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Resumo

Correia, T. B. {2004). Modelo de Stackelberg na competicio de empresas privadas e estatais
pela expansdo da oferta de energio elétrica Dissertacio de mestrado, Unicamp, Campinas -
Brasil.

O processo de reforma que vem ocorrendo na industria elétrica brasileira, desde a segunda
metade da década de 1990, sofreu uma inflexdo em 2002, quando os programas de priva-
tizagoes foram congelados, estabilizando a convivéncia de empresas estatais e privadas numa
estrutura mista na industria elétrica brasileira. O presente trabalho busca analisar o efeito,
na eficiéncia econémica do mercado de eletricidade, do confronto competitivo de empresas
que atuam sob a logica privada (maximizagio dos lucros) com empresas estatais, que, sob
pressdo de seu acionista majoritario — o governo, se véem obrigadas a ter como uma de suas
principais metas a maximizacgo dos impactos de politicas publicas. Para tanto, sdo uti-
lizados conceitos da teoria dos jogos, concorréncia potencial, mercados contestdveis, poder
de mercado e regulagdo econdémica. O mercado de eletricidade é visto como um ambiente
competitivo de Stackelberg, sendo a intervencéo estatal incorporada e considerada parte das
regras do jogo. Essa concepcio de mercado é compativel com o recém estabelecido no setor
elétrico brasileiro e pode contribuir para a atual discussio em torno de sua implementacio.

Palavras-chave: Eficiéncia econémica; planejamento da expansdo e modelo de Stackelberg



Abstract

Correia, T. B. (2004). Stackelberg model in the competition between state-owned and private
firms for the ezpansion in the electric energy supply. Dissertacio de mestrado, Unicamp,
Campinas - Brasil.

The process of structural reform that has been occurring in the Brazilian electric industry
since the second half of the 1990’s suffered an inflection in 2002. The programs of privati-
zations were interrupted, stabilizing a hybrid structure where state-owned and private firms
coexist in the same market. This thesis intends to analyze the effect, in the economic eff-
ciency of the Brazilian electricity market, of the competition between agents who act under
the private logic (profit maximization) and those who are compelled by their major share-
holder — the government — to have the maximization of the impacts of public policies as
one of their main goals. To reach such purpose, concepts from the games theory, potential
competition, contestable markets, market power and economic regulation are employed. The
electricity market is seen as a Stackelberg competitive environment, with the state interven-
tion being incorporated and considered part of the rules of the game. This market concept
is compatible with the recently defined institutional model of the Brazilian electric sector
and can contribute for the current discussion concerning its implementation.

Key words: Economic efficiency; Stackelberg model and forward planning.
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Capitulo 1

Introducao

O objetivo deste trabalho é analisar as condigdes de competico na Industria Elétrica Brasileira
{(IEB), dada a existéncia de uma estrutura mista onde participam empresas de capital pri-

vado e estatal, e indicar alternativas factiveis para a obtenco de uma trajetoria de expansio

economicamente eficiente a longo prazo. As leituras tradicionais sobre o problema discor«'
rem sobre as vantagens e desvantagens de adogdo das diferentes estruturas puras (privadas

ou estatais), em funcéo de critérios de seguranca do suprimento e de modicidade tarifiria.

Entretanto, pouca atengdo tem sido dada 3 possibilidade de adogio de um modelo misto,

normalmente tratada apenas como uma condigio de transiciio. De fato, a reconhecida difi-

culdade de conciliagdo entre a légica e os interesses dos agentes privados e do Estado, tem

contribuido para que tal estrutura seja descartada a priori.

Por outro lado, a evolugdo histérica da IEB caminhou justamente no sentido de cristalizar
uma estrutura mista. A partir da década de 1990, teve inicio o Programa Nacional de
Desestatizagao (PND), inaugurando um perfodo de reformas estruturais para a reformulacéo
do Estado Brasileiro. Entre os objetivos de tal processo, destacou-se a tentativa de retomar
0s investimentos sem aumentar o comprometimento financeiro estatal. De acordo com a
concepcao adotada, o Estado deveria valorizar mais sua funcdo reguladora e abandonar
gradualmente seu papel empreendedor (Carvalho, 2001).

O diagnéstico sobre o setor elétrico brasileiro era de escassez de recursos publicos para

investimentos. Logo, o problema central que motivou a reforma setorial era o de garantir



condigdes para a manutengao do crescimento da oferta em uma trajetdria economicamente
eficlente com recursos da iniciativa privada.
De acordo com Campante e Fernandes (1998}, a idéia de eficiéncia econdmica envolve

irés elementos:

s Eficiéncia produtiva, dada pela utilizacdo, com méximo rendimento e minimo custo,

da capacidade produtiva das tecnologias instaladas;

¢ Eficiéncia distributiva, ocorre quando hé uma apropriacéo equilibrada dos beneficios

e excedentes gerados pelas atividades econdmicas;

¢ Eficiéncia alocativa, corresponde a situagio em que ocorre o maior nimero possivel

de transactes e a maior renda possivel é gerada.

A eficiéncia econdmica existe apenas quando os trés elementos sdo verificados simultane-
amente. A coincidéncia entre as eficiéncias produtiva, distributiva e alocativa, de acordo
com a concepcio por tras da reforma da IEB, seria obtida pela combinacdo de concorréncia
mercantil com regulacio estatal. A concorréncia seria viabilizada pelo fim do monopdlio e
pela transferéncia da capacidade instalada 2o capital privade, distribuido entre as atividades
de geragdo, transmissio, distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica.

Embora as atividades de transmissio e distribui¢io sejam usualmente consideradas monopdiios
naturais e, conseqilentemente, sujeitas apenas a competicdo intersetorial, a geragao e a com-
ercializacdo poderiam experimentar um nivel maior de competicio. A regulagao estatal
estaria presente para monitorar o mercado e combater suas poséiveis imperfeigbes e dese-
quilibrios.

Contudo, as reformas nfo seguiram o ritmo nem atingiram as metas propostas. Tampouco
a IEB caminhou pela trajetéria esperada pelos reformadores do sistema. No ano de 2001 o
Governe foi obrigado a intervir no setor elétrico, impondo racionamento ao consumo para
evitar o colapso da oferta de eletricidade.

A partir de entdo, retomou for¢a a percepcio da caracteristica de servige publico da

eletricidade e da importincia da intervencdo governamental no setor elétrico para garantir



a oferta. Com isso, o processo de reforma sofreu uma inflexdio em 2002, com os programas
de privatizagoes congelados, enquanto o Governo voltava a valorizar um controle mais direto
na oferta de energia elétrica.

Atualmente, o Brasil enfrenta o desafio de criar condicdes para a IEB iniciar um ciclo sus-
tentado de expansdo eficiente num universo em gue convivem empresas estatais e privadas,
crédito restrito e muitas incertezas. Nesse sentido, este trabalho busca, a partir da realidade
histérica da IEB, analisar o efeito, na eficiéncia econdmica de longo prazo do mercado de
eletricidade, do confronto competitivo entre empresas que atuam sob a légica privada (max-
imizaco dos hitcros) e as estatais, que, sob pressdo de seu acionista majoritério — o governo,
se veem obrigadas a ter como uma de suas principais metas a maximizacéo dos impactos
de politicas publicas. Para tanto, utiliza-se de conceitos da teoria dos jogos, concorréncia
potencial, mercados contestdveis, poder de mercado e regulacio econdmica.

Também, € realizada uma revisao critica do processo de retomada do planejamento estatal
para a expansao do setor elétrico, principalmente buscando identificar as principais limitaces
e potencialidades, inclusive estabelecendo um modelo de interacio continua entre os érgaos
de regulacdo, o planejador e as informagdes geradas pelos leildes do setor. Daf decorre um
resgate da teoria dos leildes, sinalizando a importancia deste arcabouco na obtencio da
eficiéncia econdmica no setor elétrico. Os leildes sdo caracterizados néo apenas como um
mecanismo de comercializacio capaz de gerar, com agilidade, precos para bens e servicos de
valores incertos, como, também, constituem um importante fonte de informagdes.

O mesmo processo acontece com a teoria da regulagio econdmica, sendo apresentada uma
breve revisao de suas limitactes e de seu papel estratégico no incentivo & eficiéncia econdmica.
Entretanto, além dos mecanismos de regulagio tradicionais, propde-se a utilizagio de uma
regulacdo interna ao mercado, através da atuacio das empresas estatais. Esta abordagem
foi adotada para ampliar o poder de interferéncia do Estado no equilibrio de mercado e
assegurar a convivéncia de empresas de naturezas distintas (estatais e privadas) em um
ambiente competitivo, de forma a reduzir possiveis ineficiéncias.

O mercado de energia elétrica €, assim, tratado como um ambiente competitivo, sendo

& intervengao estatal incorporada e considerada parte das regras do jogo. A eficiéncia



econdmica de longo prazo é dada através de um processo de competicdo pela expansao
da demanda, caracterizado com base no modelo de oligopdlio de Stackelberg. As empresas
privadas e estatais sdo diferenciadas dentro do processo competitivo, de forma a delimitar
a area de atuacio de cada uma e influenciar as decistes de investimentos. Como resultado,
demonstra-se que é possivel, a partir deste desenho idealizado de mercado, retirar a racional-
idade das estratégias de restricido da oferta para a manipulacio do preco, convergindo para
resultados iguais ao de mercados perfeitos.

Evidentemente, frata-se de uma abstracéo do mundo real, mas representa um exercicio
interessante que pode contribuir com a discussdo sobre a possibilidade de competicao dentro
de um mercado com estrutura mista. Além disto, possui algumas aplicagdes imediatas para a
tentativa de compreender ¢ atual momento do setor elétrico, principalmente na configuracio
dos processos de licitagdo de novos empreendimentos que devem acompanhar o novo modelo

institucional do setor.



Capitulo 2

A industria elétrica brasileira

O objetivo deste capitulo é descrever as principais caracteristicas da indistria elétrica e as
tipicidades da realidade brasileira. Para tanto, o foco principal ¢ dirigido para os compo-
nentes estruturais do setor elétrico e sua formacéio histérica. Além disto, discute-se o recente
processo de reformulacdo da industria elétrica mundial e brasileira 3 luz das evoluces tec-
noldgicas e da formacdo do mercado de energia elétrica e das instituices que o acompan-

haram no caso brasileiro.

2.1 Caracteristicas da industria elétrica

A inddistria elétrica compreende todas as atividades relacionadas com o fornecimento de
eletricidade para consumidores finais. B possivel, portanto, segmentar s inddstria conforme
as diferentes atividades realizadas em cada etapa, deste a geracido da energia elétrica até a
realizacio do consumo. Tais atividades séo comumente definidas como geracéo, transmissio,
distribuigao e comercializacdo de energia elétrica.

As atividades de geracfo sdo marcadas pela existéncia de diversas alternativas téenicas
disponivels para uso comercial. As diferentes tecnologias podem ser descritas, de um modo
mais geral, pela fonte de energia utilizada para a geragio, como, por exemplo, energia solar,
eblica, hidréaulica, térmica e nuclear. E possivel, tambémn, realizar uma classificacgo mais

detalhaca, apolada nas diferentes plantas, equipamentos e processos utilizados na geracio




elétrica a partir de uma mesma fonte energética. No caso da geracdo hidrelétrica, a gama
de alternativas val desde pequenos empreendimentos a flo d’dgua até grandes usinas com
reservatdrios plurianuais. A geragdo termelétrica, por sua vez, é ainda malis diversificada,
compreendendo usinas a carvao, dlec combustivel, gas ou combustiveis menos convencionais
como biomassa e residuos urbanos operando com ciclos termodinamicos simples (a vapor ou
a gas), usinas a gas operando segundo o ciclo combinado e, ainda, plantas de cogeracio, que
produzem simultaneamente energia elétrica e energia térmica.

Por outro lado, é interessante notar que, a despeito da diversificacao tecnoldgica, a ex-
isténcia de redes de distribuicéo interligadas exige que a eletricidade fornecida pelos diferentes
geradores seja minimamente homogénea. Logo, os consumidores podem, teoricamente, al-
ternar entre diferentes fornecedores sem custos de comutagio (switching costs). Existe, desta
forma, possibilidade de competicao na geracao, que foi, inclusive, alavancada com a evolugao
tecnoldgica envolvendo as usinas que operam segundo o ciclo combinado, principalmente em
paises majoritariamente termelétricos, uma vez que este ciclo reduz o impacto das economias
de escala nas usinas.

A transmissdo, por cutro lado, ndo apresenta grande dinamismo ou diferenciagio tec-
nolégica; ademais, o transporte da eletricidade é tipicamente um monopdlio natural e néo
se beneficia de economias com a construgdo de sistemas paralelos. Entretanto, representa
uma importante vantagem estratégica para a gestdo dos custos dos geradores, principal-
mente se a rede oferecer externalidades positivas sobre as exigéncias de poténcia instalada e
a possibilidade de otimizacido no despacho de diferentes usinas. Sendo assim, o processo de
evolﬁgéo das grandes empresas busca, comumente, a incorporagéo de uma rede apropriada
de transmissao.

Da mesma forma, a atividade de distribuicdo também pode ser considerada como um
monopdlio natural e traduzida em vantagens competitivas semelhantes aquelas disponibi-
lizadas pela verticalizacdo com a transmissao. Além disso, a propriedade de uma rede de
distribuicdo possibilita a manutencio de uma reserva de consumidores cativos.

Conforme a evolucio histdrica de cada ambiente, existem, na industria elétrica mundial,

empresas com estruturas mais ou menos integradas entre as diferentes atividades. Entre-



tanto, de uma maneira geral, o desenvolvimento da industria tem sido marcado pela ex-
isténcia de grandes exigéncias de capital e importantes economias de escala, que CONSpir-
aram para uma dindmica concentradora. Sendo assim, nZo é rara a ocorréncia de grandes
empresas integradas verticalmente, principalmente em torno da associacio entre geragao e
transmissio.

A concentragao do mercado e a existéncia de grandes empresas verticalizadas restringem
as possibilidades de competicdo na inddstria elétrica. A permanéncia de pequenas plan-
tas geradoras marginais sé tem ocorrido como reflexo da intervencao estatal e de politicas
energéticas. De fato, a histéria da inddstria elétrica é marcada por uma forte regulacio
até o final da década de 1980. Apenas com o desenvolvimento de plantas modernas de ci-
clo combinado e de processos energeticamente mais eficientes é que foi experimentada uma
desregulamentagéo da industria, visando principalmente 4 concorréncia na geracio e & lib-
eralizac&o dos consumidores.

Atualmente, a industria elétrica tem sido melhor descrita como um conjunto de empresas
desverticalizadas (pelo menos contabilmente) que atuam em atividades interdependentes.
Entretanto, a questdo da integracio vertical na indistria elétrica é bastante delicada. Do
ponto de vista da firma, ela representa a possibilidade de economias e, p'or outro lado, poder
de mercado, dado que as linhas de transporte e distribuicio de eletricidade podem ser des-
dobradas em restrigbes ao ingresso de novos agentes. Sendo assim, os modelos que buscam
maximizar & competigao na geracio tentam minimizar os efeitos perversos do controle vertical
das linhas de energia, muito embora persistam, no setor, contratos verticalizados. Resumida-
mente, as atividades relacionadas ao transporte da eletricidade {transmissao e distribuicio)
sao normalmente reguladas de forma a garantir o livre acesso dos agentes e proteger os con-
sumidores cativos. A geracdo tem sido tratada como uma atividade competitiva e usufruido
de um ambiente sob menor intervencdo estatal, além do que, parte dos consumidores, prin-
cipalmente aqueles com consumo e demanda maiores, tem sido liberados para escolherem
livremente seus fornecedores.

Finalmente, constata-se que a energia elétrica tem sido tratada como uma mercadoria

(ou um servigo), possibilitando a existéncia de um mercado e de agentes comercializadores



que ndo precisam dispor de capital imobilizado em qualquer outra atividade da industria
elétrica. A Figura 2.1 ilustra a estrutura tipica atual da indudstria elétrica. E interessante
notar que, embora os fluxos da energia elétrica obedecam s caracteristicas de um sistema.
de rede, as relagoes comerciais ndo sdo restritas, podendo ocorrer qualquer tipo de transacio
mercantil, inclusive contratos bilaterais entre os diferentes agentes. Apenas os consumidores
cativos ficam permanentemente ligados aos distribuidores e, por isso, ndo estdo indicados na
Figura 2.1,
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Figura 2.1: Estrutura tipica da industria elétrica.

As relagdes comerciais envolvendo eletricidade, no entanto, sdo bastante peculiares. De
acordo com Lee (2004), a eletricidade possui caracteristicas especiais e pode ser distinguida.

das demais mercadorias em funcéo de trés aspectos bésicos:

e O fornecimento de eletricidade representa um servigo essencial para a manutengao do

bem-estar da sociedade moderna;

e A eletricidade é um bem local ou regional, com grandes restrigbes para transportes de

longa distincia;

o O estoque de eletricidade é extremamente lmitado. A geragho elétrica deve ocorrer

virtualmente no mesmo instante em que o consumo € realizado.



Ademals, a expansio da oferta necessita de um intervalo considerivel de tempo e de
recursos para a construgido de novas plantas geradoras e de linhas de transmissao e de dis-
tribuigdo. Como resultado, a curva de oferta é ingreme na vizinhanca da capacidade limite
e, consequentemente, pregos ascendentes e voldtels nao podem ser evitados num ambiente

com capacidade instalada préxima da quantidade demandada.

Preco

Oferta

0 Quantidade

Figura 2.2: Curva de oferta de eletricidade.

Lee adverte, ainda, que a desregulamentacio do setor elétrico aumentou as incertezas
sobre o horizonte futuro da inddstria elétrica, notadamente diante da expectativa de con-
stantes flutuagdes dos pregos. Logo, a adogéo de contratos de hedge, principalmente de longo

prazo, é recomendével para reduzir a volatilidade do preco.

2.2 Formacao da industria elétrica brasileira

A indéstria elétrica brasileira tem uma longa histéria de regulacio e intervencéo estatal. A
partir da década de 1950, com a aceleracdo do esforgo industrializante brasileiro, tornou-se
evidente que o estoque de capital em infra-estrutura e sua incapacidade de expansio se config-

uravam em importantes restrigoes ao desenvolvimento econdmico. No setor elétrico, embora



existisse um conjunto de empresas privadas, as exigéncias de capital e de escala necessarias
para sustentar a oferta adiante da demanda, além dos riscos envolvidos, contribuiram para
a entrada dos Estados e, finalmente, do Governo Federal * na IEB.

Tal processo, na época, simbolizava a alianga de inferesses entre o nascente capital in-
dustrial nacional, o Estado e o grande capital internacional, que se precipitava em diregao
3 internacionalizacio produtiva e financeira, expandindo seus mercados na Ameérica Latina.
Esse ambiente politico e econdmico permaneceu até o inicio da década de 1980, quando o
governo norte-americano alterou repentinamente sua politica monetaria, detonando uma vio-
lenta retracéo da liquidez mundial, que arrastou o Governo Brasileiro, altamente endividado,
para uma profunda crise de financiamento que durou até o inicio dos anos 1990, quando se
intensificou uma nova onda de globalizagdo sob a égide da tecria neoliberal.

Sendo assim, a privatizacio da IEB correspondeu & uma barganha do Governo na tenta-
tiva de retomar a expansdo da oferta de energia elétrica e construir as basges para um novo
ciclo de crescimento nacional. Logo, esperava-se que o capital privado substituisse o estatal,
investindo no atendimento do aumento da demanda e criando espago para o crescimento
econémico {Munhoz e Correia, 2003).

Para tanto, o governo brasileiro se apoiou na experiéncia e no debate internacional sobre
a desregulamentacdo da industria elétrica para viabilizar o funcionamento da TEB sob a
tutela do capital privado. A reforma do setor elétrico estava em sintonia com o ambiente
politico nacional e foi inserida dentro de um contexto mais amplo de mudanga do papel do
Estado, que pretendia abandonar suas atividades produtivas (Carvalho, 2001).

Com a instituicdo do PND, adotou-se a estratégia de atrelar as privatizagbes & politica
econdmica geral. Apés a aprovacio da Lei de Concessdes de Direitos de Exploracio de
Servicos Piblicos, em fevereiro de 1995, iniciou-se o processo de alienagao das empresas
dos setores de infra-estrutura, telecomunicacdes, transportes e energia elétrica. A principio,
admitia-se que as vendas de tais empresas deveriam ser precedidas da construcaoc de um
modelo regulatério adequado. Todavia, a reforma do setor elétrico foi inaugurada pela

privatizacio da Escelsa em 1995 e da Light em 1996, distribuidoras pertencentes a Eletrobras,

1Com a criacio da Eletrobrds em 1963.
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antes da constituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) em 6 de outubro de
1967.

Por outro lado, apesar de um infcio precipitado, o cronograma das privatizactes sofreu
diversos atrasos. A intencdo original de proceder a venda das quatro geradoras pertencentes
a holding Eletrobrds — Furnas, Eletrosul, Chesf e Eletronorte — foi abortada em tungéo das
péssimas relacbes comerciais com as distribuidoras estaduals, que, em grande parte, possuiam
um longe histérico de inadimpléncia com as geradoras. De acordo com Carvalho (2001), as
perspectivas de manutencéo deste quadro afastavam os possiveis investidores privados.

A solugdo encontrada pela Unifo foi realizar pressies politicas sobre os governos estaduais
para forgar as privatizacOes de suas distribuidoras, que resultaram em complexas negociagdes
e em um inevitavel desgaste politico. Por decorréncia, todo o processo de privatizacdo da
IEB foi atrasado, permanecendo um ambiente de suspense e incertezas.

Uma vez que as reformas do setor elétrico brasileiro nio seguiram o ritmo nem atingiram
as metas propostas, a estrutura da [EB manteve-se em uma situaciio intermediaria, nio
planejada. De acordo com Pires et al. (2002), a falta do planejamento da transicdo, para
o caso de atraso na implementacio do PND, significou o adiamento e a nio realizacao de
obras programadas e previstas nos Planos Decenais.

Teoricamente, caso a privatizacio tivesse ocorride conforme o cronograma elaborado,
nao haveria necessidade de o governo federal realizar investimentos no setor. Com efeito,
acreditava-se que qualquer aplicagio de recursos do Estado, além de dificilmente ser recu-
perada quando da transferéncia de ativos, poderia ser realizada pelo setor privado.

Nb entanto, os investimentos privados ndo se realizaram com o volume esperado. Dentre
os fatores que contribuiram para a estagnacio da expansio, destacaram-se o prolongamento
do perfodo de transicéo e o volume de capital absorvido pelas privatizacoes. De fato, o clima
de incerteza causado pela expectativa de uma nova aceleracio do processo de transicio au-
mentou a demanda por liquidez dos agentes, paralisando recursos que poderiam ser destina-
dos a expansdo. Além disso, ainda néo estd claro se a disponibilidade de recursos dos agentes
privados era suficiente para arcar com as privatizacdes e realizar a expansao necessiria da

oferta (Pires et al., 2002).
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Em todo caso, a década de 1990 acelerou o padréo de subinvestimento iniciado nos anos
1980. A Figura 2.3 ilustra o crescimento do consumo de eletricidade e da capacidade de
geragio instalada, tomando-se como base 100 ¢ ano de 1987. Os impactos deste processc
na geragao foram, primeiro, absorvidos pelo esgotamento da capacidade excedente e, depois,
pelo crescente deplecionamento dos reservatdrios. Assim, a iminéncia da crise foi relativa-
mente mascarada, enquanto o Governo sustentava um programa marginal de investimentos.

Ironicamente, a maior parte dos investimentos ocorridos na IEB na década de 1990 foi
sustentada pelas empresas estatals, principalmente através da atuacdo da Petrobras como
scia minoritdria em usinas a gas e através da Eletrobrds, que completou empreendimentos
estratégicos como a UHE de Xingd, no rio S&o Francisco. Nao se pode, porém, superesti-
mar tais investimentos, j4 que a necessidade de promover as privatizacoes e a realizagio de
acordos de crédito com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI)2, implicaram em cortes de

investimentos absolutamente necessarios (Aratjo e Zedron, 2001).

