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Liberalizacao de Mercados e Crise no Setor Elétrico: Licoes
do Brasil e da Califérnia

Brasil e Califérnia empreenderam uma profunda reforma nos seus
respectivos setores elétricos praticamente ao mesmo tempo durante os anos
noventa. Apesar de objetivos e estruturas de mercado iniciais diferentes,
ambas as reformas estavam baseadas no mesmo modelo de liberalizagao
cujo cerne consistia em separar a industria integrada verticalmente em 3
atividades principais: geracao, transmissao e distribuicao.!

Em 1993 a Comissao de Servigos Publicos da Califérnia (CPUC)
iniciou a reforma do setor elétrico californiano com o objetivo de reduzir
os relativamente elevados pregos ao consumidor, os quais, por sua vez, eram
vistos como resultado de um setor governado por mecanismos de regulagao
ineficazes. A implementacao da nova estrutura aconteceu apenas em 1998
com a lei de reforma AB 1890 baseada no modelo inicial sugerido pela CPUC
para a nova estrutura de mercado do setor, mas com modificagoes propostas
pela Assembléia Legislativa Estadual.

Mesmo que aspectos importantes estivessem sob a jurisdicao da
Comissao Federal de Regulagao de Energia (FERC), de fato, seu papel
na reforma e no desenho do sistema do novo mercado de eletricidade na
Califérnia foi virtualmente nenhum.?

Ja a reforma do setor elétrico no Brasil comecou com a privatizagao de
distribuidoras estatais trés anos antes da implantagao da regulagao para o
setor. A falta de regras, a incerteza sobre a nova estrutura do mercado
elétrico e sobre o modelo regulatério presentes nos primeiros leiloes de
privatizagao foram gradualmente dissipando-se com a introduc¢ao da agéncia
de regulagao para o setor (ANEEL) e a implementagdo do novo modelo
proposto pelo governo em 1996.

A reforma tinha como objetivos incentivar investimentos no setor de

geracao, reduzir a participacao estatal nas empresas do setor e diminuir

'Em termos gerais, a nova estrutura era caracterizada pela introducdo de competicao
no setor de geracao, garantia de acesso livre a redes de transmissao e pela regulagao do
setor de distribuicao.

ZWolak (2003).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9916820/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 9916820/CA

Ensaios sobre Liberalizacao, Regulacao e Investimento em Sistemas Hidrotérmicos 57

as despesas do governo através da privatizacao e da promoc¢ao de maior
eficiéncia nos mercados de eletricidade. Alguns objetivos adicionais estavam
implicitos como evitar que os precos ao consumidor aumentassem muito e
considerar os riscos da expansao da capacidade ao meio-ambiente.

Diferentemente da Califérnia, uma série de leis implementadas em
diferentes anos criaram a nova estrutura institucional do setor: o regulador
do setor elétrico (ANEEL) em 1996, o Operador Nacional do Sistema (ONS)
em 1998 - responsavel pela operagao do sistema - e o Mercado Atacadista
de Energia (MAE) em 1998 - responsével pela comercializa¢ao de energia
elétrica excedente.

Nao obstante diferentes processos de implementagao de suas reformas
e de procedimentos de funcionamento de mercado bem distintos, apds um
breve periodo de funcionamento da nova estrutura, ambos passavam por
crises dramaéticas em seus respectivos setores elétricos. Racionamento no
Brasil e aumentos expressivos dos pregos no mercado de geragao (e mesmo
alguns blackouts) na Califérnia levantaram pesadas criticas ao modelo de
liberalizagao do setor elétrico.

Nesse capitulo, analisam-se os incentivos especificos de regulacao por
tras dos processos de reforma tanto no Brasil quanto na Califérnia a partir
de modelos bem simples. A conclusao principal pode ser resumida no
fato de que a falta de preocupacao em relagao a aspectos importantes da
liberalizagao do setor elétrico e incentivos de regulacao inadequados podem
ter servido para exacerbar, ao invés de atenuar, os efeitos deletérios das
crises. No caso da Califérnia, a exigéncia de que as companhias de servigos
publicos comprassem toda sua posicao liquida descoberta no mercado a
vista além de medidas de regulagao improprias criaram as condicoes para
o aumento excessivo de precos e a ocorréncia de blackouts. No Brasil,
embora a continuacao do método de despacho centralizado do periodo pré-
reforma fosse importante para manter a coordenagao de geradoras em um
sistema no qual ha significativa interdependéncia na producao, o método
nao foi alterado para considerar uma estrutura em que, diferentemente da
época em que o investimento era determinativo, os investimentos seriam
predominantemente privados. Uma vez que as condigoes de mercado e a
incerteza sobre regulacao do setor pioraram, os investimentos privados nao
ocorreram como o esperado e, consequentemente, os reservatérios foram
esvaziados até o ponto em que um racionamento teve que ser anunciado.

Um processo alternativo de liberalizacdo (regulacao) deveria
reconhecer que:

(1) no caso da Califérnia, as vendas de eletricidade das geradoras sob
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a forma de contratos de longo prazo sao um importante instrumento de
atenuacgao de poder de mercado;

(2) no caso do Brasil, o método de despacho deve incluir decisoes
estratégicas dos investidores, ainda mais quando o consumo esta crescendo
a altas taxas.

O resto do capitulo esta organizado da seguinte forma: na préxima
se¢ao, analisa-se o caso da Califérnia, comecando-se com uma visao geral da
reforma e apresentando alguns fatos estilizados desse mercado. A seguir,
usando um modelo bem simples, mostra-se que o regulador poderia ter
evitado o poder de mercado no mercado a vista exigindo que parte da
producao das geradoras fosse vendida sob a forma de contratos de longo
prazo. Na secao seguinte, estuda-se a experiéncia brasileira: apds uma
breve descricao do setor de geracao no Brasil, apresentam-se os principais
determinantes da crise de racionamento de 2001. Em particular, o rapido
esvaziamento dos reservatorios do sistema poderia ter sido evitado se o
despacho 6timo considerasse que investidores podem adiar investimentos,
especialmente quando a incerteza aumentou apds a desvalorizacao da taxa
de cambio em 1999. Por fim, algumas li¢oes sao apresentadas junto com as

principais conclusoes.
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4.1
Califérnia

A principal motivacao subjacente ao processo de reforma na Califérnia
era reduzir os relativamente elevados precos ao consumidor, que eram vistos
como resultado de um setor que refletia mecanismos de regulacao ineficazes
e uma estrutura de mercado imperfeita.

A reducao de precos seria obtida ao assegurar-se competicao imediata
nos mercados atacadistas de energia que seria estendida, apds um periodo
de transicao, também ao mercado varejista. A rationale era de que os
precos regulados do servigo de geracao refletidos nos precos ao consumidor
vigentes iriam convergir para os precos (implicitamente supostos) menores
do mercado atacadista competitivo.?

