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RESUMO

O novo modelo do setor elétrico, a0 mesmo tempo em que constitui um novo marco regulatério, cria desafios de
grandes propor¢cBes para as diversas instituicdes setoriais. Destacando-se neste novo marco regulatério, a
regulamentagcdo de um mecanismo de compra de energia que assegure publicidade, transparéncia e igualdade de
acesso. Este trabalho visa contribuir para a discussdo sobre a eficacia dos leildes no novo modelo. As
caracteristicas fundamentais dos leildes serdo descritas e comentadas. Sdo também objetos de analise: (i) os
requisitos para o sucesso dos leildes; (ii) os critérios para avaliar a eficiéncia e eficacia dos leildes; (iii) os sinais de
precos dos leildes; e (iv) os resultados dos leildes como referencial para expansao da oferta de energia.

PALAVRAS-CHAVE

Mercados de Energia, Planejamento da Expanséo, Eficiéncia, Leildes, Equidade.
1.0 - INTRODUCAO

A industria de eletricidade brasileira experimentou mudancas conceituais na busca de competicdo na década de
90 (1). A reestruturacdo baseou-se nas idéias de mercados de eletricidade genuinamente competitivos,
introduzidas por Schweppe e outros (2), cujos desenvolvimentos teéricos estabeleceram os fundamentos para a
liberalizagdo da comercializacdo de energia elétrica e langaram os conceitos de precos “spot”, considerando um
modelo de competicdo econdmica por pre¢os. Como em Varios outros paises, 0 objetivo da reestruturacdo era
melhorar a eficiéncia econémica do sistema, produzir precos justos, aumentar a confiabilidade e qualidade do
servi¢o, atrair investimentos privados e garantir capacidade de geracdo e transmissdo adequada ao crescimento
da demanda de energia elétrica. Esses objetivos seriam alcangados por meio de competicdo justa na geracéo,
comercializagdo e suprimento, acesso livre e ndo discriminatorio aos sistemas de transmisséo e distribuicdo e
estabelecimento de regras e procedimentos simples e transparentes.

Recentemente, o governo brasileiro introduziu um novo modelo para o setor elétrico, com mudancgas radicais nos
mecanismos de comercializagdo de energia elétrica (3). Os objetivos principais desse novo modelo, quais sejam,
garantir a seguranca de suprimento e promover a modicidade tarifiria e a insercdo social, em particular pelos
programas de universalizacdo de atendimento, ndo diferem significativamente daqueles do modelo anterior.
Entretanto, 0s mecanismos propostos para alcancar tais objetivos sédo bastante diferentes. Tal modelo, instituido
por meio da Lei n® 10.848, de marco de 2004, e regulamentado pelo Decreto n® 5.163, de julho do mesmo ano,
constitui um novo marco para setor elétrico nacional, devido as suas peculiaridades e inovagoes.
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Este artigo visa contribuir para a discussao sobre a eficacia dos leildes de compra de energia programados pelo
novo modelo setorial, considerando os conceitos fundamentais da teoria dos leildes, a legislacdo e regulagcdo
brasileira e os desafios emergentes para a industria de eletricidade. Para isso, as caracteristicas fundamentais do
modelo dos leildes de compra previstos para o Brasil serdo descritas e comentadas ao longo do artigo. S&o
também objetos de andlise: (i) os requisitos minimos para o sucesso dos leildes; (ii) os critérios para avaliar a
eficiéncia e eficacia dos leildes; (iii) os sinais de precos dos leilbes; (iv) a prevencéo do poder de mercado; (v) a
definicdo do Valor de Referéncia por meio dos precos dos leildes e (vi) os resultados dos leildes como referencial
para expansdo da oferta de energia.

Este informe técnico esta dividido em cinco secdes incluindo esta introducdo. Secdo 2.0 apresenta conceitos
fundamentais da teoria econdmica relativos aos modelos de mercado. As principais caracteristicas do novo
modelo do setor elétrico brasileiro sdo apresentadas na Secdo 3.0. A Sec¢do 4.0 contém a teoria basica de leildes
de energia e as regras propostas para os leildes de empreendimentos existentes e novos. As principais
conclusdes deste informe técnico séo apresentadas na Sec¢éo 5.0.

2.0 - CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Esta secdo objetiva revisar a fundamentagdo econdmica para a apreciacdo da performance de modelos de
mercado. Na realidade ndo existe unanimidade entre os formuladores de politicas quanto a definicdo precisa dos
conceitos aqui apresentados, entretanto na sua esséncia existe certa sintonia na literatura (2), (4)-(7).