2 A obtencao de empréstimos junto ao FMI é normalmente sujeito & realizagio de ajustes de politica fiscal

e monetaria, que, entre outras coisas, envolvem superavits primérios.
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Figura 2.3: Expansdo do consumo de eletricidade e da capacidade instalada.

Fonte: Balango energético nacional de 2003 (BEN).

Finalmente, em maio de 2001, clculos do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)
Indicaram a necessidade de redugdo imediata de 20% do consumo de energia elétrica no
Pais como tnica forma de impedir o completo esvaziamento dos reservatérios e de assegurar
a passagem pelo periodo de estiagem. Como resultado, o Governo foi obrigado a intervir
no setor elétrico, impondo racionamento ao consumo para evitar o colapso da oferta de
eletricidade. A partir de entdo, abandonou-se a esperanca de conelusdio répida da transicio,
optando-se pelo congelamento das privatizacdes na IEB e pela reformulacio institucional
do setor elétrico, ou seja, a década de 1990 cristalizou uma estrutura mista dentre da IEB,
impondo o desafio de conciliar os interesses de agentes privados e estatais, com a necessidade

de expandir eficientemente a oferta de energia elétrica.
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2.3 Tipicidades da indistria elétrica brasileira

No Brasil, a formacao da inddstria elétrica apoiou-se fortemente no potencial hidrico do pals,
resultando numa estrutura atipica no mundo, com geracdo majoritariamente hidrelétrica,
envolvendo usinas de grande porte e capacidade de regularizagao plurianual. Por outro lado,
o Pals tem experimentado investimentos, ao longo dos anos, em diversas tecnologias de
geracdo, principalmente para o suprimento de comunidades isoladas do Sistema Interligado
Nacional de Transmissao (SIN) e para lidar com o inevitavel esgotamento do potencial hidrico
economicamente aproveitavel.

Em 2003, de acordo com o Banco de Informagdes de Geragao (BIG), mantido pela Aneel,
o Brasil possufa 1.329 empreendimentos em operaggo, gerando 86.942.601 kW de poténcia.
A Tabela 2.1 ilustra a participacdo de cada tecnologia na capacidade de geracdo brasileira,
evidenciando o peso das grandes usinas hidrelétricas, que respondem por mais de 76% da
poténcia instalada.

Além disto, a Aneel prevé para os préximos anos uma adiggo de 8.052.022 kW na capaci-
dade de geracao brasileira, proveniente de 60 erpreendimentos em construgao. E interessante
notar que se verifica um aumento na participacio de plantas termelétricas, embora a geragao

hidrelétrica ainda seja majeritdria, correspondendo a 51% da expansdo de capacidade.
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Tabela 2.1. Capacidade geradora instalada no Brasil
Quantidade Poténcia (kW) Participagao (%)

Central Geradora Hidrelétrica (CGH) 166 90.840 0,10
Central Geradora Edlica (EOL) 10 28.075 0,03
Pequena Central Hidrelétrica (PCH) 244 1.237.068 1,39
Central Geradera Fotovotaica (SOL) 1 20 0,00
Usina Hidrelétrica de Energia (UHE) 146 60.710.254 76,36
Usina Termelétrica de Energia (UTE) T66 20.839.435 19,80
Usina Termonuclear (UTN) 2 2.607.600 2,31
Total 1329 86.942.061 100

Fonte: Aneel, 2004,

Tabela 2.2; Capacidade geradora em construgio no Brasil
Quantidade Poténcia (kW) Participagéo (%)

Central Geradora Hidrelétrica (CGH; 1 840 0,01
Pequena Central Hidrelétrica (PCH) 26 310.517 3,86
Usina Hidrelétrica de Energia (UHE) 17 4.106.268 51,00
Usina Termelétrica de Energia (UTE) 16 3.634.389 45,14
Total 60 8.052.022 100

Fonte: Aneel, 2004.

A existéncia de um parque gerador predominantemente hidrelétrico e dominado por
grandes usinas (UHE) implica em algumas peculiaridades. Em primeiro lugar, a presenca
de reservatdrios associados as usinas permite, na prética, o armazenamento de energia e a
modulacao da geracao pelas UHESs, permitindo ajustes répidos e pouco custosos a picos de
demanda e de consumo.

O nivel dos reservatérios é determinado pelo histdrico hidrolégico e, portanto, sujeito
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4 incerteza climdtica. Evidentemente, a prépria existéncia dos reservatérios permite a ad-
ministracao de tal risco, que, entretanto, nao pode ser completamente eliminado. Assim, a
gestdo dos reservatérios deve ser condicionada pelo custo de seu deplecionamento ao longo
do tempo, em funcao do custo de outras fontes geradoras e do impacto econdmico do colapse
do fornecimento de energia elétrica.

Quiro problema técnico na gestdo dos reservatérios estd associado com o aproveitamento
dos rios e das bacias na geragao elétrica. A construcao de diversos empreendimentos numa
mesma bacia hidrica resulta num sistema de reservatérios em cascata, onde o despacho
das plantas situadas no inicio da cadeia provoca externalidades nos demais reservatérios.
A solugio encontrada foi a adogdo de um sistema centralizado de operagio, que apds a
liberalizacdo do setor foi entregue & responsabilidade do Operador Nacional do Sistema
Elétrico {ONS).

Finalmente, as UHEs possuem importantes economias de escala e restricdes de alocacao.
As possibilidades geograficas para a construgéo das plantas geradoras sao localizadas ao
longo de rios de planaltos, em sitios propicios para a construgdo de reservatérios e deman-
dam, normalmente, a construcio de um sistema de transmissao adequado, que muitas vezes
pode resultar em custos elevados. Entretanto, tal caracteristica contribuiu para a construcéao
de uma rede de transporte de eletricidade e, conseqlientemente, a eletricidade ofertada pe-
los diferentes agentes, e suas respectivas usinas, deve ser homogénea e compativel com as
especificacdes do Sistema Interligado Nacional (SIN).

Outra caracteristica interessante das plantas hidrelétricas é a grande durabilidade do em-
preendimento, éobretudo quando comparada a outras alternativas tecnologicas de geracao,
com a vida util das UHE superando, inclusive, os prazos comumente utilizados para a amor-
tizacdo do capital fixo. No caso do parque gerador brasileiro, existe, em operagao, uma
parcela significativa de usinas hidrelétricas completamente amortizadas. O custo da geracao,
neste caso, é certamente inferior ac verificado em outros empreendimentos, principalmente
quando consideradas as exigéncias de capital para a construcdo de usinas geradoras.

Essa caracteristica ajuda a explicar porque o modelo institucional brasileiro compreende

dois tipos de eletricidade no mercado: energia velha e energia nova. A velha, proveniente de
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plantas amortizadas, é mais barata e representa uma vantagem social; todavia, demanda um
tratamento especial da regulagao e do planejamento, visto que a competicao entre geradores
que disponham de energia amortizada com os demais é desigual e pode gerar distorcdes nos
sinais de pre¢o. Como agravante, a oferta de energie velha varia em funcio das flutuacdes

nos niveis dos reservatdrios, aumentando a volatilidade do prego e. como reflexo, a incerteza.

2.4 Mercado brasileiro de energia elétrica

O processo de privatizacdo da IEB introduziu a l6gica privada e os mecanismos de mercado
no fornecimento de um bem piblico essencial para o bem estar da populagio e operacio
da cadeia produtiva nacional. Contudo, o funcicnamento das relacdes comerciais depende
da existéncia de um conjunto de instituigdes que estabelecam normas de condutas, de dire-
itos e de obrigagdes para os diferentes agentes, cuja interacdo ao longo do tempo esté en-
volvida no processo de produgdo e comercializacio de qualquer bem, estabelecendo vinculos
transacionais instantaneos ou nfo. Assim, a reforma da IEB demandou a criagio de novas
instituigdes e a reestruturacao de outras para viabilizar o funcionamento do novo modelo.

Neste sentido, o primeiro passo foi redefinir as atribuigbes do Ministério de Minas e Ener-
gia (MME), cujas obrigacdes foram relacionadas ao exercicio do poder concedente, & funcéo
de planejamento setorial, ao monitoramento das condigdes de suprimento e & formulacio de
politicas para o setor energético.

A responsabilidade sobre a regulacio e a fiscalizacgo do sistema elétrico foi transferida
para a Aneel, que encarregou-se, no principio, da realizacdo de leildes de concessao de em-
preendimentos de geracao e fransmissdo delegados pelo MME, devendo, também, organizar
licitagGes para a aquisicdo de energia elétrica para os distribuidores.

A operagdo centralizada do despacho das usinas pertencentes ao SIN ficou a cargo do
ONS, que, além disso, elabora o planejamento da operagdo do parque gerador até um hori-
zonte de cinco anos e prepara planos de reforgo da rede bésica trés anos a frente.

Criou-se, ainda, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), com a funcao de

assessorar 0 MME na elaboragio da politica energética nacional e incorporar as novas fungdes
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de proposicdo de critérios de garantia estrutural de suprimento e de licitagdes individuais de
projetos especiais recomendados pelo MME.

Apds a crise de abastecimento de 2001, o Governo inicion uma nova rodada de reformas,
visando solucionar pontos criticos do desenho institucional. Nesta segunda etapa, foram
criadas & Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a Camara de Comercializagio de Energia
Elétrica (CCEE}. A EPE deve atuar como um 6rgao técnico com o objetive principal de
desenvolver os estudos necessdrios ac exercicio, pelo MME, da fungio de planejamento en-
ergético. A CCEE sucedera o Mercado Atacadista de Energia (MAE), incorporando as estru-
turas organizacionais e operacionais relevantes, em particular a contabilidade e a liquidacaoc
de diferencas contratuais no curto prazo, além de assumir o papel de administrador dos
contratos de compra de energia para atendimento aos consumidores reguladoes. Por tltimo,
criou-se 0 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico {(CMSE), instituide no dmbito do

MME, cuja funcéo € avaliar permanentemente a seguranga do suprimento de energia elétrica.
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Capitulo 3

Regulacao, planejamento e leiloes

O objetivo deste capitulo é analisar os instrumentos disponiveis ao Estado para intervir
no mercado de energia elétrica brasileiro, visando & obtencio de uma trajetéria economica-
mente eficiente. Para tanto é realizada uma breve revisio critica sobre a teoria da regulacio
econbnica ¢ a andlise das principais limitacbes e dificuldades encontradas pelo modelo reg-
ulatério adotado na IEB.

O planejamento da expanséo e a teoria dos leildes sdo reconhecidos como ferramentas
adicionais, que podem ser utilizadas na superagdo de parte das restricdes enfrentadas pela
regulacao no setor elétrico brasileiro. Finalmente, sdo apresentadas as possibilidades de ar-
ranjos entre a regulagao, o planejamento e a teoria dos leildes, visando a complementaridade

entre os trés mecanismos de intervencio no mercado.

3.1 Regulacao economica no setor elétrico brasileiro

Entende-se por regulagdo o estabelecimento de regras explicitadas em leis, decretos, con-
cessOes, contratos ou decisdes de drgdos que influenciem no comportamento dos agentes. A
existéncia de falhas de mercado, tais como informagio imperfeita, indivisibilidade produtiva,
externalidades, comportamento colusivo, etc., tem servide como a justificativa econdmica
tradicional para a regulacdo.

A regulacao normalmente atua sobre aspectos do mercado, controlando o preco, a quan-
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tidade, e restringindo a entrada e salda de novas firmas (Viscust et al., 2000). Além disto,
busca garantir padroes de qualidade de servigo e impedir a discriminacao de parte dos con-
sumidores, bem como estimular a eficiéncia técnica. Finalmente, de acordo com Aradjo
(1997), a regulacdo pode incorporar atribuigdes extra-mercado, como a exigéncia de univer-
salizacao do servico, a garantia ao direito de cidadania ou & fiscalizac@o de externalidades
(impactos ambientais, por exemplo).

Embora a importancia de um arcabouco regulador para a [EB n&o seja guestionada,
é importante assinalar suas limitagGes e discutir os refor¢os necessarios. De fato, hd dois
aspectos criticos para o bom funcionamento da regulacdo estatal: a independéncia das agdes
reguladoras e a qualidade da informacao.

Em relacao a independéncia, Stigler (1975) destaca os aspectos politicos da regulagéo
que a tornam suscetivel & captura por grupos de interesse organizados. De acordo com o
autor, a regulacac de um mercado altera os mecanismos de ajustes na alocagdo de recursos,
na, distribui¢éo da renda gerada e na estabilidade econdmica. Em outras palavras, interfere
no beneficio dos agentes e, portanto, provoca a reacdo dos mesmos.

Por outro lado, & regulacdo proposta pelo Estado é resultado da interagdo com a so-
ciedade, mesmo por que o Estado depende de suporte politico, logo suas decisdes sdo pau-
tadas por critérios econdmicos e politicos, significando que grupos de interesse organizados
dentro da sociedade interferem, através de pressdo, na confecgdo das regras regulatérias
{Stigler, 1975). No entanto, o jogo politico € dominado por assimetrias na diviséo de forcas,
dada a diferente capacidade de organizacéo e de mobilizagao de recursos dos diferentes grupos
de interesse.

De acordo com Stigler (1975) esse é um fator determinante na regulacfo, uma vez que ¢
Estade busca maximizar seu suporte politico através de sua atuagdo reguladora. Nesse caso,
a regulacdo corre o risco de ser capturada, transformando-se num mecanismo de privilégio de
uma minoria. Conseqiientemente, existe uma acirrada competicéo politica em torno do poder
de mobilizar o Estado e seu poder de coer¢éo, o que envolve gastos financeiros, determinando
um trade-off entre o custo da mobilizagdo politica e o retorno esperado (Viscusi et al., 2000).

Além disso, a prépria interagao repetida entre reguladores e agentes do mercado pode facilitar
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a captura do processo regulatdrio sem a intervencio, ou a revelia, do Estado.

Quanto a qualidade da informacéo. as firmas possuem um conjunto maior de informacdes
sobre seus respectivos negdcios do que o regulador e essa assimetria pode ser traduzida em
vantagens competitivas. Averch e Johnson (1962) ressaltam que dessa forma o resultado
da regulagao pode ser ineficiente, tendo apresentado um caso tido como exemplo cléssico,
conhecido como efeito Averch-Johnson: se uma firma que maximiza lucros estd sujeita a
regulagao por custo de servigo {isto é, sua taxa de retorno sobre o investimento é fixada pelo
regultador}, seu lucro €, portanto, proporcional a sua base de capital. Conseqilentemente, ela
pode adotar o uso de tecnologias mais capital-intensivas, do que seria socialmente eficiente,
para aumentar seu proprio beneficio.

De acordo com Aratjo (1997), é importante notar que ndo se trata de fazer o regulador
aprovar Investimentos inuteis ou excessivos dada sua tecnologia {0 que seria um caso de
fraude ou de risco moral). Apenas acontece que a firma tem uma estratégia tecnoldgica que,
embora possa ser tecnicamente eficiente, ndo é adequada em termos sociais.

O efeito Averch-Johnson pode ser desdobrado em empresas piiblicas que tenham pre-
ocupagéo com o nivel de emprego e estejamn sujeitas a regulacdo por custo de servigo. Neste
caso, ha incentivos para que a firma adote estratégias tecnoldgicas intensivas em mao-de-
obra.

Uma alternativa para se lidar com a assimetria de informacio é a adogio de modelos
de regulacao tarifiria através de incentivos, via, por exemplo, o estabelecimento de tetos
tarifirios {price caps) e/ou padrdes de desempenho (performance standards). Ambas al-
ternativas permitem que os agentes tenham flexibilidade para estabelecer o nivel de oferta
e o preco, oferecendo incentivos para um comportamento eficiente {Viscusi et al., 2000).
A regulagao por incentivo teoricamente demanda menos informagio ao regulador. Entre-
tanto, a existéncia de multiplas tecnologias de producdo, como as verificadas na IEB, exige
a diferenciacdo de normas e metas para cada tecnologia, elevando o custo da regulacio.

Outra alternativa é a regulacdo interna através da participacdo de empresas estatais,
cuja utilizacdo para fins estratégicos é comumente explorada no campo das politicas macro-

economicas, como um instrumento de regulacdo, de contestag@o e de incentivo & eficiéncia
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econdmica. Pires et al. (2002) discutermn as potencialidades e limitacdes da utilizagdo da
concorréncia entre empresas privadas e estatais na eficiéncia econdmica da IEB, o que é dis-
cutido com mais detalhe no Capitulo 6, juntamente com a concorréncia possivel e verificada
no setor elétrico brasileiro.

Além da qualidade da informagéo e da independéncia do regulador, existem outras fontes
de custos e distor¢des importantes para a IEB (Aradjo, 1997). A primeira é dada pela ex-
isténcia de custos de transacio implicados pelo fato de que os contratos nao permitem prever
todas as contingéncias futuras, sendo, portanto, incompletos. Quanto mais longo o prazo
de vigéncia do contrato, maior seu custo de transacao decorrente da incerteza. Tal custo
¢ particularmente relevante nos contratos de concessdes, mas possuem desdobramentos em
todos os contratos do setor e a politica de dilatagdo dos prazos dos contratos de forneci-
mento de energia resultard no aumento de tais custos, com resultados que n&o podem ser
completamente previstos ez-ante.

A segunda causa é resultado das restrigdes institucionais e politicas verificadas pelos-
érgaos reguladores. A definigdo do mandato de uma agéncia reguladora, por exemplo, de-
limita seu escopo de agdo, de modo a nado interferir na esfera de acio de outros drgaos.
Embora necesséria, essa limitacio restringe as margens de manobra do regulador. De fato,
a IEB projeta externalidades em diversas esferas da economia brasileira e suas atividades
interferem em questoes sujeitas A regulacao de diferentes érgdos do Estado. Mais ainda, o
elenco de medidas que o regulador pode tomar € também limitado pelos instrumentos que

lhe cabem por mandato e pelo conjunto de leis existentes.

3.2 Retomada do planejamento

Com o advento da crise de abastecimento de 2001, ficou evidente que a regulacéo da IEB
deveria ser acompanhada pela retomada do planejamento. O primeiro indicio nessa direcao
ocorreu apds a criacio da Cimara de Gestao da Crise de Energia Elétrica (GCE), em maio
do mesmo ano, e do Comité de Revitalizacao do Modelo do Setor Elétrico, no més de junho.

Em novembro de 2002, o Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico apresentou
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o Relatério de Progresso n°4 (CNPE, 2002) com as recomendacdes para a superacdo das
falhas encontradas no modelo. Entre outras consideragtes, o Comité apresentou as medidas

julgadas necessarias para a revitalizaco do setor, de onde pode-se destacar:

¢ Estabelecimente de um mecanismo de fixacio do prego de curto prazo, refletindo a

disponibilidade real de oferta;

¢ Limitacdo das possibilidades de comercializacio de energia elétrica por parte de ger-

adores estatais & realizacio de leildes publicos;

o Alteragio na regra de definicdo do valor normativo (prego limite que pode ser repassado

as tarifas), de modo a refletir as diferencas tecnoldgicas no parque gerador,

e Estimulo ao crescimento do mercado de consumidores livres, buscando aumentar a

concorréncia na IEB;

e Realinhamento tarifario e abertura das tarifas em servigos de transmissio, distribuicio,

comercializacio e geracio;

Limites para a auto-contratacio e participagoes cruzadas, necessarios apos a exploséo

dessas atividades durante o racionamento;

Incentivo & geracdo térmica a gds natural.

Em dezembro do mesmo ano, Sauer (2002} apresentou um diagndstico independente
para a IEB. De acordo com o autor, as dificuldades encontradas no setor elétrico eram
resultados da potencializacio das falhas de mercado pelo modelo de competicdo adotado e
pelo esvaziamento da atividade de planejamento energético ao longo da década de 1990. Na
opinidc do mesmo, a expectativa de que o mercado de curto prazo seria capaz de gerar 08
sinais econdmicos para a expansio eficiente da oferta de eletricidade revelou-se infundada,
mesmo por que a instituicdo do mercado fol acompanhada de uma grande volatilidade no
preco, gue aumentou a incerteza e comprometeu a interpretacio de qualquer sinal de oferta.

Tal volatilidade pode ser explicada, em parte, pela conjuntura do setor elétrico brasileiro

no momento das reformas. Segundo Aratjo e Zedron (2001}, uma condi¢do necesséria para a
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introdugéo com sucesso da competicio seria a existéncia conjunta de margens de capacidade
oclosa no sistema (geracdo, transmissao e distribuicdo), crescimento lento da demanda e
oferta abundante de gés barato'. Como tais condigdes ndo estiveram presentes no caso
brasileiro, o comportamento dos pregos no mercado de curto prazo deveria demonstrar, de
fato, a grande volatilidade que se verificou.

Apds as eleicdes presidenciais de 2002, o processo de reforma sofreu uma inflexéo e reto-
mou forca a percepcdo da caracteristica de servigo piblico da eletricidade e da importéancia
da intervencao do Governo na economia do setor elétrico para garantir sua oferta. Com
isso, os programas de privatizacdes foram congelados, favorecendo, novamente, a politica de
controle direto da oferta de energia elétrica.

Em dezembro de 2003, foi publicada a Medida Proviséria n°144, que estabeleceu as
novas diretrizes para o setor elétrico. No nove modelo, o planejamento passa a ocupar
a posicdo central na garantia de modicidade tarifiria e eficiéncia econdmica. Para tanto,
seré promovida a reestruturagdo do planejamento de médio e longo prazo, incorporando
mecanismos de contestacio de preco na escolha da trajetdria da expansdo (MME, 2003).

Historicamente, o planejamento da expanséo no setor elétrico brasileiro passou por duas
etapas. Num primeiro momento, o planejamento foi construido dentro de um ambiente de
monopélio estatal, determinativo e alinhado com as politicas publicas do Governo para a IEB.
Durante a década de 1990, com o ingresso de agentes privados, as decisbes foram descen-
tralizadas e o planejamento estatal passou a ocupar um papel majoritariamente indicativo.
Apenas o planejamento a médio prazo {cinco anos) dos empreendimentos de transmissio
envolvendo a rede bésica, considerados inadidveis, continuou determinativo.

Nesse novo contexto, o planejamento é responsabilidade do MME e tem atuado, princi-
palmente, como um elemento catalisador, buscando reduzir as incertezas envolvidas e aprox-
imar a trajetéria da expansio de solugles eficientes (Kazay, 2001). Entretanto, de acordo
com Duarte {2001), o planejamento indicativo permaneceu relegado a um segundo plano,

no Brasil, até o estopim da crise energética da Califérnia. A partir daquele momento, teria

1Dada a importincia estratégia das usinas termelétricas operando segundo o ciclo combinado como al-

ternativa tecnoldgica para o parque gerador.



ocorride um movimento pré-ativo para o planejamento indicativo.

A Lei n® 9.478, de agosto de 1997, instituin o Conselho Nacional de Politica Energética,
vinculado a4 Presidéncia da Repiblica. O CNPE é um 6rgéc presidido pelo MME, que
assessora a Presidéncia da Repiblica na formulac@o de politicas e diretrizes de energia. Uma
das védrias atribuicbes do CNPE, estabelecidas pela Lei n® 9.478, é rever periodicamente as
matrizes energéticas.

O MME criou, em 10 de maio de 1999, através do Art. 1° da Portaria n® 150, ¢ Comité
Coordenador do Planejamento da Expansio dos Sistemas Elétricos (CCPE), com a atribuicao
de coordenar a elaboracgo do planejamento da expansio dos sistemas elétricos brasileiros,
de carater indicativo para a geracéo, consubstanciado nos Planos Decenais de Expanséo e
nos Planos Nacionais de Energia Elétrica de Longo Prazo.

