possibilidade de viabilizar novos empreendimentos). Os agentes que oferecessem a garantia
fisica pelo menor preco seriam contratados. O produto seria uma opg¢do de compra com um preco
de exercicio, previamente definido. O prazo contratual para novos projetos seria de até 15 anos
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(essa definicdo depende, sobretudo, das condigdes de financiamento), enquanto energia existente
seria contratada pelo periodo de um ano. Como a confiabilidade é um bem comum, seus custos
seriam pagos por todos os consumidores do sistema (regulados e livres).

Os agentes de geracdo vencedores receberiam uma receita anual pela disponibilizacdo da
garantia fisica ao sistema (R$/kW.més) e teriam obrigagdo de gerar a garantia fisica
comercializada nos periodos de escassez (quando o preco do mercado de curto prazo supera um
patamar previamente definido), recebendo em troca o valor previamente definido. Os
consumidores teriam a obrigacdo de pagar pela garantia fisica e receberiam, além da seguranca do
abastecimento, um hedge contra variacdes de pre¢os nos periodos de escassez. Deve haver um
mecanismo que penaliza duramente o agente que ndo entregar a garantia fisica durante o evento
de escassez, de modo que o0 agente seja incentivado a revelar sua verdadeira garantia fisica no
processo licitatorio.

O conceito ndo € novo e trata-se de mecanismo similar ao utilizado nos contratos por
disponibilidade no ACR. A diferenca seria tratar a confiabilidade como um bem comum, a ser
pago por todos os consumidores, além de estender o tratamento a todas as fontes de energia. A
demanda por garantia fisica seria definida a partir de critérios objetivos e transparentes. O
mecanismo de mercado para contratacdo de confiabilidade traria seguranca aos investidores, além
de possibilitar maior flexibilidade ao mercado de energia elétrica que deixaria de ter necessidade
de contratos de longo prazo, que eram necessarios quando energia e garantia fisica eram
comercializados em conjunto. A introducdo dos leildes de garantia fisica tornaria desnecessaria a
figura do leildo de energia de reserva.

Outra vantagem da segregacdo dos componentes é o aprimoramento dos sinais de precos para
consumidores e investidores. O investidor que entra no leildo tem dois desafios: o primeiro é
construir a usina e, para tal, deve ter seguranca do fluxo de recebimentos que torne viavel o
financiamento do empreendimento, com um retorno sobre o capital investido. Esse fluxo de ser de
longo prazo. O segundo, diz respeito a performance da usina no cumprimento de suas obrigacdes
comerciais, custos de operacdo, manutencdo, combustiveis, dentre outros. Trata-se um fluxo que
ndo precisa ser de longo prazo. A venda de energia deve acompanhar a evolucgéo tecnologica, 0s
ganhos de produtividade, mudancas nos custos de combustiveis, as condi¢cdes de oferta e demanda
conjunturais, etc. Quando se mistura lastro e energia, da-se ao segundo componente a mesma
dindmica do primeiro, ou seja, 0 preco da componente energia fica definido, em conjunto com a
garantia fisica, por um longo periodo, sem observar as condi¢des de mercado ou 0s ganhos de
produtividade que acontecem ao longo dos anos. Em ambientes regulados, esse problema é
resolvido pelas revisdes tarifarias periodicas, em ambientes de mercados livres, os precos da
energia deveriam refletir tais evoluges.

Atualmente, hd certa confusdo nos sinais de precos para reagdo da demanda e novos
investimentos em expansdo. Por exemplo, em anos com hidrologia favoravel, mas com déficit
estrutural de garantia fisica, 0os precos da energia serdo baixos, incentivando consumidores a
elevarem seu consumo e tirando incentivos de novos investimentos em expansdo. No entanto, ha
um déficit estrutural e a seguranca do abastecimento pode estar comprometida. Com a segregacéo
dos componentes, os precos do mercado de energia realmente serdo baixos, refletindo uma
situacdo conjuntural de oferta abundante de recursos hidricos. No entanto, os pre¢os do mercado
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de garantia fisica seriam elevados, dando os sinais de pre¢os corretos para expansao da geracao e
contrabalancando os incentivos ao consumo dado pelo mercado de energia elétrica.

Outra grande vantagem da medida proposta seria permitir maior migracdo de consumidores
regulados para o mercado livre. Os leildes de garantia fisica trariam receitas para facilitar a
expansdo da geracdo, com a participacéo dos consumidores do ACL. Logo, os contratos de energia
ndo precisariam mais ter prazo tdo longos. Com prazos mais curtos, as distribuidoras teriam maior
gestdo de seu portfolio e os consumidores poderiam migrar sem trazer maiores danos aos
consumidores cativos e as proprias distribuidoras.