A fim de estabelecer a competicao no mercado atacadista de eletrici-
dade, as maiores companhias de servigos piblicos (conhecidas como IOUs)
tiveram que vender parte da sua capacidade de geracgao e liberar o acesso as
suas linhas de transmissao e distribuicao a outros participantes do mercado
ao preco regulado. As IOUs retiveram suas usinas nucleares e hidrelétricas,
bem como os contratos de longo prazo, que juntos representavam cerca de
60% da energia entregue aos seus consumidores.

No mercado de varejo, os precos ao consumidor pelo servico default*
foram congelados ao nivel dos precos de 1996 durante um periodo de
transicao de no maximo 4 anos.” Durante este perfiodo, esperava-se que as
IOUs recuperassem totalmente os seus investimentos passados através de
um encargo de transi¢ao para competicao (CTC) nao-repassavel, definido
como a diferenca entre o preco ao consumidor e o custo de prover eletricidade
aos consumidores.®
A fim de que o mecanismo de recuperacao dos custos encalhados desse

os incentivos corretos”, a CPUC decidiu que os precos médios de atacado e

3Joskow (2001).

4Aos consumidores era dado o direito de escolher entre um fornecedor de servicos
de eletricidade (ESP) e a sua companhia de servigos ptblicos local. No caso em que
nenhuma ESP fosse escolhida, os consumidores receberiam o servigo default da sua
respectiva companhia de servigo publico.

5Se os custos encalhados (stranded costs) fossem recuperados em menos de 4 anos,
o congelamento de pregos cessaria imediatamente e os pregos ao consumidor refletiriam
basicamente as condigoes do mercado atacadista de eletricidade.

50 custo das IOUs em prover eletricidade aos consumidores consistia numa média
dos precos do mercado atacadista, mais custos de transmissao e distribuicao, mais
pagamentos financeiros através de titulos emitidos pelo governo local para financiar em
parte a reducao dos pregos ao consumidor.

"De acordo com Wolak (2003), implicito no célculo do CTC estava um incentivo para
as IOUs contratarem bilateralmente com suas afiliadas nao-sujeitas ao regulador a pregos
mais baixos de modo a aumentar o valor do CTC.
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servigos ancilares usados no mecanismo de CTC deveriam ser resultado de
um mercado liquido e que funcionasse a contento. Para isto, a CPUC exigiu
que as trés maiores IOUs comprassem toda sua posicao a descoberto liquida
no mercado PX (onde eram negociados contratos para o dia seguinte) e nos
mercados do operador do sistema (CAISO) (onde s@o negociados contratos
para a hora seguinte e em tempo real).®

Antes de 2000, a estrutura de mercado acima pareceu funcionar bem
com as IOUs recuperando seus investimentos passados ¥ e os efeitos de poder
de mercado horizontal sobre os precos nao eram tao grandes e, em geral, de

10" A situacao mudou dramaticamente no verao de 2000:

curta duracao.
o crescimento economico continuo e condi¢oes meteorologicas adversas no
oeste dos E.U.A levaram a uma repentina deterioracao das condig¢oes de
mercado'?, seguida em pouco tempo por ameacas de faléncia, aumentos
excessivos de pregos no atacado e, ainda, a ocorréncia de blackouts.

Vérios estudos mostram que a escassez relativa causada por funda-
mentos do mercado foi exacerbada pelo poder de mercado devido a carac-
teristicas especificas do mercado de eletricidade e pela metodologia usada
pelo regulador (FERC) para estimar o poder de mercado das geradoras.

Alguns autores™® argumentam que contratos de longo prazo entre com-
pradores e vendedores no mercado atacadista teriam atenuado os problems
observados na Califérnia durante a crise do setor. Os incentivos a con-
tratagao, entretanto, pareciam ser pequenos: por um lado, pregos baixos
no mercado a vista, o mecanismo de CTC, e o repasse futuro prometido
dos precos de atacado aos precos ao consumidor pareciam constituir toda
protecao contra oscilacao de pregos que as companhias de servigo ptblico
necessitavam. Por outro lado, a experiéncia mal-sucedida com contratos
de longo prazo no passado a precos ex-post relativamente altos fez a CPUC

ficar relutante em permitir que as distribuidoras comprassem uma quanti-

8A partir daqui, os dois mercados serdo considerados como mercado & vista em
contraste ao mercado a termo no qual contratos de longo prazo sao negociados.

9De fato, uma das trés maiores IOUs (SDG&E) pediu o fim do congelamento de pregos
em 1999.

10 Alguns problemas no mercado de servicos ancilares do CAISO foram detectados antes
da crise de energia de 2000 e 2001. O FERC exigiu uma reforma geral das regras vigentes
no CAISO, incluindo comissoes de supervisao, mas o CAISO nao completou as reformas
antes que os problemas comegassem a aparecer no verao de 2000 (Wolak, 2003).

HBorenstein (2002).

12Borenstein (2002) e Wolak (2003).
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dade grande de eletricidade sob a forma de contratos.t314

Assim, diferentemente de outras experiéncias de reestruturacao do
setor elétrico, a Califérnia nao tinha praticamente contratos iniciais durante
seus primeiros anos apoés a liberalizacao: diante desses incentivos, as IOUs
estavam comprando cerca de 90% da sua posicao descoberta liquida no

2 A restricao pelo lado da oferta

mercado PX quando a crise iniciou-se.*
que se seguiu pode mostrar como esse incentivo de regulacao acabou criando

as condigoes para pregos excessivamente elevados.

13Somente em 1999 o PX abriu um mercado de contratos de curto prazo (de duracio
méxima de 1 ano), destinada a permitir que as distribuidoras pudessem reduzir suas
exposigoes ao mercado & vista. As IOUs poderiam comprar até 20% das suas posigoes a
descoberto no mercado a termo do PX sem ter que submeter-se a uma revisao prudencial
das compras por parte da CPUC.

4Por mais relutante que a CPUC estivesse em permitir que as firmas reguladas
tivessem contratos de longo prazo, Wolak (2003) argumenta que as IOUs poderiam ter
comprado a quantidade necessaria de contratos a termo para isolar suas exposi¢oes ao
mercado a vista. Bastava, por exemplo, fazé-lo através das suas afiliadas que nao estavam
sujeitas a CPUC.

15Borenstein (2002).
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4.1.1
Alguns fatos estilizados

Segundo Wolak (2003), historicamente entre 20 a 25% do consumo
de eletricidade na Califérnia é fornecido por importagoes de producao
hidrelétrica da regiao do noroeste do Pacifico. Especialmente durante a
primavera e o inicio do verao, os reservatorios estao tipicamente transbor-

16

dando e eletricidade barata é importada dessa regiao.”® Consideragoes es-

tratégicas de mercado nao sao levadas em conta porque “water availability
does not respond to electricity prices” 17
A figura a seguir mostra a evolucao das importacoes liquidas e dos

precos de eletricidade no atacado de maio de 1999 a dezembro de 2002.18
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Figura 4.1: Importacoes Liquidas e Prego de Eletricidade

Como pode-se ver, os precos subiram significativamente no verao de

2000 e comego de 2001, durante a crise no setor. Em alguns momentos,

16 Joskow (2001).

1"Wolak (2003), page 21.

