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EXPANSAO DA OFERTA E TARIFAS CRESCENTES:
DOIS DESAFIOS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Ricardo Buratini'

RESUMO

Este artigo discute alguns aspectos institucionais do setor elétrico brasi-
leiro. O objetivo é destacar que o atual arcabouco institucional nao asse-
gura a adequada expansdo da oferta de energia elétrica no longo prazo,
podendo gerar escassez e/ou uma tendéncia de precos crescentes. Argu-
menta-se que os instrumentos criados para conferir alguma flexibilidade
na contratacdo de energia nao sdo suficientes para assegurar a expansao
da oferta num contexto de elevadas taxas de crescimento econémico. Dis-
cute-se, adicionalmente, que a intensa volatilidade do preco de curto prazo
representa um grande obstaculo para a expansao do setor elétrico, ja que
esta desestimula o estabelecimento de contratos de compra de energia de
prazo mais longo, os quais viabilizam a expansdo da oferta no Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL). Finaliza-se o trabalho apresentando algumas
propostas de aprimoramento do modelo institucional do setor elétrico bra-
sileiro com vistas ao enfrentamento dos problemas identificados.
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ABSTRACT

This paper sets a discussion about some institutional aspects of the Brazi-
lian electric power sector. The purpose is to highlight that the current regu-
latory framework does not assure the appropriate supply of electricity in
the long run, leading to a possible context of shortage and/or higher prices.
The author argues that none of the several regulatory instruments created
to assure flexibility in buying and selling energy is enough to ensure the
demand prediction in a scenario of high increase of GDP, and, as a conse-
quence, demand-supply balance in the long run. Additionally, it is discus-
sed that the short term price volatility represents a great problem to the
expansion of the sector, as it discourages the accomplishment of long term
power purchase contracts (which enable the supply expansion) in the Free
Contracting Environment (ACL). Finally, this paper presents some proposals
for the improvement of the institutional model of the Brazilian electric po-
wer sector, with a view to addressing the problems identified.

Keywords: Brazilian electric power sector; demand-supply balance; macro-
economic uncertainty; power purchase contracts; tariffs.

1.INTRODUCAO

Este artigo discute alguns aspectos institucionais do setor elétrico bra-
sileiro. O objetivo é destacar que o atual arcabouco institucional nao assegura
a adequada expansao da oferta de energia elétrica no longo prazo, podendo
gerar escassez e/ou uma tendéncia de precos crescentes, situagdes opostas as
idealizadas pela reforma de 2004 — que pretendeu enfrentar a crise de 2001.

Partindo do conceito keynesiano de incerteza, e reconhecendo a
grande dificuldade que os modelos de previsdo apresentam no sentido de
antecipar os efeitos das mudancas estruturais em curso na economia bra-
sileira (por exemplo, as conseqiiéncias macroecondmicas da recente des-
coberta das grandes reservas de petréleo e gas do pré-sal), argumentamos
que os instrumentos criados para conferir alguma flexibilidade na contrata-
¢ao de energia nao sdo suficientes para assegurar a adequada expansao da
oferta num contexto de elevadas taxas de crescimento econémico. Adicio-
nalmente, deve-se sublinhar que a intensa volatilidade do preco de curto
prazo — uma tendéncia inerente no setor elétrico brasileiro — representa
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um grande obstaculo para a adequada expansao do setor elétrico, ja que
esta desestimula o estabelecimento de contratos de compra de energia de
prazo mais longo (os quais viabilizam a expansao da oferta) no Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL). Considerando a elevada participacao do ACL no
mercado total (cerca de 25%), este fato representa um importante desafio
ao planejamento da expansao.

O presente artigo estad organizado da seguinte maneira: na segun-
da secdo, apds uma breve descricao dos aspectos regulatérios que mais
interessam aos propositos desse artigo, serdo discutidos os desafios a se-
guranca do abastecimento de energia elétrica a precos competitivos no
longo prazo. Discutiremos nessa secao dois desafios basicos. O primeiro
diz respeito a insuficiente flexibilidade dos mecanismos de contratacao de
energia pelas distribuidoras diante da incerteza macroeconémica. O se-
gundo se refere a duas dificuldades adicionais para a garantia da seguranca
do abastecimento colocadas pelo atual modelo, vale dizer, o problema da
contratacdo de energia pelos consumidores livres e o caso do incentivo ao
consumo de energia oriunda de fontes alternativas. Na terceira se¢do abor-
daremos a questdo da tendéncia de crescimento dos precos da energia elé-
trica e sua significativa volatilidade no curto prazo. O objetivo é demonstrar
que a volatilidade dos precos de curto prazo, ao induzir o encurtamento do
horizonte de planejamento dos agentes, também representa sério entrave
a adequada expansdo da oferta no longo prazo a precos competitivos. Por
fim, a quarta secdo resume as conclusdes e traz algumas propostas de apri-
moramento do modelo institucional do setor elétrico brasileiro com vistas
ao enfrentamento dos desafios identificados.

2. 0S DESAFIOS A SEGURANCA DO ABASTECIMENTO

2.1. 0 novo modelo do setor elétrico brasileiro

Como se sabe, a criagao de um novo modelo institucional para o
setor elétrico brasileiro foi iniciada apds a crise do racionamento de 2001.
Apoiando-se no diagndéstico de que a crise decorria do fracasso do modelo
anterior? — que conferia papel de destaque aos mecanismos concorrenciais
e deixava a critério das forcas de mercado a tarefa do planejamento da ex-
pansao —, a nova reforma iniciada em 2004 tinha como objetivos funda-

2 Para uma discussao da crise de 2001 e dos limites do modelo institucional até entdo prevalecente, veja
Buratini (2004, caps. 2 e 3).
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mentais a seguranca do abastecimento e a modicidade tarifaria e, para tan-
to, introduzia uma série de inovagdes que visavam restabelecer, sob novas
bases, o planejamento setorial.?

Uma primeira medida lancada para efetivar tais objetivos foi a cria-
¢ao da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), vinculada ao Ministério das
Minas e Energia (MME).* Criada com o intuito de resgatar as pesquisas de
planejamento energético e sinalizar a evolucao eficiente da matriz energé-
tica brasileira, a EPE passou a elaborar varios estudos que haviam sido des-
continuados durante a vigéncia do modelo anterior. Dentre esses, destaca-se
o Plano Decenal de Expansao (PDE), com atualizacdo anual, onde constam
obras de geracao e transmissao de energia que devem ser leiloadas para via-
bilizar a expansao dos sistemas. Além disso, a EPE passou a ser responsavel
pela obtencao da Licenca Ambiental Prévia (LP) para obras a serem leiloadas,
de forma a evitar um problema recorrente até entdo: o fato de que muitos
empreendimentos ja licitados ndo obtinham autorizacao de inicio de obras
por falta da LP, o que prejudicava e atrasava a expansdo da oferta.

Um segundo conjunto de inovacgdes institucionais lancado para
atender os propésitos do novo modelo diz respeito a regulamentacao, atra-
vés do Decreto 5163 de 30/07/2004, de dois ambientes de contratacao de
energia elétrica. O primeiro desses ambientes — Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) — representou, porém, uma continuidade face ao modelo con-
correncial que havia levado o pais ao racionamento de 2001. Com efeito,
participam do ACL os chamados consumidores livres (em geral, grandes
consumidores de energia), que mantiveram a permissao legal de contratar
energia diretamente de qualquer vendedor (produtores independentes,
comercializadores, geradores) através de contratos bilaterais livremente
pactuados entre as partes. De fato, essa possibilidade ja existia desde 1995,
sendo parte fundamental do arcabouco institucional que apostava na pro-
mocao da concorréncia como mecanismo indutor do aumento dos investi-
mentos e da eficiéncia.’