Como o CNPE foi implementado apenas em outubro de 2000, as primeiras projegdes da
matriz energética brasileira foram concluidas somente em 2001, visando aos anos de 2005,

2010 e 2020. Compreenderam a analise dos seguintes aspectos:
¢ Demanda final de energia por fonte;

e Demanda intermediaria de energia, tendo em vista a demanda final e os rendimentos

dos centros de transformacéo;
e Producaoc e exportacdo de energia e re-injegac de gds natural;
e Importacao de energia, considerando a variacdo de estoque nula.

A partir do contexto estratégico oferecido pelas Projegbes da Matriz Energética, o Planc
Indicativo da Expansao da Oferta objetiva propiciar, aos possiveis empreendedores, decisoes
em bases racionais e com ¢s riscos devidamente avaliados. Para tanto, incorpora a analise
de alternativas para a expansio do sistema considerando os empreendimentos hidreiétricos
e termelétricos, o estagio de implementacdo das obras, a disponibilidade dos troncos de
fransmissio, a possibilidade de importagdo e o uso de fontes alternativas de energia. A partir

dessas informactes e das manifestacdes de potenciais empreendedores, eram compostos os



programas de licitagio de concessdes de usinas hidrelétricas e os programas de realizacio de
estudos de inventario do potencial hidrelétrico e estudos de viabilidade (CCPE, 2003).

Para as projegdes da evolucdo do consumo de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional, s@o considerados trés cendrios de demanda: Mercado Alto, Mercado de Referéncia
e Mercado Baixo. Na construcdo de tais cendrios, admitiu-se existirern duas possibilidades
extremas para a evolucao da economia ac longo da década, que foram denominadas como
crescimento sustentado e tendéncia histdrica recente (CCPE, 2003).

O cenério de mercado alto é associado ao crescimento sustentado da economia, ou seja,
quando a capacidade de investimento da economia brasileira é liberada de todos os atuais
gargalos estruturals e conjunturais. O cendrio de demanda baixa é definido pela continuidade
da tendéncia histérica recente, onde o Brasil continuaria apresentando taxas de crescimento
econdmico semelhantes as das duas dltimas décadas, marcadas por uma prolongada re-
tracao de investimentos internos e externos, conseqiiéncia da incapacidade de recuperacéo
da poupanca e da ocorréncia de pressdes inflaciondrias, assim como de adversidades no
ambito da economia internacional.

O cendrio de referéncia, denominado trajetdria mais provdvel, é dado pela perspectiva de
que a economia evolua por uma trajetdria intermedidria aos dois cendrios anteriores. Trata-
se, na verdade, de um cendrio desejavel, dada a pequena probabilidade do pais ingressar em
um ciclo de crescimento sustentado sem um etapa transitéria. Entretanto, a denominacio
mais provduel parece exagerada se for baseada apenas em torno da média entre os dois
cendrios extremos.

Diante dos cenérios de demanda, o planejamento da expansio da oferta conjugou também
dois cendrios para a evolugéo da oferta, denominados como Cendario Legal ~ que incorpora os
empreendimentos segundo informagdes e compromissos oficiais determinados por decisdes de
governo e regulamentagfo junto & Aneel ~, e Cendrio Necessdrio — que inclui apenas as usinas
existentes {em operagdo, motorizagdo, construcio e/ou aguardando outorga), acrescentando
as demais nas datas em que se tornam necessdrias para ajustar oferta e demanda, sob o
critério de equilibrio entre os custos marginais de operagio e de expansdo do setor {CCPE,

2003).
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Os trés planos decenais de expansio do setor elétrico, que o CCPE elaborou até 2002,
foram obtidos atraves de balancos dindmicos que empregaram o modelo NEWAVE para efe-
tuar o planejamento da operagio e o célculo dos custos operacionais dos parques geradores
simulados durante o processo de tentativas e erros caracteristico deste método. O NEWAVE
determina a alocagdo dtima de recursos hidricos e térmicos para cada més, minimizando o
custo total de operacio esperado.

O modelo ¢ constituido por quatro médulos bésicos. O primeiro deles agrega os reser-
vatorios de cada subsistema em um Unico reservatério equivalente de energia e as vazdes sio
agregadas em afluéncias equivalentes de energia. O segundo médulo, denominado GEVAZP,
gera as séries sintéticas de afluéncias de energia com o emprego do modelo de afluéncias
multivariado PAR{p}, em que a afluéncia em um perfodo () é funcic das afluéncias nos
periodos anteriores (t — 1), (t — 2), ... (! — K} e a estrutura de dependéncia temporal é
sazonal. O terceiro médulo caleula a politica de operacio mais econdmica, representando as
incertezas das afluéncias futuras. O dltimo médulo simula a operacéo do sistema e calcula
indices probabilisticos para o seu desempenho: valor esperado da energia nio suprida, risco
de déficit, distribuicdo de freqiiéncias de custos marginais, intercambios, etc.

O método de otimizagio empregado pelo NEWAVE é a programacio dindmica dual es-
tocastica, onde os estados s&o determinados pela energia armazenada e tendéncia hidroldgica.
Os reservatdrios das usinas hidrelétricas de cada subsistema interligado — norte, nordeste,
sudeste/centro-oeste e sul — sdo agregados em reservatérios ficticios, energeticamente equiv-
alentes.

A pmgramé.géo din&mica dual estocastica permite considerar o intercAmbio entre os sub-
sistemas como uma varidvel de decisdo e evita a discretizacio do espago de estados. Um
esquema de simulagao de Monte Carlo é usado para construir iterativamente uma funcéio de
custo futuro esperado associada a cada estado analisade (Bajay, 2003).

Enquanto o custe marginal de operacdo do sistema ¢ caleulado através do NEWAVE, o
custo marginal de expansdo foi pré-definido pelo CCPE como o valor equivalente da imple-
mentagao de uma usina termelétrica a gas. Esta sistemética de pré-definicio foi estabelecida.

na segunda metade da década de 90, quando se imaginava que a maior parte da expanséo do
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parque gerador nacional se daria através de usinas termelétricas a gas de ciclo combinado,
cujos custos de geracao, para o Brasil, nfo variariam muito para usinas de grande porte. No
entanto, esta expectativa ndo se confirmou e tais usinas, hoje, ndo séo competitivas por causa
do elevado custo atual do gds importado da Bolivia, tendo ficado a expansfo competitiva
do sistema a médio prazo por conta de novas usinas hidrelétricas construidas sobretudo na
regiéo centro-oeste e borda inferior da regido norte. A oferta insuficiente de eletricidade em
2001 e o excesso de oferta de 2002 a 2007, cuja magnitude depende do cendrio adotado para
o crescimento da demanda, deixaram pouco espago para a busca de otimizacdo da expansao
do parque gerador nos planos decenais e, conseqiientemente, camuflaram eventuais proble-
mas na execucio desses planocs por conta do valor incerto assumido para o custo marginal

de expanséo (Bajay, 2003).

3.2.1 Desafios ao planejamento no setor elétrico brasileiro

A vpartir da revisdo apresentada na secfio anterior sobre o planejamento da expansao no
setor elétrico brasileiro, é possivel determinar dois tipos de dificuldades que precisam ser
superadas: a escassez e baixa qualidade dos dados disponiveis, e 0 tratamento metodoldgico
adotado, que deva ser estendido para incorporar aspectos relevantes.

Em relagio ao tratamento metodoldgico, pode-se dividir as principals criticas entre as
projecdes da matriz energética e os planos decenais do setor elétrico. De acordo com Ba-
jay (2003), as proje¢des da matriz energética foram elaboradas sob uma perspectiva setorial
(setores elétrico, de petréleo e de gds), sem simular eventuais novas politicas publicas, sobre-
tudo politicas energéticas, e trajetérias tecnoldgicas alternativas. ‘Além disso, nas projegoes
efetuadas em 2001, trabalhou-se apenas com um cendrio de desenvolvimento, denominado
de referéncia, para o qual foram assumidas taxas médias de crescimento anual do PIB de
4,6% para periodo 2001-2005; 4,8% para o periodo 2006-2010 e de 5,1% para o periodo
2011-2020, ou seja, um cenario flagrantemente otimista face ao comportamento histérico do
PIB nes duas tltimas décadas. Por 1ltimo, nas projegdes de 2001 ndo foram empregados

modelos de otimizacdo ou de simulagdo nos estudos da expansio da oferta de energia, sendo
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o equilibrio entre a demanda e & oferta alcangado através de um processo de tentativa e erro.

Nas projecoes efetuadas em 2002, elaborou-se dois cendrios de desenvolvimento e empregou-
se um modelo de otimizagio, o MELP, desenvolvido pelo Centro de Pesquisas em Energia
Elétrica (CEPEL) para otimizar a oferta de eletricidade a longo prazo. O equilibrio entre
demanda e oferta, no entanto, continuoun sendo alcancado por um processo de tentativa e
erro.

A avaliagio proposta por Bajay (2003) sugere o emprego de modelos integrados de
equilibrio geral e setorial, que permitem a simulagio da evolucido macroecondmica e o detal-
hamento do comportamento especifico do setor energético. E interessante notar que o Brasii
nunca utilizou modelos de equilfbrio econdmico para o planejamento energético, muito emb-
ora a literatura ofereca alternativas para o setor energético nos trabalhos de Bunn e Larsen
(1997), Scaramucci et al. {2002} e Bohringer (1998), por exermplo.

Quanto aos planos decenais do setor elétrico, as principais criticas dizem respeito & uti-
lizagao do artificio da usina energeticamente equivalente, e & pré-defini¢iio do custo marginal
de expansao do sistema. A representacdo simplificada de uma usina ficticia poderia ser sub-
stituida por um conjunto de usinas hidroelétricas que representem o sistema de uma mesma
bacia hidrografica, com regimes hidrolégicos semelhantes e com reservatérios operando em
paralelo. Esta alternativa estd sendo testada, pelo CEPEL, no modelo NEWAVE, sendo
eventualmente incorporada se os resultados forem favordveis (Bajay, 2003).

Em relagdo & pré-definiciio do custo marginal de expansiio do sistema, o atual periodo
de reestruturacao regulatéria, que abrange a formacdo de novas legislacdes ambientais e
comefciais, tem afetado os custos das diferentes op¢des de investimentos. Ademais, a variagio
dos pregos dos combustiveis fésseis, atrelados ao mercado mundial e a0 cémbio, altera os
custos relativos dos diferentes empreendimentos. Com isso, a adogao de um valor fixo, pré-
determinado, para representar o custo marginal de expansio tem provocado distor¢des na
modelagem, uma vez que a op¢io escolhida ndo tem representado sequer um investimento
viavel nos ultimos anos.

Este problema poderia ser solucionado com a utilizacio do MELP, anteriormente men-

cionado, para calcular o custo marginal de expansio antes de se obter os custos marginais de
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operagdo como auxilio ao NEWAVE. O modelo MELP emprega o método de decomposicao de
Benders, dividindo o problema do planejamento da expansic em moddulos de investimento
e de operacao, desacoplados entre si. O mddulo de investimento resolve um problema de
programacao mista: linear-inteira de multiplos estdgios, através do algoritmo Branch and
Bound. A solugao do médulo de operaggo oferece variagbes do custo médio de operacio
incremental para cada equipamento candidato, que sdo utilizados como cortes de Benders
na interacao com o médulo de investimentos.

Com isso, é possivel se obter uma estrutura computacionalmente mais eficaz. Além do
que, & técnica de Benders permite a obtencdo de inlmeros planos factiveis para o problema da
expansao, permitindo a avaliacdo de planos sub-dtimos como alternativas reais interessantes.

Em relacdo a qualidade da informaco disponivel ao planejamento, existe o reconhecido
problema da falta de dados completos e confidveis sobre o setor energético no Brasil. Ade-
mais, a atual estrutura organica do MME néo dispde de quadros suficientes para manter
o esforgo de andlise e planejamento sob condi¢des satisfatérias, dificultando a melhoria da
qualidade dos dados.

Nesse sentido, tem sido sugerida a reestruturagio do MME e a criacdo de um oOrgéo de
apoio para as atividades de planejamento (Bajay, 2003). Em dezembro de 2003, a Medida
Proviséria n® 145 determinou, justamente, a criacho de tal érgio de apoio na forma da
Empresa de Pesquisa Energética (EPE). O ponto mais urgente da reestruturagio, agora,
é a criacdo de uma carreira propria, de nivel superior, para o MME, com caracteristicas
multidisciplinares, voltada para a formulacio de politicas puiblicas e para o planejamento
na area de energia. Esta nova carreira poderia ser denominada de “analista de politica
energética” e iria requerer um projeto de lei para implementa-la, nos moldes das carreiras
criadas na década de 1990, na administragdo piblica federal, de “analista de financas e
controle” e de “especialista em politicas piblicas e gestdo governamental”.

Além dessa questdo, que poderd ser resolvida apenas através de esforgos continuados
ao longo do tempo, existe a dificuldade de adaptacido de dados referentes ao passado para
expectativas sobre o futuro. A principio, é adotada a premissa de que néo devam existir

diferencas fundamentais entre o0 comportamento verificade e ¢ esperado, sendo introduzidos,
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quando necessarios, ajustes pontuais refletindo as expectativas de mudanca.

O principal risco no emprego deste método ¢ a introdugao de expectativas enviesadas pelo
desejo dos planejadores ou por eventuals metas irrealistas estabelecidas pela politica piblica.
A troca de informacoes entre os diferentes agentes do setor energético e os planejadores, e
o confronto das expectativas reveladas ajudam a reduzir tal risco. Para tanto, é importante
permitir a participagéo de tais agentes do processo de planejamento, embora nio existam
motivos para supor que as empresas estariam dispostas a divulgar informacgoes estratégicas
que representem possibilidades de sobre-lucro para potenciais rivais.

Uma outra alternativa é buscar as informactes necessérias no ambiente de mercado.
Toda transacao comercial é resultado do confronto entre expectativas de demanda e oferta
e 0 monitoramento de tais atividades permite inferir a percepcio média do mercado sobre
o futuro. De acordo com a Medida Proviséria n® 144, de dezembro de 2003, 0 MME deve
promover uma reestruturacao do planejamento, incorporando mecanismos de contestacgao de
preco na escolha das possiveis trajetdrias. A prioridade adotada para contratos de longo
prazo, no ambiente de comercializacdo regulado, e a diferenciagio entre os contratos que
envolvern energia elétrica gerada por usinas ja existentes e 0s que negociam energia prove-
niente da expansac da capacidade instalada, permite a obtencdo de informacoes detalhadas
sobre as expectativas dos diferentes agentes do mercade. Por outro lado, a permanéncia de
empresas estatals significa uma fonte extra de dados.

Ainda assim, a viabilidade de tal exercicio depende da existéncia de um mercado regular
que opere com contratos de longo prazo. Além disso, € necessario garantir um formato para
tal ambiente que permita a geragao de informacdes pablicas compativeis com as expectativas
reals dos diferentes agentes. Nesse sentido, a teoria dos leildes pode oferecer as ferramen-
tas necessarias para a construgdo de um ambiente comercial que forneca as informagoes

necessarias ao planejamento.
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3.3 Teoria dos leiloes

Parte do problema de obtencéo de informacio e de dades de qualidade, colados 4s expecta-
tivas reais dos agentes, pode ser superado pela utilizacdo de leildes no mercado de energia
elétrica. Leiloes sao mecanismos de comercializacio cuja principal caracteristica é instituir
uma dinamica de transagio capaz de conduzir com rapidez a formacio do prego de um bem
de valor desconhecido. Sao capazes, assim, de estabelecer desenhos de mercados que estim-
ulem, através de estratégias 6timas, a revelacdo de custos de oportunidades e de expectativas
sobre o comportamento futuro da demanda e da oferta. Além disso, regras adequadas nos
leildes permite controlar parte das possiveis estratégias, por parte dos agentes, reduzindo a
vantagem destes mentirem sobre seus custos de oportunidade (Wolfstetter, 1999).

De acordo com o teorema das receitas equivalentes, descrito por Klemperer (2000), dados

08 seguintes pressupostos, os leildes produzem sempre a mesma receita esperada:
e Os agentes ndo podem exercer poder de mercado;

o A distribui¢go das informagdes entre os agentes é simétrica;

Os compradores sao indiferentes ao risco;

O valor privado do bem a ser negociado é o mesmo para todos os compradores.

O proprio autor destaca, porém, que as condi¢des acima nio sio atendidas com freqiiéncia.
Isso significa que é possivel realizar diferentes configuracoes de leildo, buscando reduzir o im-
pacto da falta de algum pressuposto, ou se apropriar da imperfeicao do mercado para atingir
um objetivo desejado (Silva, 2003}. Dessa forma, os leildes podem adotar diferentes formatos
de acordo com seu objetivo e com as expectativas do leiloeiro. Silva (2003) sugere uma clas-
sificagdo apoiada em trés caracteristicas dos leildes: natureza, forma dos lances e prego de
fechamento.

Os leildes variam, de acordo com a sua natureza, em:

o Leiloes de oferta, onde os participantes fazem lances de oferta para vender um bem

ao leiloeiro;
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¢ Leiloes de demanda, onde compradores fazem lances para adquirir um bem que o

leiloeiro pretende vender;

e Leiloes duplos, que combinam as duas opgdes, sendo o leiloeiro um intermedidrio

entre compradores e vendedores.

A forma pela qual os participantes devem efetuar seus lances, por sua vez, pode variar

em torno de:

¢ Lances abertos, onde os lances sio realizados seqiiencialmente, cada um deles melho-
rando o lance imediatamente anterior. Os lances geralmente sac descendentes no leildo
de oferta e ascendentes no leilio de demanda. O leildo é encerrado quando nenhum

lance é apresentado dentro de um intervalo de tempo pré-estabelecido;

¢ Lances fechados, onde os lances sio apresentados simultaneamente ac leiloeiro em
envelopes fechados. Ganha o participante que fez o melhor lance, desde que o prego
de reserva tenha sido alcangado. Este leildo exige que cada participante faga o lance

considerando exciusivamente seu valor de oportunidade.

Por tltimo, os leildes podem ser diferenciados pelo prego de fechamento:

¢ Ligquidacao uniforme, com uma tnica referéncia de preco para todo o leildo. Todos
os ganhadores do leilao s@o remunerados a partir do prego de fechamento uniforme e
o rendimento de cada participante é calculado pelo produte da quantidade negociada

pela diferenca entre seu lance e o prego de fechamento, que pode ser dado pelo:

— Primeire preco, quando o preco de fechamento é igual ao lance do vencedor;
— Segundo prego, quando o prego de fechamento é igual ao segundo melhor lance.

Neste caso, o vencedor é remunerado pelo preco do segundo colocado do leildo.

¢ Liquidacao discriminatéria, que define um preco para cada uma das negociacdes
realizadas no leildo. Em cada negdcio, o preco de fechamento é determinado pela

combinacio entre os lances do par vendedor-comprador.
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Dentro do setor elétrico brasileiro tém sido utilizados diferentes mecanismos de leilao,
tanto para a realizacio de licitacbes de novos empreendimentos, quanto para a comercial-

izacao regular de energia elétrica:

s (Os leildes de empreendimentos de geragio, utilizados em licitacdes para a construcao
de novas usinas hidrelétricas, foram realizados de forma aberfa e ascendente, e com
liquidacao uniforme de primeiro preco, que representavam o valor a ser pago pelo direito

& concessao do servigo piblico de geracao.

e Os leiloes de empreendimentos de transmisséo tem sido realizados em duas etapas. A
primeira ¢ organizada de forma fechada; ocorrendo lances semelhantes, inicia-se uma
segunda etapa, desta vez aberta, com evolugio descendente dos pregos, que representam

a receita requerida pelos servicos de fransmissao.

e Realizou-se, também, leildes de venda da energia elétrica liberada dos contratos iniciais,
que foram concebidos para serem realizados durante 4 anos, viabilizando a transicao
dos contratos anteriores A privatizagdo para o nove modelo. Trata-se de um leilao de

demanda, aberto, ascendente, uniforme de primeirc prego.

e (s leildes de compra de energia elétrica se destinam a comercializago regular de con-
tratos de fornecimento de energia elétrica. Estes sfo organizados na forma de um leilao

de oferta, aberto, descendente, uniforme de primeiro prego.

Além dos leildes regulares, ocorreram leildes didrios, durante o racionamento de 2001, para
o ajuste de quotas de consumo, realizados com formato duplo, lances fechados e liquidagao
uniforme. Para a comercializaciao da energia elétrica excedente dos contratos iniciais, foi
realizado, em 2003, um leildo de demanda, com lances abertos, descendente e com liguidagao
uniforme de segundo preco.

A conveniéncia de se optar por um ou outro modelo de leildo depende de uma série de
premissas relacionadas ao grau de aversao ao risco dos participantes (inclusive do leiloeiro), ao
niimero de licitantes, & forma como é entendido o mecanismo de transmissdo das informacoes

e a0 modo como os agentes avaliam o bem nregociado (valor privado ou piblico) (Leal, 1998).
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Em relagio a forma do leildo, Wolfstetter (1999) defende que leildes abertos permitem
o aprendizado durante a negociagiio. Com isso, a exigéncia de que os agentes detenham
informacdes prévias (com o custo associado a estas) é menor do que a verificada em leildes
fechados. Para Ethier et al. (1999), no entanto, o fato dos leildes fechados serem decididos
semn a troca de informagdes entre os agentes durante as transacoes, faz com que eles sejam
incentivados a submeterem lances equivalentes aos seus respectivos custos de oportunidade.

No que diz respeito ao prego de fechamento, Kahn et al. (2001} afirmam que os leildes de
preco uniforme, uma vez que a remuneracao € diretamente relacionada com o lance privado
dos participante, fazem com que estes efetuem lances praximos ao custo de oportunidade
como forma de garantir o sucesso na negociagio. Entretanto, para Sheblé (1999), leildes
com preco de fechamento uniforme determinado pelo primeiro preco pode gerar precos finais
superiores ac valor étimo. Uma alternativa é a utilizacdo do segundo prego para fixagdo do
preco de fechamento, com a remuneragio final dada pelo Ultimo lance perdedor. Entretanto,
Wolfstetter (1999) e Krishna {2002) alertam para o risco dos agentes manipularem o resultado
final através de lances fantasmas.

Para Masili (2004), em leildes com prego de fechamento discriminatério, a utilizagio de
poder de mercado € desencorajada, uma vez que a remuneracio estd diretamente relacionada
com o lance individual de cada agente. Todavia, {al tipo de desenho exige o detalhamento
de regras de alocacido dos lances e de distribuicio do excedente. Neste sentido, Silva (2003)
realiza um estudo interessante sobre a utilizagao de leildes com prego discriminatério, tanto

para a maximizacao da quantidade negociada, quanto do lucro gerado.

3.4 Leiloes e o planejamento do setor elétrico

As informagbes necessarias ao planejamento, que podem ser obtidas através da andlise do
mercado brasileiro de energia elétrica, sio as curvas esperadas de demanda e de oferta de
energia elétrica, e 0s custos marginais de operacio e de expansdo. Essas informagcoes podem
ser utilizadas na composigao dos diferentes cendrios do planejamento e no ajuste dos modelos

de operacao e selecao de investimentos.



As curvas esperadas de demanda e de oferta podem ser inferidas através do acompan-
hamento de leildes de contratos de longo prazo. Atualmente, a comercializagao destes con-
tratos ocorre através de barganhas bilaterais e através de leiloes publicos. O principal prob-
lema no processo de barganha é que a informacdo trocada durante o processo de negociagao
permanece privada, além de ser possivel camuflar os valores revelados ac final da barganha
com a assinatura de contratos de diferencas.

O leilao de compra, previsto atualmente para a comercializacao ordinaria de contratos
de longo prazo, é caracterizado por uma dindmica descendente com liquidacao uniforme de
primeiro prece. Os ofertantes informam previamente suas respectivas curvas de oferta, con-
struidas em cinco patamares, e aguardam o comportamento dos compradores de energia. As
curvas de oferta sio apresentadas em um unico lance fechado. Com isso busca-se minimizar
a possibilidade de colusao e incentivar lances préximos ao custo real de oportunidade.