2.1 Equidade

Equidade esta associada ao resultado efetivo alcancado pelos agentes de mercado com caracteristicas e
comportamentos idénticos. Por exemplo, geradores com custos, ofertas de precos e condi¢cdes operativas
idénticos ndo devem ter resultados de despacho e receita no mercado diferentes. Outro exemplo é a garantia de
acesso nao discriminatorio as redes de transmisséo e distribuicdo. Neste ponto, em particular, deve-se ressaltar
gue existem argumentos quanto a questao temporal na solicitacdo de acesso. Regras basicas como “first come
first served” sempre norteiam o processo, uma vez que a garantia de acesso a um agente pode comprometer a
garantia de acesso a outros agentes no futuro. Isso acontece quando o agente responsavel pela expanséo ndo é
suficientemente visionario na antecipagdo de necessidades de investimentos da rede de transmissdo e
distribuicdo. Equidade também pode ser associada a redugdo de subsidios cruzados (2).

2.2 Eficiéncia Alocativa

Neste caso, é facilmente comprovado matematicamente que a melhor alocagdo de recursos acontece quando o
preco € igual ao custo marginal. Quando este custo é de longo prazo, isso sinaliza a expansédo. A consolidagéo do
Mercado depende de retro-alimentacdo que permita a manutencéo do “bem estar setorial”’, ou seja, tantos os
agentes de geracao, transmisséo e distribuicdo, como os consumidores devem usufruir os beneficios do mercado.
Eficiéncia alocativa tem uma forte influéncia na definicdo de tarifas modicas e pode ser associada ao papel do
agente regulador na implementacgéo de politicas governamentais.

2.3 Eficiéncia Operativa/Produtiva

Eficiéncia operativa, por sua vez, pode ser definida como operagdo otimizada do sistema, ou simplesmente como
aquela que garante o despacho ao minimo custo. Eficiéncia operativa esta associada ao despacho, precificagéo,
contabilizacdo e liquidagdo dentro dos preceitos do mercado. Ou seja, os operadores do sistema e do mercado
devem ser eficientes no exercicio de suas atribuicdes. A eficiéncia operativa é condicdo necessdaria para a
obtencéo da eficiéncia alocativa, dado que a maior produtividade indica, ex-post, a alocacéo de recursos no curto

prazo.
2.4 Modicidade Tarifaria

Este termo tem sido usado por muitos autores sem uma definicho amparada pelos conceitos econémicos que
permeiam os modelos de mercado. Cuidados devem ser tomados para evitar a associa¢gdo simples de modicidade
tarifaria com o estabelecimento e manutencao de tarifas artificialmente baixas aos consumidores cativos. Este
pensamento pode resultar em tarifas que nao representem a eficiéncia alocativa do setor, ou seja, situagdo em
que as tarifas sdo adequadas a capacidade de pagamento dos consumidores mas ndo produzem sinais de
mercado para a captacdo de investimentos na expansdo de geracdo e transmissdo de energia elétrica. Tarifas
madicas também ndo sdo aquelas mantidas em valores baixos por efeito de subsidios, por exemplo, nem
tampouco aquelas que garantam atratividade econdmica Unica e exclusivamente para os agentes que ofertam
energia elétrica. Quando da implementacdo do Pool de Eletricidade da Inglaterra e Pais de Gales — EPEW em
1989, por exemplo, as tarifas foram elevadas com o objetivo evidente de atrair investimentos privados para o setor
no processo de reestruturacao.

Modicidade tarifaria, portanto, deve estar associada a eficiéncia alocativa. Ou seja, tarifas médicas sao aquelas
estabelecidas de tal sorte que garantam a atratividade de investimentos para os diferentes setores da cadeia e a
manutencéo do equilibrio econdmico-financeiro dos agentes desses setores.



2.5 Justica Distributiva

Neste caso, a eficiéncia ndo se restringe a um determinado setor de economia de um pais. Em outras palavras,
um setor pode, por decisbes estratégicas do governo, estimular direta ou indiretamente o desenvolvimento de
outro setor. Desta forma, a regulacdo pode ser inspirada pelo desejo de perseguir uma justa distribuicdo de
beneficios, o que pode diferir significativamente dos objetivos de eficiéncia econébmica (4). A conseqiiéncia natural
seria a introducao de externalidades ao processo de otimizagdo e também poderia resultar em subsidios cruzados
entre diferentes industrias. Como exemplo, pode-se citar a estratégia do governo da Alemanha em estabelecer
incentivos na geracéo edlica. Mesmo considerando a baixa competitividade desta forma de energia, representado
pela dificuldade de atracdo de investimentos em mercados genuinamente competitivos, a Alemanha se tornou
exportador de tecnologia em energia edlica. Isso muito provavelmente representou um beneficio para outros
setores com a exportacdo e atracdo de divisas para o0 pais. Mais uma vez, o agente regulador tem um papel
decisivo no estimulo & eficiéncia, distributiva neste caso, uma vez definidas as politicas governamentais.