Além dos leil6es de garantia fisica, que teriam caracteristica de mercado de longo prazo,
deveriam continuar sendo realizados leildes de compra de energia. Nestes leildes ndo seriam mais
comercializados contratos de longo prazo (como 30 anos). Ao invés disso, os leildes de energia
teriam caracteristica de médio prazo, ou seja, contratos de energia com 1 a 4 anos de duragdo, por
exemplo. O objetivo seria criar um hedge financeiro para supridores e consumidores contra
oscilacbes dos precos no mercado de curto prazo. Outra alteracdo com relacdo ao modelo de
comercializacdo atualmente vigente no Brasil seria deixar de diferenciar energia nova e velha.
Resolvida a questdo da expansdo de energia nova, tal diferenciacdo deixaria de fazer sentido. Por
fim, seria possivel a participacdo, voluntaria, dos consumidores livres nos leildes de compra de
energia elétrica®?®.

Leildes centralizados tém diversas vantagens com relacdo a simples acordos bilaterais.
Primeiro, evita self-dealing dentro de um mesmo grupo econémico, em desfavor dos consumidores
regulados. Depois, reduz custos de transacao e traz maior transparéncia a definicdo dos precos. A
obrigacdo de contratacdo de praticamente a totalidade da demanda por energia permaneceria e a
participacdo dos consumidores regulados nos leildes de energia seria mandatéria. Haveria
inimeras possibilidades de escolha entre 0 momento dos leildes, sua periodicidade e duragdo dos
contratos. Cramton (2007), por exemplo, recomendou que a Colémbia adotasse leildes com
produtos de dois anos de duracdo, iniciando a cada comeco de ano, contratados em leildes
realizados a cada trimestre, de modo que a tarifa dos consumidores cativos seria composta pelos
resultados dos Ultimos oito leil6es realizados. Mesmo o Gltimo dos leildes seria realizado com
cinco meses de antecedéncia do inicio da entrega dos produtos. A figura a seguir ilustra o desenho
proposto.

146 Cramton (2007)
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Data do Duragdo do contrato Meses antes

Leildo - 2019 | do inicio do
contrato
2016 4 1/8 2 produtos 14

1 1/8 8 pregos 11
2 1/8 Em qualquer period 8
3 5
4 1/8 14
1
2
3

2017

1/8 11
1/8 8

| vys ] 0] 5 |

Figura 5.2 —LeilBes trimestrais, com produtos de 2 anos e antecedéncia variavel

2018

Sagram-se vencedores dos leildes os supridores que ofertarem a energia pelo menor preco
dentro de um processo competitivo. Uma lo6gica de periodos mais curtos de contratos de energia
faz com que os sinais de pre¢os aos consumidores cativos sejam mais eficientes, ou seja, problemas
conjunturais estardo representados de forma mais ativa nos precos cobrados dos consumidores
finais. Além disso, traz a flexibilidade para a migracdo de consumidores para o0 ambiente livre.
Como a distribuidora tem que recontratar aproximadamente 1/8 de sua demanda em cada leildo,
pode acomodar sem maiores problemas migracdes de consumidores. Seria importante somente
casar a janela de migracdo com o inicio dos produtos contratados nos leildes de energia.

Além dos leildes primarios, nos quais os consumidores regulados sdo obrigados a contratar sua
demanda, também poderia ser organizado um leildo secundario, por meio do qual os supridores
ajustam suas posi¢es conforme comportamento do mercado. Nestes poderia haver secdo de
contratos entre os comercializadores com o objetivo de melhor ajustar quantidade contratada e
demandada. O Brasil ja tem um mecanismo com essas caracteristicas, denominado Mecanismo de
Compensacao de Sobras e Déficits - MCSD.