Iniciada a segunda etapa do leildo, os agentes de demanda disputam os contratos ofer-
tados. A utilizagio da liquidacfo uniforme também objetiva incentivar lances proximos aos
custos de oportunidade reais, agora pelo lado da demanda, uma vez que estes custos max-
imizam a probabilidade de suprimento e permitem que a liquidacdo seja baseada no preco
marginal. Além disso, permite a definigdo de um pre¢o de referéncia para o setor elétrico
brasileiro.

O letlio de compra possibilita a captura da oferta esperada e a inferéncia da curva de
demanda em func@o dos lances verificados e, assim, é possivel se analisar o formato de
ambas as curvas e suas respectivas sensibilidades ao prego. A principal critica que pode ser
levantada contra o este tipo de leildao diz respeito a sua periodicidade, pois a existéncia de
um mercado didrio onde os agentes possam negoclar e renegociar a compra de contratos de
fornecimento de energia elétrica teria a vantagem de permitir um acompanhamento constante
das suas expectativas, além de conferir flexibilidade para ajuste dos pregos esperados. Além
disso, o aumento da liquidez na comercializagdo dos contratos poderia refletir numa maior
confiabilidade da informagio.

De acordo com o novo modelo para o setor elétrico (MME, 2003), haverd dois ambientes

de comercializagdo: um livre e outro regulado. A comercializacdo da energia elétrica dentro
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do ambiente regulado deverd ser realizada através de leildes de contratos de longo prazo,
com duragbes entre 3 e 15 anos para a geragic de usinas existentes, e entre 15 e 35 anos
para a geracao proveniente de novas usinas, revelando uma preccupacio com a seguranca do
suprimento.

Informagdes scbre o custo marginal de operacido podem ser obtidas através do mercado
spot de energia elétrica, que é destinado acs sjustes de iltima hora entre a demanda e
a oferta de eletricidade. Uma vez que o estoque de energia elétrica é mais complicado
que o armazenamento de combustiveis ou de dgua em reservatérios, a eletricidade deve ser
gerada virtualmente ao mesmo tempo em que ocorre o consumo. Com isso, 0 prego spot
da eletricidade sé é conhecido apds a liquidagio do mercado, tendo o problema adicional de
possuir grande volatilidade em funcao da diferenciacao tecnoldgica entre as usinas disponiveis
e a variacdo hidroldgica.

Em funcdo dessas dificuldades, o preco no mercado spot brasileiro tem sido determinado
a partir da utilizagdo de programas computacionais de simulagdo, que, porém, néo refletem
exatamente o custo marginal de operacio. O Relatério de Progresso n°4 do Comité de
Revitalizagao do Modelo do Setor Elétrico destacou, justamente, os riscos de desdobramentos
negativos em funcao do desacoplamento entre o prego € o custo marginal. De fato, seria
interessante para o setor elétrico brasileiro adotar um mecanismo de comercializacdo no
mercado spot que refletisse a realidade. A alternativa malis direta é aproveitar a experiéncia
internacional em mercados didrios e intradidrios (Masili, 2004).

Nesse sentindo, o novo modelo do setor elétrice (MME, 2003) determinou a criagao
de um ambiente de leildes para a realizagdo de ajustes entre a oferta e a demanda, que
envolve transagbes com contratos de energia iguais ou inferiores a 2 anos. Dependendo da
periodicidade na realizagio de tais leildes e da possibilidade de se negociar contratos com
prazo de fornecimento hordrio, ¢ ambiente de ajuste pode substituir o mercado spot.

O custo marginal de expansdo pode ser deduzido a partir do comportamento dos agentes
nos leildes de novos empreendimentos de transmissio e de geragdo. Até o ano de 2003 os
leildes de empreendimentos de transmissdo tinham sido caracterizados por uma dindmica de

precos descendentes que procurava minimizar o custo dos servigos de transmissdo. Os leildes
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de empreendimentos de geragio possufam uma légica distinta, objetivando a maximizagao
do beneficio monetério do Estado ac ceder a concessdo de geragdo.

De acordo com o novo modelo institucional para o setor elétrico (MME, 2003), os leiloes
de empreendimentos de geragBo serdo completamente reformulados. Numa primeira etapa,
o planejamento apresentard uma lista de possiveis empreendimentos que, somados, ultra-
passem a demanda esperada, para a contestacio técnica dos agentes interessados. Aprovados
os critérios técnicos, a lista de empreendimentos serd encaminhada & licitagdo piblica, real-
izada através de um leildo descendente, onde os proponentes oferecem tarifas de suprimento
inferiores a um valor méximo, para a construcao e operacio dos empreendimentos propostos
pelo planejamento, ou ento, projetos mais econdmicos, vidvels do ponto de vista ambiental,
eventualmente propostos pelos agentes interessados na sua instalagao.

Determinado o vencedor da licitacio pela menor tarifa oferecida, serd firmado um con-
trato a termo de fornecimento de energia, com prazos entre 15 e 35 anos, j4 mencionado. Esse
contrato pode ser de quantidade, correspondendo & energia assegurada do empreendimento.
Neste caso, os riscos e o dnus da manutencio da transagio sio assumidos pelos geradores.

E possivel ainda, segundo o novo modelo, a comercializagio de contratos de disponibil-
idade de energia, que devem possibilitar a modula¢io da demanda efetiva. O prazo sera
idéntico ao dos contratos de quantidade de energia, mas 0s riscos e onus serao transferidos
ao pool e repassados &s tarifas.

Uma vantagem dessa abordagem é permitir que a licitagho dos empreendimentos seja
acompanhada da realizacio de contratos de longo prazo (PPA’s), que permitem a redugao
das incertezas e dos riscos, inclusive podendo ser utilizados como garantia para a obtengao

de financiamento.
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Capitulo 4

Concorréncia e oligopdlios

O objetivo deste capitulo é realizar uma revisao sucinta dos principais aspectos da con-
corréncia dentro do ambiente capitalista e suas implicacbes no equilibrio de mercado. Para
tanto, langa-se mao dos conceitos tedricos de inovacdo e diferenciacio, mercados perfeitos e
imperfeitos, e oligopdlios, buscando uma abordagem conjunta gue permita compreender a

dindmica da indtstria elétrica bragileira.

4.1 Concorréncia

A construgdo do conceito da concorréncia ¢ resultado direto do entendimento da légica
capitalista, onde o objetivo da firma é a obtencdo de lucros ao longo do tempo. Desse modo,
a concorréncia pode ser entendida como a interacio estratégica entre os diversos agentes que
atuam no mercado buscando obter os mecanismos necessarios para a realizacdo dos lucros.
Tais mecanismos sdo definidos como vantagens competitivas.

Logo, a concorréncia é caracterizada como o processo de criacio constante, ainda que
descontinuo, de assimetrias competitivas entre agentes - no caso mals relevante, de empresas
capitalistas. Esse processo possui dois movimentos: um ativo, de criacdo e diferenciacio das
vantagens e estratégias competitivas em busca de lucros extraordindrios, e um outro, passivo,
expresso pela difusdo das alternativas vencedoras entre os agentes, que procuram assimilar

as inovagdes de seus adversérios. Sendo assim, as situagbes de ajustamento ou eliminacio de
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lucros extraordindrios ou monopolistas nao podem ser ignoradas. Contudo, a concorréncia sé
pode ser compreendida, na esséncia, quando focalizada na sua dimens&o ativa, a perseguicao
de lucros e vantagens competitivas que nido venham a ser completa e rapidamente diluidas
{Possas, 1996).

Dentro da indistria energética, a concorréncia ativa é definida pela busca de alternati-
vas tecnoldgicas e de novas fontes energéticas e no caso da industria elétrica brasileira, é
necessario incluir o desenvolvimento de novas técnicas e ferramentas de comercializagio e de
operacao, dada a recente criacdo de um mercado de energia elétrica. E ainda importante
destacar que os agentes buscam gerenciar eficientemente a capacidade instalada atual até o
seu esgotamento, o que significa que a adogio de novas tecnologias ocorre no momento erm
que o custo marginal de sua adocao se iguale ao custo marginal de expanséo de alternativas
consolidadas.

O movimento passivo da concorréncia representa a possibilidade do mercado percorrer
um processo de selecdo natural, favorecendo a difusdo das técnicas produtivas dtimas e o
equilibrio de longo prazo sem a existéncia de lucros extraordinérios. Entretanto, o constante
esforgo de diferenciacio dos agentes, na busca pelo lucro, exclui qualquer garantia da adogéo
de uma trajetéria eficiente. Logo, o mercado ndo deve ser visto como um instrumento
automatico de ajuste ao equilibrio 6timo, mas como o [dcus da concorréncia.

A conducio da concorréncia pelos agentes é resultado da avaliacao racional do mercado,
isto é, do ambiente competifivo. A racionalidade, no entanto, é resultadc da percepcao dos
agentes, e a existéncia de incerteza é comumente reconhecida como fator de indeterminagao
dos processos econdmicos cuja trajetdria nao pode ser suficientemente explicada ou prevista
com base em relagdes, seja de causalidade deterministica ou de inferéncia probabilistica.

Portanto, os agentes precisam tomar decisbes a respeito do futuro apoiados em ex-
periéncias passadas distintas e diferentes expectativas sobre o que hd de vir. A racicnalidade
de seus movimentos econdmicos é, por conseguinte, necessariamente limitada, conspirando
pela adogdo de mecanismos de andlise e decisfo estdveis, expressos na forma de rotinas
empresariais (Burlamaqui e Fagundes, 1996), pela flexibilidade produtiva, resumida pela

manutencio de capacidade ociosa (Steindl, 1983), e pela preferéncia a liquidez (Keynes,
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1983).

De acordo com Burlamaqui e Fagundes (1996}, um comportamento é racional quando
resultado de uma deliberacido apropriada. Ein sintese, a combinacgdo entre a incerteza no
ambiente e a complexidade no processo decisério permite a adocido de uma racionalidade
limitada para s agentes, sendo necessario haver articilaciio entre um multiplo de estratégias,
de politicas e de mercados. De afirmativo, sabe-se que, num ambiente marcado pela incerteza,
existe a convivéncia de estratégias ofensivas e defensivas, estas dltimas marcadas pela busca
de flexibilidade e pela reducdo de incerteza através da colusao e cooperagic entre empresas.

Do ponto de vista schumpeteriano, dadas as caracteristicas da competicio, a empresa
é fundamentalmente uma estrutura administrativa criada para coordenar estratégias envol-
vendo informagéo, recursos materiais e humanos, hierarquias e divisdes do trabalho {Burla-
maqui e Fagundes, 1996}. O poder de competicao da firma nao se restringe & esfera produtiva
- definigao estratégica de oferta e de prego. Todo o esforco competitivo depende da estrutura
e da organizacao orginica da empresa como um todo, resumida pela integraco coerente entre
estratégias inovadoras e arquiteturas administrativas desenhadas para sustenté-las. Logo, a
capacidade de gerenciamento assume um papel de destaque na concorréncia, dado que cria
uma diferencia¢io na produtividade dos recursos da empresa, o que implica na alteragic da
estrutura de custo e precos.

A incerteza do mercado € resultado da existéncia de um componente temporal nas ativi-
dades das firmas, bem como da estrutura do ambiente competitivo em que estio inseridas.
A caracteristica temporal das atividades econdmicas faz com que os agentes sejam obriga-
dos a trabalhar com base em expectativas sobre o futuro, cujas flutuacées se refletem no
comportamento dos investimentos independentemente das circunstancias correntes (Palley,
1996). A estrutura do mercado determina o nivel de informaciio de cada agente e a forma

como enxergam seus adversarios, influenciando o grau de incerteza em que estao inseridos.
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4.2 Mercados perfeitos e imperfeitos

Tendo-se definido o mercado como o local onde ocorre o embate entre diferentes agentes para
a realizacao de lucros através de transagOes comercials, pode-se imaginar a existéncia de uma
cadeia mercantil, onde os agentes intermedidrios alternam-se nos papéis de vendedores e com-
pradores. No mercado de energia elétrica, por exemplo, os distribuidores compram energia
de geradores e comercializadores para, depois, ofertarem o produto aos seus consumidores
cativos.

Toda relagao comercial implica em determinados custos de transacdo e no dispéndio de
tempo, sendo relevante a qualidade da informacéo disponivel, que pode favorecer ou naoc o
oportunismo econdmico. Em poucas palavras, as relacdes de mercado nfo sio perfeitas. Pelo
contrario, sdo revestidas de diversas imperfeicGes que atritam as transagdes comerciais.

Todavia, dado o interesse em estudar fendmenos econdmicos que ndo sejam influencia-
dos pelas diferentes falhas de mercado, a teoria econdmica descreve um ambiente perfeito
de competicdo, por meio de um modelo simplificade do funcionamento da economia, onde

prevalecem as seguintes condigdes:
e Informacdo completa e perfeita,
e Livre mobilidade de bens, capital e mao-de-obra;
e Auséncia de custos de transacio.

Dentro de um mercado perfeito o confronto entre os interesses dos vendedores e dos
consumidores, representados por uma curva de oferta ¢ outra de demanda, convergem, auto-
maticamente e sem custos, para um 6timo de Pareto, gue decorre da auséncia de incertezas
no modelo e da possibilidade de crescimento continuo da oferta.

A necessidade de administrar incerteza com escassez de informacao induz os agentes a
trabalharem no mercado fora do nivel de pleno emprego {Keynes, 1983), porque as firmas
buscam uma combinacdo entre fexibilidade e seguranca. Keynes demonstra que os agentes

possuem uma demanda por liguidez monetéria, justamente para fazer frente as incertezas do
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mercado. De fato, de acordo com o autor, existirlam quatro razdes bésicas para os agentes
reterem liquidez: motivo-renda, motivo-negdcios, motivo-precaucao, e motivo-especulacio.

O motivo-renda representa a garantia de fluxo para a transicio necesséria entre o rece-
bimento e o desembolso da renda, seu impacto na preferéncia por liquidez estd intimamente
ligado a velocidade-renda da moeda. Do mesmo modo, no motive-negécios, a liquidez pode
ser conservada para assegurar o intervalo entre o momento em que comecam as despesas e o
do recebimento do produto das vendas. A intensidade desta demanda depende do desenho da
estrutura de circulagio das mercadorias e das tecnologias de produgao. O motivo-precaucio
visa atender as contingéncias inesperadas e as oportunidades imprevistas de realizar com-
pras vantajosas, e de conservar um ativo de valor fixo em termos monetdrios para honrar
uma obrigacao estipulada em moeda. Por 1itimo, Keynes destaca a importancia do motivo-
especulacdo. A demanda de moeda para satisfazer os motivos anteriores é, em geral, in-
sensivel a qualquer influéncia que ndo a de uma alteraco efetiva na atividade econdmica
geral e no nivel da renda. Entretanto, a demanda para atender o motivo-especulacio varia
de modo continuo em funcio da taxa de juros e das expectativas individuais.

Em relagdo ao crescimento da oferta, as plantas produtivas e os equipamentos utiliza-
dos sdo indivisivels e possuem uma durabilidade associada. Logo, a producdo nac pode
ser expandida marginalmente, pois somente se as plantas pudessem ser facilmente desmobi-
lizadas e reconstruidas em intervalos curtos de tempo a adaptacdo da capacidade ocorreria
de maneira uniforme. Essa possibilidade poderia existir para a inddstria como um todo,
através da entrada e saida liquida de produtores, entretanto, de acordo com Steindi (1983},
cada um dos produtores em concorréncia deseja participar de uma eventual expansao das
vendas e nao vé-las arrebatadas por novos rivais. Assim, uma reserva de capacidade ociosa
planejada pode ser mantida para permitir ajustes rapidos as flutuagbes da demanda.

A existéncia de capacidade excedente e de demanda por liguidez significa custos adicionais
a participagao no mercado, gue aumentam as exigéncias de capital para a participacio de
novos agentes, funcionando como uma barreira & entrada e favorecendo a concentracio da
indistria. A formacio de grandes agentes permite o surgimento de poder de mercado que

pode ser utilizado como uma ferramenta estratégica dentro da competicdo. Por outro lado,
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a diminuicdo no nimero de agentes permite a concentragao da informacéo e a utilizagao de
escalas maiores. O preco ¢ reflexo dessa situagio e funciona como um mecanismo, a servico

do poder de mercado, para transferir poder de compra dos consumidores aos produtores.

4.3 Oligopdlios

Viu-se que a existéncia de falhas de mercado imprime uma dindmica concentradora na econo-
mia capitalista, na medida em que empresas maiores podem usufruir vantagens de escala.
Estas séo resultados da dindmica imposta pela racionalidade dos agentes e podem, nor-
malmente, ser expressas em economias de escala resultantes de caracteristicas técnicas do
processo de producdo, de aspectos na obtencdo e manipulacdo da informacéo, de condicoes
privilegiadas na negociacdo com fornecedores e consumidores e, finalmente, na obtencéo de
crédito.

Sendo assim, conforme existam diferencas na importancia de cada componente responsével
pelas vantagens de escala, existem diferentes estruturas possiveis de oligopolio, cada uma de-
las com particularidades e dindmica competitiva prépria. Nesse sentido, a estrutura de um
mercado é melhor descrita como resultado das caracteristicas do produto e de sua evolucao
tecnolégica.

Possas (1985} sugere uma tipologia para descrever as diferentes estruturas de oligopolios
que extrapola a descricdo estritamente morfolégica, apoiada em indices de concentragao do
mercado, incorporando consideragbes sobre os elementos tecnoldgicos do produto e os padroes
de concorréncia e de expansio do mercado. Desta forma, os oligopolios sdo descritos a partir
da percepcdo competitiva dos agentes. Evidentemente, trata-se de uma abordagem geral,
que n&o pretende ser exaustiva. A razdo para adotar a metodologia de Possas € dispor de
um referencial de anélise que capte o essencial e seja maledvel num plano bastante genérico.

A primeira estrutura descrita por Possas, denominada oligopélio concentrado, é car-
acterizada pela existéncia de importantes economias de escala na tecnologia de producéo de
produtos homogéneos. Ademais, descontinuidades técnicas impedem o crescimento marginal

da oferta frente & expansio da demanda. Com isso, a concorréncia tende a ficar concentrada
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em novos investimentos, seja em tecnologias alternativas de producfo ou no aumento da
capacidade instalada. Em outras palavras, a competicio sob tais circunstancias demanda
gastos intensivos em capital e, como é baseada principalmente em expectativas, ferramentas
apropriadas para o planejamento e a administracio do risco.

A estrutura de mercado inversa é denominada oligopélio diferenciado. A sua prin-
cipal caracteristica é o papel central da diferenciacao do produto (nfo necessariamente da
producio) no processo de concorréncia. Conseqiientemente, as economias técnicas de es-
cala nao sdo importantes, sendo a principal barreira de entrada, e elemento concentrador do
mercado, o volume de capital necessdrio para os investimentos em diferenciacio e em com-
ercializacdo. Trata-se, portanto, de um mercado bastante fluido, sob constantes alteracoes.

Quando € possivel combinar economias técnicas de escala com diferenciacio de produtos
temos uma estrutura de oligopélio misto. Ela é marcada pela presenca de fortes barreiras
a entrada de novos competidores, ac mesmo tempo em que nio existe substituicio perfeita
entre os diferentes produtos. Assim, os agentes podem operar dentro de quase-monopdlios e
usufruem grande poder de mercado.

Por dltimo, Possas descreve a possibilidade de convivéncia, num mesmo mercado, de
grandes empresas com competidores marginais que nio dispdem de nenhuma vantagem de
escala. Este oligopdlio competitivo é possivel quando existe grande variedade técnica
na produgéo combinada com a diferenciagdo dos produtos, ou pelo menos do servigo de
comercializacdo. E o que ocorre, por exemplo, no mercado financeiro, onde grandes bancos
convivem ¢om pequenas empresas que oferecem um servico de atendimento mais refinado.

A tentativa de adaptar a tipologia de Possas para a realidade da industria elétrica é muito
interessante. Como visto, as atividades da industria elétrica podem ser divididas em geracio,
transmissao e distribuicdo e sua integracio vertical permite a apropriacio de economias o
que foi um fator determinante da evolugio da indistria até o final do século XX. No entanto,
inovagdes tecnoldgicas na geragio, principalmente com o advento de usinas termelétricas a
gés operando segundo o ciclo combinado, diminufram a importancia da escala na eficiéncia
das plantas geradoras, permitindo o surgimento de produtores marginais.

Por outro lado, a concorréncia entre os pequenos geradores e as grandes empresas seria
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desigual sem a garantia de livre acesso s redes de transporte de eletricidade e a desvertical-
izacdo — pelo menos contdbil — das empresas para impedir a transferéncia interna de custos.
As reformas tipicas realizadas em diversos paises, como Inglaterra. Espanha e Estados Unidos
(Masili, 2004), visaram justamente permitir a concorréncia na geragdo e a permanéncia de
produtores marginais em uma estrutura de oligopdlio competitivo.

O caso brasileiro, entretanto, é muito peculiar. Embora o governo tenha realizado
reformas liberalizantes, criado um mercado de eletricidade e iniciado a desverticalizagio
da industria elétrica, a caracteristica predominantemente hidrelétrica do parque gerador
brasileiro, com grandes reservatdrios, torna as plantas termelétricas pouco competitivas,
prevalecendo, portanto, economias técnicas de escala. Neste caso, a viabilizagio de um
oligop6lio competitivo no Brasil depende mais de reformas institucionais do que de ajustes
estruturais. Sendo assim, o modelo de 2003 para o setor elétrico prevé a divisdo do mercado

entre a energia velha (amortizada) e a nova, onde seria mais factivel o ingresso de geradores

marginais (MME, 2003).

4.4 Mercados contestaveis

A concorréncia é condicionada pela racionalidade dos agentes, qﬁe é resultado de sua per-
cepcao do ambiente competitivo, onde ocorrem as interagdes econdmicas. A nogao desse am-
biente envolve um conjunto de condigdes institucionais do mercado que mantém as empresas
sob pressic permanente (interna e externa') de ameaca de perda de posi¢les estratégicas e
de rentabilidade.

Em outras palavras, as empresas buscam a maximizagdo do lucro ao longo do tempo e
adotam estratégias que visam lidar ndc apenas com a competicio atual, mas também com
a possibilidade de novos agentes ingressarem no mercado aumentando a concorréncia (Bain,
1962). Essas estratégias normalmente incorporam as barreiras estruturais e institucionais de
cada mercado, assim como os sinais de preco e de oferta.

Bain sugere que wm monopdlio, por exemplo, poderia elevar sua producdo e reduzir

'Concorréncia potencial.
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o preco para compensar qualquer auséncia ou fraqueza nas barreiras de entrada de seu
mercado, evitando o ingresso de novos concorrentes. A partir da teoria de Bain, Sylos-
Labini (1962) descreve o comportamento do mercado supondo que os agentes, inclusive os
entrantes, esperam que o monopolista mantenha seu nivel de producio apds a entrada de
novos produtores, o que permite a adogdo do conceito da curva de demanda residual.

O Tucro no monopdlio (4.1) é maximizado quando o custo marginal Cp,, € igual & receita
marginal R.,,. A firma produz (Jy por periodo de tempo e o prego é Fy. A drea sombreada

indica o beneficio ou lucro do monopolista.

Preco

0 (o Quantidade

Figura 4.1: Equilibrio estatico do monopdlio

Na Figura 4.2, a curva de demanda residual PV, pode ser encontrada pela projecio da
demanda ndo atendida (todos os pontos a direita de (Jy) no eixo vertical. Se o entrante
dispuser de uma curva de custos idéntica & do monopolista, poderé obter retornos positivos.
Dada a perspectiva de lucros acima do normal, um possivel entrante deve ingressar no
mercade afetando negativamente a receita do monopolista.

Buscando evitar a entrada de novos concorrentes, o monopdlic pode fixar diferentes

quantidades e pregos iniciais. Os possiveis entrantes serfo contidos caso acreditem que néo
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serio capazes de obter, pelo menos, um lucro normal®. Quando a curva de demanda residual
é tangente a curva de custo médio Cy,., 0s possiveis entrantes séo indiferentes entre ingressar
ou permanecer fora do mercado. Na Figura 4.2 a curva de demanda P V) é tangente & curva
de custo médio. ¢J; € o novo equilibrio da quantidade ofertada, quando ocorre o ingresso de

um agente para atender P V.