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica — PROINFA pode ser considerado como uma
politica de busca de justica distributiva. O rateio dos custos da Conta de Consumo de Combustiveis Fosseis -
CCC, por sua vez, pode ser encarado tanto como um mecanismo de subsidios explicitos como de justica
distributiva, na medida que pode trazer beneficios para outros setores, com geragdo de empregos permanentes e
universalizacdo dos servicos de energia elétrica. Nas discussdes propostas ao longo deste informe técnico,
assume-se a premissa de que o modelo Brasileiro, na sua esséncia, busca sua consolidagdo com base em uma
politica de eficiéncia alocativa.

3.0 - O NOVO MODELO DO SETOR ELETRICO

De uma maneira geral, energia elétrica pode ser comercializada por intermédio de contratos bilaterais ou no
mercado de curto prazo. No novo modelo, contratos podem ser celebrados no Ambiente de Contratacdo Regulada
— ACR ou Ambiente de Contratacdo Livre — ACL. A FIGURA 1 ilustra as possibilidades contratuais entre os
agentes do mercado, onde as linhas cheias e tracejadas representam as transagfes no ACR e no ACL,
respectivamente. A distingdo entre gerador e PIE (Produtor Independente de Energia) se faz apenas para ressaltar
que a legislacdo e regulamentacdo, e consequentemente as regras de comercializagdo, sdo, em algus casos,
especificas para diferentes agentes de geracdo de energia elétrica. Comercializadores também podem vender
para as distribuidoras no ACR. Esta possibilidade, entretanto, ndo estd mostrada na FIGURA 1 apenas para efeito
de simplicidade do diagrama.
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FIGURA 1 — Formas de Comercializagdo no novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro

Adicionalmente, quando produtores independentes optam por ndo vender energia por meio de contratos bilaterais
de longo prazo, mas sim exclusivamente no mercado de curto prazo, séo intitulados geradores merchant. Além
disso, auto-produtores, aqueles com instalagGes de geracao especialmente projetadas para atendimento ao seu
préprio consumo, podem comercializar suas sobras ou déficits de energia via contratos bilaterais ou no mercado
de curto prazo.



Os agentes vendedores (geradores, PIEs e comercializadores) tém que demonstrar lastro de venda para 100% de
seus contratos bilaterais. No caso de geradores e PIEs, o lastro pode ser composto por geragdo propria e
contratos de compra de energia. Por outro lado, os compradores (distribuidoras, comercializadores e
consumidores livres) devem garantir o atendimento a 100% de seus mercados por contratos de compra.

3.1 O Mercado de Curto Prazo

A comercializacdo de energia elétrica no mercado de curto prazo ndo mudou significativamente com a introducéo
do novo modelo. O mercado de curto prazo ainda pode ser caracterizado pela comercializagdo compulséria por
intermédio do operador de mercado, pelo despacho centralizado pelo operador do sistema, por precos locacionais
definidos ex-ante em base semanais, pela demanda passiva e pela falta de mercado de capacidade. Os principais
aspectos do mercado estdo nos modelos de despacho de geracéo, precificacdo e contabilizagéo e liquidacdo. O
detalhamento de tais modelos pode ser encontrado em (8)-(10).

3.2 O Mercado de Longo Prazo

Uma mudanca relevante, entretanto, se verifica nos novos mecanismos de contratacao de longo prazo. No modelo
anterior, os participantes de mercado também eram obrigados a comercializar energia por meio de contratos.
Entretanto, os limites minimos de contratagdo aumentaram e, mais importante, os mecanismos de contratagdo nao
mais permite aos agentes celebrar contratos bilaterais com um seleto grupo de agentes. enquanto no modelo
anterior o resultado dos leildes poderia ser a contratacéo bilateral entre poucos pares, no modelo atual, multiplos
contratos bilaterais resultam dos leildes de compra de energia. Nessa estrutura, a determinacdo de garantias
financeiras adequadas aos multiplos contratos néo é trivial.