Os leildes regulados para compra de energia sdo totalmente consistentes, e inclusive
complementares, com o0s outros elementos chave do mercado de eletricidade proposto: os
mercados de garantia fisica e 0 mercado de curto prazo. O mercado de garantia fisica em conjunto
com o mercado de energia faz com que os supridores tenham uma posi¢do mais balanceada no
mercado de curto prazo. Além da reducdo de risco para vendedores e compradores, decorrente do
hedge, também ha reducéo dos incentivos ao abuso de mercado*’. Nesse sentido, o mercado de
curto prazo tende a se tornar mais eficiente, com os supridores incentivados a declarar seu
verdadeiro custo marginal. Embora a imposi¢do dos mercados de garantia fisica e de energia possa
ser vista como excesso de intervencdo do regulador, a alternativa de mercados puros de energia
elétrica pode ser mais perigosa, sobretudo enquanto a reacdo da demanda ainda for limitada. A
crise da California de 2000 e 2001 demostra a importancia de o desenho de mercado enderecar de

147 Com contratos de energia de longo prazo (como 30 anos) o risco de vender a maior parte da Garantia Fisica é
muito grande, dado o gerador desconhece o quanto podera, efetivamente, gerar. Com contratos de energia em
horizontes temporais mais curtos (como dois anos), o gerador tende a vender uma quantidade mais préxima de sua
real capacidade fisica de geragdo. Nesse sentido, tem menor possibilidade de exercer poder de mercado no mercado
de curto prazo.

146



maneira eficiente os riscos, poder de mercado e investimentos. A crise financeira global de 2008
e 2009, por sua vez, demonstra a importancia de fazé-lo com mercados transparentes que
transacionam produtos economicamente sensiveis'*®,.

Com mais consumidores livres, 0 modelo de expansédo deve ser completamente revisto. O novo
modelo deve definir de forma eficiente e transparente os riscos assumidos por cada uma das partes,
0s investimentos necessarios a seguranca do abastecimento e o abuso de poder de mercado. O
ACR deixa de ser o principal responsavel pela expansdo e as distribuidoras devem ter maior
flexibilidade na contratacdo de energia, tornando impossivel assumir compromissos de quantidade
e preco de energia por 30 anos. As principais recomendacdes seriam:

1. Néo adotar um modelo de mercado de energia puro — Tal configuracdo de mercado tende a
ndo resolver o problema da seguranca do abastecimento em razdo da elevada taxa de
crescimento da demanda, da volatilidade da mesma, pela ineficiéncia dos sinais de preco de
mercado de curto prazo em um sistema predominante hidrelétrico para a expansdo do sistema
(risco excessivo para geradores), mesmo com 0S aprimoramentos propostos na se¢do 5.3.
Além disso, um mercado puro de energia poderia ser abandonado pela opinido publica e
formuladores de politica na primeira situacdo de escassez, quando ocorreria subita elevacao
dos precos e, eventualmente, cortes de carga.

2. Segregar os produtos garantia fisica e energia.

3. LeilBes de Garantia Fisica. Compromissos de longo prazo (até 15 anos para novos geradores).
Bem comum a ser pago por todos os consumidores. Demanda definida com pardmetros
transparente e objetivos, oferta contratada pelo menor preco em leildes publicos. Os geradores
terdo que entregar a garantia fisica que venderam no leildo. Tende a resolver o problema de
Missing Money dos mercados de energia elétrica reestruturados, ou seja, em conjunto com as
receitas com venda de energia elétrica traz seguranca de que os custos fixos serdo recuperados
ao longo da vida util dos ativos. Faz com que sejam desnecessarios contratos por
disponibilidade nos leil6es de energia nova e possibilita acabar com a figura dos leil6es de
energia de reserva.

4. Leildes de Compra de Energia — Compromisso de médio prazo. Produtos com prazos mais
curtos do que o atualmente utilizado, como dois anos, por exemplo. Maior frequéncia dos
leilbes, a cada trimestre, por exemplo. Objetivo de trazer hedge para consumidores e
supridores contra flutuacdes de precos nos mercados de curto prazo. Prazos mais curtos faz
com que seja aprimorado o sinal de prego para os consumidores cativos, refletindo melhor a

148 Ausubel e Cramtom (2010)
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conjuntura do mercado de energia elétrica. Também traz maior seguranca aos geradores
acerca da oferta a ser comercializada. Permanece a obrigacéo de os consumidores contratarem
100% da demanda. Os leildes sdo mandatdrios para os consumidores regulados (representados
pelas distribuidoras) e podem ser opcionais para 0s consumidores livres. Deixa de fazer
sentido a segregacao entre energia nova e velha. Trata-se somente de leilGes para contratacao
de energia. Também pode ser desenvolvido um leildo secundario para ajuste de posicoes,
assim como o0 MCSD atualmente utilizado no Brasil. Com maior flexibilidade na contratacao,
n&o haveria maiores problemas com a migragao de consumidores para o mercado livre.