18 As importacdes liquidas sdo a média mensal das importacoes liquidas do mercado
de eletricidade da préxima hora em MWh na Califérnia, fornecidos pelo CAISO e que
podem ser obtidas em http://www.ucei.berkeley.edu/datamine/datamine.htm. Os custos
de eletricidade do mercado atacadista é a média do custo de energia em US$/MWh
para a carga da CAISO. Para detalhes, veja o relatério “DMA directors” disponivel em
http://www.caiso.com/docs/2000/07,/27/2000072710233117407.html
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mesmo um corte de consumo foi exigido diante da reducao da oferta
disponivel.

A figura acima sugere uma relagao inversa entre importacoes liquidas
e precos de eletricidade no atacado. Especialmente durante épocas em
que importagoes liquidas sao baixas, os precos sao relativamente mais
altos, enquanto em épocas de importacao liquida mais elevada, os pregos
ficam relativamente baixos. Mais ainda, segundo Borenstein & Bushnell
(1999), a freqiiéncia e intensidade do exercicio de poder de mercado é
“significativamente eliminada” em anos de condicao hidrolégica favoravel.

Uma outra variavel que parece afetar o exercicio de poder de mercado
¢ a demanda: durante periodos de demanda baixa ou moderada, o mercado
de eletricidade mostra-se bem competitivo, medido pela pequena diferenca
entre o preco do mercado a vista e estimativas de custos marginais. En-
tretanto, quando a demanda é alta, o preco do mercado a vista é bem mais
alto do que o custo marginal da geradora mais cara da regiao.*”

Alguns autores argumentam que uma demanda mais sensivel a precos
e uma exigéncia de contratacao minima atenuariam parte do poder de
mercado observado especialmente durante a crise de 2000 a 2001. Na
préxima secao, um modelo simples é elaborado no qual analisa-se o efeito
que um regulador que estabelece um nivel minimo de contratagao tem sobre

o poder de mercado e a alocacao de equilibrio.

YBorenstein et al. (2002).
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4.1.2
Modelo

Suponha que haja uma hidrelétrica (H) e 2 termelétricas (i = 1,2)
que produzem eletricidade, um bem homogéneo.

A hidrelétrica pode ser descrita por uma tecnologia simples: ela
produz exatamente a quantidade de dgua que ela possui (f) no momento
de produzir. f, pode assumir dois valores: (f + o) com probabilidade a ou
(f — o) com probabilidade 1 — «.

A tecnologia das termelétricas pode ser descrita pela seguinte fungao

custo quadratica:

cila) = a () (4-1)

Para ¢ = 1,2 e supondo-se que ¢; << ¢y.
Defina a producao total de eletricidade @ [fz] como a soma das

producao de cada geradora:

Qlfl=a +a+fo (4-2)

H4 dois periodos apenas. No primeiro periodo, somente o mercado de
contrato funciona e agentes neutros ao risco - as geradoras e especuladores
- podem negociar no mercado contratos para entrega de eletricidade no
mercado a vista no segundo periodo, quando apenas este esta aberto.

Além disso, suponha uma funcao de demanda linear:

plQ[f]] = a—bQ[f] (4-3)

Supode-se que o regulador pode intervir apenas no mercado de con-
tratos, através de uma exigéncia sobre o nivel de contratagao das ger-
adoras termelétricas. Comparam-se, entao, dois equilibrios: no primeiro,
considera-se o equilibrio descentralizado, no qual o regulador nao faz qual-
quer tipo de intervencao. No segundo equilibrio, o regulador exige um nivel
de contratacao minimo baseado na maximizacao do excedente social liquido

ex-ante.
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O mercado elétrico sem regulacao

Seguindo Allaz & Vila (1993), supde-se que as decisoes no mercado a
termo e no mercado a vista sao tomadas em seqiiéncia.

No primeiro periodo, as termelétricas negociam contratos de longo
prazo?V. Por estes contratos, as geradoras sao obrigadas a entregar
eletricidade no mercado a vista, quando cada termelétrica, entao, decide
sua producao baseado em suas respectivas fungoes payoff, modificadas de
forma a incorporar as posicoes assumidas no mercado a termo.

Nessa abordagem seqiiencial, o problema ¢é resolvido de tras para a
frente. No periodo de producao, para cada contingéncia e para cada par de
contratos vendidos no mercado a termo {z1, x5}, a decisdo da termelétrica
i, (i =1,2) é dada por:

max (0 — bQ [fa)s — e %)
{ql} (A (A 2

s.a q >0

+(F—(a—0Q ) (44)

onde os dois primeiros termos sao relativos aos lucros provenientes do
mercado a vista e o termo subseqiiente é o pagamento que o produtor
recebe ao vender x; ao preco contratual Fj, se positivo, e o pagamento
que o produtor faz ao comprador do contrato, se negativo.

O equilibrio no mercado a vista para cada {zj,x2} escolhido no

equilibrio do mercado a termo é dado por:

( c16z 4 b* + bey + bey)(a — bfy)—
b2 ((b+ co)xy + (b+ci)x

. (Fentbre)) /4
2bcy + 2bcy + c1c9 + 302

o~ (bEe)la—bhtbe) £ P —w) (4-6)
2bcy + 2bcy + crcg + 3b2

(b+c1)(a = bfs + bas) + b2 (z3 — 71) >0 (4-7)

2bcy + 2bcy + cco + 302

q2

Note que a principal caracteristica do equilibrio do mercado a vista
é que a quantidade produzida por cada firma aumenta com a quantidade
que ela contrata z; e diminui com o nivel de contratacao da outra firma.
Os precos reduzem-se de acordo com a posicao de contratos das firmas pois
estes criam o compromisso prévio de agao mais agressiva no subseqiiente

mercado a vista.?!