3 Alei 10.848 de margo de 2004 estabeleceu os principios gerais do novo modelo institucional do setor
elétrico brasileiro. Posteriormente, o detalhamento desses principios gerais e sua regulamentacdo fo-
ram estabelecidos por varios decretos, entre os quais se destaca o Decreto 5163 de julho de 2004, que
regulamenta a comercializacdo de energia elétrica. Para uma discusséo dos principios gerais do modelo
inaugurado em 2004, veja Bajay (2006).

4 A criacao da EPE se deu por meio da Lei 10.847/2004. Seu estatuto social foi aprovado pelo Decreto
5184 de 16/08/2004. Suas atividades tiveram inicio em 2005.

5 A figura juridica dos consumidores livres foi criada pela Lei 8987/95. Definiu-se a época que pode-
riam se tornar livres todos os consumidores que apresentassem carga igual ou maior que 10 MW e que
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O Ambiente de Contratacao Regulada (ACR), porém, ensejava as
mudancas mais relevantes. Como se sabe, no modelo anterior pretendia-se,
gradualmente, tornar livres todos os consumidores, mesmo os consumido-
res de menor porte. A inovacao, assim, estava no fato de que, preservando-
se um mercado cativo, deixava-se de se perseguir o objetivo de liberalizar
todo o mercado de energia elétrica. Ademais, sendo este mercado cativo
um monopdlio natural dos agentes de distribuicao, justificava-se a manu-
tencao e o aprimoramento, pelo novo modelo, de uma regulacao especifica
para contratacdo e definicdo das tarifas de energia.

Uma das inovagdes mais importantes no ACR — e que passou a dis-
tinguir esse novo ambiente do antigo modelo estatal baseado na remune-
racao garantida e no custo do servico — foi o fato de que, diferentemente
do que ocorre no ACL, as distribuidoras se apresentam como as Unicas com-
pradoras, sendo esta compra efetuada pelo conjunto dos agentes de distri-
buicao (pool) por meio de leildes de energia com regras pré-estabelecidas.
Ainda quanto aos leildes no ACR, cabe ressaltar que se torna vencedora a
distribuidora que oferecer o menor preco por certo montante de energia,
seja esta energia oriunda de usinas existentes ou de usinas a serem cons-
truidas. Desse modo, os vendedores passam a assinar contratos com todas
as distribuidoras participantes, sendo a energia de cada empreendimento
adquirida pelas distribuidoras vencedoras proporcionalmente a participa-
¢ao de sua demanda na demanda total do leildo.

Destaque-se ainda que, no caso de energia proveniente de novas
usinas, foram concebidos leildes a serem realizados com cinco ou trés anos
de antecedéncia. Os leildes com antecedéncia de 5 anos (A-5) seriam os mais
adequados para os projetos hidraulicos, que, em geral, apresentam maior in-
vestimento inicial e maior prazo de conclusao. Ja os leilées de trés anos de
antecedéncia (A-3) seriam mais apropriados para as usinas térmicas, uma vez
que estas apresentam projetos menores e de execucao mais rapida.

Finalmente, cabe frisar que os contratos assinados pelos agentes
de distribuicdo no ACR, denominados CCEAR (contrato de comercializacao
de energia em ambiente regulado), passaram a servir de garantia para os
financiamentos necessarios a construcao dos novos empreendimentos de
geracao. Com isso, pretendia-se viabilizar a expansao da oferta associando

fossem atendidos em tensdo igual ou superior a 69 KV. Posteriormente, a Resolucdo 264 da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), de 13/08/1998, e o Decreto 5163, de 30/07/2004, estabeleceram
as condigOes de contratacdo de energia elétrica pelos consumidores livres.
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a construcao de nova capacidade de geracdo a estratégia de aquisicao de
energia pelas distribuidoras para atender seu mercado cativo.

Em suma, através dessas inovacdes objetivava-se garantir a ex-
pansdo da oferta e evitar um novo racionamento de energia. Como vimos,
buscava-se esse objetivo através da reconstrucao de instituicoes de plane-
jamento (EPE) e da preservacao de um espaco regulado de contratacao de
energia onde se impunha as distribuidoras a obrigacédo legal de contratar
100% de seu mercado, projetado com cinco anos de antecedéncia. Em sin-
tese, acreditava-se que, sendo passiveis de multas e penalidades em caso
de erros, as distribuidoras poderiam elaborar as mais acuradas projecdes
de mercado, substituindo tanto o modelo competitivo quanto o antigo
planejamento determinativo na funcao de garantir a seguranca do abas-
tecimento no longo prazo. Enfim, ao combinar elementos de promocéo da
concorréncia e de regulagao, esperava-se evitar tanto as crises de escassez
quanto a situacao de expansao descontrolada da oferta que marcaram, res-
pectivamente, os antigos modelos concorrencial e estatal.®

Expostos os aspectos regulatdrios do atual modelo que mais in-
teressam aos propositos deste trabalho, passemos agora a discussao dos
desafios a realizacdo dos objetivos do novo modelo. Mais especificamen-
te, vejamos quais restricdes se colocam a adequada expansao da oferta de
energia elétrica no longo prazo a precos competitivos.

2.2. Incerteza macroeconomica e flexibilidade dos
instrumentos de contratacao de energia para expansao
da oferta.

A primeira restricao a seguranga do abastecimento e a modicidade
tarifaria é de natureza macroeconémica e se refere a incerteza quanto a tra-
jetéria da economia no médio e longo prazos e, portanto, quanto a evolucao
da demanda de energia. Em se tratando dessa questao, demonstraremos a
seguir que o atual modelo institucional do setor elétrico, embora considere a
existéncia da incerteza, subestima sua importancia e seu significado.

Quanto ao conceito de incerteza, nada melhor do defini-lo citando
John Maynard Keynes, que foi o autor que notabilizou esse conceito ao in-
sistir na sua relevancia para o entendimento da dinamica econémica. Diz o
autor num texto escrito em 1937:

6 Para uma discussao dos limites do modelo estatal que vigorou até meados dos anos 90, veja Buratini
(2004, cap 1).
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“Desejo explicar que por conhecimento ‘incerto’ ndo pretendo
apenas distinguir o que é conhecido como certo, do que é ape-
nas provavel. Neste sentido, o jogo da roleta nao esta sujeito a
incerteza; nem sequer a possibilidade de se ganhar na loteria.
Ou ainda, a prépria esperanca de vida é apenas moderadamen-
te incerta. Até as condigbes meteoroldgicas sao apenas mode-
radamente incertas. O sentido em que estou usando o termo é
aquele segundo o qual a perspectiva de uma guerra européia
é incerta, o mesmo ocorrendo com o preco do cobre e a taxa
de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova
invencao, ou a posicdo dos proprietdrios particulares de rique-
za no sistema social de 1970. Sobre estes problemas nao existe
qualquer base cientifica para um calculo probabilistico. Simples-
mente, nada sabemos a respeito. Apesar disso, a necessidade de
informacdes para a acdo e a tomada de decisao obrigam-nos,
como homens préticos, a fazer o maximo para esquecer este fato
incdmodo e a nos comportar exatamente como deveriamos se
tivéssemos atrds de nés um bom célculo benthamita sobre a
série vantagens e desvantagens futuras, cada uma multiplicada
por sua probabilidade adequada, a espera de uma soma”“7

Se bem entendida a mensagem de Keynes, deduz-se que: i) a in-
certeza difere do risco, sendo impossivel calcula-la ou quantifica-la por pro-
cedimentos matematicos; e ii) a necessidade dos agentes se comportarem
como homens praticos e racionais os leva a “esquecer” essa verdade desa-
gradavel adotando algumas praticas.