Preco

Quantidade

Figura 4.2: Curva de demanda residual e prego limite

Py é o malor prego possivel em um monopdlio sem barreiras de entrada, dado que o
monopolista deseja evitar a entrada de novos agentes. Sendo assim, /P € denominado preco
limite. Adotando a estratégia de operar com o preco limite, o monopolista sacrifica parte de
seu lucro corrente na tentativa de assegurar uma trajetéria futura étima.

A preocupacio dos agentes, num ambiente competitivo com a concorréncia potencial
de competidores fora do mercado, pode ser desdobrada na nocdo de mercados contestdveis
caracterizados pela possibilidade de entrada de agentes oportunistas. Aqui, € importante
qualificar ¢ significado de novos agentes, que, para a teoria dos mercados contestdveis, pre-
cisam construir um novo empreendimento, alterando o equilibrio entre a oferta e demanda.

Como o ajuste dos pre¢os nao € automético, surge a possibilidade temporaria de ganhos

?Equivalente a igualdade entre a receita marginal ¢ o custo médio.
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extraordinarios, com a sua reducdo, apds o que, o novo agente abandona o mercado, carac-
terizando a estratégia de hit-and-run (Baumol, 1982).

Para que isso seja possivel, a mobilidade dos agentes (entrada e saida) deve ser perfeita,
nao existindo custos irrecuperdveis (sunk costs}. De fato, como nos mercados perfeitos, em
mercados contestaveis o preco é igual ao custo marginal e nfo hé espaco para empresas
ineficientes. Assim, é possivel obter os resultados de welfare do mercado perfeito em um
ambiente de oligopdlio ou mesmo de monopdlio.

Na IEB, dada as caracteristicas do SIN, a eletricidade comercializada ¢ homogénea e o
vinculo entre os consumidores e os geradores é virtual, sendo impossivel identificar a origem
exata da energia consumida (Vinhaes e Santana, 2000), o que inviabiliza a discriminacio de
noves ingressantes pelos consumidores.

Contudo, o parque gerador brasileiro é predominantemente capital intensivo, prevale-
cendo a participagdo de grandes usinas hidrelétricas, o que envolve grandes investimentos e
importantes economias de escala. Além disso, demanda um periodo grande de tempo para
construgao de novos empreendimentos e para a amortizagio do investimento. Conclui-se que,
na IEB, existem barreiras de entrada significativas e que, aparentemente, hd pouco espago
para a aplicacido da teoria dos mercados contestdveis.

Além disso, o paradigma por trds da teoria cléssica de mercados contestdveis néo é
compativel com o adotado neste trabalho para a definicdo de oligopélios. De fato, uma vez
que a concentragdo do mercado é um processo que reflete a existéncia de imperfeicdes na
mobilidade de capitais, oligopdlios ndo podem ser tratados como mercados contestéveis.

Ainda assim, a idéia de contestagdo é muito interessante e, com algum esforco, pode
ser emprestada da formulagdo inicial de Baumol. Adotando-se um enfoque dindmico para
a teoria dos mercados contestéaveis, o processo de ocupacgdo de um determinado mercado
depende de uma seqiliéncia de decisbes e movimentos realizados em cadeia, que, a grosso
modo, pode ser resumido em: planejamento, decisio de investir, investimento, e inicio da
producdo. Cada etapa demanda tempo e recursos especificos e possui maior ou menor ligacio
com os estagios anteriores e posteriores.

Suponha-se, por exemplo, que a decisio de investir seja precedida pelo esforgo de levantar
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recursos e garantias para a realizacdo do investimento. A obtenc¢do de contratos a termo ou
de futuros pode servir como garantia junto a bancos e instituicdes financeiras, viabilizando
a cobranca de spreads mais reduzidos. Assim, a firma pode comprometer parte de sua
producao antes mesmo de realizar qualquer gasto, provocando impactos reais nos precos e
ra distribuicéo relativa da renda do mercado no futuro.

Caso o investimento nao seja realizado, a empresa sempre pode negociar seus contratos
nurn mercado aberto ou bilateralmente. Evidentemente, dependendo do comportamento dos
precos, é possivel obter saldos positivos com a arbitragem de contratos, mesmo incorrendo em
custos de transagao, pois a expansdo da oferta esperada provoca reestruturacdes no mercado.
Além disto, uma firma que néo participe do ciclo de investimentos pode verificar uma perda
relativa dos ganhos.

Como parte dos custos de transacdo podem ser recuperados, ¢ possivel imaginar que em
mercados pressionados pela expansao da demanda existe um espago, mesmo que restrito, para
a aplicacdo do conceito de contestabilidade de Baumol, muito embora isto possa significar
um aumento da volatilidade dos precos. Quanto maior a expansdo da demanda ou menor
a capacidade ociosa, maior a importincia deste aspecto na eficiéneia econdmica de longo
prazo.

No caso especifico da IEB, a volatilidade do preco e a existéncia de uma curva de oferta
ingreme na vizinhanca da capacidade limite® permitem o emprego desse conceito. Todavia,
como a atuacao no mercado de contratos de energia elétrica depende de pré-requisitos e ndo
estd aberta ao ingresso de um conjunto grande de novos agentes, a contestagdo pode néo

acontecer e seu espago pode ser ocupado pela especulacéo.

3Ver Figura 2.2.
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Capitulo 5

Teoria dos jogos

Neste capitulo é realizada uma apresentacio sucinta da teoria dos jogos e de seus principais
conceitos, buscando aprofundar a discusséo sobre a competicio dentro de oligopélios, como
o verificado na IEB. A principal caracteristica dos oligopdlios é a percepcdo de competicio
impregnada nos agentes do mercado. Dada uma determinada estrutura de oligopélio os
agentes reconhecem a interdependéncia entre as suas diferentes possibilidades estratégicas e
a de seus rivais. Existe, ainda, um claro conflito de interesses entre os vérios participantes do
mercado, uma vez que disputam recursos escassos, sejam insumos ou capacidade de compra
dos consumidores. Nesse sentido, a teoria dos jogos pode prestar um auxilio valioso 3 andlise
econdmica. A competigiio oligopolista é estudada, primeiramente, a partir da abordagem
classica dos problemas de duopdlio apresentados por Cournot, Bertrand e von Stackelberg e

da andlise da teoria do prego limite.

5.1 Fundamentos da teoria dos jogos

A teoria dos jogos estuda o comportamento de agentes racionais quando sujeitos & tomada
de decisbes mutuamente interdependentes (Romp, 1997). Isto é, analisa a possibilidade de
equilibrio em situagdes quando ha conflitos de interesse, existindo um campo amplo para sua
utilizacdo em andlises econbmicas. De fato, a teoria dos jogos representa uma ferramenta

flexivel, apoiada no rigor légico da matemadtica, aplicada para diversas andlises econdmicas
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no campo da microeconomia, macroeconomia, economia politica, economia do setor publico,
etc.

A formalizacio dos primeiros problemas que podem ser identificados com a teoria dos
jogos ocorreu, ainda, no século XIX, quando Cournot e Bertrand estudaram as condigoes
de equilibrio, dada a competicdo entre um pequeno ntmero de adversdrios’. No entanto, a
primeira tentativa de realizar uma abordagem geral para problemas com conflitos de interesse
fol apresentada pelo teorema de minimax, associado ao conceito de solugdes com soma-zero
para jogos com duas pessoas, por von Neumman em 1928. Mais tarde, em 1944, a teoria
dos jogos comegou a ser popularizada com a publicagic de Theory of games and economic
behavior (von Neumman e Morgenstern, 1944).

Apéds a Segunda Guerra Mundial foram publicados diversos trabalhos sobre a teoria dos
jogos, muitos dos quals desenvolvidos durante o esfor¢o de guerra. No periodo entre os
anos 1950 e 1960 foram formalizados os principais conceitos da teoria dos jogos, tais como
o Equilibrio de Nash em 1951 e o Valor de Shapley em 1953. O impacto no pensamento
econdmico tornou-se evidente na década de 1970, especialmente no contexto da organizacio
industrial, de onde a linguagem e as ferramentas da teoria dos jogos migraram do feudo
microecondmico, sendo incorporadas pelas demais dreas da ciéncia econdmica {Kuhn, 1997).

Dentre os principais conceitos da teoria dos jogos, desenvolvidos ao longo do século XX,
pode-se destacar: o Equilibrio de Nash, o tratamento da informagio incompleta, a definicéo
de jogos dindmicos, a andlise da repeticao, a possibilidade de cooperagéo e o Valor de Shapley.

Resumidamente, pode-se dizer que num jogo finito com n jogadores existe um conjunto
finito de estratégias puras que podem ser utilizadas durante a competicdo e que podem ser
combinadas por distribuicbes probabilisticas para formar estratégias mistas. O Equilibrio
de Nash existe quando a estratégia adotada por cada jogador, seja pura ou mista, é étima
guando comparada com as estratégias dos demais participantes (Nash, 1951).

A capacidade de decisao racional dos diferentes agentes em um jogo depende da disponi-
bilidade de informacao. Em jogos com informacao incompleta existe incerteza, em maior

ou menor grau, sobre os diferentes aspectos do jogo, tais como as estratégias disponiveis

10s modelos propostos por estes autores sfo discutidos com mais detalhes adiante.
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para os diferentes jogadores e seus respectivos payoffs. Entretanto, como cada jogador pos-
sui, mesmo que subjetivamente, uma distribui¢do de probabilidades para cada alternativa
possivel dos aspectos afetados pela incerteza, é possivel adotar a regra de Bayes para esta-
belecer esperancas matematicas que possam conduzir a um ponto de equilibrio (Harsanyi,
1997).

Em jogos dinamicos as estratégias sdo adotadas segiiencialmente, implicando gue cada
novo movimento seja influenciado pelas a¢des adotadas no passado. Com isso, a disposigao
temporal dos diferentes jogadores possul desdobramentos na distribuicédo dos payoffs ao final
do jogo. Essa caracteristica é ilustrada adiante pelo modelo de Stackelberg para duopdlios.

Diversas situagbes passiveis de serem examinadas através da otica da teoria dos jogos,
inclusive dentro do ambiente econdmico, envolvem interagdes repetitivas. A principio, a
existéncia de repeticoes indica a possibilidade de aprendizado e de troca de informacoes, que
possam conduzir & coordenacio entre os jogadores. De fato, tanto em jogos com repetigoes
infinitas quanto com finitas, a possibilidade de manutencio estavel de coluséo ~ por exemplo
— entre os diferentes agentes é dada pela existéncia de estratégias que incluam punicoes
para desvios de comportamento. A efetividade deste tipo de equilibrio, porém, depende da
credibilidade das ameacas de punicao (Romp, 1997).

Em jogos cooperativos existe a possibilidade de criacio de econormias através da co-
laboracio entre os agentes, como, exemplificando, na mitigacdo de riscos comuns. Em
decorréncia, os jogadores sao associados a um conjunto de payeffs, que deve ser repartido
entre 0s agentes, ndo importando como tal divisio se dé. O conflito deve-se ao fato de
nenhum participante poder aumentar seu beneficio individual sem reduzir o de um ou mais
jogadores. A solucdo de equilibrio em um jogo de cooperagio, onde nenhum conjunto de
jogadores é incentivado a abandonar o arranjo e ndo é capaz de obter uma solugac melhor,
é definido como core (Osborne e Rubinstein, 1994).

O resultado do jogo cooperativo depende do poder de negociacdo de cada jogador, que
ocorre através de consideracdes sobre o impacto da exclusdo ou manutengio de cada par-
ticipante no consércio de colaboradores. Num jogo cooperativo com payoffs transferiveis, o

Valor de Shapley determina a contribui¢ic marginal de cada jogador, de tal forma que rep-



resente o impacto de sua saida ou permanéncia no payoff dos demais participantes (Shapley,
1997).

No setor elétrico, a literatura contém vérias abordagens do mercado e da concorréncia
através da teoria dos jogos. Ferrero et al. (1998) analisam o problema da informacdo in-
completa num mercado competitivo de geracio. Song et al. (2002) estudam o Equilibrio
de Nash e estratégias de lances para mercados bilaterais. Berry et al. {1999} abordam os
diferentes comportamentos competitivos dos geradores sob condiges de concorréncia per-
feita, imperfeita e monopdlio. Aratjo (2001} estudam a competi¢do no mercado brasileiro
de curto prazo, adaptando o modelo de Cournot. Azevedo e Correia (2002) aplicam jogos
dindmicos na comercializacdo de energia utilizando o conceitc de barganha. Finalmente,
como ultimo exemplo, Moitre (2002) analisa o comportamento econdmico dos geradores

quando eles negociam no mercado de curto prazo.

5.2 Modelo de Cournot

O modelo de oligopdlio proposto por Cournot, em 1838, supde um mercado composto por
duas firmas {F; e F3) idénticas, que ofertam um mesmo produto homogéneo. Os agentes
competem definindo simultaneamente quantidades estratégicas (g;,q2) para a oferta. O
beneficio € baseado nas fun¢des de custo cg: e ¢ge, € na funcdo de demanda, p(g), onde g é o
somatorio das quantidades ofertadas por cada empresa e, assim, o preco de mercado é uma
varidvel enddgena, sendo definido com o Equilibrio de Nash, que maximiza o beneficio de
cada firma frente & demanda e & atuagio estratégica de seu adversdrio.

A demanda total, de um modo simplificado, pode ser representada pela curva inversa de

demanda
p=a—pfq, (5.1)

onde a e J sfo constantes positivas e ¢ = {g; + ¢o) € a oferta agregada. O custo marginal de
producéo ¢ é constante e o custo fixo é desconsiderado.

O beneficio IT; de F) é expresso por
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I} = pg; — cqgr. (5.2)

Substituindo a Equaciio 5.1 em 5.2

I = (a - Bgr ~ Bl — cqr- (5.3)
Da mesma forma, o beneficio I, de F; é dado como

Iy = (a ~ B¢ — Bg)ga — . (5.4)

As condigOes necessarias de primeira ordem que maximizam o beneficio sio

oIl
g&; = — 2,3(]1 — ,8(]2 - 0= 0, (55)
%—sz:aw25q2-ﬁq1—c=0. (5.6)

A solucdo conjunta das Equacoes 5.5 e 5.6, representada na Figura 5.1, fornece os

seguintes valores &timos de equilibrio para o quantidade ofertada de cada firma
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Figura 5.1: Equilibrio de Cournot

5.3 Modelo de Stackelberg

O modelo de oligopéiio de von Stackelberg (1934) trabatha com a premissa de que uma firma
pode tomar para si uma posigio de lideranca dentro do mercado, realizando sua escolha antes
de seus concorrentes. Como resultado, suponha-se uma situacido semethante 4 descrita no
modelo de Cournot, sendo, no entanto, abandonada a restrigio de movimentagdes simultaneas
em favor de um modelo dindmico de jogo.

A demanda total pode ser representada pela curva inversa de demanda
p=qa—3g+qgq). {(5.9)

Assuma-se, ainda, que cada firma é um agente racional que busca maximizar seu lucro.
A competicio ocorre através de uma seqiiéncia de decisbes deflagradas pela iniciativa de Fi,

a firma lider. O beneficio de F3, a firma seguidora, é dado por:
Iy = pgy -~ ¢go, (5.10)
ou seja, substituindo-se a Equacao 5.9 em 5.10:
Iy = (o~ Bg — Bgig — cga. (5.11)
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Diferenciando a Equagao 5.11 em relagio a go e igualando a zero, tem-se a condicio de
primeira ordem que maximiza o beneficio da firma seguidora. Logo, a geragio étima desta

firma, ¢*3, é dada por

dll
—2 = a—fg ~208g-c=0, (5.12)
dgs
. a-— g ~c .
_ 13
q 2 % (5.13)

A Equagdo 5.13 € a fungdo de reacio da firma seguidora no modelo de Stackelberg. Ela
revela a resposta otima da firma seguidora para qualquer nfvel de oferta escothido pela firma
lider, que maximiza seu beneficio sujeito & restricio que representa a curva de reacéo do

seguidor. Este beneficio é dado por

H} =gy — Cgy. (514)

Substituindo-se a Equagéo 5.9 em 5.14, resulta
Iy = (o — Bq — Bee)a — cqr. (5.15)

Substituindo-se, agora, a Equacdo 5.13 em 5.15 e rearranjando-a tem-se

o —=c ﬁ 2 -
Hl e 5 g — 5(}{ (016)

]

A condigdo de primeira ordem que maximiza o beneficio da firma lider é dada, entao,

como
dll; a-—c
— = - = () 517
ou seja, sua geracdo otima ¢é dada por
* & —c .
g = 55 {5.18)

Substituindo ¢7 na Equacdo 5.13, pode-se redefinir a curva de reacdo da firma seguidora

&= . (5.19)



Sendo assim, o equilibrio de Stackelberg ¢ definido pela seguinte curva inversa de demanda
pr=o- 8¢+ a) {5.20)

Substituindo as equagtes 5.18 e 5.19 em 5.92, resulta

pPr=a-—-p (—;B(a - c)) . {5.21}
Rearranjando-a
P = 05—:4—13(:. (5.22)

A Figura 5.2 ilustra o equilibrio de Stackelberg para o duopdlio, onde R; é a curva de

reacao do lider e Ry a curva de reacio do seguidor.
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Figura 5.2: Equilibrio de Stackelberg

E interessante notar que, para as hipéteses de custo e de demanda adotadas, ¢ medelo
de Stackelberg conduz, normalmente, a um resultado diferente daguele que seria encontrado
aplicando-se o raciocinio de Cournot. Isso significa que as solugbes possiveis num ambiente
de oligopdlio dependem da racionalidade e das estratégias adotadas pelos agentes. Pode-
se ressaltar, ainda, que o preco de equilibrio em Stackelberg é menor do que em Cournot,

enquanto o beneficic do lider cresce em detrimento do beneficio da firma seguidora.
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5.4 Modelo de Bertrand

Uma terceira abordagem do problema da competicio em duopdlio foi apresentada por
Bertrand, em 1883, que reviu o problema apresentado por Cournot. Trata-se de uma andlise
que pode se aplicada ao mesmo mercado perfeito, com dunas firmas idénticas Fy e Fy. Con-
tudo, o mecanismo légico da competig@o é alterado, visto que as firmas atuam no mercado
fixando o prego do produto, sendo a quantidade transformada na varidvel endégena que serd
determinada pelo sistema.

Essa alteracdo logica faz sentido se as firmas perceberem que seus produtos néo sao sub-
stitutos perfeitos, pois o mesmo método aplicado a um mercado de bens homogéneos conduz
a uma solugdo equivalente & competigdo perfeita. A possibilidade de um duopélio atuar sem
colusdo e com pregos iguais aos custos marginais caracteriza o paradoxo de Bertrand (Romp,
1997).

Por outro lado, supondo que exista um pardmetro v definindo o grau de substituicio
entre os dois produtos, tal que 2 > + > 1, é possivel supor que a oferta de cada firma seja

dada pelas equagoes

g1 = o — L+ Do, (5.23)
g2 = & — Py + VP (5.24)

Os beneficios continuam sendo expressos por

Iy = p1g1 — cqu, (5.25)
Il = pago — cga- (5.26)

Logo, substituindo as Equacdes 5.23 e 5.24 em 5.25 e 5.26, respectivamente, encontra-se

a condi¢do necessdria de primeira ordem gue maximiza o beneficio de cada firma

alIl
L=+ 2p1 ~ypa+ =0, (5.27)
Op
ol
i o+ —2pa+c=10. (528)
dp2
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A solugdo 6tima de equilibrio, ilustrada na Figura 5.3, é dada como

a+c

. 5.29
pi 2 . ’Y'J (0 )
. a+te -
Dy = 5 " (33())
- ¥
P2
ete | ___
LI
& T : B
ate

Figura 5.3: Equilibrio de Bertrand

5.5 Barreiras & entrada

Come visto no Capitulo 4, os agentes atuantes num mercado devem levar em consideracao,

em suas agoes estratégicas, tanto a competicio real, imposta pelos adversérios ja estabele-

cidos, quanto a potencial. Os estudos de Bain (1962) e de Sylos-Labini (1962) indicaram a

importancia da estratégia do prego limite no refor¢o as barreiras de entrada de uma deter-

minada indtstria. Neste sentido, a teoria dos jogos pode prover as ferramentas necessarias

para tornar mais sofisticada a andlise da competicio potencial.

A teoria do preco limite trabalha com o pressuposto de que os agentes estabelecidos

manteriam constante seus niveis de produc@o. Todavia, uma andlise mais detalhada revela

que tal estratégia ¢ irracional, pois a entrada de um novo agente no mercado deve provocar

60



alteracbes no equilibrio oferta-demanda, forcando cada agente a modificar sua combinacio
quantidade-preco. Isso ocorre porque, com a adocdo de um novo arranjo de oferta, os agentes
podem encontrar uma posicdo melhor do que a que seria alcancada com a manutencio da
produgac anterior, atingindo um novo Equilibrio de Nash (Romp, 1997).

Dessa forma, o problema de considerar a competiciio potencial de novos entrantes pode ser
tratado como um jJogo dinamico, onde se tem uma série de subjogos separados. No primeiro
subjogo, o entrante decide se ingressa ou ndo no mercado. No segundo, caso ocorra o ingresso,
as firmas ajustam a oferta agregada conforme o modelo de oligopélio apropriado?; caso
contrario, os agentes estabelecidos no mercado podem manter o nivel de producao antigo.
A existéncia de um resultado factivel, baseado em estratégias racionais, ocorre quando é
possivel encontrar um Equilibrio de Nash em cada subjogo. Logo, o entrante sé optara pelo
ingresso no mercado se puder obter lucro positivo sob a condicao de concorréncia do estdgio
seguinte. Se ndo, permanecerd fora do mercado. Deduz-se do exposto que o entrante ignora
qualquer estratégia de prego limite, considerando-a como uma ameaga nao factivel.

A falba da teoria de Bain em explcar o comportamento da firma como uma possivel
barreira de entrada ocorre porque nac é capaz de apresentar um comprometimento factivel
com a decisdo de manter o nivel atual de produgio frente ao ingresso de um novo competi-
dor. Para impedir a entrada de novos concorrentes, os agentes precisam comprometer sua
estratégia futura indicando prejuizo para qualguer novo entrante. O tinico caminho para
tanto, é adotar uma agéo no presente que influencie, de forma irreversivel, a competicaoc nos
estdgios seguintes do jogo (Romp, 1997).

Dixit {1981) apresenta um modelo de jogo dindmico com dois perfodos: no primeiro,
hé um monopdlio e, no segundo, se ocorrer o ingresso de um novo jogador, a competicao
corresponde ao modelo de Cournot. A possibilidade de comprometimento é introduzida pela
realizacdo de investimentos em capital (fixo ou humano) no primeiro periodo, que devem
ser considerados irreversiveis e encarados como sunk costs na segunda etapa. Além disso,
o0s investimentos sdo conhecidos por todo ou qualquer ingressante potencial e resultam na

reducao dos custos marginais do monopolista no tltimo periodo.

“Cournct, Bertrand ou Stackelberg.
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A Figura 5.4 ilustra a curva de reacdo do entrante frente ao comprometimento do mo-
nopolista. As quantidades de oferta de cada agente sdo dadas por gp (entrante) e g (mo-
nopolista). Rpr e Rare sBo, respectivamente, as curvas de reacido do monopolista quando
realiza ou ndo investimentos em capital. Rp é a curva de reagfo do entrante. IIg é o lucro
esperado do entrante, caso ingresse no mercado.