20Considera-se que a hidrelétrica nio participa do mercado a termo.
21 Allaz & Vila (1993).
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No mercado a termo, as geradoras escolhem os niveis de contrato que

maximizam os valores esperados dos respectivos lucros futuros:

nme(a—MﬂﬁDq—c“MQ
{a;l} 1 1 2

s.a q >0

+(F—(a—0Q[f]) x| (4-8)

Em um mercado a termo nao-viesado com especuladores neutros ao

risco:
F,=FEplg + g+ f2)] (4-9)

Portanto, o problema (4-8) simplifica-se para

max F

{z:}

2

(@ =0Q [f2])a — ¢ (@) ] (4-10)

s.a q >0

E os x1, 5 6timos sao dados por:

(b° 4 bPcy + 2b%cy + beycs) (a — b(f — o(1 — 2a)))

T = (4-11)
5b4 + (10()3 + 4b0162)(61 + CQ)
+13b20102 + 4b2 (C1)2 + 4b2 <02)2 + (61)2 (02)2
3 2 2 _ _ —_
(b° 4+ 2b%cy + b°ca + berca) (a — b(f — o(1 — 2a0))) (412)

Ty =
5b4 + 10b3(61 + CQ) + 4b6102(01 + CQ)
F130%¢icy 4 46% (c1)” + 4023 4 (1)’ ()

A alocacao de equilibrio no mercado a vista , uma vez que o equilibrio
no mercado a termo é atingido, é obtido ao substituir (4-11) e (4-12) nas
equagoes (4-5) a (4-7).

Podemos, entao, calcular o grau de poder de mercado. Para isto,
segue-se a abordagem sugerida por Borenstein & Bushnell (1999) de usar o
indice de Lerner da industria L [fs] definida a seguir:

{ Al plf] >

Llfs] = (4-13)

0, caso contrario

onde p [ fa] e cQ° sao respectivamente o prego de equilibrio e o custo marginal
da industria a quantidade de Cournot.

Em Borenstein & Bushnell (1999), o custo marginal da industria
competitiva representaria o custo marginal no caso em que todas as firmas
sao tomadoras de precos e a producao de equilibrio é dada pela quantidade

de oligopdlio da quantidade de Cournot.??

22No apéndice, mostra-se uma derivacdo algébrica e grafica desse indice.
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Assim, o indice de Lerner para uma industria competitiva tende a
zero, enquanto industrias menos competitivas tém um indice de Lerner mais
elevado.

E facil ver que

Lif —o]> L[f+ 0] (4-14)

Ou seja, o poder de mercado é maior quanto menor for a producgao da

hidrelétrica.

O mercado elétrico regulado

Observando elevados indicadores de poder de mercado (especialmente
no caso em que as condigoes hidrolégicas sao desfavoraveis), o regulador
pode exigir das geradoras a contratacao de parte da producao respectiva.

O regulador benevolente procura maximizar o excedente social in-
tertemporal liquido, no qual os produtores e consumidores tém o mesmo
peso, escolhendo o nivel de contrato de longo prazo 6timo exigido aos pro-
dutores no mercado a termo, levando-se em conta a estrutura seqiiencial
do processo de negociacao com um mercado a termo seguido por um mer-
cado a vista. A intervencao ocorre somente no mercado a termo e nao no
mercado a vista. Quando nenhuma exigéncia é feita, volta-se ao problema
descentralizado derivado acima.

Seja W [Q] o excedente bruto do consumidor associado com o consumo
de @ unidades de eletricidade, e seja p[Q] = W' [Q] a curva de demanda
inversa definida para todo @ tal que p[Q] > 0.

No primeiro periodo, as firmas sao obrigadas a vender a quantidade
(observada e verificavel) de contrato de longo prazo definida pelo regulador.
Quando o segundo periodo se segue, cada firma decide sua producao mas
suas funcoes de payoff sao modificadas pela posicao ja tomada no mercado
a termo. Assim, no equilibrio no mercado a vista a mesma alocacao dada
por (4-5) a (4-7) é obtida para cada par {zy,xs}

Do problema a seguir segue-se o nivel de contrato 6timo exigido pelo

regulador para cada firma:

2

max E W (Q[f2)) =D (cilai [f2]] + (Fi — p(Q [ fa]) ) | (4-15)

{m1.m2} i—1
¢ fa] >0
sag Qfe] > w1+ 2o
Ep[fa] qilfa] —clai[f2]]] 2 0

ZVer apéndice (6.3).
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Parai=1,2¢ fo = f — o0, f + 0. Além disso, Q [fo] = q1 [fa] + g2 [fo] + fo
e E[.] denota o operador de expectativa com respeito a distribui¢ao dos
valores futuros de f;. Note também que o regulador considera o efeito do
contrato sobre as quantidades de equilibrio.

Antes de calcular as CPOs, pode-se simplificar um pouco mais o
problema:

Primeiro, supoe-se um mercado a termo nao-viesado com especu-
ladores neutros ao risco. Portanto, (4-9) vale.

Segundo, note que

G|f—o]l>q[f+0]>0 i=1,2 (4-16)

Com as hipdteses acima, pode-se escrever:

2

{ng} E\WIQLf]] - z; ¢ [gi [ f2]] (4-17)
[ alf+ol>0 (1)
@[f+0]=0 (2)
ca qlf —ol+q[f—0o+f—0c>x1+a (us)
' alf+ol+@lf+o]+ft+o>a+ (p1a)
Elplfdalf —cala (]l =0 (m1)
Elp[flalf]—clelf]]] 20 (72)

\
Considere novamente o caso de fungoes de demanda e custo lineares.

As CPOs para o problema no qual as restri¢oes acima nao sao ativas

sao dadas por:

E 22; (0 (QLfel) — ciai [f2]) (gﬁl) (4-18)
E Z QLD ~ ca[52) (5 ) (4-19)
E os niveis é’;imos de contrato: _
5 = & (a&cﬁgc_z)gfc; 22a))) (420
v, = Gla—b(f—o(-20) (aeo1)

b(cy + c2) + c1co
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Pode-se ver que a hipdtese assumida de que ¢ > ¢; implica um nivel
de contrato exigido para a firma mais eficiente maior do que o nivel de
contrato exigido para a firma de custo mais alto.

No resto da secao, exemplos numéricos sao desenvolvidos para ilustrar

o célculo dos indices de poder de mercado.

4.1.3
Exemplos Numéricos

Suponha que as fungoes de custo e de demanda, além de outros

parametros relevantes, sejam dadas por:

plfa] = 200-3Q[f]
1 = 5,02 =10
f = 33,0=30,a=0.75

A tabela 1 mostra as respectivas quantidades de equilibrio:

Sem Regulacao Com Regulagao
1 0.86 5.89
T 0.76 2.95

f+o f—o f+o f—o
"7l 1.06 15.07 2.39 16.40
G2 0.63 9.25 0.79 9.41
x1/q1 | 80.64%  5.68% | 246.46% 35.94%
xo/qy | 120.44%  8.21% | 372.29% 31.31%
Q[fs] | 64.69 27.33 66.18 28.82
P 5.92 118.02 1.45 113.55
cQ° 5.64 81.09 10.61 86.06
L 4.76%  31.29% | 0.00%  24.21%
Em 426.63 438.77
Em, 24797 238.63

Tabela 4.1: Efeito de Contratacao sobre a Alocacao de Equilibrio

O exemplo numérico acima sugere que firmas nao-reguladas contratam
muito menos do ponto de vista de um regulador que maximiza o excedente

social liquido tanto em niveis absolutos como em niveis relativos (isto é,
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como fragao da prépria producao). Em conseqiiéncia, a produgao total da
industria é menor e os precos mais altos (a cada contingéncia) em relac¢ao
aquilo que o regulador benevolente gostaria de observar.