Segundo Keynes, a primeira seria supor que o presente constitui um
melhor guia para o futuro do que o passado, o que leva os agentes a ignorar
em grande parte perspectivas de mudancas futuras, acerca das quais pouco
se sabe. A segunda seria admitir que o estado de opinido vigente baseia-se
num sumario “correto” das futuras perspectivas, a menos que algo novo e
importante aconteca. Finalmente, a terceira seria procurar encontrar apoio
na opinido dos demais agentes, conformando-se ao comportamento ou opi-
nido da maioria ou da média, uma vez que a opinido pessoal carece de valor.

Em suma, dadas essas praticas imperfeitas, constréi-se no ambien-
te de negdcios o que Keynes denominou de opiniao convencional ou um

7 Keynes JM. A teoria geral do emprego (pag. 171). In: SzmrecsanyiT. (org.); Fernandes F. (coord.).Keynes.
S&0 Paulo: Atica, 1984.
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estado de expectativas, que, apesar de garantir alguma estabilidade a eco-
nomia durante certo tempo, estd sujeito a mudancas repentinas e violentas
na medida em que se apdia em fundamentos frageis. A incerteza e a fragili-
dade da opinido convencional seriam, portanto, as fontes das mudancas re-
pentinas e da instabilidade, sempre presentes numa economia capitalista.

Ainda no que se refere a importancia da incerteza, acrescentamos
gue, na economia mundial, de forma geral, e na economia brasileira, em
particular, ha fatores especificos que merecem ser citados por revelarem
grandes possibilidades de mudanca na atualidade e, portanto, grandes
desvios das projecdes no longo prazo.

No que se refere a economia mundial, é preciso ter em mente que
o estagio atual de autonomia e desregulamentacdo dos mercados financei-
ros globais, bem como o enorme tamanho relativo desses mercados ante
a chamada economia real®, colocam permanentemente a possibilidade de
movimentos de euforia e depressao nos mercados financeiros. Com efeito,
como bem demonstrou a experiéncia recente que antecedeu e seguiu a cri-
se sub-prime, esses movimentos sao acompanhados pela formacao e estou-
ro de bolhas especulativas que repercutem de forma violenta nos sistemas
bancérios, no crédito e, portanto, no desempenho das principais variaveis
macroecondmicas, seja na fase expansiva, seja na fase da crise.® Em sintese,
dado que sdo reduzidas as possibilidades desse ambiente se alterar radical-
mente nos préximos anos, parece correto deduzir que a possibilidade de
formacao e estouro de novas bolhas e, portanto, de forte volatilidade das
varidveis macroecondmicas permanecerao presentes nos proximos anos.

Em relacdo a economia brasileira, a despeito da melhora recente
dos seus fundamentos, parece claro que nao estamos (e tampouco esta-
remos) imunes a esses movimentos abruptos. De fato, a experiéncia sem-
pre demonstrou que ndao ha como dissociar o desempenho da economia
brasileira dos movimentos (muitas vezes violentos) da economia mundial.
Essa associacao certamente foi muito evidente no periodo mais recente
(2003/2009), seja na fase expansiva (até 2008) — quando o pais se benefi-

8 Segundo o BIS (Bank of International Settlements), em setembro de 2006, o valor dos contratos em
aberto negociados nas Bolsas de Futuros mundiais equivalia a US$ 75 trilhdes ante US$ 30 tri do PIB
mundial. Ainda segundo o BIS, em 1999, os contratos de balcao (derivativos) movimentavam US$ 88 tri-
Ihdes. Ja em 2006, esses contratos movimentaram mais de US$ 370 trilhdes, uma alta de mais de 300%
num periodo em que o PIB global cresceu “apenas” 30%.

9 Para uma discussédo das origens da crise global e da autonomia e desregulamenta¢do dos mercados
financeiros na atualidade, veja Belluzzo (2009) e Morris (2009).
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ciou do acentuado crescimento da economia mundial, elevou suas expor-
tacdes, melhorou seus indicadores externos, fiscais e cresceu a taxas mais
elevadas —, seja na fase da crise (2008/09), quando a interrupcao do crédito
internacional e a quebra da confianca apés a faléncia do Lehman Brothers
trouxeram a paralisacdo do crédito externo, a queda intensa e abrupta das
exportacdes e uma guinada radical nas expectativas que derrubaram o in-
vestimento e o nivel de producao para patamares bem abaixo dos que an-
teriormente eram tidos como possiveis.

E em meio a esse ambiente macroeconémico, portanto, que se
deve avaliar, de forma realista, a capacidade de previsao de longo prazo dos
agentes econdmicos. Com efeito, um simples exercicio nesse sentido ja é
bastante revelador das limitacdes dessa capacidade de previsao e de como
elas sdo fortemente condicionadas pela conjuntura e pelo (fragil) estado de
expectativas que vigora no curto prazo. Esse exercicio consiste em resgatar
as projecoes feitas ha alguns anos e confronta-las com os fatos concretos.
As tabelas 1 e 2 e o grafico 1 mostram os resultados.

Tabela 1 - PIB Brasil — rescimento anual projetado (%)

Ano Focus*(X) LatinFocus**(Y) Resultado Efetivo (Z)
2004 3,6 5,0 57
2005 3,7 2,8 3,2
2006 4 3,6 4,0
2007 3,8 3,7 6,1
2008 24 39 51

* Pesquisa do Banco Central de 27/02/2004; mediana das projecdes de cerca de 100 institui¢oes.
**Pesquisa LatinFocus de Dezembro de 2005; mediana de 23 instituicoes (WWW.latin-focus.com)

Tabela 2 - Projecao do PIB brasileiro — indice 2003:100

Focus* LatimFocus ** Resultado

Year (X) (Y) efetivo (Z) (Z)/(X) (Z)/I(Y)
2004 103,6 105,0 105,7 2,0% 0,7%
2005 107,5 107,9 109,1 1,5% 1,0%
2006 111,8 111,8 113,4 1,4% 1,4%
2007 116,0 116,0 120,3 3,7% 3,7%
2008 118,8 120,5 126,5 6,4% 5,0%

* Pesquisa do Banco Central de 27/02/2004; mediana das projegdes de cerca de 100 institui¢des.
**Pesquisa LatinFocus de Dezembro de 2005; mediana de 23 instituicdes (WWW.latin-focus.com)
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Grafico 1 - PIB Brasil - projecdes e resultado efetivo
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Como se vé, os agentes econdmicos e seus modelos de previséo,
aqui representados pela mediana das projecoes coletadas por duas insti-
tuicoes de prestigio — Banco Central do Brasil (através da pesquisa Focus)
e LatinFocus —, podem incorrer em erros consideraveis (entre 5% e 6,4%,
no acumulado) em apenas 4 anos. Note-se ainda a respeito desse exerci-
cio, que as medianas das projecées comecam a se distanciar dos resultados
efetivos exatamente nos anos de 2007 e 2008 (grafico 1), que foram anos de
aceleracao de crescimento em virtude do melhor momento da economia
mundial, da evolucao dos fundamentos macroeconémicos do pais e, enfim,
de mudancgas estruturais que ja estavam em curso — como a melhora dos
indicadores externos, o acimulo de reservas, as perspectivas mais favora-
veis para o investimento, etc.