5. Mercado de Curto Prazo — Assumindo obrigacdes de garantia fisica e venda de energia, 0s
agentes chegam ao mercado de curto prazo de maneira mais balanceada, o que limita o
incentivo ao abuso de poder de mercado. Com incentivo a declarar seus verdadeiros custos
marginais, 0s mercados de curto prazo se tornam mais eficientes. O mercado de curto prazo
deve incorporar as recomendacdes da se¢do 5.3.

O modelo proposto busca trazer boas préaticas internacionais e proporcionar um desenho de
mercado com trés mercados complementares: 1) mercado de garantia fisica para coordenar novos
investimentos, precificar a seguranca do abastecimento, resolver o problema de missing money e
criar um hedge para a demanda em momentos de escassez, quando pode exercer a opcao adquirida
nos leilbes; 2) o mercado de energia elétrica para precificar a energia no medio prazo e prover
hedge para consumidores e supridores contra a volatilidade dos precos do mercado de curto prazo;
3) 0 mercado de curto prazo para despachar de forma eficiente os recursos de forma horéria e
precificar os desvios entre obrigagdes comerciais e operagcdo em tempo real. O desenho conjunto
busca minimizar risco para consumidores e supridores a0 mesmo tempo em que proveé sinais de
preco adequados no longo, médio e curto prazo. Obviamente, é necessario maior detalhamento,
simulac0es e discussdes até que o modelo seja revisto, mas a proposta apresentada busca conciliar
seguranca do abastecimento e dos investimentos em expansdo num contexto de maior participacao
do mercado livre a partir da experiéncia vivenciada em paises com caracteristicas similares ao
brasileiro.

5.5 Credibilidade do Processo Regulatério

A introducgdo da regulagdo por incentivos nos segmentos caracterizados como monopdlios
naturais foi feita com bastante éxito pela ANEEL, com mecanismos de incentivo bem
consolidados, discutidos com todos os agentes interessados por meio de audiéncias publicas. Ha
transparéncia e reprodutibilidade das metodologias aprovadas e, embora haja aperfeicoamentos
constantes, 0s conceitos estdo bem sedimentados.

No entanto, a introducdo do mercado de dia seguinte e de tempo real muda o paradigma da
atividade da Agéncia que passa a ter a responsabilidade de fazer o mercado de eletricidade
funcionar com competicdo efetiva. Ganha representatividade o papel do regulador em definir
protocolos de monitoramento e mitigacéo de abuso de poder de mercado, de fornecer informacéo
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completa para que os agentes do mercado possam tomar decisoes eficientes e de punir agentes que
se comportem de maneira ndo competitiva. Os tempos também sdo distintos e, a partir da
introducdo da l6gica de mercados, o regulador precisa atuar de forma precisa e rapida porque o
dano potencial ao consumidor é bastante maior.

Uma das principais competéncias do regulador passa a ser a transparéncia e a reducdo da
assimetria de informacdo entre os agentes do mercado. Deve exigir que toda a informacéo
submetida ao coordenador do mercado de curto prazo, bem como a informacéo produzida por esta
instituicdo se torne puablica. Informacéo sobre os lances de cada gerador e comercializador no
leildo de dia seguinte e de tempo real, assim como a geracéo efetiva de cada usina e a declaragéo
de indisponibilidade de cada gerador em cada ponto da rede, séo todas informagdes de interesse
publico. Também é fundamental que seja comparada e publicada a capacidade de transmissao
prevista para o dia seguinte e a efetivamente disponibilizada, bem como os fluxos passantes nas
linhas de transmisséo, previsto e realizado.

A disponibilizacdo da informacao deve ser feita 0 mais rapido possivel e traz uma série de
beneficios, como: 1) melhor tomada de decisdes pelos agentes do mercado; 2) aumenta a
credibilidade e legitimidade do processo regulatério; 3) permite reprodutibilidade dos resultados
do mercado; 4) possibilita 0 monitoramento e contestabilidade a todas as partes envolvidas; 5)
reduz barreiras a entrada de novos agentes; 6) auxilia o processo de contratagdo da expansao da
transmissao.

Com relacdo ao abuso de poder de mercado, a primeira questdo diz respeito ao
monitoramento dos resultados do mercado. A alocacdo da competéncia de monitorar no 6rgéao
regulador também responde a criticas comumente feitas ao processo de reestruturacdo. Para que
haja credibilidade do processo, ¢ fundamental que os agentes percebam que o processo de
monitoramento ndo é coordenado pelo operador do sistema, pelo operador do mercado ou esteja
sujeito a interferéncia politica. Um regulador preparado e independente seria a resposta para esse
tipo de questionamento.