Analisando-se o caso de nao-regulacao, pode-se ver que o efeito da
producao hidrelétrica sobre os precos é substancial: os pregos sao muito
menores no caso de condi¢oes hidrolégicas favoraveis do que no caso de
condigoes hidrologicas adversas. Dessa forma, parte dessa diferenga pode
ser atribuida pelo nivel de producao hidrelétrica, refletida nos pregos “com-
petitivos”. Entretanto, o grau de poder de mercado (medido pela diferenga
entre preco e custo marginal na respectiva quantidade de equilibrio) também
aumenta significativamente de 4.76% para 31.24%. Portanto, a uma
situagao de escassez natural (condigoes hidroldgicas adversas afetando a
produgao da hidrelétrica), as geradoras termelétricas adicionam uma es-
cassez artificial (através de uma retengdo estratégica de capacidade) ele-
vando ainda mais os pregos.

Ao notar tais incentivos, o regulador obriga um nivel de contratagao
por parte das firmas. Ainda assim, os precos no mercado a vista sao maiores
quando as condigoes hidroldgicas sao mais desfavoraveis e algum poder de
mercado subsiste, principalmente nesse cenario. Contudo, tanto os pregos
quanto o poder de mercado sao menores quando comparados ao caso sem
regulacao.??

Investigou-se ainda o efeito do nivel de demanda sobre o poder
de mercado das firmas, refletido em nosso modelo por um aumento do
parametro a ou por uma redugao no parametro b (ou ambos os casos)*’.
Comparado ao nosso caso-base, no caso em que o regulador nao intervém,
uma demanda maior aumenta as quantidades de equilibrio de contrato e no
mercado a vista das duas firmas. Note, contudo, que o nivel de contratagao
como fracao da producao no mercado a vista diminui. Como esperado, o
preco no mercado a vista sobe, mas embora o poder de mercado cresca
substancialmente quando as condig¢oes hidrolégicas sao favoraveis, o mesmo
nao ocorre no caso em que as condicoes hidrolégicas sao adversas. Ainda
assim, uma exigéncia de contratagao minima pode reduzir precos e poder
de mercado das firmas, especialmente no caso de condigoes hidrolégicas

desfavoraveis.

24 Anjlise de sensibilidade em relacdo aos parametros estabelecidos nesse exemplo é
feita no apéndice, sem modificar qualitativamente as conclusoes acima.
ZVer apéndice (6.3)
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4.2
Brasil

A motivacao principal do processo de reestruturacao do setor elétrico
brasileiro era a criacao de incentivos aos investimentos privados em nova
capacidade de geragao necessaria diante das altas taxas de crescimento de
consumo.

A figura abaixo mostra que as taxas de crescimento foram bastante
altas durante os anos noventa até 2001 e a expansao da capacidade nao
foi suficiente para evitar a possibilidade cada vez maior de déficits futuros
de energia, especialmente no inicio da implantacao da reforma do setor em
meados da década de noventa. De fato, até 1999, quando o governo langou
um programa de incentivos ao investimento, a expansao da capacidade
esteve bem abaixo das taxas de crescimento do consumo, aumentando, ano

apos ano, o risco de um racionamento de energia.

11.0% A

6.0%

1.0%

-4.0% -

-9.0%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—=—Ci i da Demanda —— Expanséo da Capacidade Instalada

Figura 4.2: Crescimento da Capacidade Instalada e da Demanda

A implantagao total do modelo de liberalizac¢ao (especialmente no que
se refere a introdugao da competicao no mercado de geragao) foi postergada
diante da complexidade do setor de geracao brasileiro, em particular, sua
grande dependéncia de producao hidrelétrica.

Esta predominancia de geracao hidrica punha dois dificeis proble-
mas a introdugao da competicao no setor: primeiro, os ganhos reconheci-

dos de coordenacao dos reservatérios de capacidade plurianual em bacias
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hidrograficas interligadas e segundo, a complexidade do desenho de um mer-
cado atacadista de energia quando as decisoes de produgao sao interligadas
dinamicamente.

Portanto, escolheu-se manter o despacho centralizado do modelo an-
terior como o sistema operacional inicial do novo setor de geracao.

Esse despacho é o resultado de um problema de minimizagao do valor
esperado do total de custos do sistema (a soma dos custos operacionais
das termelétricas e os custos de racionamento) simulados para um nimero
de cenarios hidrolégicos e sujeito a uma demanda exdgena e restrigoes
de transmissao dentro de um horizonte especifico. O despacho é feito
por ordem de mérito, no qual as geradoras sao ordenadas de acordo com
seus custos marginais?® e sao despachadas até o ponto de atendimento da
demanda corrente. O custo marginal da geradora mais cara usada no
atendimento ao mercado corresponde ao custo marginal operacional (CMO)
de curto prazo do sistema.

Para calcular o despacho 6timo, o operador do sistema (ONS) recolhe
informagao sobre as ofertas, condi¢oes hidroldgicas, demandas (tanto cor-
rentes quanto previsoes sobre suas respectivas evolugoes futuras), dados
técnicos das geradoras e restrigoes de transmissao existentes. Uma variavel
importante nesse célculo é o custo de racionamento®” definido pela ANEEL,

o regulador do setor elétrico.

4.2.1
A crise de racionamento

Reservatérios de grande capacidade foram essenciais para evitar um
racionamento que podia ser inferido do hiato entre a expansao da capacidade
e o crescimento do consumo durante os anos noventa. Uma reducao
gradual dos reservatérios do sistema pode ser observada desde o fim de 1998,
quando o nivel do sistema atingiu 45% do total da capacidade no subsistema
integrado Sudeste (SE) e Centro-Oeste (CO) e 33% no subsistema do
Nordeste (NE). Um nivel critico de 18% ocorreu no subsistema SE/CO
e de 15% no subsistema NE no fim de 1999, deixando estas regides a
mercé das condicoes hidrolégicas e de importagoes de outras regioes. As

condigoes hidrolégicas de 2000 foram suficientes para adiar o problema

26Grosso modo, os custos de combustivel no caso das termelétricas e o custo de
oportunidade da dgua armazenada no caso das hidrelétricas.

2TInicialmente, um valor de US$540/MWh foi adotado, mas apds a desvalorizacao
cambial de 1999, esse valor foi alterado para R$ 684/ MWh. Hoje, esse valor é de R$
350/ MWh.
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naquele ano, mas nao pode evitar o racionamento em 2001, quando as

condicoes hidrologicas estiveram abaixo da média.
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Figura 4.3: Percentual do Total da Capacidade de Energia Acumulada nos
Reservatérios dos Subsistemas SE/CO e NE

O racionamento comegou em junho de 2001 e durou 7 meses nas prin-
cipais regioes economicas do pais.*® Sua implantacao foi determinada para
antes da estacao chuvosa de forma a evitar expor o sistema exclusivamente
as condigoes hidroldgicas da estagao seca, o que poderia resultar em cortes
possivelmente mais agudos de energia.