Parece claro, portanto, que ha uma dificuldade inerente dos agen-
tes econdmicos e dos modelos de projecao capturarem, com antecedéncia,
a profundidade e as implicacdes de mudancas estruturais, mesmo que es-
tas ja tenham se iniciado. Considerando que ainda estamos em meio a es-
sas mudancas, como bem comprovam as inimeras discussoes (inconclusas
e nada consensuais) a respeito dos futuros impactos do pré-sal na econo-
mia brasileira, é de se esperar que essa situacao de incerteza se mantenha
ou até se acentue nos préximos anos.'

10 Sobre os impactos do pré-sal, vale lembrar que atualmente os agentes econémicos ainda estao
impossibilitados de fazer avaliagdes mais realistas por conta da auséncia de informacdes vitais para
tanto. Ainda nao se tem, por exemplo, a definicao do marco regulatério do pré-sal, que, a depender da
solucdo final, podera abrir a varios agentes, além da Petrobras, a possibilidade de realizar investimentos
mais significativos. Caso isso ocorra, é de se esperar que os investimentos sejam efetivados de forma
mais concentrada no tempo do que seria no caso alternativo, ou seja, no caso onde a Petrobrés se
coloque como investidora majoritaria ou Unica. Se a Petrobras se colocar como investidora majoritaria
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Expostos esses argumentos, voltemos a discussao do atual modelo
institucional do setor elétrico para comprovar uma afirmacéo lancada an-
teriormente. Ou seja, vejamos por que é possivel deduzir que esse modelo
subestima a importancia da incerteza, apesar de considerar sua existéncia.

A afirmacdo de que o modelo considera a incerteza pode ser verificada
na existéncia de diversos mecanismos criados para assegurar alguma flexibili-
dade na contratacdo de energia pelas distribuidoras. Mais especificamente,

“..(cjomo as distribuidoras estdo obrigadas a contratar a ener-
gia para atender suas necessidades de mercado projetadas
com antecedéncia de 5 anos, é possivel que ocorram diferencas
entre o mercado projetado e o real; assim, foram concedidos
as distribuidoras mecanismos para ajuste, como o Mecanismo
de Compensacédo de Sobras e Déficits (MCSD), que permite a
transferéncia de energia de CCEAR de distribuidoras sobre-con-
tratadas para sub-contratadas; os (...) ‘leildes de ajuste; com pra-
zo de até 2 anos de duracao; e além disso admitiu-se o repasse
as tarifas de uma sobre-contratacdo de até 3% assim como a
possibilidade de reducdo de até 4% da energia contratada para
fazer face a variagdes de mercado.’ (Amaral Filho, 2007: 154).

Acrescente-se a esses mecanismos, os leildes de reserva recentemen-
te criados, que sao voltados exclusivamente a fontes alternativas (biomassa,
edlica e pequenas centrais hidrelétricas, cuja energia em geral é mais cara
que a das hidrelétricas de grande porte ja amortizadas) e que tém a finalida-
de de estimular esses pequenos empreendimentos e garantir alguma reserva
de capacidade de geracao.

Do nosso ponto de vista, porém, esses instrumentos nao sao sufi-
cientes para neutralizar erros de previsao e para impedir novos aumentos
de precos no futuro caso a economia brasileira ingresse numa trajetéria de

e se forem reduzidas as possibilidades de investimento de outros agentes, é possivel que a empresa
dilua os investimentos num horizonte de tempo bem maior uma vez que ela se defrontara com uma
necessidade de financiamentos muito elevada. Outra indefinicdo relevante sobre o pré-sal e que pode
alterar completamente as estimativas de seus impactos sobre a economia nos proximos anos é o fato de
gue podem ser descobertos novos campos que ainda ndo constam do Planejamento Estratégico da Pe-
trobrds. Ainda quanto ao pré-sal, restam muitas duvidas sobre qual serd, em termos mais especificos, a
politica do governo para fazer o melhor uso dos recursos. Sera priorizada a exportacao de éleo bruto ou
de derivados? Quais setores industriais serao beneficiados com politicas especificas de incentivo? Qual
serd a amplitude e o horizonte de tempo desses incentivos? Por fim, também ha indefini¢cées de ordem
macroecondmica, como a viabilizagao de recursos para o financiamento dos investimentos e os impac-
tos das futuras exportacdes sobre a taxa de cambio e a competitividade dos varios setores industriais.
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altas taxas de crescimento. E preciso, portanto, discutir sumariamente cada
um desses mecanismos para justificar a afirmacdo de que o atual modelo
do setor elétrico brasileiro subestima a importancia da incerteza.

Em relacdo ao MCSD, é certo que esse instrumento pode assegurar
alguma flexibilidade ao permitir a transferéncia de energia de distribuidoras
sobrecontratadas para subcontratadas. Note-se, porém, que essas transferén-
cias ou compensac¢des s6 podem ocorrer quando ha agentes superavitarios
e deficitarios, ou seja, quando ha divergéncias de projecdes para cima e para
baixo num contexto de baixa incerteza. Diferentemente, num caso de mu-
danca estrutural positiva e incerteza elevada, certamente havera um ndmero
bem maior de agentes dispostos a comprar do que de agentes dispostos a
vender, uma vez que, como vimos, mudancas estruturais positivas podem
surpreender a grande maioria, senao a totalidade, dos agentes econémicos.

No que se refere aos leildes de ajuste, importa frisar que estes me-
canismos conferem as distribuidoras a possibilidade de adquirirem, com
até dois anos de antecedéncia, um montante adicional de energia aquela ja
contratada. Desse modo, para que esses leildes ocorram, é preciso que exista
alguma oferta excedente de energia ndo contratada. De fato, essa condicao
se verificou durante alguns anos apés o racionamento de 2001, quando, em
face da obrigatoriedade de reducdo de consumo imposta aos consumidores,
constatou-se uma significativa racionalizacdo de gastos e mudanca de ha-
bitos que levou a uma situacao de sobra de energia. Nao é de se esperar, no
entanto, que essa situacdao perdure indefinidamente, mesmo porque, pelas
regras atuais, a expansao da oferta de energia esta atrelada as expectativas
sobre a demanda futura. Portanto, também no caso dos leildes de ajuste, ndo
consideramos haver a flexibilidade necessaria para garantir, permanente-
mente, o balanco entre a oferta e a demanda de energia elétrica.

Em se tratando dos leildes de reserva, também nédo nos parece que
estes mecanismos sejam suficientes para assegurar um ritmo de expansao
de capacidade capaz de evitar uma situacdo de escassez no longo prazo. Em
primeiro lugar, esses leildes sao esporadicos, ndo havendo uma regularida-
de prevista para sua realizacao. Em segundo lugar, os resultados do ultimo
leildo desse tipo ndao apontaram uma contratacao significativa de energia
se considerarmos as possibilidades de mudancas estruturais positivas para
a economia brasileira com a ocorréncia de altas taxas de crescimento nos
préximos anos.'" Em terceiro, é preciso considerar que, mesmo na hipotese

11 No leildo realizado em dezembro de 2009 foram vendidos 783 MW médios, o que correspondeu a
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do governo tornar mais freqliente a realizacao destes leildes, podera ha-
ver alguma reserva adicional de energia, mas isso certamente ocorrerd de
forma a pressionar para cima os precos da energia, uma vez que as fontes
de energia presentes nesses leildes (biomassa e edlicas) apresentam custos
superiores ao da opcao hidraulica de maior porte.'