A exemplo do que ocorre nos principais mercados americanos, o regulador deve exigir que
0 operador do sistema/mercado mantenha equipes exclusivas para monitoramento do mercado e
compilem e reportem indicadores padronizados do desempenho do mercado que possam ser
comparados com outros mercados e ao longo do tempo. Os indicadores devem ser desenhados
para fornecer ao regulador a informac&o necesséria para que sejam detectadas falhas de mercado
antes que haja dano significativo a eficiéncia do mercado.

O segundo ponto diz respeito as acBes a serem tomadas a partir do processo de
monitoramento. Ainda que seja impossivel prever todas as potencias formas de abuso de poder de
mercado, devem haver protocolos previamente aprovados pelo regulador que definam acgdes a
serem tomadas a partir dos indicadores mensurados no processo de monitoramento de modo que
ficasse claro e transparente para todos 0s agentes as razfes € 0s momentos em que seria necessaria
uma intervencao do regulador. A previsibilidade é indispensavel para a competicdo no mercado e
0s investimentos em expanséo.
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Por fim, também caberia ao regulador a competéncia de definir penalidades aos agentes do
mercado. Qualquer mecanismo de penalizagdo imposto pelo regulador deve por objetivo fazer com
que o valor esperado das multas seja maior do que o valor esperado do beneficio decorrente das
violagOes. Essa segunda restri¢do implica que a estratégia maximizadora de lucro da firma sera o
compliance com as regras do mercado.

Fundamentalmente para as competéncias relativas ao comportamento do mercado, como:
transparéncia dos resultados dos mercados de curto prazo; monitoramento; acdes corretivas em
caso de abuso de poder de mercado e penalidades, séo questdes para as quais a agéncia reguladora
brasileira ainda carece de desenvolver habilidades especificas. Vale lembrar que se parte do
pressuposto que serdo incorporados os mercados de curto prazo baseado em lances, 0 que seria
uma grande inovacédo para 0 modelo de comercializacdo adotado no Brasil. Uma forma de trazer
padrdes internacionais e de elevar a credibilidade e a expertise da agéncia reguladora seria
estabelecer um comité consultivo independente por um periodo, por exemplo, de cinco anos. Esse
comité seria composto por trés ou quatro experts internacionais em desenho de mercados de
eletricidade, monitoramento e regulacdo. O funcionamento do comité seria temporério e utilizado
para capacitar o regulador a partir de experiéncias de outros mercados.

O comité independente elevaria a credibilidade e efetividade do processo regulatdrio.
Primeiramente, diminuindo o questionamento do governo ou dos agentes, por meio de processos
judiciais, dado que o regulador tomaria suas decisbes a partir de opinides desse comité,
devidamente fundamentadas em analises e precedentes internacionais. Depois, 0 comité deve
apontar falhas no desenho de mercado. Esta competéncia auxiliaria o regulador a identificar falhas
e corrigi-las tempestivamente, antes que haja dano relevante ao mercado. Com o apoio do comité
haveria menor margem para pressdo politica sobre o regulador. Além disso, haveria transferéncia
de conhecimento em monitoramento de mercado e acbes regulatérias a partir de padrdes
internacionais. Como o comité ndo teria competéncia para tomar decisdes, seria um férum neutro
para avaliar e propor solucdes para questdes controversas entre 0s agentes.

As principais atribui¢fes do comité seriam: 1) definir as informacdes e os prazos para que
as informacdes do mercado se tornem publicas; 2) propor indicadores para 0 monitoramento do
desempenho do mercado e identificacdo de poder de mercado; 3) propor protocolos de acGes do
regulador a partir dos indicadores propostos; 4) avaliar e publicar relatorios relativos ao
desempenho do mercado; 5) propor aprimoramentos nas regras de mercado e na forma de limitar
abuso de poder de mercado.

5.6 Transi¢do do modelo atual para o novo modelo

Em todos os processos de reestruturacdo ha pontos a serem aperfeigoados e falhas a serem
corrigidas. O monitoramento do mercado identificara potenciais aprimoramentos ao desenho do
mercado e a limitagdo do abuso de poder de mercado. A experiéncia vivenciada em outros paises
mostra avancos a serem incorporados na estrutura regulatoria. Além disso, deve haver clareza da
diferenga entre preco e custo da energia elétrica, ou seja, 0 pre¢o da energia deve subir em anos de
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hidrologia adversa para sinalizar que ha restricio da oferta de energia elétrica no mercado. E
exatamente esse o resultado esperado de um mercado competitivo.