O racionamento era visto como o resultado da reforma de liberalizacao
do setor e gerou uma revolta generalizada da populacao. Mesmo assim, os
esforcos de conservacao de energia atingiram os 20% de reducao de demanda
planejada pelo governo.

Apesar de ser um sistema cujas principais caracteristicas tém sido a
producao predominantemente hidrica e crescimento elevado do consumo,
nem as condi¢oes hidrolégicas nem um crescimento inesperado do con-
sumo podem ser apontados como os determinantes principais do raciona-

mento: As condigoes hidrolégicas entre 1998 e 2001 nas regides atingidas

28Nas regives SE, CO e NE, o racionamento durou de junho de 2001 a fevereiro de 2002
e em dois estados da regido norte (Pard e Tocantins) de julho de 2001 a dezembro de 2001.
A regiao sul foi excluida do decreto que anunciou o racionamento e, de fato, em outubro
de 2000, algumas usinas hidrelétricas estavam transbordando, mas a transferéncia de
eletricidade para o SE estava limitada pelas linhas de transmissao existentes.
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pelo racionamento nao caracterizam um periodo de seca severa, embora
estivessem abaixo da média histérica e a previsao de crescimento de con-
sumo para o mesmo periodo foi apenas 1 % maior do que o crescimento de
consumo efetivo.?”

A principal causa do racionamento pode ser apontada como a falta de
investimento em geracao e transmissao: a previsao otimista em relagao a
adicao de capacidade embutida nos planos indicativos da época de imple-
mentacao do novo modelo® nao se concretizou, o que resultou no esvazi-
amento continuo dos reservatorios das hidrelétricas do sistema. Sucessivos
adiamentos e atrasos nos projetos de geracao e transmissao ocorreram desde
1997.

A figura 4.4 mostra o efeito de cada um desses fatores:

80

70 4

Projetos no Plano
Indicativo
ndo implementados
(26)

60 o

50 4

£ 40 Projetos F;g?tergados

30

20 4
Estoque Inicial
(32)

Figura 4.4: Contribuicao para o Racionamento em Termos de Energia
Acumulada no Sistema

A figura acima sugere que se a entrada tivesse ocorrido como o
planejado e os projetos nao tivessem sofrido atraso ou tivessem sido adiados,
o sistema teria iniciado o ano do racionamento em uma posicao bem

confortavel 31

2 Comité de Andlise do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica (2001).

30No setor elétrico brasileiro, o CCPE é responsavel pelo plano indicativo de expansao
do sistema para os proximos 10 anos, publicado anualmente nos Planos Decenais. O
plano indicativo é usado como a principal fonte de expansao futura da capacidade no
modelo de despacho étimo.

31De acordo com Barroso et al. (2002), um nivel de armazenamento de 50% da
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Portanto, em um sistema no qual o consumo cresce a taxas elevadas, a
trajetoria da expansao de capacidade é uma variavel fundamental no geren-
ciamento 6timo do sistema, em particular dos reservatorios das hidrelétricas
do sistema.

O procedimento corrente do ONS considera que o planejamento de en-
trada dos investimentos ocorrera segundo o plano indicativo sem considerar
que: (1) pode haver uma diferenca substancial entre a entrada planejada
e a efetiva em um mercado onde uma parte significativa dos investimentos
¢é privada. Em outras palavras, o investimento total torna-se sucetivel a
decisoes estratégicas dos agentes, (2) assim, o calculo do despacho corrente
deve levar em consideracao essas decisoes estratégicas, de modo que o efeito
das diferencas entre entrada planejada e efetiva seja minimizado.

Essa falha no calculo do despacho étimo pode levar a sérias crises,

como o modelo estilizado abaixo tenta capturar de forma simples.

4.2.2
O Método do Despacho e a Expansao de Capacidade

Em um modelo de trés periodos com um fator de desconto (3, considere
um sistema hidrotérmico de geracao em que hé atualmente 1 hidrelétrica
(H) e 1 termelétrica (T7). A hidrelétrica tem um reservatério cuja ad-
ministracao pode ser descrita por uma restricao dinamica na qual o estoque
de agua existente pode ser usado na producao corrente ou acumulado para
producao futura. A termelétrica pode ser descrita por uma funcao custo
quadrética, com parametro exdgeno ¢ (s =t,t+ 1,¢ + 2). Suponha ainda
que a termelétrica nao tenha restricao de capacidade de tal forma que o
operador do sistema nao precisa incluir custos de racionamento no problema
de otimizacao. Além disso, nao ha restri¢coes de transmissao.

A seqiiéncia temporal do problema é dada a seguir: no comeco do
periodo s, o valor corrente f; do fluxo hidroldgico é realizado. Entao
o estoque de dgua total (Ss + fs) é completamente conhecido quando a
hidrelétrica produz ¢ e a termelétrica produz ¢* e um estoque de dgua
Ss+1 € acumulado para o periodo seguinte. Portanto, (S5 + f5) é o estado
da economia na data s.

Cada fluxo hidrolégico futuro {fii1, fi+2} pode assumir dois valores:
alto (f+o0) com probabilidade «, ou baixo (f —o) com probabilidade (1—«).

O objetivo do operador do sistema é achar a seqiiéncia de producao

que minimiza o custo esperado intertemporal de utilizacao das termelétricas

capacidade total nos reservatérios das hidrelétricas no comego da estacao seca reduz
a possibilidade de racionamento a niveis aceitaveis.
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sujeito a tecnologia de producao, a trajetéria da demanda e a entrada futura
de novas geradoras. De modo a incorporar estimativas de variaveis futuras
no despacho 6timo o ONS usa previsoes feitas pelo regulador (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica - ANEEL), pelo Comité Coordenador do
Planejamento da Expansao dos Sistemas Elétricos (CCPE) e dados dos
agentes do setor elétrico.

Supoe-se que a trajetéria da demanda seja dada pelo perfil
{Ds;s=t,t+1,t+2} que reflete os pregos regulados (exogenamente)
e a taxa de crescimento da economia.

A trajetéria de entrada futura é determinada pelo plano indicativo
elaborado pelo CCPE. Para simplificar, supoe-se que 1 termelétrica com as
mesmas caracteristicas da termelétrica ja estabelecida possa comecgar suas
operacoes em t + 1.

O ONS resolve o seguinte problema na data t:

t+2 N T\ 2
min  E ZZﬂtﬂ] (4-22)
T; 2
{QS 7Ss+1} s=t i=1
Se+ fo— Se1 + 3N ¢% = D, (¢s)
sa Ss + fs 2 Ss+1 (:usH)
i >0 (12"
L SS+1 Z O (/’LS7'+1>

onde N=1emt, e N=2det+1at+2.