Por fim, no que diz respeito a possibilidade de repasse as tarifas de
uma sobre-contratacao de até 3%, assim como a possibilidade de reducéo
de até 4% da energia contratada para fazer face as variagées de mercado,
acreditamos que tais expedientes também possam ndo ser suficientes.
Como vimos, os agentes econémicos e seus modelos de previsao, podem
incorrer em erros consideraveis em apenas 4 anos, e isto se deu recente-
mente, sem que ainda tenham sido antecipados todos os possiveis efeitos
positivos das mudancas estruturais em curso. Ademais, a possibilidade de
reducao de até 4% da energia contratada esta limitada a um percentual de
1% ao ano, o que também nado parece suficiente para levar as distribuidoras
a contratar um volume de energia significativamente superior sem incorrer
em riscos de penalidades.

Em suma, dados os argumentos anteriores, concluimos que o atual
modelo institucional do setor elétrico brasileiro subestima a importancia
daincerteza e os possiveis impactos de mudancas estruturais positivas. De-
corre desse apontamento a conclusao de que, diante da incerteza e das
possiveis mudancas estruturais, o modelo setorial deveria ser alterado para
garantir a existéncia de uma sobre-oferta de energia de forma permanente,
de modo a impedir que o setor elétrico se torne um possivel obstaculo ao
crescimento e desenvolvimento econémico do pais.'* Como vimos, da for-
ma como esta concebido hoje, o modelo ndo garante que havera energia
(a precos competitivos) num cenario de altas taxas de crescimento do pais.
A crise de 2009 de certa forma forneceu um tempo precioso para efetuar
essas mudancas.

apenas 1,4% da carga de mais de 54 mil MW médios do pais naquele més. Obviamente, se considerar-
mos a possibilidade de ocorréncia de taxas significativas de crescimento do consumo, essa participacdo
sera residual no quinto ano apés o leildo.

12 Dados atuais indicam que o preco da energia gerada pelas novas hidrelétricas (usinas de Jirau e
Santo Anténio) situa-se num patamar pouco abaixo de R$ 80/MWh. A titulo de comparacéo, os precos
da energia gerada pelas térmicas movidas a biomassa e pelas pequenas centrais elétricas se encontram
em torno de R$ 140/MWh. Por fim, tanto os precos da energia edlica vendida no ultimo leildo de reserva
como o das térmicas movidas a gas natural (em média) situam-se préximos de R$ 150/MWh.

13 Esta concluséo ja havia sido apontada por varios autores, entre os quais Berer (2002).
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2.3. A contratacao de energia pelos consumidores livres
e o incentivo a fontes alternativas: duas dificuldades adi-
cionais para a seguranca do abastecimento.

Além de subestimar a importancia da incerteza em momentos de
mudancas estruturais positivas, o novo modelo do setor elétrico brasileiro
apresenta duas dificuldades adicionais a seguranca do abastecimento. A
primeira se refere a contratacdo de energia pelos consumidores livres, que,
da forma como esta concebida atualmente, pode nao induzir a expansao
da oferta, gerando uma situacdo de disputa entre mercado cativo e livre
pela energia existente. A segunda diz respeito ao impacto negativo que o
estimulo concedido a expansao das fontes alternativas exerce sobre o pla-
nejamento das distribuidoras e, portanto, sobre a contratacdo de energia
para garantir a expansao da capacidade de geracao.

Em relacao a primeira dificuldade, vimos que, no ACR, as distribui-
doras adquirem energia obrigatoriamente com 5 anos de antecedéncia,
estando sujeitas a penalidades caso suas previsoes se frustrem. No ACL, po-
rém, essa obrigatoriedade nao existe na pratica. Isto porque,

“(e)mbora os consumidores livres necessitem comprovar a con-
tratag@o para cobertura integral (100%) de suas necessidades
de consumo, a verificacdo dessa contratacao é feita em base
mensal (...). Assim, é possivel a um consumidor livre contratar
energia por prazos curtos, e até mesmo, apds encerrado o més,
(...) adquirir a energia necessaria junto aos geradores ou comer-
cializadoras. Assim, na contabilizacdo do més de referéncia, esse
consumidor livre estara contratado em 100%, nao ensejando a
aplicagao de penalidade.” (Amaral Filho, 2007: 213).

Note-se ainda a esse respeito que, mesmo estando sujeitos ao risco
de flutuacdes dos precos, muitos consumidores livres devem ter optado
recentemente pela contratacao de curto prazo em virtude de dois atrativos
basicos. O primeiro foi a existéncia de sobra de energia apds o racionamen-
to de 2001, que derrubou por um bom tempo os precos de curto prazo
para patamares inferiores aos precos para contratacdo no longo prazo."* O

14 Mais recentemente, a tendéncia de queda dos pregos de curto prazo voltou a se manifestar em
funcdo do maior volume de chuvas — que elevou o nivel dos reservatérios das hidrelétricas e aumentou
temporariamente a capacidade de geracdo — e da reducao da atividade industrial apds a crise de 2009,
que também elevou a capacidade ociosa do parque gerador ao derrubar o consumo industrial. Na se-
¢ao 3, discutiremos em mais detalhes a determinagao dos precos de curto prazo e as conseqiiéncias de
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segundo se refere a possibilidade de adequacao continua da quantidade
de energia comprada ao nivel de consumo, o que permite ajustes rapidos
em caso de flutuacdo do nivel de atividade, eliminando também o risco de
eventuais sobras de energia serem liquidadas por precos baixos no futuro.

Portanto, dado que existe a atraente possibilidade dos consumidores
livres ndo contratarem com antecedéncia suas necessidades futuras, é provavel
que a capacidade de geracao disponivel esteja sendo ocupada sem induzir a
construcao de novas usinas. Se consideramos que o mercado livre atualmente
corresponde a cerca de 25% do mercado total, torna-se bastante plausivel a
hipétese de que, apds o esgotamento da capacidade existente, surjam “cres-
centes dificuldades de aquisicGo de energia pelos consumidores livres, gerando en-
tdo uma disputa entre o mercado livre e o cativo na compra de energia existente.”
(Amaral Filho, 2007: 216). Caso isso ocorra, além da seguranca do abastecimen-
to também estara comprometida a modicidade tarifaria.

Uma dificuldade adicional a seguranca do abastecimento existente
no atual modelo se refere a Resolucdo 247 da ANEEL, de dezembro de 2006,
que foi concebida no sentido de estimular a expansao de fontes alternati-
vas (biomassa, edlica, solar e pequenas centrais hidrelétricas) cuja energia é
mais cara que a das hidrelétricas de grande porte ja amortizadas. Como se
sabe, a Resolucdo 247 procurou incentivar a expansao das fontes alternati-
vas por meio de trés estimulos.

O primeiro foi o barateando do custo de aquisicdo de energia des-
sas fontes através de um desconto (ndo inferior a 50%) dado as Tarifas de
Uso dos Sistemas Elétricos de Transmissao e Distribuicao pagas pelos con-
sumidores livres e especiais.” O segundo foi a ampliacdo do grupo de con-
sumidores potenciais dessa energia, o0 que se deu a partir da possibilidade

sua elevada volatilidade.