Adicionalmente, no novo modelo, os leildes sdo realizados por um comprador Unico. As distribuidoras informam
seu mercado consumidor ao governo, que fica responsavel pela realizacdo de leildes de compra para garantir o
mercado das distribuidoras, que ficam sujeitas a aplicacdo de penalidades caso seus mercados se verifiquem
diferentes daquele informado, mas ndo sdo responsabilizadas por compras no leildo inferiores ao mercado
declarado. Tal mecanismo pode na resultar no comportamento adequado dos agentes de distribui¢&o.

3.3 O Planejamento da Expansao

No novo modelo, os leildes de novos empreendimentos complementam o planejamento da expanséo da geracao.
Logo, a expansdo da capacidade de geracdo do sistema de poténcia nacional resultard de um processo de
planejamento determinativo seguido de licitagdo por investimentos privados. Esta férmula é bastante diferente
daquela introduzida no meado dos anos 90, onde o planejamento da geracao era simplesmente indicativo. O
mercado era entdo responsavel pela producdo de sinais de precos para potenciais agentes, que decidiriam, ao
seu critério, quando e onde investir no setor elétrico Brasileiro.

3.4 A Garantia de Suprimento

Entre outras mudangas resultados do novo modelo, ressalta-se a assun¢do do governo responsabilidade pela
garantia do suprimento. Diferentes estratégias de tratar o problema de adequagdo da garantia de suprimento no
longo prazo tém sido apresentadas na literatura recente (11) e (12). Entretanto, se a expansao da capacidade de
geragdo do sistema ndo resultar adequada ao crescimento da demanda por insucesso dos leilées de novos
empreendimentos, o governo pode ser compelido a tomar medidas radicais, tais como o estimulo ao uso racional
de energia.

4.0 - LEILOES DE ENERGIA

Conceitualmente, um leildo pode ser definido como um conjunto de regras especificas que determinam a alocagéo
de recursos e precos baseados em ofertas (13). Leildes podem ser usados para produtos que ndo tém valor
padrdo e podem ser considerados como jogos com informacdo incompleta. Eles podem ser classificados em
leildes de venda, onde compradores submetem precos crescentes e vendedores aceitam ou nao tais pre¢os, mas
ndo podem fazer ofertas; ou leildes de compra, nos quais vendedores oferecem precos decrescentes, aceitos ou
ndo pelos compradores, que também ndo podem ofertar precos. Quatro tipos padronizados de leildes s&o
descritos na literatura (14)-(16): leildo inglés, leildo holandés, leildo fechado de primeiro prego e leildo fechado de
segundo preco. Estas categorias basicas podem ser combinadas, produzindo diferentes tipos de leildes.

Leildes de compra de energia, promovido por distribuidoras e/ou comercializadoras, podem se constituir em
instrumentos de protecdo dos consumidores cativos, além de incentivar a expansédo da geragdo. A expectativa é
gue os leildes resultem em precos que reflitam o equilibrio entre a disposicao a fornecer e a consumir em curto,
médio e longoprazos, considerando as percepcdes de risco individuais dos agentes e suas obrigacdes de
contratacdo minima. Nesse contexto, contratos de curto prazo resultantes dos leildes fornecem referencial de
preco ao mercado de curto prazo. Por outro, contratos de longo prazo podem fornecer sinalizagdo de pregos para
a expanséao da oferta de energia.



A definicdo da sistematica dos leildes é de fundamental importancia para atender aos objetivos do novo modelo do
setor elétrico, de forma a garantir a eficiéncia econdmica e prevenir falhas como conluio, exercicio do poder de
mercado e restricdo a entrada. Tépicos de discusséo, quando da definicdo da sistematica, incluem a definicdo dos
produtos do leildo, das regras de atividade, das regras de fechamento e da formagcdo de precos. Com essa
finalidade, h& a necessidade de discutir as vantagens e desvantagens de leildes de pre¢os uniformes versus
precos discriminatorios e leildes seqiienciais versus simultdneos. Da mesma forma, alguns conceitos da teoria
econdmica precisam ser adequadamente definidos na tentativa de avaliar a eficiéncia e eficacia dos leildes.
Dentre eles destacam-se, os conceitos de equidade, eficiéncia alocativa, eficiéncia operativa, modicidade tarifaria
e justica distributiva (2), (4)-(7).

Os aspectos chaves na formulacdo das regras de leildes séo a identificacdo dos objetivos e restrices, a definicdo
dos produtos e a determinac¢@o do melhor formato do leildo. Objetivos diferentes podem ser propostos, tais como,
eficiéncia alocativa, modicidade tarifaria, estabilidade e previsibilidade de precos e sinalizacdo para novos
investimentos. A definicdo entre tais objetivos pode requerem uma decisao de compromisso.