Resolvendo para o estoque 6timo de agua a ser acumulado em ¢:

B%ci416142E [Dyy1 — fiv1 + Digo — frva) + 2¢i(cin + Bey2) (Se + fi — Dy)

St -
+1
2¢1(Cep1 + Berrz) + BPeryicryn
(4-23)

v 1 hai . v

Agora, suponha que para esse valor de S;,; haja um incentivo para a
termelétrica em adiar entrada por um periodo. Portanto, se o operador
do sistema tivesse conhecimento desse incentivo, o estoque o6timo seria

modificado para:

. BPasicipoE Dy — fipn + Dio — fryo] + (20400 + Bega) (Se + fi — Dy)

e 2¢ic141 + Berpa(cr + Bergr)
(4-24)

E facil ver que
f > S (4-25)
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Dessa forma, se o ONS soubesse que o investidor iria adiar entrada, sua
reacao seria a de acumular mais agua para o futuro. Em outras palavras, as

termelétricas seriam mais intensivamente despachadas no periodo corrente.
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4.2.3
A Falta de Investimento e o Racionamento

Como vimos, as diferencas entre a expansao de capacidade efetiva e a
prevista pode levar a um baixo nivel de estoque para o proximo periodo se
as previsoes se mostrarem muito otimistas.

Olhando para o passado, é direto apontar a falta de investimento (e o
conseqiiente esvaziamento dos reservatdrios) como a principal causa da crise
de racionamento de 2001.%# Como resultado, a politica étima de despacho
deveria ter sido nao gastar dgua ex-ante, o que, por outro lado, poderia ter
levado ao vertimento de dgua em 2000, quando as condic¢oes hidrologicas
foram muito favoraveis.

Nao obstante analises de eventos passados, o método de despacho
corrente tem um importante problema que pode ter exacerbado a crise:
ele nao inclui o fato de que os investidores podem alterar seus planos de
investimento anunciados e que essa alteracao pode ser resultado do despacho
6timo corrente.

Por exemplo, ao fim de 1999, incertezas sobre a regulagao (em relacao
a grande oscilagao dos precos do gas natural, a consolidagao das regras de
mercado, entre outras®¥) podem ter aumentado substancialmente o valor
da opcao de espera. Nesse caso, o despacho 6timo deveria ter incluido um
valor maior para opcao de espera e, por conseguinte, deveria ter despachado
de forma mais conservadora as hidrelétricas.

Na figura abaixo, isto teria implica maiores CMOs, especialmente
durante 1999 e 2000, além de uma menor taxa de esvaziamento dos
reservatorios do sistema.

Na andlise a seguir, mostra-se como o valor do estoque de dgua poderia
ter sido modificado de forma a considerar os incentivos gerados por seu valor

sobre a entrada.

Um Modelo de Despacho com Investimentos Privados

O fato de os investidores terem opgoes reais e, portanto, poderem
adiar seus investimentos nao é considerado sob o procedimento corrente
usado pelo ONS, a menos que esse adiamento seja também considerado
no plano indicativo elaborado pelo CCPE. O método de despacho 6timo

deve levar em consideracao que os investidores tém alguma flexibilidade em

32Comissao de Andlise do Setor Hidrotérmico de Energia Elétrica (2001), Pires et al.
(2001), Sauer (2002), entre outros.
33Ver Pires et al. (2001) e Barroso et al. (2002)
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Figura 4.5: Precos da Energia e Estoque Acumulado de Energia nos
Reservatérios do Sub-sistema SE/CO

adiar investimento e, dessa forma, o operador do sistema deve incluir essas
decisoes estratégicas no calculo do despacho.

Para realizar um investimento em geracgao, os investidores devem obter
licencas do regulador. O operador do sistema sabe entao quantas firmas
tém licencas e quando elas entrarao em funcionamento e essa informacao é
incluida no plano indicativo.

Seguindo a mesma estrutura de trés periodos com 1 hidrelétrica e 1
termelétrica no mercado, suponha que no plano indicativo considere-se a
entrada de uma termelétrica ao fim da data ¢.

Supode-se que o investimento em cada periodo ocorre exatamente apos
o despacho 6timo desse periodo ter sido decidido. Se a termelétrica entra ao
fim da data ¢, ela nao pode fazé-lo novamente depois disso, porque ela nao
tem uma licenca extra. Conseqiientemente, a termelétrica tem 5 possiveis
estratégias®®: entrar ou nao ao fim da data ¢, e se ela niao entrou em t, ela
pode ou nao entrar em t + 1 se a contingéncia for f,.1 = f + ¢ ou pode

entrar ou nao em t + 1 se a contingéncia for f;,; = f — 0.

3E possivel que, a fim de garantir a existéncia de um equilibrio no jogo descrito a
seguir, o espago de estratégias relevante da termelétrica deva ser expandido de modo a
incluir a aleatorizacao das 5 estratégias puras enumeradas acima.
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A essas possiveis estratégias serd associada uma tripla (ny, ha, l2) onde
cada entrada representa a decisdo de entrar (se igual a 1) ou nao entrar (se
igual a zero) respectivamente ao fim da data ¢, ao fim da data t + 1 e
contingéncia f;11 = f+ 0 e ao fim da data t +1 e contingéncia f;,1 = f—o.
Assim, por exemplo, (nq, ha,ls) = (0,0, 1) estd associada a estratégia “Nao
entra em ¢, ndo entraem t+1se fi1 = f+oeentraemt+1se fi1 = f—o”.

Para cada estratégia de entrada, ha um despacho associado. O
despacho 6timo ¢ definido como aquele em que a termelétrica a entrar nao
tem incentivo de desviar da estratégia anunciada no despacho 6timo.

O despacho para cada (nq, he,l3) é dado pelas seguintes condigdes:

N
(N} =+ o) +2(5Ct+2 + ct11) )
2Ct+1 +
+ (N1 + ho)(1 4 1) Bepyiciro
+N12ﬁzc%+2
+N 2 E, | P
2.2 ! + D2
+07C 1 i ( Ni + aly+ ) _of
(1= a)hs +o (1-2a)
- 204) NiBciya
—a) (N1 + ha)erpr | ofPciy1cira
—(N1 + ly)acey

(N1 + l2) N1Bctiaci
Cy +(N1 + lz)(N1 + h2)0t2+1 +

+<N1 + hg)NlﬁCt_;,_lCt_;_z + N%ﬁQC?JrZ

+N1Bciyat
(Nl + Oélz + (1 — Oé)hg) Cty1

(St - Dt)Ct

(4-26)

2
o7 Cri1C12

NiBciiz (Di2 — (f — (1 = 2a)0))
—(N1 + ha)crr (Diga — (f +0) = Si41)
(N1 + ha)cpyr + Nifcyo

NiBea (Di2 — (f — (1 = 2a)0))
—(Ni+ ba)eepr (Degr — (f — 0) = Sepa)
(N1 + l2)cepr + Nifcryo

Ser2[f +0]= (4-27)

Str2f —o]= (4-28)

onde Ny = (1 +ny)

O investidor escolhe a estratégia (ni, ho,l2) que maximiza o valor es-
perado dos seus lucros que resultam dos pregos e quantidades despachadas
derivados das equagbes acima. Chame esta estratégia de (n}, hs, [5). As-
sociada & essa estratégia estd o despacho {S;, 1, Sfy, [f + 0], S5, [f — o}

Se nao houver outra estratégia que gera mais lucros a esse despacho, entao
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{851, Srolf +0],55,[f — o]} ¢ o despacho Gtimo.
Voltemo-nos a alguns exemplos numéricos para ilustrar a discussao

acima.