15 Existem quatro classificagbes possiveis para um consumidor de energia elétrica: consumidor livre,
potencialmente livre, especial e cativo. O consumidor livre é aquele que estabelece contratos de com-
pra de energia no ACL, em condicdes livremente pactuadas com os vendedores. Os consumidores po-
tencialmente livres sdo aqueles que apresentam os requisitos legais suficientes para se tornarem livres,
mas que ainda ndo exercem esse direito. O consumidor especial é, na verdade, o consumidor livre que
estd autorizado a comprar energia apenas de fontes alternativas. Os requisitos legais para o enqua-
dramento em cada uma dessas categorias é o seguinte: 1- Consumidor Cativo: é aquele cuja carga de
consumo é menor que 500 kW; 2- Consumidor Especial: é aquele com carga de consumo maior que 500
kW e menor que 3.000 kW, ou aquele que apresenta carga de consumo maior que 3.000 kW, que tenha
tensdo de conexdo menor que 69 kV e que tenha se instalado antes de 07/07/1995; 3- Consumidor
Potencialmente Livre: é aquele cuja carga de consumo é maior que 3.000 kW, que possui tensdo de
conexao menor que 69 kV e data de instalacdo posterior a 07/07/1995, ou entdo aquele que apresenta
carga de consumo maior que 3.000 kW e tensao de conexao maior que 69 kV. Essa classificacao decorre
do exame de vérios instrumentos juridicos e foi sistematizada por Carvalho (2010).
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de se enquadrar como consumidores especiais nao apenas as unidades
consumidoras que possuem carga maior ou igual a 500 kW, mas também
as unidades consumidoras menores, desde que estas se encontrem no
mesmo sub-mercado, estejam reunidas por comunhdo de interesses (in-
seridas em areas contiguas) ou por comunhdo de fato (representem uma
Unica pessoa juridica) e totalizem, em conjunto, carga igual ou maior que
500 kW. Finalmente, o terceiro estimulo foi ratificar a possibilidade dos con-
sumidores especiais retornarem ao mercado cativo com uma antecedéncia
de apenas 180 dias, e ndo 5 anos como ocorre com os consumidores livres.

Com efeito, esta ultima possibilidade representa um atrativo im-
portante para os consumidores porque permite o rapido retorno as condi-
¢6es (mais seguras e estaveis) do mercado cativo em caso de escassez de
energia das fontes alternativas ou mesmo de aumento inesperado dos pre-
¢o0s.'* No entanto, é preciso ressaltar que esse beneficio representa um risco
adicional ao adequado planejamento de longo prazo das distribuidoras e,
portanto, a prépria expansao do sistema.

De fato, no intuito de fazer o melhor acompanhamento possivel das
suas contrata¢des de longo prazo (gerenciar sobras e déficits), as distribuido-
ras podem entender como preponderante num dado momento a hipétese
de que esses consumidores nao regressarao ao seu mercado cativo antes de
5 anos. Caso entendam dessa forma e queiram evitar o risco de sobrecon-
tratacao, as distribuidoras poderao avaliar, no ano seguinte apds a migracao
dos consumidores especiais para o ACL, que necessitarao de menos energia
que supunham no ano anterior, o que as levara a contratar, no ano t, menos
energia no longo prazo (5 anos) do que planejavam no ano t-1.

Ressalte-se, porém, que, mesmo que a hipdtese de movimenta-
cao antevista pela distribuidora se realize num determinado momento, ela
sempre estard sempre sujeita a sofrer penalidades em momentos poste-
riores, uma vez que ela ndo pode descontratar a energia desses contratos
no ACR e tampouco pode se recusar a aceitar a volta desses consumidores
ao mercado cativo depois de 180 dias. Do ponto de vista da expansao do
sistema, portanto, o risco de retorno de grande parte dos consumidores
antes do suposto pelas distribuidoras esta sempre presente, resultando
na possibilidade de subcontratacdo e, portanto, de ameacga a seguranca

16 Esse aumento de precos pode ocorrer, por exemplo, se os proprietarios das unidades geradoras vis-
lumbrarem um aumento dos precos de curto prazo no ACL num futuro préximo. Caso tenham essa
expectativa, tais agentes poderao optar por ndo vender essa energia no momento atual ou fazé-loaum
preco mais elevado para nao desperdicar a oportunidade de vender mais caro depois.
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do abastecimento. Por fim, frise-se que, caso ocorra uma situacao de sub-
contratacdo, os custos da politica de incentivo serdo sentidos ndo apenas
pelas distribuidoras, mas pela sociedade uma vez que, pelo atual modelo,
a seguranca do abastecimento depende fundamentalmente do adequado
planejamento da contratacao de energia pelas distribuidoras. Decorre do
exposto acima a necessidade de concepc¢ao de mecanismos mais eficazes e
menos arriscados de concessao de incentivos as fontes alternativas.

Em sintese, conforme vistos nessa secdo, o modelo institucional do
setor elétrico brasileiro, na sua configuracao atual, apresenta lacunas im-
portantes que podem ensejar uma expansao insuficiente da capacidade de
geracao e, portanto, uma nova rodada de elevacao de precos decorrente
da progressiva escassez de energia e da adocao de solucdes emergenciais.
Dentre essas lacunas, acreditamos que deveriam merecer especial atencao
aquelas que foram aqui tratadas, ou seja, a insuficiente flexibilidade dos
mecanismos de contratacao, a possibilidade do mercado livre ndo induzir a
expansao do sistema, e, finalmente, o risco de rapido e inesperado retorno
dos consumidores especiais ao mercado cativo.

3. AVOLATILIDADE DOS PRECOS DE CURTO PRAZOEO
ENCURTAMENTO DO HORIZONTE DE PLANEJAMENTO
DOS AGENTES

Diferentemente do que ocorre em outros paises, no Brasil ha uma
perspectiva de aumento dos precos da energia elétrica. Em primeiro lugar,
no Brasil hd uma tendéncia de alta do custo marginal de expansao, ten-
déncia que ja se verificou no passado recente e que deve ter continuidade
no futuro. Na origem dessa alta esta o fato de ja terem sido ocupados os
melhores aproveitamentos hidrelétricos, restando agora a opgdo das hidre-
létricas que proporcionam menores economias de escala, que estao mais
distantes dos centros urbanos e que exigem maiores investimentos em
transmissao, bem como a opcao de outras fontes de energia de custo mais
elevado (térmicas, edlicas, pequenas centrais hidrelétricas, solar, nuclear).”

Um segundo determinante da alta dos precos no periodo recente
foi o chamado hiato do planejamento entre os anos 90 e o inicio da década
atual. Com efeito, nesse periodo, o esvaziamento das instituicées encarre-
gadas do planejamento setorial provocou a descontinuidade dos estudos

17 Para uma discussdo mais detalhada da tendéncia de alta dos precos, ver Amaral Filho (2007) e Santos
GAG et all (2008).
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de inventarios de novas hidrelétricas, o que culminou — juntamente com
0 aumento das restricdes ambientais aos novos aproveitamentos hidrauli-
Cos — na expansao mais significativa das unidades termelétricas que geram
energia a um custo mais alto.