O Equiiibrio de Nash no segundo perfodo, se o entrante ingressar no mercado e 0 monopo-
lista n&o realizar os investimentos no primeiro estagio, é o ponto A, onde ocorre a interseccio
das curvas de reacdo do monopolista e do entrante. Como indicado pela curva de isolucro,
no ponto A o entrante obtém lucro positivo e o ingresso ocorre de fato. Entretanto, se o
monopolista realizar os investimentos em capital, o ponto B indicard o Equilibrio de Nash.
Gragas a custos marginais menores do monopolista, a natureza da competicdo na segunda
etapa ¢é alterada, reduzindo a expectativa de lucro do ingressante. No limite, guando o
ponto B representar lucro zero para o novo concorrente, o ingresso néo ocorre. Desta forma,
o comportamento estratégico dos agentes também pode ser considerado como uma barreira

de entrada, juntamente com as variaveis técnicas e institucionais.

qE

0 g >0 IIg=190 qus

Figura 5.4: Modelo de Dixit para barreira a entrada
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Por ultimo, aléem dos investimentos de capital, as firmas podermn adotar diferentes formas
de sunk costs com desdobramentos na estratégia dos ingressantes. Como exemplos, podem-se

citar alguns gastos que se enquadram nesta situacdo:
# Pesquisa e desenvolvimento;
¢ Propaganda e marketing;
o Learnig by doing;

¢ Atendimento ao consumidor e rede de distribuicao.
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Capitulo 6

Modelos de jogos para a industria

elétrica brasileira

A eficiéncia da IEB depende da combinagdo de alternativas 6timas em todos as atividades
da cadela produtiva. A transmissio e a distribuicdo sdo monopdlios naturais e as esperancas
de obtengdo de eficiéncia econémica residem principalmente em uma boa regulagio estatal.
O principal campo potencial para a existéncia de concorréncia na IEB é a geragdo, sendo
necesséric analisar as diferentes possibilidades de configuragdo para a concorréncia neste
segmento.

A geracao no Brasil é dominada por win grupo pequeno de grandes empresas que operam
grandes reservatorios hidrelétricos com considerdveis economias de escala, o que configura
claramente um ambiente de oligopélio, ou seia, 0s agentes reconhecem que a competicio em
seu mercado é marcada pela inferdependéncia entre as estratégias e os resultados das firmas
participantes. Por essa razdo, a teoria dos jogos tem sido utilizada com fregiiéncia para sua
anélise {Romp, 1997).

A utilizagao da teoria dos jogos pode auxiliar na compreensao da dindmica do mercado e
do comportamento dos agentes (Fundenberg e Tirole, 1996}. Nesse sentido, a literatura ap-
resenta trés modelos cldssicos de oligopélio — Cournot, Bertrand e Stackelberg — que diferem

entre si pela estratégia como que os agentes operam na concorréncia, resultando em distintos
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equilibrios entre a oferta e a demanda.

A escolha do modelo de competicdo mais apropriado depende tanto das caracterfsticas
particulares do mercado estudado, quanto do enfoque que se busca imprimir 4 andlise. No
case do setor elétrico, a andlise do comportamento dos agentes em funcio da eficiéncia
econdmica' pode adoter dois Angulos distintos, muito embora relacionados: eficiéncia de
curto prazo, e eficiéncia de longo prazo.

A andalise da eficiéncia no curto praze pode ser realizada através da suposicio de que a
capacidade de oferta e a demanda sdo dados exdgenos, definidos historicamente, que reve-
lam uma fotografia do mercade que permite verificar a realizacdo ou nao de cada um dos
diferentes elementos que compdem a eficiéncia econémica. O estudo de diferentes cenérios
de oferta e demanda oferece andlises de sensibilidade dos diversos pardmetros do mercado e
é conhecida, na literatura econdmica, como estédtica comparativa. Por outro lado, a analise
da eficiéncia no longo prazo foca o processo de expansdo da oferta e da demanda e seus
condicionantes, preocupando-se com a trajetéria do mercado e com a dindmica da realizacio
de novos investimentos e da adogio de novas tecnologias.

Este capitulo se preocupa, sobretudo, com o enfoque de longo prazo, embora discuta,
mesmo gue resumidamente, pela sua importancia, os aspectos da eficiéncia de curto prazo e

o estado da arte para a sua compreensao no setor elétrico.

6.1 Modelo de Cournot e equilibrio de curto prazo

A eficiéncia econdmica de curto prazo é definida pela interacio competitiva das firmas,
permeada pela atuacdo dos érglos de regulacdo e planejamento. Tomando-se como foco
a concorréncia na geragho, pode-se imaginar um mercado idealizado, de modo a facilitar
a andlise do ambiente real. Para o caso especifico do mercado de curto prazo da IEB,
Aratjo (2001) construiram um modelo de jogo, baseado em Cournot, para representar a
competicao no Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE). O seu objetivo é analisar o

comportamento dos agentes, buscando identificar os reflexos de seus movimentos estratégicos

1Dados os elementos descritos por Campante e Fernandes (1998).
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sobre a operacado do mercado e sobre as varidveis chave do sistema: prego e quantidade
ofertada. O foco centrou-se na simulacdo do comportamento dos agentes face s regras e a
estrutura do MAE. Para tanto, os autores buscam apreender as caracteristicas essenciais do
mercado e as principais estratégias de competicdo de curto prazo, descrevendo-os a partir

dos seguintes aspectos:

s O processo de formacdo do preco do MAE, que busca representar os custos marginais

de operacao;
¢ A diversidade tecnolégica do parque gerador;
e A criagio de encargos de capacidade;

e A existéncia de um Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE), que viabiliza a

operagac comercial e financeira de UHEs despachadas centralmente pelo ONS.

Viu-se, no Capitulo 3, que o MAE utiliza um conjunto de modelos de simulacao e
otimizagdo para estimar ez-ante tanto o preco de comercializagao da eletricidade no mercado
spot quanto as quantidades a serem produzidas pela maior parte dos geradores. Entretanto,
para que o MAE possa operar seu algoritmo de otimizacio, os consumidores® e geradores
devem fornecer pardmetros técnicos e econdémicos para a construgao das curvas de demanda
e de oferta.

Primeiramente, a quantidade minima demandada de energia é calculada a partir de um
modelo de previsao. Num segundo momento, os grandes consumidores indicam suas curvas
individuais de demanda e, assim, a curva de demanda assume um formato negativamente

inclinado e descontinuo em sua parte superior, conforme indicado na Figura 6.1.

?Concessiondrias de distribuicio e consumidores livres.
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Figura 6.1: Curva de demanda de curto prazo

Pelo lado da oferta, existem trés tipos bésicos de tecnologias de geracio®: UHEs, UTEs
flexiveis e UTEs inflexiveis. Como as térmicas inflexiveis terdo que ser obrigatoriamente
despachadas, a energia que programam gerar é deduzida da demanda total. Em con-
seqiéncia, a curva de demanda total é deslocada para a esquerda neste mesmo montante
(Figura 6.2), e a curva de demanda residual encontrada é aquela a ser enfrentada pelas

centrais hidrelétricas e térmicas flexiveis (Araijo, 2001).

*De acordo com as regras do MAE, participariam do mercado atacadista apenas as unidades geradoras

com capacidade superior a 50MW,
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Figura 6.2: Geracio inflexivel e deslocamento da curva de demanda

Valendo-se das declaracdes de disponibilidade das demais centrais, do valor da dgus e
do custo dos combustiveis, o modelo de otimizagio constrdi a curva de oferta. A intersecio
entre esta curva e a curva de demanda residual determina o prego marginal do sistema e a
quantidade a ser gerada pelas hidrelétricas e pelas térmicas flexiveis. Este também ¢é o prego
pago pela energia que as térmicas inflexiveis decidiram gerar anteriormente.

Porém, a curva de oferta é composta pela disponibilidade energética de diferentes tec-
nologias. Enguanto somente as UHEs sio despachadas, o preco de oferta & baixo, mas a
medida que ingressam as plantas termelétricas, aumenta a press&o do custo no sistema ger-
ador, elevando, conseqiientemente o preco. A nogdo de uma curva de oferta positivamente
inclinada é que permite aos agentes atuar estrategicamente, jogando com as disponibilidades
das suas plantas. O modelo proposto por Aratjo e Zendron, ainda, considera uma curva de
oferta em patamares, representando individualmente as usinas (Figura 6.3). A introdugdo
de nao-linearidades torna a modelagem mais complexa; contudo, de acordo com os autores,

facilita a introdugio de outras ndo-convexidades, como o encargo de capacidade.
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Figura 6.3: Curva de oferta de curto prazo

O encargo de capacidade € um mecanismo de remuneracio das centrais que se declararam
disponiveis ao despacho do ONS, independentemente de estarem gerando ou ndo. Este paga-
mento tem como objetivo incentivar o investimento em novas geradoras, dado que guando
a demanda se aproxima da capacidade méxima de geracdo do sistema, o valor pago pelo
encargo de capacidade deve aumentar. Isto é, quanto menor a diferenca entre a demanda e
a capacidade declarada pelas centrais, maior o valor do encargo.

O grau de liberdade dos agentes para declarar se suas plantas estdo ou ndo aptas a
gerar energia (as centrals podem estar em manutencio, por exemplo) lhes permite lucrar
duplamente: declarando indisponiveis centrais de baixo custo em situacdes de demanda
elevada, provocam o aumento do prego de curto prazo, dado pelo custc marginal e - caso
a folga de capacidade seja reduzida - conseguem elevar significativamente o encargo de
capacidade.

Além dos aspectos mencionados, 0 modelo contempla também a existéncia do MRE. O
Mecanismo de Realocagdo de Energia foi criado com o objetivo de garantir a viabilidade
financeira das centrais hidrelétricas. Regras preestabelecidas determinam a redistribuicio
da geracao de energia, de tal forma que cada uma das centrais participantes tenha garantida
pelas demais uma quantidade de eletricidade para comercializar, mesmo nos perfodos de

baixa hidraulicidade na sua regido. Esta realocacio de energia é rateada entre as UHEs
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baseada em uma tarifa estabelecida pela Aneel, que deve cobrir a remuneragio pelo uso dos
recursos hidricos, custos varidveis das usinas, encargos e tributos sobre a produgéo.

Por outro lado, o trabalho de Aratjo e Zendron ndo se preocupou com a inclusdo das
restricoes de transmissio e das restrigoes intertemporais das unidades hidrelétricas, que tém
impacto na operagido do mercado e na estratégia dos agentes. As restrigdes de transmissao
podem criar submercados isentos de competicido entre agentes, ou seja, um deles pode se
beneficiar da proximidade do mercado e de restrigoes de transmisséo de forma a ser tornar um
monopolista local. Como suas plantas s@o obrigadas a gerar energia para atender a demanda
regional, o agente pode exercer poder de mercado e obter lucros extraordinérios. Com esta
perspectiva, os agentes também podem manipular sua declaracio de capacidade a fim de
provocar restrigdes de transmissdo. No caso das restrigdes intertemporais das hidreiétricas,
a operacio dos reservatorios e a decisdo de gerar energia em diferentes momentos podem ser
usadas para. influenciar o preco no mercado atacadista, em favor do agente. A inclusdo dessa
estratégia intertemporal dos agentes que possuem centrais hidraulicas dificulta & modelagem
porque muitiplica a dimensdo do problema pelo niimero de periodos a se considerar.

O modelo de Aradjo e Zendron, resumidamente, representa o MAE a partir de atores
heterogéneos, distribuidos entre firmas que atuam sob estratégias oligopolistas e uma franja
de pequenos agentes com comportamento competitivo. Esta abordagem oferece grande liber-
dade para a simulagio de diversas alternativas de perfis de competicéo, aumentando as pos-
sibilidades de pesquisa do modelo. Ademalis, os agentes estratégicos possuem um portfélio
de unidades geradoras que podem ser declaradas disponiveis de acordo com a estratégia de
maximizacio dos lucros, que é composto pela receita da venda de energia e pelo encargo
de capacidade. O tratamento conjunto destes dois componentes do lucro representa uma
grande contribuigdo do modelo.

As simulacdes realizadas por Aratjo e Zendron mostraram que € possivel, dadas as regras
entdo vigentes no MAE, o exercicio de poder de mercado através da selecio estratégica da
disponibilidade de plantas geradoras, buscando elevar o valor pago pelo encargo de capaci-
dade. Isto demanda do regulador uma atencio especial para as declaragbes de disponibil-

idade. Para reduzir a probabilidade de deteccio, os agentes geradores podem adotar uma
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estratégia probabilistica. De acordo com os autores, o problema 4 tanto maior quanto maior
a concentragao no mercado, perdendo importancia quando h4 um grande nimero de agentes
similares.

As regras utilizadas pelo MAE encerram, portanto, um conflito inerente entre o mecan-
ismo adotado para promover a atracio de investimentos em nova capacidade ¢ a oferta de
energia a pregos razodveis. Além de parecer aconselhdvel que o encargo de capacidade as-
suma outras formas, verifica-se que o grau de concentracéo no mercado afeta a capacidade
disponivel e os lucros, embora seu impacto seja pouco claro devido 4 existéncia de equilibrios
mdltiplos, pois em algumas circunstancias a concentracio do mercado pode liderar um in-
cremento do lucro ou da oferta de capacidade. Por outro lado, a dispersio da distribuicao
de falhas € um dado técnico do sistema e fol investigada apenas para analisar seus efeitos,

ou seja, uma grande dispersio induz maior oferta, porém maior risco de perda de carga.

6.2 Modelo de Stackelberg e equilibrio de longo prazo

O modelo de Stackelberg mostra-se interessante para se analisar a eficiéncia econdmica de
longo prazo do mercado gerador de eletricidade, porque incorpora a utilizacdo de promessas
ou ameagas pelos agentes (Romp, 1997), j& que a curva de reagio da firma F} é construida
com base na possibilidade de resposta {contra-ataque) da firma Fp. Como nem todas as
ameagas ou promessas de que os agentes dispdem sdo criveis, wma vez que nio oferecem
vantagens para sua adogio, as estratégias factivels estdo restritas ac comportamento racional
de maximizagdo dos lucros, que pode ser representado por uma funcio de reacao. Existe
um conjunto finito de Equilibrios de Nash para as diferentes combinacoes de estratégias
possiveis de competicao e a de cada jogador deve ser uma resposta étima para as estratégias
dos demais.

A expanséo da oferta de energia elétrica ocorre através da construcio de unidades gerado-
ras que sao associadas a faixas de geragfio étimas e qualquer producio fora delas (diferente
de zero) resulta em ineficiéncia técnica. Significa que o inicio da construcio de uma usina

representa um sinal claro e factivel de producao futura, influenciando, portanto, as decisGes
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de investimeentos futuros.

No caso especifico do Brasil, além disso, a liberagio de novos empreendimentos de geracio
dep'ende da concessao do Estado, cujo processo de liberacdo normalmente ocorre através de
licitactes publicas na forma de leiloes, que podem englobar uma ou vérias usinas em um
mesmo processo. Em todo caso, numa irajetdria eficiente, espera-se que as usinas mais
econdmicas sejam liberadas antes das demais, significando que, dado um conjunto de usinas
licitadas, os primeiros empreendimentos representam a expectativa de maior.es retornios e
devemn ser disputados com maior interesse pelos agentes. Logo, as empresas mais eficientes
e com melhores condigtes de financiamento devem assumir o papel de lideres e assegurarem
os empreendimentos mais rentdveis até o ponto de Equilibrio de Nash.

E claro que o jogo que descreve a disputa em torno da licitacdo das diferentes plantas
geradoras depende do desenho de leildo adotade, mas supondo que se trate de um desenho
eficiente, ou préximo disso, a firma que possuir posicio de mercado suficiente para exercer
a lideranca deve ser a vencedora da licitagao®. Concluida a licitagio dos blocos de energia
gue correspondem ao Equilibric de Stackelberg, o lider abandona a disputa e permite o
investimento dos demais agentes.

Vé-se que a utilizacdo do modelo de oligopdlio de Stackelberg, sem alteracoes, representa
uma grande simplificagdo da realidade, mas que pode ser empregado num mercado idealizado
para analisar alguns aspectos da competigdo na geracio elétrica, procurando identificar o
comportamento racional dos agentes do setor frente a uma alteragio da demanda. Para isso,

sao apresentadas duas situages:

e Os agentes podem modular livremente sua oferta de energia sem a necessidade de

investimentos produtivos;

» A expansdo da oferta € condicionada & realizacio de tais investimentos.

Imagine-se um duopdlio em equilibrio de Stackelberg definido como:
. _a—c
QI - 26 ?

#Desprezando a possibilidade da maldi¢do do ganhador, quando a licitacio é encerrada com um valor que

(6.1)

resulta em retornos futuros negativos.
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Suponha-se, agora, que ocorra um crescimento da demanda tal que a funcio inversa passe

a ser representada por:

com

P = p+A4Qp,

G = qa+ Do,
G = q+Aaq,

& = a+ Ao

A solucao de Stackelberg para as novas condicdes de mercado é dada da mesma forma

que anteriormente, ou seja

ﬁgz

s
!

g +Ag =

ﬁ‘j? - Cg?a

(@ = 85 — B3)G ~ cis,

55“1862—'218@‘2_6207

&—fpg —c
23 ’

a—fp—c  Aa-—FAg

26 T 23
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Pelo mesmo caminho, pode-se verificar que

Ao

Substituindo-se a Equacdo 6.14 em 6.13, resulta

Ao

Ag 0

73

(6.8)
(6.9)

(6.10)
(6.11)
(6.12)

(6.13)

(6.14)

(6.15)



Logo

. . . 3Aa
A =0g7 +Ag = TR (6.16)
A
Ap* = Aa ~BAg = ﬁ-f. (6.17)

Para o modelo de Stackelberg essa ¢ a estratégia étima das firmas, uma vez que oferece a
maximizacdo do lucro, mas, socialmente, representa a utilizacgo de poder de mercado para
restringir a oferta e forcar a obtengéo de lucros extraordindrios, caracterizando um mercado
imperfeito.

Imagine-se que a expansdo da oferta deve ser precedida de investimentos produtivos.
Suponha que nao existam custos ou risco na implementacdo do investimento e que o tempo
necessario para tanto seja insignificante, sendo a tnica restricdo a de que as firmas devem
decidir pela realizagao de investimentos antes de aumentar sua oferta. Essa decisdo pode
ser tomada a qualquer tempo, mas, uma vez realizada, nfo pode ser cancelada, restricio
que propicia um sinal de mercado para a realizacao de coluséo, se as firmas nao quiserem
se arriscar a uma investida surpresa de seu adversario. Existem, portanto, duas estratégias

possiveis:
1. Esperar, sinalizando com um acordo para elevar os precos do mercado;

2. Tomar a iniciativa de expandir sua produgio, desencadeando um novo equilibrio de

Stackelberg.

A Figura 6.4 ilustra o formato do jogo que representa tal situacdo. Caso a firma lider
F} escolha ndo realizar novos investimentos, a iniciativa é transferida para a firma seguidora
F3, que pode investir ou ndo. O equilibrio de Nash ocorre quando os agentes ndo possuem

incentivos para alterar suas posicdes no mercado, existindo pelo menos trés possibilidades:
1. Nao ocorrem novos investimentos (S);

2. Fy assume o papel de lider (Ss};
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3. F1 mantém sua lideranga (S3).

@ 2 b F1 — Sg

2 ( £y ) —— Sy

Figura 6.4: Estratégias possivels diante da expansio da demanda

Os beneficios obtidos pelas firmas F} e Fy, para cada uma destas trés possibilidades, sdo

dados por:

Oy = (p+Ad)g, (6.18)
s = (3-2) (u022).
My = (p+ %) (q;%—%ﬁf), (6.20)
Mo = (p+Ad)g, (6.21)
e = (5+32) (o0 2).
Oy = ( —s—%) (q2+—§g>. (6.23)

E possivel verificar que o valor de I3, serd sempre inferior ac de [1;3. Da mesma forma,
Ty serd sempre superior a flay. Logo, IIjy e Ilys sdo opcdes dominadas. O equilibrio de
Nash vai depender da relagio entre os valores de I1;; e I1;3 e entre os valores de Ty e ITos.
Quando II;s for maior que II;;, Fy realizard novos investimentos. Paralelamente, quando o
valor de [Ty, for maior que I15; & melhor alternativa da £y é investir, ndo permitindo que a

F5 assuma a lideranga.
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Os valores de IIy; e Iy (i = 1,2,3) variam em funcdo da expansio da quantidade de-

mandada. A condicdo que I1;; seja maior que II;; é dada por

. . .. LJAa JAa Ad®
gL+ Aagy > PQl“‘?’“p—Z“'B-‘E'Qz?-Fw- (6.24)

Reagrupando os termos da Desigualdade 6.24, tem-se

Aa 3., . _
- < PE-P (6.25)
Como
2,
Y= gt 6.26
a; 3Q ) { )
po= 'ﬁg te, (6.27)

pode-se reescrever a Desigualdade 6.25 em funcio de g~
8. .
Ax < gﬁq —4e. (6.28)

Logo, quando Ac for maior que $3¢" — 4¢, o valor de I1;3 supera o de Iy, incentivando

F & realizar novos investimentos. Por outro lado,
Mo > Iy (6.29)

implica, apds a substituicdo das Equacgbes 6.21 e 6.22 em 6.29, em

Py + Dag; > pig + p*%g— + q%‘%q + %%i. (6.30)
Rearrapjando os termos de 6.30 obtém-se
= (6.31)
Como
1
9 = gq*, (6.32)

e p" pode ser calculado através da Equagdo 6.27, pode-se reescrever a Desigualdade 6.31 em
funcdo de ¢*. Isto é,

2
Ao < gﬁq* —4c. (6.33)
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Logo, enquanto o incremento Aa nio atingir um valor superior a %Bq* — 4¢, o mercado
permanece em equilibrio sem que ocorram novos investimentos. Quando A ulirapassar este
valor, Fy exerce a lideranca provocando um novo equilibric de Stackelberg. A Figura 6.5
mostra 0 comportamento tipico das curvas de Iloy e I150, considerando 3 e ¢ como constantes

dadas.

H22

II21

0 28¢* — dc Ac

Figura 6.5: Comportamento do beneficio da firma 1 em funcéo de Aa.

O comportamento dos agentes traduz uma trajetdria ineficiente economicamente, uma
vez que a maximizacdo do lucro é obtida através da utilizagio do poder de mercado para
restringir a oferta e inflar o preco. O excedente gerado por tal operacio é todo incorporado

pelos geradores em detrimento dos consumidores.

6.3 Modelo de Stackelberg com participacao estatal

Além da intervengao através de politicas energéticas e da regulaciio, o Governo pode atuar
diretamente na geracao através de empresas estatais. O primeiro impulso das reformas no
setor elétrico previa a privatizacdo completa da IEB, mas esse processo fol interrompido
em 2002, preservando uma grande parcela, majoritdria, da capacidade de geracio instalada,

que pode ser utilizada para intervir na dindmica da competicdo. Dada a possibilidade de

77



utilizacdo das empresas estatais na intervencdo do equilibrio de mercado no setor elétrico
brasileiro, a literatura alerta para o risco de dois resultados possiveis: a captura das empresas
estatals por interesses menores de grupos politicos e a substituicio dos investimentos privados
por publicos.

Sabidamente, a légica do poder no Estado, descrita na regulacio®, possui reflexos na
direcdo das empresas estatais. Grupos dominantes de interesses organizados influenciam a
composicdo organica das empresas e seu comportamento competitivo. Entretanto, é possivel,
mesmo sob tais condigdes, a existéncia de administracdes competentes e eficientes em em-
presas de capital piblico.

Na verdade, dentro do ambiente de mercado, empresas piblicas e privadas sdo igualmente
sujeitas & mé administracdo e & ingeréncia de influéncias passionais na nomeacio de gerentes.
Em todo caso, no longo prazo, o processo de selecio natural do mercado elimina tais em-
presas, podendo-se supor que a permanéncia de empresas estatais no mercado competitivo
esteia sujeita a uma administracdo competente.

Dentro da atual conjuntura do mercado elétrico brasileiro, empresas de capital estatal
tém demonstrado competitividade e agressividade na obtencao de novos mercados, ¢ que nao
significa que as empresas plblicas operem no mercado com a mesma logica das privadas.
Mesmo porque estao sujeitas aos interesses do Governo, cujo objetivo principal, embora
sofrendo variacoes histéricas, tem sido a maximizacio dos impactos de politicas publicas
para o fornecimento de energia elétrica, sobretudo a maximizacao da oferta de eletricidade
minimizando o investimento publico.