Num contexto em que todos 0s agentes do setor elétrico (geradores, transmissores,
distribuidores, comercializadores e consumidores), os financiadores dos projetos de expanséo, 0s
agentes institucionais do setor elétrico (ANEEL, CCEE, ONS, EPE, MME) participam da
discussdo publica a ser travada no Congresso Nacional para a revisdo do modelo, certamente
havera maior suporte politico para o processo de reestruturacdo, além de clareza para os impactos
decorrentes de sua implementacao.

Suporte politico é fundamental para que os aprimoramentos se deem respeitando a
orientacd@o do processo de reestruturacdo. Com esse quadro, € mais provavel que as regras sejam
ajustadas e adaptadas a partir da identificacdo dos problemas e de forma consistente com a
fundamentacdo original do processo de reestruturacdo, de se basear em mercados competitivos.
Com esse quadro politico também aumenta a probabilidade de as regras ndo serem ajustadas a
cada episddio de elevacdo dos precos do mercado, trazendo instabilidade regulatéria. Importante
que os formuladores de politicas publicas tenham clareza de que ndo ha mercados perfeitos e que
as intervencgdes casuisticas normalmente trazem mais danos do que beneficios.

Além do suporte politico, outra questdo fundamental diz respeito ao processo de transi¢do
entre 0 modelo atual e 0 modelo proposto. Conforme demonstrado, por um lado, o potencial de
crescimento do mercado livre € muito grande em razdo da flexibilizacdo dos parametros para que
um consumidor possa se tornar livre. Por outro, também foi demostrado que as distribuidoras
atualmente tém contratos de longo prazo com praticamente nenhuma flexibilidade para
descontratacdo. A maior parte da compra de energia das distribuidoras séo cotas alocadas por meio
de Lei e contratos firmados nos leildes de energia nova, por prazos de até 30 anos. Os contratos
foram legitimamente celebrados e ndo ha previsao legal ou contratual para rescindi-los ou reduzi-
los. Simplesmente alocar o sobrecusto decorrente das migra¢fes aos consumidores que ndo
migrarem ndo é uma solucéo para o problema. Onerar aqueles gque ja haviam tomado a decisdo de
se tornar livres também ndo parece razoavel. Deve ser construida, portanto, uma transicdo robusta
que resolva a solucdo de compromisso entre a liberdade de migracédo e a limitacdo de impactos
para 0s consumidores que ndo migrarem e para aqueles tomaram a decisdo de migrar antes do
processo de reestruturagao.

151



6. Conclusoes

A dissertacdo busca contribuir com a relevante e atual discussao a respeito do modelo de
comercializacdo do setor elétrico brasileiro. A estrutura de andlise utilizada foi apresentar,
primeiramente, as razdes que levaram ao processo de reestruturacao dos setores elétricos mundiais
a partir da decada de 1990. Em seguida, foram discutidas as principais licbes apreendidas a partir
destes processos de reestruturacdo, com o objetivo de apontar caminhos exitosos e erros a serem
evitados. Depois, foram apresentadas as principais caracteristicas do setor elétrico brasileiro, as
duas principais reformas ocorridas na década de 1990 e 2000, com foco do modelo de
comercializa¢do atualmente adotado no pais. Por fim, a partir da analise critica da bibliografia
estudada sdo propostos aprimoramentos ao modelo do setor elétrico brasileiro que tém potencial
de torné-lo mais eficiente, com melhor sinalizacdo de pregos e aprimoramento alocacao de riscos
entre os agentes, em beneficio dos consumidores.

Embora tenha sido muito exitoso em garantir investimentos em expansdo, ha
aperfeicoamentos ao modelo atualmente adotado no Brasil no que se refere a ganhos de eficiéncia.
As sugestbes sdo baseadas nas melhores praticas adotadas em mercados de eletricidade, em
discussbes académicas sobre a matéria e foram avaliadas e adaptadas para a realidade brasileira.
Ao introduzir elementos que tornem o mercado de eletricidade mais eficiente, 0s precos
sinalizariam melhor para investimentos em expansao e comportamento da demanda. Sem davida,
no entanto, todas as ideias devem ser testadas, submetidas a discussdo publica e 0s impactos
devidamente simulados.