Afora a tendéncia de crescimento do custo marginal de expansédo
e seus impactos negativos sobre as tarifas, sobre a inflacao e sobre a com-
petitividade da economia, hd outra questdo muito relevante acerca dos
precos praticados no setor elétrico brasileiro. Essa questao diz respeito a
forte volatilidade do preco de curto prazo, também denominado Preco de
Liquidacao das Diferencas (PLD).

No que se refere ao PLD, é preciso ter em mente, desde logo, o im-
portante papel que este preco assume no setor elétrico brasileiro. Além de
servir de parametro para as negocia¢des que sao livremente pactuadas en-
tre compradores e vendedores no ACL, o PLD é o preco de referéncia para
a liquidacdo de sobras e déficits dos agentes, sendo definido pelo conceito
do custo marginal da operacao (CMO), que estipula qual serad o custo de se
gerar 1 (um) megawatt/hora adicional no sistema.®

Como é do conhecimento dos especialistas do setor, o PLD é cal-
culado através de modelos computacionais que fazem simulacbes esto-
casticas da hidrologia, do crescimento da demanda, com antecipacao do
custo do déficit de energia, dos custos futuros dos combustiveis, das taxas
de desconto e dos investimentos que serao realizados nos sistemas de ge-
racao e transmissao. Dado que grande parte dessas varidveis (notadamente
a hidrologia) apresenta grande variabilidade, o PLD também possui grande
volatilidade', fato que gera importantes implica¢des.

A primeira implicacdo é a de que, sendo fortemente volatil, esse
preco torna-se absolutamente ineficaz para sinalizar e induzir a expansao

18 Carvalho (2010).

19 Apenas para se ter uma idéia, no auge do racionamento de 2001 o PLD subiu absurdamente até
atingir o teto de R$ 684/MWh. No entanto, ap6s a reducao do consumo ele caiu vertiginosamente, atin-
gindo R$ 4/MWh em Fevereiro de 2003. No periodo recente também se observou forte variabilidade do
PLD: no inicio de 2008, ante a expansao moderada da capacidade de geracdo, o forte crescimento da
demanda e a elevada incerteza quanto a disponibilidade de gas, o PLD voltou ao patamar de R$ 500/
MWh. Ja no inicio de 2010, a reducdo da demanda com a crise internacional e a hidrologia bastante
favoravel levaram o PLD de volta ao patamar de R$ 16/MWh. Ainda quanto a forte variabilidade do PLD,
é preciso ressaltar que a pressao para reducdo do tamanho dos reservatérios das novas hidrelétricas,
movimento decorrente das maiores pressdes contra os impactos ambientais desses empreendimentos,
tende a tornar os precos de curto prazo ainda mais dependentes das imprevisiveis condi¢des hidrolo-
gicas. Dessa forma, as perspectivas futuras sdo de uma volatilidade ainda maior do PLD, o que agravara
os problemas apontados nessa secéo.
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da oferta no longo prazo, o que diferencia radicalmente o setor elétrico na-
cional do caso ideal de um mercado concorrencial. De fato, a crenca injusti-
ficada na capacidade dos precos de curto prazo induzirem a expansao dos
investimentos no setor elétrico brasileiro foi uma das razées do fracasso do
modelo institucional que vigorou no setor elétrico até 2004, pois, como se
sabe, aquele modelo produziu exatamente o oposto do que se pretendia:
baixos investimentos e um racionamento de energia elétrica em 2001.%°

A segunda implicacdo da volatilidade do PLD certamente é mais re-
levante para os objetivos desse trabalho pois diz respeito as perspectivas de
seguranca do abastecimento no atual modelo institucional do setor elétrico.
Com efeito, uma das consequiéncias mais relevantes da forte variabilidade do
PLD é o encurtamento do horizonte de planejamento dos agentes, ou seja, o
estimulo a realizagao de contratos de prazo mais curto prazo em detrimento
da contratacdo de energia no longo prazo. Dado que esse encurtamento do
horizonte de planejamento resulta na possibilidade de expansao insuficiente
da oferta, vejamos de que forma este fendbmeno se manifesta nas estratégias
dos geradores, produtores independentes e consumidores de energia.

Sob a ética dos geradores e produtores independentes, a opgao por
uma estratégia de venda mais apoiada em contratos de curto prazo confere,
sem duvida alguma, uma flexibilidade importante ao processo de tomada de
decisdo. Com efeito, ante a perspectiva bastante factivel de elevacao do PLD
num contexto de inexisténcia de sobre-oferta, esses agentes sao estimulados
a vender energia por prazos mais curtos para nao perder a oportunidade de
vendé-la mais caro depois. Assim sendo, como os geradores consideram as
oportunidades de ganhos extraordinarios associados a essa situacao, é cer-
to que pedirao um prémio mais elevado para a contratacao de longo prazo,
0 que desestimulard os consumidores a buscarem esse tipo de contratacao.
Finalmente, é preciso mencionar a influéncia de um fato presente na atuali-
dade que é muito relevante na determinacao do encurtamento do horizonte
de planejamento dos geradores, vale dizer, a indefinicao quanto a renovacao
das concessdes de varias usinas hidrelétricas, concessdes estas que expiram
no ano de 2015 e que dizem respeito a cerca de 20% de toda capacidade na-
cional de geracao. De fato, na medida em que nao se sabe se havera renova-
cao das concessoes, abre-se a possibilidade de que as vendas de energia que
excedam o prazo de 2015 sejam contestadas judicialmente, o que estimulara
as geradoras a preferirem a contratacao de curto prazo.

20 Sobre a crise do modelo concorrecial, veja Amaral Filho (2007) e Buratini (2004).
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No que se refere aos consumidores, a opcao pela contratacao de
curto prazo também confere uma flexibilidade importante permitindo rapi-
da mudancga de posicao em caso de alteracao repentina das condi¢bes de
mercado e da tendéncia de precos. Como vimos, a contratacao de prazo
mais curto possibilita ao consumidor a adequacao continua da quantidade
de energia comprada ao nivel de consumo, o que viabiliza ajustes rapidos
em caso de flutuacao do nivel de producao, eliminando também o risco de
eventuais sobras de energia serem liquidadas por precos baixos no futuro.
Ademais, ao se optar pela estratégia de contratacdo de curto prazo, sempre
estara aberta a possibilidade de se adquirir energia a um preco mais baixo no
futuro, o que ocorrerd de fato caso se concretize, por exemplo, um cendrio
de hidrologia bastante favoravel, ou de reducao significativa do nivel de ati-
vidade (como visto recentemente), ou até mesmo de queda acentuada dos
precos dos combustiveis das termelétricas. Por fim, um terceiro atrativo ao
encurtamento do horizonte de contratacao dos consumidores diz respeito
a possibilidade de aquisicao, entre o final de 2012 e 2013, da energia mais
barata (denominada “energia velha”) proveniente de antigas usinas hidrelé-
tricas ja amortizadas. Como se trata de um grande volume de energia — cerca
de 15 mil MW — que pode ser destinado, em parte, ao ACL, os consumido-
res podem se sentir estimulados a estabelecer contratos de prazo mais curto
aguardando a possibilidade de adquirir essa energia mais barata.