Em outras palavras, diz-se que a existéncia da diferenciacdo 1égica na operacio de empre-
sas estatais e privadas significa que as empresas estatais poderiam ser induzidas a trabalhar
com taxas de lucro menores que a iniciativa privada. Pires et al. (2002) alegam que tal
comportamento acabaria configurando uma barreira a entrada de novos investimentos e que
uma solugao intermedidria seria um modelo com privatizagdes na margem, onde os agentes
privados operam majoritariamente em parceria com empresas publicas. A ldgica dessa al-

ternativa € agregar os recursos privados para a expansao do sistema, evitando-se que sejam

5Ver Capitulo 3.
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direciorados para privatizacdes, que ndo coniribuem para a expansdo da oferta. Trata-se de
uma solugho semelhante & que tem sido adotada para projetos de linhas de transmissio no
Brasil.

Uma outra alternativa é o estabelecimento de regras de comercializacio que garantam
que o mercado elétrico brasileiro funcione de modo semelhante ao modelo de Stackelberg e
que as empresas estatais sejam induzidas a ceder a lideranca (iniciativa) para o conjunto
das firmas privadas. Imagine-se um mercado com uma estrutura duopdlica, dividido entre a
firma F}, que representa o conjunto de geradores privados e desempenha o papel de lider, e
a firma Fy, que agrega o de empresas estatais.

O desenho da funcéo objetive da firma Fy é histérico e depende, conforme j4 foi comen-
tado, das politicas econdmicas do Governo, que pode adotar uma postura fiscal expansionista,
ou ndo. A escolha governamental, por sua vez, ndo é trivial e deve ser ponderada 3 luz de as-
pectos econdmicos — tais como a relagdo entre a taxa de juros e a divida publica, a inflacio, a
disponibilidade de crédito e os multiplicadores do investimento na atividade econdmica e na
arrecadacgao — e politicos — dada a rela¢do intima do fornecimento de eletricidade com o bem-
estar da sociedade e com o funcionamento da economia. De gqualquer modo, a manutencio
de longos perfodos de déficit piblico pode se tornar insustentdvel. No caso brasileiro, Car-
valho (2001} demonstra que a Unido tem pago taxas de juros bem superiores aos retornos
de seus investimentos, prejudicande a capacidade de financiamento de novos investimentos
e drenando recursos que poderiam ser gastos em outras dreas que nio o servico da divida.

Asgsim, pode-se considerar que, dado um cendrio de crédito restrito, o Governo deve
esperar receitas de seus empreendimentos capazes, pelo menos, de remunerar o financiamento
e parte do servigo da divida j4 contraida. Logo, imagine-se que a firma F) esteja sujeita &

mesma fungdo objetivo de £y, ou seja, maximizar o lucro dado por:
Hg = Pde — Cfa. (634)

Suponha-se, ainda, que o Governo regule a atuacio de Fi, estabelecendo que o direito de
iniciativa (lideranga) no mercado pertence a F1, e impondo a seguinte restricio de producio:

a— 0B —p

P 3

(6.35)
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O objetivo destas medidas é conciliar os inferesses das firmas estatais com os do Governo,
enquadrando-as dentro da politica energética de maximizar a oferta ao minimo investimento
publico. Sendo assim, o preco de fechamento do mercado pode ser fixado independentemente
da oferta de Fi, permanecendo ignal ao preco de equilibrio p*, e F] passa a enxergar o mercado
como uma firma price-faker. De acordo com a teoria microecondmica (Varian, 1992), uma
firma price-taker varia sua oferta em funcio do preco e, sempre que ele estiver acima do
custo marginal, a producéo é elevada até que ocorra a igualdade entre os dois.

Imagine-se, agora, que a demanda por energia aumentou, de tal forma que possa ser

representada pela seguinte funcgéo inversa

&

o= a4 Aa =G+ A + g+ Dga). (6.36)

Note-se que, na situacio proposta, o preco deixa de ser varidvel, assumindo wm valor
constante de equilibrio igual ao custo marginal das firmas. As receitas de F; e Fy, porém,

devem sofrer uma alteracdo correspondente &

All;

p*Aq — cAgy, (6.37)
Ally = p"Agy ~ cAge. (6.38)

A Figura 6.6 oferece uma visualizagao grafica da variagio no beneficio agregado das firmas
I1, que pode ser identificado com a 4rea entre o prego de fechamento p* e a curva de oferta
agregada O. Quando o ocorre o deslocamento da demanda D para D, o preco permanece
constante e a variacio no beneficio All é dada pela drea achureada entre p™ e as curvas de

oferta O e de oferta expandida O.
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Figura 6.6: Variagdo do beneficio agregado AIT em funcio da demanda

Sendo assim, face ao crescimento da demanda, a firma lider pode definir a expansido de
sua oferta privada Agy tal que 0 < Agy < -‘%ﬁ. Como ndo é mais possivel exercer poder
de mercado para manter o prego em patamares elevados, a melhor alternativa para a firma
lider € ocupar toda a nova demanda. Dessa forma, neste modelo extremamente simplificado,
as empresas estatais nao precisam realizar investimentos para que a totalidade da demanda
seja atendida, tendo sido alcancado o objetivo governamental de se maximizar a oferta,
minimizando-se o investimento estatal.

Entretanto, a demonstragéio acima partiu de um ponto de equilibrio p* dado. Nao existem,
no entanto, garantias de que p* corresponda realmente ao custo marginal, ¢, das firmas. Nesse
caso, embora a utilizacdo das estatais contestando o poder de mercado possa obter sucesso
na interrupgdo da prética de poder de mercado, ele pode perpetuar indefinidamente um
desequilibric inicial.

Nesse sentido, é possivel a combinaciio do modelo acima com os de regulagao por incen-
tivo para se obter uma gradual redugio no valor de p*. Além do que, como as empresas
estatais operam dentro do mercado, é relativamente facil verificar se o preco de equilibrio

continua oferecendo a possibilidade de lucro extraordindrio. Hé também o fato que, com
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a impossibilidade de imprimir uma dindmica ascendente ao preco, a competicdo entre os
agentes privados deve se fornar mais agressiva, aumentando o incentivo para a apropriagio
de todas as possibilidades de lucro.

Assim, a maior competicao entre as empresas tende a conduzir o preco de equilibrio para o
custo marginal e, conseqilentemente, é possivel supor que a permanéncia de empresas estatais
e privadas num mesmo ambiente competitivo nao resulte, necessariamente, na formacio de
uma barreira a novos investimentos. Pelo contririo, ela pode resultar em equilibrios néo
originados da pratica de poder de mercado.

E interessante notar que a eficiéncia econdmica pode ser obtida através de uma alteragio
na ldgica competitiva dos agentes, ndo dependendo de nenhuma modificacio estrutural, razéo
pela qual o Estado nao precisa possuir, de fato, a capacidade de garantir o suprimento total da
demanda nao atendida pela iniciativa privada para interferir no equilibrio do mercado. Basta
que os agentes considerermn que tal ameaca seja real. Esta é uma visio paralela a proposta
pela teoria dos mercados contestdaveis {Baumol, 1982), onde a concorréncia potencial de
empresas externas ac mercado e a possibilidade de entrada e saida semn custos irrecuperaveis
(sunk costs) limitam a prética de poder de mercado.

A indistria de geragfo elétrica brasileira ndo comporta as premissas de Baumol (Vinhaes
e Santana, 2000). Contudo, a contestabilidade pode ser exercida pelas empresas estatais que
permaneceram no mercado, pois caso os agentes privados acreditem no compromisso publico
de garantir o suprimento da demanda, néo haverd pratica de poder de mercado para elevar

artificialmente o prego.

6.4 Consideragoes sobre a concorréncia com estrutura
mista

A TEB ocupa uma posicdo central no funcionamento da economia nacional e no bem-estar
da populagio, pois a expansao da oferta de energia elétrica é uma condicdo necessaria para

o crescimento e desenvolvimento econdmico do Brasil. A importancia estratégica do setor
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elétrico motivou as reformas estruturais na IEB, iniciadas na década de 1990, processo cujo
maior desafio é o de estabelecer as condigbes para a expansio da oferta de eletricidade numa
trajetéria economicamente eficiente.

As alternativas puras de configuracgo da indistria, expressas pelo monopélio estatal e
pelo livre mercado sem interferéncia do Estado, possuem fragilidades significativas. A ad-
ministragao estatal centrada em planejamento determinativo de longo prazo demonstrou,
na experiéncia brasileira, um viés para sobre investimento. Além disso, a politica setorial
fol freqiientemente determinada por politicas macroecondémicas de controle inflacionério e
atracao de divisas internacionais. O livre mercado, por sua vez, é dominado por uma es-
trutura competitiva imperfeita e sujeita & prdtica abusiva de poder de mercado, sendo a
regulagdo estatal incapaz de acompanhar as manobras evasivas da iniciativa privada. Assim,
a alternativa de se adotar uma estrutura mista nio deve ser ignorada a priori.

O presente trabalho busca iniciar um debate sobre a possibilidade efetiva de se promover
a eficiéncia econdmica a partir da estrutura atual da IEB brasileira. O modelo de mercado
de geracdo apresentado nfo inchiiu as diferencas de tempo entre a decisio de investimento
e a realizacdo da demanda e a incerteza resultante. O objetivo deste modelo ¢ identificar
elementos da racionalidade dos agentes na concorréncia e suas influéncias na eficiéncia do
mercado. De fato, verifica-se que as sinalizacdes de mercado, dadas através de promessas e
ameagas, influenciam o comportamento competitivo dos agentes, podendo ser incorporadas
pelo Estado para contestar o poder de mercado dos oligopélios e facilitar o esforco regulatério.

A permanéncia de firmas estatais operando sob a légica publica pode conduzir o com-
portamento estratégico dos agentes para uma trajetéria economicamente eficiente. Todavia,
como existe o risco da atuacdo do Estado inibir investimentos privados através do efeito
deslocamento, € interessante analisar a possibilidade de ajustes na participagao efetiva das
estatals na geracao elétrica.

Uma alternativa possivel ¢ a configuragao de um mercado de contratos de longo prazo
(PPA’s). A realizacdo de acordos comerciais com os consumidores é suficiente para estabele-
cer o nivel de oferta e o prego de mercado, mesmo antes da implementacio dos empreendi-

mentos fisicos. Uma vez fixada a oferta agregada, as empresas estatais poderiam negociar
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os contratos com os agentes privados, modulando a participagao piblica no mercado, o que
garantiria ao Estado a flexibilidade necessaria para atuar dentro do mercado como um agente
contestador.

Contudo, a utilizacdo do mercado de contratos para viabilizar a flexibilidade necessaria
para a utilizacdo das empresas estatais na contestagio do mercado de geragéo elétrica de-
pende da consolidacio de um mercado de longo prazo. A grande volatilidade do prego spot
da energia elétrica tem dificultado a utilizacdo de prazos mais alongados nos contratos de
eletricidade. De fato, a percepgéo de risco dos agentes é elevada, prevalecendo a incerteza
sobre o comportamento futuro dos pregos. Nesse sentido, a implementacio do comprador
linico no mercado de energia elétrica (MME, 2003) ~ o pool - pode conferir maior poder ao
lado da demanda e viabilizar a expansao dos prazos de contratos.

Consolidado o mercado a termo, o setor elétrico precisarad de mecanismos para permitir
a livre negociag@o de contratos entre os agentes privados e estatais. E importante lembrar,
ainda, que a atuacao do Estado na producgdo de eletricidade visa contestar & pratica de poder
de mercado, mas nao deve inibir a iniciativa privada no setor.

A utilizagao de leildes periddicos de contratos pode garantir a flexibilidade necesséria para
a modulacio da participagdo estatal no mercado e permitir a coleta de informacdes extras
sobre o comportamento da demanda e oferta de eletricidade. Vale lembrar que a realizagio
de transagdes comerciais envolve necessariamente a troca de informacoes e os leilGes podem
ser formatados para revelar um conjunto especifico das que se julgue interessantes.

Vé-se que um estudo complementar sobre a teoria dos leildes pode auxiliar na elaboracao
de um ambiente de comercializacdo de contratos de energia elétrica que permita ao Estado
e As empresas estatais obterem informacdes sobre o comportamento da demanda e sobre o

nivel de oferta das empresas privadas.
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Capitulo 7

Conclusoes e consideracoes finais

No presente trabalho, busca-se analisar a competicio na Industria Elétrica Brasileira, condi-
cionada pela existéncia de uma estrutura onde participam empresas de capital privado e
estatal, e indicar alternativas factiveis para a obtencio de uma trajetdria de expansao eco-
nomicamente eficiente no longo prazo. Para tanto, o mercado de energia elétrica é descrito
como um ambiente competitivo de Stackelberg, sendo a intervengéo estatal incorporada e
considerada parte das regras do jogo.

Como o estudo das caracteristicas estruturais da IEB indica a possibilidade de exercicio
de poder de mercado e a necessidade da atuacio do Estado para inibi-la, estuda-se os diver-
sos instrumentos para a existéncia da eficiéncia, seja a competicao econdémica, a regulacdo, o
planejamento, o desenho do mercado’ ou a manipulacgio estratégica das estatais, considerada
como uma opgao de regulagao interna ao mercado. A importancia de cada um destes condi-
cionantes estd associada ao contexto histdrico estrutural e tecnoldgico da indistria elétrica

e & existéncia de fatores geradores de ineficiéncia dentro do setor elétrico, quais sejam:
¢ Incerteza;
e Falhas de mercado;

¢ Estratégias oligopolistas.

tilizacao de diferentes formatos de leildes na comercializagio de energia elétrica.
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A incerteza do mercado ¢ resuitado da existéncia de um componente temporal nas ativi-
dades das firmas, bem como da estrutura do ambiente competitivo em que a empresa esté
inserida, marcada pela fluidez e pela desconcentracio das decisdes e da informacdo. Em
sintese, a existéncia de incerteza permite, apenas, a adocio de uma racionalidade limitada
pelos agentes, sendo preciso haver uma articulacio entre um multiplo de estratégias, de
politicas e de mercados.

De afirmativo, sabe-se que num ambiente marcado pela incerteza existe a convivéncia de
estratégias ofensivas e defensivas, estas marcadas pela busca de flexibilidade e pela redugéo
de incerteza através da colusio e cooperacdo entre empresas. De acordo com Keynes (1983},
os reflexos da incerteza no ambiente econdmico podem resultar na demanda por liquidez e
em equilibrios abaixo do nivel de pleno emprego. Por outro lado, mesmo com subemprego
da renda na industria, Steindl (1983} demonsira que os agentes, individualmente, podem
trabalhar com excesso de capacidade, também como um desdobramento da incerteza.

Ademais, os mercados do mundo real dificilmente podem atender aos requisitos de um

mercado perfeito:
e Informacio completa e perfeita;
o Livre mobilidade de bens, capital e mao-de-obra;
e Auséncia de custos de transacao.

A existéncia de segmentagio e assimetria na distribuicdo da informacao, de restrigdes
geograficas, fisicas e institucionais & mobilidade de capital, dos custos de transacdo e de
restricoes tecnolégicas, resultam em falhas de mercado, que podem atuar como catalisadoras
da incerteza, como barreiras & entrada de novos competidores, ou como mecanismos de
concentracdo dos mercados. Em todos os casos, representam wma fonte de ineficiéncia, na
medida em que produzem custos adicionais ou permitem a prética de poder de mercado.

A utilizacdo de poder de mercado ocorre no ambito das estratégias competitivas de am-
bientes com cligopdlio, onde os diferentes agentes reconhecem que o resultade do equilibrio

pode ser influenciado por suas decisdes de produgio. Comeo resultado, os agentes podem
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adotar estratégias restritivas de oferta, & procura da elevacio artificial dos pregos e da apro-
priagdo de ganhos extraordindrics.

A partir das consideracgbes gerais sobre a eficiéncia econdmica e a dindmica dos mercados,
é necessdrio aproximar o foco da IEB, buscando descrever seus fatores de ineficiéncia e o
potencial dos mecanismos de intervencéo no equilibrio econémico. Durante a década de 1990,
teve inicio o Programa Nacional de Desestatizacdo, inaugurando um periodo de reformas
estruturais no Estado Brasileiro, que, no ambito da IEB, teve destacado como objetivo a
tentativa de retomar os investimentos sem aumentar o coraprometimento financeiro estatal.
De acordo com a concepcao adotada, o Estado deveria alienar sua capacidade produtiva e
valorizar mais sua fungfo reguladora.

Sendo assim, de acordo com Munhoz e Correia (2003), a privatizacio da IEB corre-
spondeu a uma barganha do Estado Brasileiro na tentativa de construir as bases para um
novo cicle de crescimento nacional. Logo, esperava-se que o capital privado substituisse o
estatal, investindo para atender a evolucfo da demanda e criando espago para o crescimento
econdmico. No entanto, as reformas ndo seguiram o ritmo nem atingiram as metas propostas,
tampouco os investimentos ocorreram de acordo com a trajetéria esperada pelos reformadores
do sistema. Isso resultou na cristalizacio, nio planejada, de uma estrutura intermedidria,
com agentes privados e estatals imersos num ambiente teoricamente competitivo.

Além disso, a formacao da IEB apoiou-se fortemente no potencial hidrico do pals, resul-
tando em uma estrutura atipica no mundo, com uma geracdo majoritariamente hidrelétrica
e consideraveis economias de escala. Complementarmente, nos dltimos anos, o Pals tem ex-
perimentado um aumento dos investimentos em geracao termelétrica e os agentes que atuam
na geracao de energia elétrica, conseqiientemente, possuem hoje um portfélio de usinas com
diferentes tecnologias e custos de producao.

Tais agentes atuam competitivamente no mercado de energia elétrica de acorde com o
cbietivo de maximizar as receitas de curto e longo prazo. No primeiro caso, podem modular
estrategicamente a disponibilidade de suas plantas geradoras ao longo do tempo, buscando
manipular o valor do preco e do encargo de capacidade, quando este existir, o que nao ocorre

no setor elétrico brasileiro. A receita de longo prazo, por sua vez, é maximizada através
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de estratégias oligopolistas de expanséo da capacidade instalada abaixo das exigéncias de
demanda.

Sob tais condigoes estruturais, o mercado brasileiro de energia elétrica dificilmente pode-
ria funcionar como o tnico veiculo para a eficiéncia econdmica. Logo, é possivel imaginar o
emprego da regulagio econdmica como um reforco & competicao.

Sabe-se, porém, que a qualidade da informagio e a independéncia das acdes reguladoras
representam aspectos criticos para o sucesso da regulagdo. Em relacao & independéncia,
Stigler (1975) destaca os aspectos politicos da regulacio que a tornam suscetivel & captura
por grupos de interesse organizados. Quanto a qualidade da informagao, as firmas possuem
um conjunto maior delas sobre seus respectivos negéeios do que o regulador. A assimetria de
informacao pode ser traduzida em vantagens competitivas para as firmas podendo provocar
novas ineficiéncias através do efeito Averch-Johnson.

Ambos os aspectos podem ser amenizados com o auxilio de uma estrutura adequada de
planejamento que organize melhor a informacio e estabeleca com clareza metas e politicas
setoriais. Contudo, a principal contribuicio do planejamento é oferecer elementos e ar-
gumentos para que tanto os 6rgaos reguladores, quanto o Governo e a sociedade, possam
acompanhar a evolugéo da oferta de energia elétrica e, até mesmo, detectar praticas de poder
de mercado.

Por outro lado, o problema da qualidade da informacao é melthor equacionado através da
teoria dos leildes, que fornece mecanismos de comercializacao cuja principal caracteristica
é estabelecer uma din&mica de transagio capaz de conduzir com rapidez a formacio do
prego de um bem de valor desconhecido. Assim, os leiloes s@o capazes de promover, através
de estratégias 6timas, a revelaciio de custos de oportunidades e de expectativas sobre o
comportamento futuro da demanda e da oferta.

A combinagao entre uma regulacio ativa — atenta para os sinais do planejamento piblico
~ e uma estrutura de mercado com transages comerciais organizadas em torno de leildes
pode reduzir a assimetria de informacio e aumentar a eficiéncia da IEB.

Todavia, mesmo esse arranjo institucional nfo se traduz em uma condicio suficiente

para assegurar uma trajetdria economicamente eficiente. Em tltima instancia, as decisoes
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de investimentos dependem dos agentes produtivos e, portanto, estdo subordinadas as suas
estratégias competitivas. A abordagem do comportamento das firmas, no Capitulo 6, demon-
stra que em oligopdlios existe racionalidade na estratégia de restringir a oferta diante da
expansao da demanda, de forma a influenciar a dindmica do preco e assegurar lucros extra-
ordinérios.

E justamente neste ponto que se torna interessante analisar o impacto da permaneéncia
das empresas estatais no setor. A interpretacdo tradicional do reflexo de uma estrutura
mista nas decisdes de investimentos privados sugere a ocorréncia de um efeito deslocamento,
onde os agentes estatais ocupam espagos do mercado inibindo a atividade dos demais com-
petidores. Isto ocorre porque as estatals podem trabalhar sob condicdes de riscos maiores
e de rentabilidade inferior & da iniciativa privada. Tanto é assim, que o salto industrial da
economia brasileira s6 foi possivel através dos gastos piblicos, principalmente nos setores de
infraestrutura, que se tornaram cronicamente dependentes do Estado.

O atual dilema da IEB pode ser resumido pela necessidade de superacio dessa de-
pendéncia de investimentos piblicos através da iniciativa privada, sob condigdes de escassez
de capital, ou seja, direcionar os recursos disponiveis no setor elétrico para a expansac 6tima
da oferta minimizando os gastos do Estado. As primeiras respostas deste problema foram
dadas por solugdes que previam a conclusdo das privatizacdes da capacidade instalada ou
a realizacio de parcerias publico-privadas. No entanto, € possivel analisar uma outra al-
ternativa, dada pela preservacio da estrutura mista da IEB e utilizacho das estatals como
mecanismos de contestaco interna as praticas oligopolistas, através da arquitetura de um
mercado que funcione sob a I6gica de Stackelberg e onde a lideranca seja cedida ao conjunto
de firmas privadas.

Para isso, pode-se aproveitar as atuais instituigdes e a experiéncia de licitagbes j4 adquirida.
No Brasil, a liberacio de novos empreendimentos de geracio depende da concessdo do Es-
tado, cujo processo de liberacio normalmente ocorre através de leildes, que podem englobar
uma ou vérias usinas num mesmo evento. Isto significa que, o modelo de Stackelberg, pro-
posto no Capftulo 6, pode ser introduzido e garantido, dentro do processo de expanséo da

oferta, através da configuracio de leilGes especificos.
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Nesse sentido, os leildes de concessdes poderiam ser divididos em duas etapas, a primeira
restrita apenas aos agentes privados e a segunda — destinada a suprir a demanda residual
— as empresas estatais, conforme indicado na Figura 7.1. Assim, as firmas privadas néo
seriam expostas a uma competicdo predatéria e, ao mesmo tempo, incorporariam em suas

estratégias a ameaca das estatais de nio permitir a pratica de poder de mercado.
Primeira etapa do leilao

Demanda total < Oferta privada,

Demanda

. T | Oferta estatal
residual

Figura 7.1: Estrutura de leildo segmentada

Ainda assim, a segmentacio dos mercados s6 faz sentido se houver competicio real en-
tre os agentes privados. Caso a regulagdo néo seja capaz de assegurar tal condicio, pode
ser necessario aumentar a agressividade das estatais. Logo, o sucesso na utilizacio de tal

arquitetura depende de, pele menos, dois pontos cruciais:

e A existéncia uma separacdo real entre a esfera de competicio piblica e privada:

e O prego de reserva da primeira etapa do leilao deve corresponder a uma opcéo factivel

e eficiente.