4.1 Leil6es de Empreendimentos Existentes

Algumas caracteristicas dos leildes foram definidas na legislagdo, tais como (i) participagdo compulséria de
distribuidoras descontratadas, cuja demanda determina o montante de compra total do “pool”; (ii) leildes distintos
para energia nova e energia velha; (iii) prazos minimos de contratacédo para a energia velha, no leilao realizado em
2004; e (iv) prego maximo definido pelo poder-concedente. Algumas dessas diretrizes contribuem para a unicidade
do leildo e podem ser comparadas com a experiéncia internacional, como a relatada em (17).

O primeiro leildo de compra energia de empreendimentos existentes foi realizado em dezembro de 2004. Tal leildo
contemplou duas fases, sendo a primeira com oferta simultdnea de quantidades por varios produtos em multiplas
rodadas e a segunda com oferta Unica de par quantidade-preco em envelope fechado, pelos mesmos produtos.

A Tabela 1 mostra um resumo dos resultados do leildo, que foram bastante criticados por especialistas e
especuladores. Alguns argumentam que os precos médios foram significativamente inferiores aos custos
marginais de expansao. Outros contestam, com certa razao, que 0s pregos representaram o cenario de excesso
de oferta sobre a demanda declarada, pelo menos para os proximos trés anos. Argumenta-se ainda que era
esperado que o leildo de empreendimento existente fornecesse sinais para a expansao. Entretanto, em um
cenario de sobra de energia, o preco do leildo somente tenderia a se aproximar do custo marginal de expanséo
por meio de artificios ou pelo exercicio do poder de mercado dos agentes vendedores. Além disso, a decisao do
vendedor (com sobras de energia) consistia em aceitar 0 menor preco que cobrisse seus custos ou vender a
totalidade de sua energia ao preco minimo do mercado de curto prazo. Ou seja, as decisdes foram racionais e
levam em conta a eficiéncia alocativa. O problema é que em razdo das sobras estruturais, que decorreram do
racionamento de energia 2001-2002, o custo marginal de longo prazo se afastou significativamente do custo
marginal de curto prazo, o que requer do planejador enorme criatividade para estabelecer o programa 6timo de
expansao.

TABELA 1: Resultados do primeiro leildo de energia de empreendimentos existentes

2005-08 2006-08 2007-08 Total
Preco médio 57,51 67,33 75,46
(R$/MWh)
Blocos (MW)  9.054 6.782 1.172 17.008

GWh 634.938,912 475.608,096 82.190,016 1.192.737,024
R$ * 10° 36.515,34 32.022,69 6.202,06 74.740,09

4.2 Leildes de Novos Empreendimentos

Nos leildes de novos empreendimentos, o vencedor sera o empreendedor que se candidatar a construir novas
usinas e vender a energia de tais usinas pela menor receita, que sera garantida pelos contratos de
comercializacdo de energia em ambiente regulado — CCEARs. Essa diretriz praticamente leva a um leildo de preco
decrescente. Outras regras, entretanto, ainda precisam ser definidas, tais como: precos de reserva e
simultaneidade de produtos leiloados. O governo pode propor as diretrizes dos leildes, mas a agéncia reguladora
ndo vai enfrentar o grande desafio de propor o detalhamento d leildo e de realiza-lo.

5.0 - CONCLUSAO

Este informe técnico apresentou uma discussdo sobre a eficiéncia dos leildes de compra de energia no novo
modelo do setor elétrico Brasileiro. Alguns dos desafios impostos a algumas entidades de setor também forem
discutidos. A principal conclusdo do informe é que, a estrutura do novo modelo pode até parecer simples, mas as
regras para sua implementacdo sdo deveras complexas. Além disso, a avaliagdo da eficiéncia dos leildes de
compra de energia elétrica de novos empreendimentos pode ser extremamente dificil, uma vez que os resultados



de tais leildes, realizados sob determinadas regras, podem ndo ser facilmente identificados antecipadamente.
Dessa forma a garantia de suprimento a longo prazo sempre sera cercada de riscos e incertezas.

6.0 - TERMO DE RESPONSABILIDADE

Os resultados, interpretacbes e conclusbes expressas neste artigo sdo Unica e exclusivamente de
responsabilidade de seus autores e ndo devem, em hipétese alguma, ser atribuidas a ANEEL, nem a sua Diretoria
Colegiada ou a qualquer um de seus diretores individualmente. Sendo assim, a ANEEL nao se responsabiliza
pelos dados aqui incluidos e por qualquer conseqiiéncia de seu uso.
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