As recomendacdes feitas devem ser amplamente discutidas com todos os segmentos do
setor elétrico, agentes institucionais, formuladores de politicas publicas, financiadores e demais
agentes relevantes para que haja clareza e suporte politico ao processo de reestruturacdo. O suporte
politico é imprescindivel para que ndo haja inseguranca juridica, com mudancas de orientacdo a
cada elevacgdo de precos de mercado. Com um cenario em que ha convergéncia de todos 0s agentes
com o processo de reestruturacao, € mais provavel que os futuros aperfeicoamentos sejam feitos
com o intuito de melhorar o funcionamento do mercado de energia elétrica, ao invés de substitui-
lo por um processo intervencionista. Nas discussdes também deve ser definido o processo de
transicdo, que respeite as posicdes assumidas pelos agentes com o modelo de comercializacédo
atualmente vigente.

Outra ressalva importante é que as recomendacdes feitas devem fazer parte de um processo
completo de reestruturacdo. Implementar somente parte das sugestdes pode levar a falhas de
mercado relevantes, como abuso de poder de mercado. Feitas as consideracdes, a tabela a seguir
sintetiza as principais recomendacdes da dissertacéo, cuja fundamentacao e potenciais ganhos sao
apresentados no Capitulo 5.
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Item

Consumidor Livre

Atual
Compra de qualquer fonte;
demanda minima de 3 MW, tensao
maior ou igual a 69 kV para
consumidores atendidos até
8/7/1995 e 2,3 kV desde entao.

Tabela 6.1 — Recomendacdes de aperfeicoamentos

Recomendacao

Qualquer consumidor atendido em
tensdo maior ou igual a 2,3 kV

Compra de fonte incentivada,

Consumidor e . _
: demanda minima de 0,5 MW e Deixa de Existir
Especial ~ . ;
tensdo maior ou igual a 2,3 kV
Proibicéo legal de um mesmo grupo
econdmico atuar, simultaneamente, nos
Uma mesma empresa pode prestar - ~
. ~ segmentos competitivos (geragdo e
0s servigos de Geracao e A
« A comercializacdo) e nos segmentos
Reestruturacéo Transmissdo. O mesmo grupo S L
. . regulados (transmisséo e distribuicéo).
Vertical econdmico pode ter empresas

(Desverticalizacédo)

prestando servico de geracéo,
comercializacdo, transmisséo e
distribuicéo.

N&o é necessario que um mesmo grupo
deixe de atuar tanto em transmissao
quando em distribuicdo, porém deve
fazé-lo por meio de empresas distintas
(como ja é feito no Brasil).

Reestruturacao
Horizontal
(Diversificacéo)

Expansao da geracéo foi feita por
grandes empresas estatais sob a
I6gica de desenvolvimento
regional.

Necessidade de reduzir participacdo de
mercado dos maiores grupos
econémicos no segmento de geracdo. A
diversificacdo pode ser combinada com
0 processo de desverticalizacao.
Futuras fusdes e aquisicdes devem ser
aprovadas pelo regulador. O processo
de renovacdo das concessdes também
pode ser direcionado para contribuir
com a diversificacdo dos agentes.

Mercado de Curto
Prazo

Mercado de Curto
Prazo (dimenséo
temporal)

N&o ha um mercado propriamente
dito. As diferencas entre posigdes
contratuais e medicdes fisicas sdo
valoradas ao PLD.

Precos definidos por semana e trés
patamares de carga por dia.

Introducdo de um mercado de dia
seguinte e tempo real para energia
elétrica e servigos ancilares.

Precos definidos para cada hora do dia
seguinte.

Mercado de Curto
Prazo (dimenséo
espacial)

Precos definidos por submercado

Precos definidos por submercado.

Mercado de Curto
Prazo (definicdo dos

precos)

Modelos computacionais de
otimizacao

Lances de oferta e demanda.

Operador do
mercado e do
sistema

Instituicdes distintas: CCEE e
ONS

Mesma instituicéo
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Iltem

Contratacdo de
energia elétrica

Atual

Energia e Garantia Fisica

contratadas em conjunto. ACR
como principal responsavel da

expansao.

Recomendacao

Segregacdo de Energia e Garantia
Fisica. ACR deixa de ser o indutor da
expanséo.

Garantia Fisica
(seguranca do
abastecimento)

Leildes de energia nova com
contratos de até 30 anos. Contratos
por disponibilidade de térmicas
alocados no ACR. Leildes de
energia de reserva com critérios

pouco transparentes.