A importancia do primeiro ponto se deve ao fato de que a competigio do primeiro estégio

do leilao deve ser exaustiva. Caso os agentes privados considerem possivel participar de
- . oo .ﬁ 2 .

ambas as etapas, podem transformar o primeiro estdgio numa zona pacificada?®, deixando o

segundo para competicbes marginais, onde as empresas estatais seriam as grandes rivais.

?Sern competicio real e marcada por acordos e conluios.
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Por outro lade, como se espera que as melhores opgdes de empreendimentos devam ser
licitadas primeiramente, fica a impressao de que as empresas privadas estariam recebendo,
na verdade, uma reserva de mercado, enquanto as estatais deveriam arcar com os projetos
que fossem rejeitados. Por essa razéo, o preco de reserva das licitacdes deve representar um
seguro contra essa possibilidade, fixado, inclusive, com informagoes de custos dos agentes
estatais. Em todo caso, o planejador deve estar atentc para que o preco também seja factivel,
de forma a nao provocar, forcosamente, licitagdes vazias. A Figura 7.2 ilustra um processo

possivel para a formacgao do prego de reserva,

Leildes Estatais

Planejamento

———

Preco de reserva

Figura 7.2: Formacio do preco de reserva

A construcio de um modelo de jogos baseado em Stackelberg com a participagdo de
agentes estatais e privados é um exercicio geral, que busca, principalmente, levantar in-
formagdes sobre a competicdo na IEB e a eficiéncia econdmica de longo prazo. Entretanto,
é possivel aproximar tais informacgdes do mundo real e pensar o problema atual do novo
modelo institucional do setor elétrico brasileiro, mesmo ndo sendo o objetive central deste
trabalho®.

Todavia, é interessante notar que a configuracdo do novo modelo institucional da IEB

é compative! com o modelo proposto ao longo da dissertagdo, sendo pertinente, inclusive,

3Mesmo por que, esta dissertacio teve inicic antes da divulgacic do atual modelo e as constantes modi-

ficacOes institucionals inibem tentativas do género.
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incluir um resumo do desenho institucional atual no Apéndice A. De fato, a realizacio de
concessoes de novos empreendimentos através de leildes que incorporam as diversas possibil-
idades de expansdo, bem como a escolha de uma dindmica com pregos descendentes, podem
ser adaptadas para incorporar a légica de Stackelberg.

Finalmente, um outro aspecto sensivel é a modulacdo da participacio estatal no fornec-
imento de energia elétrica. Como visto, rodadas de privatizagdes significam a absorcio de
grandes volumes de recursos. Mais do que isso, a simples possibilidade de ocorrer tal evento
gera expectativas capazes de aumentar a demanda por liquidez dos agentes e esterilizar parte
importante dos recursos disponiveis. E interessante, contudo, manter mecanismos para au-
mentar ou reduzir a participagdo estatal ao longo do tempo, objetivando realizar ajustes
econdmicos e seguir as diretrizes das politicas energéticas vigentes.

Neste sentido, a consolidacéo de um mercado de contratos de energia elétrica que pudessem
ser negoclados como commodities permitiria a modulagdo da participac@io estatal no mer-
cado. Além disto, o mercado de contratos pode representar, tanto um instrumento de hedge
financeiro para as empresas, quanto um veiculo pelo qual as estatais poderiam influenciar

nas expectativas e no preco futuro, reduzindo sua volatilidade.
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Apendice A
Modelo institucional brasileiro

Sob a justificativa da crise institucional e econdmica do Estado Brasileiro, e com base em
argumentos tais como ampliacdo do atendimento com maior qualidade e menores %;arifaé}
iniciou-se, durante a década de 1990, a reforma do arcabougo institucional do setor elétrico
brasileiro. Entre outras medidas, foi promovida a adogdo de um modelo baseado na desver-
ticalizacdo da industria, na privatizacdo da capacidade instalada e na instituicdo de um
modelo comercial baseado na combinacdo de competicdo e regulacao.

Entretanto, apds quase uma década de reformas, as expectativas de ampliagio de oferta
com qualidade, confiabilidade e precos compativeis com a realidade néo se realizaram. Ao
contrério, entre os anos de 2001/2002 ocorreu um racionamento do consumo de eletricidade,
sob condigdes hidrolégicas normais (3 anos com afluénelas acima e 2 abaixo da média), que
afetou o crescimento econémico e as condigbes de vida de toda a sociedade e disparou o
gatilho para uma nova rodada de reformas na industria elétrica brasileira {Sauer, 2002).

Nesse contexto, o Ministério de Minas e Energia (MME) publicou, em dezembro de 2003,
o documento Modelo Institucional do Setor Elétrico com as propostas para um novo marco in-
stitucional, que foram encaminhadas na forma de duas medidas provisérias ao Congresso Na-
cional. O principal objetivo do novo modelo foi o de apresentar as medidas necessdrias para
garantir a seguranca de suprimento de energia elétrica e a universalizacdo do atendimento,
conciliadas com a eficiéncia econdmica expressa pelo principio de modicidade tarifiria.

Em relacdo & seguranca do suprimento, as medidas propostas englobam:
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e Exigéncia de contratagdo de 100% da demanda;

¢ Adequacao do critério vigente de seguran¢a estrutural de suprimento, estabelecido ha
mais de vinte anos, & importancia crescente da eletricidade para a economia e para a
sociedade, com o estabelecimento de critérios de segurancga de suprimento mais severos

do que os atuais;

e Monitoramento permanente da seguranga de suprimento, permitindo detectar dese-
quilibrios conjunturais entre oferta e demanda e ensejando medidas preventivas capazes

de restaurar a garantia de suprimento ao menor custo para o consumidor.

A modicidade tarifaria, por sua vez, deve ser perseguida através da contrataczo eficiente
de energia para os consumidores regulados. A principal acdo, neste sentido, fol a criacio
de um comprador tnico {pool) para a energia regulada, visando obter economia de escala
na contratacdo de energia elétrica, repartir os riscos e beneficios dos contratos e equalizar
tarifas de suprimento. Além disso, a compra de energia para os consumidores cativos deve

ser realizada, obrigatoriamente, através de leildes na modalidade de menor tarifa.

A.1 Ambientes de comercializacao de energia elétrica

Com o novo modelo do setor elétrico, devem existir ambientes de contratacio diferentes
para os consumidores cativos e livres. O Ambiente de Contratacio Regulada (ACR) deve
compreender a contratacio de energia para o atendimento aos consumidores regulados (con-
sumo cativo dos distribuidores) por meio de contratos que busquem assegurar a modicidade
tarifdria. O Ambiente de Contratagido Livre (ACL), por sua vez, deve compreender a con-
tratacéo de energia para o atendimento aos consumidores livres, por intermédio de contratos
livremente negociados. Os contratos bilaterais em vigéncia, que envolvam distribuidores,
serdo integralmente respeitados e tratados no ACL até sua expiracio.

No ACL, os agentes podem celebrar livremente contratos bilaterais, definindo-se precos,

prazos, volumes e cldusulas de hedge. Ressalte-se, no entanto, que concessionarias de geragio
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estatais e concessionarias de distribuicio, mesmo quando contratando no ACL, devem pro-
mover necessariamente um processo de leildo ptblico, cujos editais, incluindo os contratos,
serao submetidos previamente & aprovacao da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

Em termos comerciais, o ACR pode ser considerado como um conséreio que agrega a
demanda dos distribuidores e celebra contratos com um conjunto de geradores. Os contratos
de suprimento de energia podem variar entre contratos de nova geragéo, de geracdo existente,
e de ajuste.

A contratagho de energia elétrica proveniente de geragiio nova sera realizada através
de licitagoes com cinco e {rés anos de antecedéncia, em relagdo ao ano de realizagao do
mercado. As primeiras visam & construcdo de plantas geradoras capazes de iniciar a operagio
dentro de cinco anos e, similarmente, os contratos firmados pelas licitagbes com trés anocs de
antecedéncia visam as obras que possam ser concluidas neste prazo. Os contratos firmados
pars a aquisicdo de nova geracio devem englobar prazos de duragio entre 15 e 35 anos e
possuir clausulas de incentivo & modicidade tarifaria.

Existem duas modalidades contratuals, a critério do MME:

¢ Contratos de quantidade de energia, que devem ser semelhantes aos atualmente chama-
dos contratos bilaterais de energia e aos contratos iniciais, nos quais os riscos {6nus
e bonus) da operagio energética integrada sdo assumidos totalmente pelos geradores,

arcando eles com todos os custos referentes ao fornecimento da energia contratada;

e Contratos de disponibilidade de energia, nos quais os riscos, 6nus e beneficios da
variacdo de produgdo em relacio & energia assegurada (placa) sdo alocados ao pool

e repassados aos consumidores regulados.

O atendimento a necessidades superiores aos limites fixados para aquisigdo com trés
anos de antecedéncia serd feito por contratos bilaterais de ajuste. Esta contratagfo serd
expecifica de cada distribuidora e realizada por meio de leilao publico, autorizado pela Aneel,
com antecedéncia e vigéncia méximas de dois anos. O repasse dos precos desses contratos
4s tarifas de fornecimento serd realizado pelo valor minimo entre o prego contratado e o

Valor de Referéncia (VR) calculado no ano corrente. O VR, que serd publicado pela Aneel,
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representa o prego que resulta dos montantes contratados pelo conjunto dos distribuidores
nas licitagdes de cinco e trés anos vigentes no ano de efetivacao do consumo.

A contratacio da geracdo existente, por sua vez, visa atender & carga existente das con-
cessiondrias e serd concluida por meio de leildes. A contratagio serd na modalidade contratos
de quantidade de energia, em que a cobertura dos custos operacionais e o gerenciamento dos
riscos da operacdo energética ficam sob a responsabilidade dos geradores contratados e terd
no minimo 3 e no maximo 15 anos de duracao, com o inicio de suprimento em janeiro do ano

seguinte ao do leildo. Os pregos obtidos nos leildes serdo integralmente repassados & tarifa.

A.2 Licitacoes para o suprimento de energia elétrica

Todos os geradores, sejam concessiondrios de servigo publico de geragdo ou produtores in-
dependentes de energia, incluidos os autoprodutores com excedentes, podem comercializar
energia em ambos os ambientes, caracterizando-se a geragao como um segmento competi-
tivo. As regras de contabilizagdo e liquidagio dos contratos de compra e venda de energia
permanecem essencialmente as mesmas praticadas atualmente.

Para o suprimento destinado ao ACR, podem ser realizadas Eicitagﬁeé de energia elétrica
proveniente de nova gerac@o ou de plantas existentes. No Gltimo caso, a quantidade de energia
a ser licitada serd consolidada pela Camara de Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE),
com o apoio do drgao de planejamento, a partir de declaracbes das concessiondrias. Esses
contratos se destinam a substituir aqueles que estejam chegando ac fim. Dessa forma, a quan-
tidade de energia declarada pelas concessiondrias, individualmenté consideradas, necessaria
para o mercado atual ndo poderd ser superior ao montante que serd descontratado, levado
em conta o balanco da movimentagio de consumidores livres. Os leildes serdo promovidos
pela Aneel e os contratos resultantes terdo diferentes durages (entre cinco e dez anos), com
inicio de entrega de energia em janeiro do ano seguinte ac da realizagao do leilao.

Em relacio as licitacoes de geracdo nova, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
consolida o mercado informado pelas concessiondrias de distribuicio em cada drea e pelos

consumidores livres e, baseada na demanda agregada, elabora uma lista de projetos para
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a expansio da geraciio elétrica com suas respectivas licencas ambientais prévias. A EPE
também oferece suporte para a eventual apresentacgio de projetos de expansao pela iniclativa
privada, estimando para todos um prego unitédrio de energia assegurada, em R$/MWh, que
possibilite uma ordenagao da lista de projetos por ordem crescente de mérito econdémico

Quanto & composicio da lista, é interessante notar que a oferta agregada pelo total dos
projetos oferecidos deve superar substancialmente a demanda agregada, visando garantir
methores condicdes para a competicdo entre os agentes geradores. Por outro lado, se justi-
ficada para obter a melhor relagio entre custo e seguranca, serd estimada uma parcela de
geracho termelétrica e de outras fontes alternativas que deverd ser contratada em comple-
mentacido as hidrelétricas.

Cabe ao MME, por sua vez, aprovar as listas, diferenciadas pela tecnologia, de usinas
candidatas com os respectivos custos unitdrios, aprovar o custo marginal da energia, de-
terminar o valor da UBP (uso de bem piiblico} a ser considerado no caso de concessio de
hidrelétricas ~ mesmo na hipétese de concessdo de prestagio de servico publice -, especificar
o tipo de contrato (contrato de quantidade de energia ou contrato de disponibilidade de
energia) e autorizar a realizacdo da licitacdo pela Aneel.

A Aneel, por sua vez, deve promover a licitagdo cujo critério de julgamento serd o menor
preco global da energia assegurada ofertada ac ACR, selecionando as usinas que devem
atender a demanda licitada.

Os agentes proponentes da licitacdo devem apresentar lances (bids) de prego de energia
(R$/MWh da energia assegurada) a ser gerada nas usinas incluidas na lista de projetos. Se
houver mais de um licitante para uma mesma usina, serd escolhido o de menor tarifa. A
contratacio de usinas seré realizada em ordem crescente dos respectivos custos unitérios, até
o atendimento da demanda declarada.

A CCEE calcula, entdo, o preco médio da energia vendida ao pool, formalizando os
contratos entre os geradores vencedores da licitagio e o conjunto de distribuidores, com
prazo de 15 a 35 anos e inicio de entrega em 5 ou em 3 anos

O vencedor de uma licitacao poders destinar parte da energia assegurada para uso proprio

e/ou comercializagio no ACL, obedecidas as seguintes condigGes:
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e () agente deve declarar, junto com a oferta de prego, a fracdo da energia assegurada

da usina destinada para uso préprio e/ou venda no ACL;

e O agente deve compensar os consumidores regulados por meio de pagamento anual
da fracdo da energia assegurada da usina que deseja usar para consumeo préprio e/ou

venda no ACL, em moniante calculado considerando:
(TL-TO)-EA-PA (A1)

em que:

TL é o valor minimo entre a tarifa marginal de referéncia, publicada com an-
tecedéncia, e a tarifa marginal obtida na licitaggo, em R$/MWh de energia asse-

gurada;

TO é a tarifa ofertada pelo projeto na licitagdo, em R$/MWh de energia
—~ EA é a energia assegurada do empreendimento, em MWh/ano;

~ PA é a proporcio da energia assegurada do projeto destinada ao ACL (a diferenga

seria contratada com o ACR).

A.3 Administracao dos contratos regulados

A contratacio de energia por parte dos distribuidores sera restrita ao ambiente de contratagao
regulada. As excecbes a essa regra serao a Usina de Itaipd - cuja energia permanecera sendo
comercializada pela ELETROBRAS, aos distribuidores das regides Sudeste, Centro-Oeste ¢
Sul -, a geracao distribuida e 0 PROINFA em sua primeira fase.

Toda contratacio administrada pela CCEE serd precedida de processo de licitacio ptblica
conduzido pela Aneel, que resultard no estabelecimento de receita anual permitida aos
geradores, 0s quais serdo remunerados emn uma base mensal. Serdo utilizados contratos
padronizados, de conhecimento publico, que integrario os respectivos editais de licitagéo e

serdo celebrados bilateralmente entre geradores e distribuidores, com os fluxos financeiros
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firmados sem & interferéncia da CCEE, cuja funcéo serd apenas a de administrar as con-
tratacdes e proceder as contabilidades e as liquidacoes.

A principio, a tarifa de suprimento resultante da contrataciio administrada pelo CCEE
seréd fnica para todo o Sistema Interligado Nacicnal, podendo-se vir a admitir mecanis-
mos de incentivo & modicidade tarifiria associados &s licitagdes promovidas para compra de
quantidede de energia ou disponibilidade de energia pelo pool. As tarifas de aplicagao de
suprimento, por outro lado, poderdo ser diferenciadas por regiago ou concessionaria.

A CCEE deverd operar de acordo com os Procedimentos de Contratacao de Energia,
homologados pela Aneel, e cada distribuidor estard obrigado a firmar um Contrato de Com-
ercializacio de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) com cada gerador que estiver
fazendo o suprimento de energia para o pool e onde a CCEE figurard como interveniente.

Esses contratos, juntamente com os iniciais, os bilaterais vigentes e os de ajuste, de-
verdo garantir o atendimento a 100% do mercado previsto pelos distribuidores, individual-
mente considerados. O CCEAR deverd prever, como uma das obrigagoes, a constituicéo
e a manutencio de garantias pelo distribuidor, e o respectivo Contrato de Constituigao de
Garantias (CCG) deverd ser firmado na mesma data de assinatura do CCEAR. O CCG
regerd principalmente a forma pela qual poderdo ser executadas as garantias em caso de
inadimpléncia do distribuidor.

Todas as diferencas contratuais serdo contabilizadas e liquidadas na CCEE e a liquidacao
se fara ez-post, no maximo em wma base mensal, sempre ao preco de liquidacéo de diferencas
(PLD), que serd caleulado e publicado pela CCEE com periodicidade méxima semanal e tera
como base o custo marginal de operacéo, limitado por pregos minimo e méximo. O prego
méximo do PLD (teto) sera definido com base no custo varidvel de operago da geragao
térmica mais cara disponivel para participante do despacho centralizado e o preco minimo
(piso) seré estabelecido pela Aneel, contemplando os custos da operagdo, a manutengao das
usinas hidrelétricas e as compensacoes financeiras pelo uso dos recursos hidrices.

Para efeito de contabilidade e liquidacio, as diferengas contratuais devem ser valoradas ao
PLD e liquidadas mensalmente. Todavia, os ganhos, as perdas e as penalidades decorrentes

dos desvios contratuais dos distribuidores serfo objeto de conciliagdo anual, de modo que se
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leve em conta os efeitos da sazonalidade do consumo, bem como as variagbes intra-anuais
atipicas que possam ser compensadas.

Para efeito de aplicacdo de penalidades, os distribuidores deverdo comprovar a con-
tratacio de 100% de seu mercado medido, em uma base anual. Quando a distribuidora
estiver sobrecontratada, a liquidacdo das diferencas pfoéuziré ganhos ou perdas de receita,
caso o PLD mensal seja maior ou menor que o prege de aquisicio no peol (contratos), re-

spectivamente. A apropriacao desses ganhos e perdas deve observar as seguintes regras:
o Até 3% de sobre-contratacao:

— Os ganhos serdo apropriados pela distribuidora;

— As perdas serdo repassadas ao consumidor {tarifa) no ano seguinte;
o Além de 3% de sobre-contratacio:

~ Os ganhos serdo apropriados pela distribuidora;

~ As perdas também serdo absorvidas pela distribuidora.

Eventualmente, pode haver necessidade de contratacgo de distribuidores que néo seja
atendida pelos leildes promovidos pela CCEE (contratagao regular da carga consolidada —
geracao existente}, porque os geradores nio manifestaram interesse em vender a energia a
preco inferior ao de reserva do leildo. Nesse caso, haverd exposicao conjunta de todos os
distribuidores do pool, que se submeterem s regras normais de contabilidade e penalizagéo.
Comor a exposicdo nao decorreu de desvio da previsdo de mercado, admite-se o repasse da

penalizagio a tarifa.
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Apéndice B
Tratamento da informacao

Os modelos de jogos apresentados ao longo da dissertacdo trabalbharam basicamente com a
hipétese de informacio completa. Entretanto, a realidade normalmente ndo oferece tanta
facilidade, sendo comum a necessidade de se definir estratégias sob incerteza.

Em algumas situacdes, pode-se supor que o agente possua informagdo suficiente para
modelar com um gran satisfatério de precisdo a curva de reagao de seus oponentes, que
nada mais é do que completar o conjunto de informagdes que ird alimentar o modelo de
jogos utilizando as expectativas que esse agente possui dos demais (Ferrero et al., 1998).
Essas expectativas podem ser baseadas em consideragdes técnicas e observagdes relativas
a0 comportamento dos outros agentes, assim como em indices de mercados que possuam
correlacio significativa com a negociagio em questdo {Azevedo, 2004).

O risco dessa simplificacio estd associado & incerteza da curva de reagdio e em relagio ao
comportamento dos consumidores. Esse modelo pode ser utilizado tanto para leildes, como
para a negociacio de contratos, bastando se alterar os pardmetros envolvidos nas curvas de
aco, reacio e na expectativa do comportamento do consumidor.

Em todo caso, 0 agente 4, que atua no mercado, possul um conjunto I de informagoes
do ambiente competitivo e de seus adversérios, que ndo the fornece certeza para determinar
uma curva de reacdo para o comportamento de seus oponentes. Contudo, consegue delimitar
as acdes de seus oponentes em um conjunto S; de estratégias possiveis { $1,59, ..., 8n }, que

variam entre si no risco, na rentabilidade e na probabilidade de ocorréncia (Azevedo, 2004).
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Uma primeira aproximagéo poderia ser efetuada assumindo a curva de reacio dos opo-
nentes como sendo a estratégia mista referente ao conjunto S;, ou seja, s, = P51 +pasa+...+
Prén, na qual p, é a probabilidade de ocorréncia da estratégia s,. Todavia, melhor resultado
¢ obtido quando essas probabilidades séo condicionais, fazendo com que sejam ajustadas de
acordo com os indices e informag0es de mercado atuais. Sendo assim, novamente ter-se-ia
um conjunto de estratégias Sp,;, mas desta vez cada elemento representaria a estratégia
mista para um determinado estado do mercado. Mesmo assim, essa aproximacio é incerta,
pois a resposta dos oponentes pode resultar numa estratégia bem diferente da estratégia
mista e essa Incerteza aumenta na medida em que o conjunto de estratégias aumenta e suas
respectivas probabilidades se aproximam. Nos modelos cldssicos, tem-se apenas uma curva
de reagdo, mas agora é possivel gerar vérias curvas com suas probabilidades de ocorréncia

associadas, como esté apresentado na Figura B.1.

preco
$1

Sz

MWh

Figura B.1: Conjunto de curvas de lance
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Apéndice C

Not

Ry

acoes matematicas

firma 1
firma 2
custo marginal
custo médio
receita marginal
quantidade ofertada pela firma entrante
quantidade ofertada pelo monopolista
curva de reacdo do monopolista quando nao realiza investimentos
curva de reacdo do monopolista guando realiza investimentos
curva de reacdo da firma entrante
beneficio da firma entrante
preco em funcio da quantidade ofertada;
preco de equilibrio;
preco de equilibrio com a demanda expandida;
quantidade ofertada;
quantidade ofertada por Fy;
quantidade ofertada por Fs;

quantidade ofertada no equilibrio;
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g; quantidade ofertada por F] no equilibrio;
g, quantidade ofertada por F; no equilibrio;
| Ag modificagdo na quantidade de equilibrio;
Agq;  modificagdo na quantidade de equilibrio ofertada por Fi;
Agy  modificagdo na quantédéde de equilibrio ofertada por Fb;
Ag]  quantidade de equilfbrio ofertada por £ com a demanda expandida;
Ags  quantidade de equilibrio ofertada por £ com a demanda expandida;
o« parametro constante da funcdo inversa de demanda;
B3 elasticidade constante de ¢ em relacdo ao p;
¢ custo marginal constante;
Ry curva de reacao de Fi;
R, curva de reacao de Fy;
O curva de oferta agregada;
O curva de oferta agregada expandida:
D curva de demanda agregada;
D curva de demanda agregada expandida;
I  beneficio agregado das firmas;
Il beneficio agregado das firmas expandido;
I, beneficio de Fi;
Il beneficio da firma 2;
II; Dbeneficio de F; expandido;
II, beneficio de Fy expandido;
II;; beneficio de F} expandido para a estratégia 1;
II;;  beneficio de F] expandido para a estratégia 2;
II;3 beneficio de F| expandido para a estratégia 3;
IIy; beneficio de F3 expandido para a estratégia 1;
IIy;  Dbeneficio de F; expandido para a estratégia 2;

1153  beneficio de F; expandido para a estratégia 3.
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