Exemplos numéricos

Suponha os seguintes valores:
Dy = Diyy = Dy = 100, = 0.5,8 = 0.9,5;, = 150, f = 20,0 =
10,¢s =cy1 =40 =1,1 =80

A tabela abaixo descreve os payoffs respectivos para cada estratégia:

estratégias (0,0,0) (0,1,0) (0,0,1) (0,1,1) (1,0,0)
Sti1 82.88  79.23 7814  74.02  69.33
Seea |f + 0] 44.67 3119 4218 27.60  37.54
Siva [f — 0] 3415 3223 1665 13.80  27.01
G Lf + 0] 0.00 000 000 000 1911
Qe |f — 0.00 0.00 0.00 0.00 23.84

]
G2 [f + o, f+

o] | 000 1940 000 2120 16.23

Qo |f o0, f—0] | 000 2940 000 3120 2623
Qo |f —o, f+0]| 000 000 2667 2810  21.49
Qo |f —o,f—0o] | 000 000 3667 3810  31.49
Payoff 000  89.65 17222 298.98 301.57

Tabela 4.2: Exemplo do Caso-Base

A estratégia que maximiza o payoff do investidor é portanto (1,0, 0),
que é compativel com o plano indicativo. Associado com essa estratégia
esta o despacho 69.33,37.54,27.01. Note, contudo, que se esse despacho é
realizado, o investidor em termelétrica tem um incentivo a desviar.

Os payoffs de cada estratégia no caso em que o investidor desvia do

despacho acima sao dados por:

estratégias | (0,0,0) (0,1,0) (0,0,1) (0,1,1)
Payoff 0.00 125.77 213.10 338.86

Tabela 4.3: Exemplo 1
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O despacho 6timo deve incluir esse incentivo a desviar e dessa forma o
despacho deve ser modificado para { Sy, = 74.02, S;, [f + 0] = 27.60, S;,, [f — o] = 13.80}.
Se esse despacho é realizado, os payoffs para o investidor serao dados

por:

estratégias | (0,0,0) (0,1,0) (0,0,1) (1,0,0)
Payoff 0.00 108.08 190.89 258.74

Tabela 4.4: Exemplo 2

E nenhum incentivo a desviar existira.
Agora, se o custo do investimento inicial aumentar para I = 90, os

payoffs para cada estratégia sao dados por:

estratégias | (0,0,0) (0,1,0) (0,0,1) (0,1,1) (1,0,0)
Payoff 0.00 81.15  167.72  289.98  282.57

Tabela 4.5: Exemplo 3

E ao despacho 6timo{ S, = 74.02, S}, [f + o] = 27.60, S}, [f — o] = 13.80},
nao ha incentivo a desviar porque os payoffs relativos a qualquer desvio sao

menores.

estratégias | (0,0,0) (0,1,0) (0,0,1) (1,0,0)
Payoff 0.00 103.58 186.39  239.74

Tabela 4.6: Exemplo 4
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4.3
Conclusoes

Califérnia e Brasil enfrentaram uma crise bastante séria alguns anos
apos a reestruturacao de seus respectivos setores elétricos, ambos baseados
no mesmo modelo de liberalizacao em voga durante os anos noventa. Ambos
esperavam que a nova estrutura resolvesse seus respectivos problemas
principais (os elevados pregos ao consumidor na Califérnia e a falta de
investimento em nova geragdo e transmissdo no Brasil), mas menos de 5
anos apos a implantacao das reformas, as criticas aos modelos parecem
acumular-se.

O objetivo desse capitulo foi mostrar que alguns incentivos embuti-
dos no modelo adotado em cada uma das experiéncias acima podem ter
exacerbado, ao invés de atenuado, as crises pelas quais os dois passaram.

Diferentemente de outras experiéncias de reforma, contratos iniciais
praticamente eram inexistentes na Califérnia. De maneira a criar um
mecanismo de recuperagao de investimentos passados que fosse trans-
parente, exigiu-se que as posigoes descobertas das distribuidoras fossem ne-
gociadas nos mercados a vista, com incentivos minimos a contratacao de
longo prazo. Diante de um problema de escassez natural, a Califérnia viu
os precos do mercado atacadista explodirem, o que pode ser parcialmente
explicado pelo exercicio significativo de poder de mercado pelas geradoras.
Esse incentivo teria sido reduzido se contratos de longo prazo tivessem sido
exigidos as geradoras.

No Brasil, o planejamento de expansao da capacidade vigente antes
da reforma (baseado nos investimentos estatais necessdrios para manter o
risco de racionamento em niveis aceitavies) foi substituido por um plano
indicativo baseado em investimentos privados. Como resultado, no novo
modelo, a entrada efetiva pode ser bastante diferente da entrada planejada
devido a consideracoes estratégicas dos investidores. Se o operador do
sistema nao incorpora esse efeito no despacho 6timo, as hidrelétricas acabam
sendo mais intensivamente despachadas no presente, aumentando o risco de

déficitis futuros,ceteris paribus. Assim, em um sistema no qual ha altas
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taxas de crescimento de consumo e que depende de investimentos privados,
o despacho 6timo deve incorporar incentivos estratégicos dos agentes.

Os modelos acima capturam apenas parte do problema que a
Califérnia e o Brasil vivenciaram. Ha obviamente muitos outros aspec-
tos que magnificaram os efeitos analisados nesse capitulo: precos ao con-
sumidor que nao refletem as condigoes do mercado atacadista de energia,
reguladores que nao tomam medidas adequadas frente a problemas no mer-
cado, dependéncia de producao hidrica, etc. sao alguns dos fatores também
apontados em outros estudos sobre as crises na Califérnia e no Brasil.

A principal licao é que a liberalizacao do setor elétrico deve ser feita
com extremo cuidado e que os incentivos gerados pelo novo modelo devem
ser apropriados aos objetivos gerais da reforma e, principalmente, robustos
a situacoes extremas, que levem em consideragao as especificidades dos

mercados elétricos.
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