LeilGes de Garantia Fisica (similares
aos mercados de capacidade).
Demanda definida com critérios
objetivos e transparentes. Precos
definidos em leildes. Até 15 anos de
COmPromisso para NOvVos
empreendimentos. Realizados com
antecedéncia suficiente para viabilizar
novos projetos de geracdo. Custo pago
por todos 0s consumidores como
encargo.

Mercado de Energia
(médio prazo)

LeilGes segregados de energia
nova (longo prazo) e energia velha

(médio prazo). Somente as

distribuidoras do ACR participam.

Com a solucéo da garantia fisica, ndo
ha necessidade de contratos de longo
prazo de energia. Energia nova e velha
no mesmo leildo com prazos de, por
exemplo, dois anos. LeilGes trimestrais.
Consumidores Livres e
Comercializadores podem participar
dos leildes.

Participacdo da
demanda no
Mercado Livre

Respondem a elevacgdo de precos

no mercado de curto prazo porque
podem liquidar sobras contratuais,
tém contratos vinculados ao PLD,

além de a necessidade de

recontratacdo ser mais frequente
do que o mercado regulado. Precos
definidos para cada semana e
patamar de carga limitam os
ganhos decorrentes do ajuste da

demanda.

Os mecanismos usuais de reacdo da
demanda sdo potencializados pelo
crescimento do mercado livre. Além
disso, a demanda passa a dar lances de
precos e quantidades nos mercados de
curto prazo de energia e nos mercados
de longo prazo de capacidade (ou
garantia fisica). Por fim, precos
definidos para cada hora do dia
seguinte dao sinais econbmicos mais
precisos, trazendo maior possibilidade
de ganhos em razdo da modulacao da
carga e a reacao da demanda.

Participacdo da
demanda no
Mercado Regulado

Contratos de energia de longa
duracéo, como 30 anos, criam
grande inércia entre os precos do
mercado de curto prazo e a tarifa
final ao consumidor. Reajustes
tarifarios anuais. Bandeiras
Tariférias trazem grande melhoria
da sinalizac&o de precos para o

consumidor cativo

Com a separacao entre lastro e energia,
0s contratos de compra de energia
passam a ter prazos mais curtos e a
refletir melhor a conjuntura do
mercado de curto prazo. As tarifas
devem ser dindmicas refletindo o preco
da energia no momento em que o
consumidor esta consumindo (trata-se
de aplicar o conceito das bandeiras
tarifaria a outros componentes de
custos ndo relacionados a atividade de
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Item Atual Recomendacao
distribuicéo). Por fim, em situagdes
criticas de suprimento, 0s
consumidores cativos devem ser
expostos a incentivos analogos aos
consumidores livres, potencializando a
reacdo da demanda neste segmento e
revelando preferéncias individuais de
maneira mais eficiente do que um
processo de racionamento.

Mudanca de paradigma. Transparéncias
das informacGes do mercado.
Monitoramento de seus resultados.

Pouca preocupagao com a Acdes para limitacdo do abuso de
Processo . : I
- competicdo do mercado de poder de mercado e imposicéo de
Regulatorio - . <
eletricidade. penalidades aos agentes. Contratacao

de comité consultivo independente
poderia aumentar a credibilidade do
processo regulatorio.

O modelo proposto busca trazer boas préaticas internacionais e proporcionar um desenho
para o setor elétrico com trés mercados complementares: 1) mercado de garantia fisica para
coordenar novos investimentos, precificar a seguranca do abastecimento, resolver o problema de
missing money e criar um hedge para a demanda em momentos de escassez, quando pode exercer
a opc¢do adquirida nos leildes; 2) o mercado de energia elétrica para precificar a energia no médio
prazo e prover hedge para consumidores e supridores contra a volatilidade dos pre¢os do mercado
de curto prazo; 3) o mercado de curto prazo para despachar de forma eficiente os recursos de forma
horaria, melhorar a valoracdo do custo de oportunidade da &gua, criar mais ferramentas de
gerenciamento de risco aos geradores e precificar os desvios entre obrigacdes comerciais e
operacdo em tempo real. O desenho conjunto busca minimizar risco para consumidores e
supridores ao mesmo tempo em que prové sinais de preco adequados no longo, médio e curto
prazo. A proposta apresentada busca conciliar seguranca do abastecimento e dos investimentos em
expansdo num contexto de maior participacdo do mercado livre, a partir da experiéncia vivenciada
em paises, devidamente adaptada para as particularidades do setor elétrico brasileiro.
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