Em suma, o encurtamento do horizonte de planejamento parece
ser uma tendéncia efetiva no setor elétrico brasileiro por oferecer um grau
de flexibilidade importante aos produtores independentes, geradores e
consumidores num contexto de variabilidade elevada do PLD. De fato, para
os geradores e produtores independentes, essa flexibilidade torna-se atra-
ente por possibilitar ganhos extraordinarios num contexto de alta do PLD.
Por outro lado, no caso dos consumidores, a op¢ao pelo curto prazo, apesar
de comportar riscos associados a perspectiva de alta do PLD?', apresenta a
vantagem de melhorar a gestao de custos ante a flutuacdo do nivel de ati-
vidade, possibilitando também a aquisicao da energia mais barata (energia
“velha”) que serd leiloada ao final de 2012 e 2013.22

21 No caso dos grandes consumidores de energia e, mais especificamente, no caso dos grandes consu-
midores inseridos em atividades eletro-intensivas, o risco de uma alta futura do PLD e a essencialidade
da energia elétrica no seu processo produtivo podem leva-los a preferir os contratos de prazo mais lon-
go. No entanto, 0 mesmo nao ocorre necessariamente com os consumidores livres menores e com os
consumidores potencialmente livres. Esses tltimos podem, sem duvida alguma, preferir o curto prazo
dadas as oportunidades listadas acima.

22 E interessante notar também que, num contexto de PLD muito baixo, os geradores e produtores
independentes muito provavelmente resistirdo a pressao dos consumidores para alongar os prazos de
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Por fim, encerramos a secao apontando que, se nosso diagndstico
estiver correto, poderao surgir problemas adicionais a expansao da capaci-
dade de geracao posto que, como vimos, no atual modelo do setor elétrico
brasileiro, o encurtamento do horizonte de planejamento significa preva-
|éncia da contratacdo de curto prazo, contratacdo esta que nao assegura
necessariamente a expansao da oferta de energia elétrica no longo prazo.

4. CONCLUSOES

Ha cerca de 10 anos o setor elétrico brasileiro assistiu a uma cri-
se profunda decorrente da introducao de um modelo institucional exces-
sivamente apoiado em mecanismos de promoc¢ao da concorréncia. Como
bem demonstrou a experiéncia, aquele modelo fracassou por ter delegado
exclusivamente as forcas de mercado as tarefas de ampliar a capacidade
de geracao a frente da demanda e produzir ganhos de eficiéncia que su-
postamente resultariam em tarifas médicas. Os resultados, como se sabe,
foram opostos ao desejado, pois os baixos investimentos produziram o ra-
cionamento de 2001, que, por sua vez, desencadeou a adogao de solucdes
emergenciais que acentuaram a tendéncia de elevacao das tarifas.

Com base nessa experiéncia fracassada, iniciou-se um novo ciclo de
reformas institucionais, que culminou, a partir de 2004, na implementacéo de
um novo modelo institucional para o setor elétrico brasileiro. Como se sabe,
a orientacao geral desse novo arcabouco regulatério passou a ser a combina-
¢do de elementos de competicdo com novos mecanismos de planejamento.?

Segundo nossa interpretacao, a adocao desse novo modelo repre-
sentou um avan¢o importante ante a situacdo anterior. De fato, por ter re-
vigorado as instituicoes e os mecanismos de planejamento, o0 novo modelo
partiu da correta concepcao de que este importante setor da infra-estrutura
ndo deve ficar sujeito aos movimentos (muitas vezes erréticos) das forcas de
mercado no curto prazo. Portanto, na medida em que se revitalizavam os me-
canismos de planejamento da expansdo, caminhava-se para o enfrentamen-
to do hiato de planejamento e conferia-se, novamente, carater estratégico a
energia elétrica ao reconhecer seu relevante papel nos processos de cresci-
mento econdmico e aumento da competitividade da economia brasileira.

contratacdo dada a possibilidade de alta futura do prego. A mesma resisténcia ocorrera, sé que da parte
dos consumidores, no caso de uma situacdo de PLD elevado. A conjuncdo desses fatores, portanto,
indica que existe atualmente uma propenséo ao encurtamento do horizonte de planejamento no setor
elétrico brasileiro.

23 Ver a esse respeito Bajay (2006).
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Nao obstante esses avancos, persistiram nos anos subsequentes
alguns entraves a ampliacao da capacidade de geracao. Com efeito, o au-
mento das pressdes de ordem ambiental, a heranca do hiato do planeja-
mento e as restricdes macroecondmicas a expansao dos investimentos
acarretaram, mesmo depois de 2004, numa expansdo timida da oferta que,
recorrentemente, passou a ser citada como ameaca potencial a retomada
do crescimento econdmico do pais.

Essa situacdo, porém, foi novamente alterada em 2009, pois os for-
tes impactos da crise internacional trouxeram uma contracao expressiva do
consumo industrial que, por sua vez, reduziu as possibilidades de déficit
nos préximos anos. E valido concluir, portanto, que a crise concedeu um
tempo precioso para o aperfeicoamento do atual modelo, pois, como vi-
mos, este modelo ndo assegura a expansdo da oferta a precos competitivos
num contexto de elevadas taxas de crescimento econémico.

A despeito de considerar a existéncia da incerteza, o atual arcabou-
¢o institucional do setor elétrico subestima sua intensidade e sua impor-
tancia. Tal fato esta implicito na insuficiente flexibilidade dos mecanismos
de contratacao de energia que viabilizam a expansao da capacidade de
geracao. Assim sendo, o atual modelo torna possivel a ocorréncia de uma
situacao de escassez se a economia passar a crescer a taxas mais elevadas,
hipétese bastante factivel atualmente dado o novo contexto macroecono6-
mico do pais e as novas perspectivas que se abrem apds a descoberta do
pré-sal. Ademais, mesmo que tal cenario de elevado crescimento ndo se
efetive, também é certo que, por ndo assegurar a existéncia de uma sobre-
oferta, o novo modelo institucional ndo podera impedir a continuidade da
tendéncia de crescimento das tarifas.

Expostas em linhas gerais as principais limitacées do atual arcabou-
¢o regulatério, vejamos quais possibilidades de aperfeicoamento poderiam
ser introduzidas com vistas a seguranc¢a do abastecimento e a superacao
ou minimizacao da tendéncia de crescimento das tarifas. Obviamente, as
sugestdes tratadas abaixo constituem apenas um conjunto preliminar de
idéias que certamente poderiam ser aprofundadas ou alteradas depois de
um debate mais profundo.

A primeira sugestao de aperfeicoamento diz respeito ao incremento
da flexibilidade dos mecanismos de contratacao de energia pelas distribuido-
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ras para garantir a existéncia de alguma sobre-oferta.* Nesse sentido, mais
do que a realizacao de novos leildes de reserva e a agilizacdo dos estudos ne-
cessarios a licitagao de novos empreendimentos hidraulicos, talvez seja perti-
nente a utilizacdo de um cenario macroeconémico otimista como referéncia
fundamental para a contratacdo de energia. Nesse caso, a EPE ou outras insti-
tuicoes especializadas poderiam construir, de forma mais transparente e par-
ticipativa, um cendrio de elevado crescimento econémico, sugerindo as distri-
buidoras e aos grandes consumidores a utilizacdo das varidveis econémicas
desse cenario nos seus modelos de projecao de mercado.” Adicionalmente,
poder-se-ia permitir as distribuidoras a contratacao de qualquer montante de
energia inserido no intervalo delimitado, de um lado, por esse cendrio otimis-
ta e, de outro, pelo cenario de referéncia de sua preferéncia, sem que, com
isso, as distribuidoras se tornem passiveis de penalidades. No entanto, com o
intuito de se preservar a légica da regulagao por incentivos e evitar uma situ-
acao de elevacdo descontrolada da oferta, poder-se-ia reavaliar regularmente
esses cenarios e penalizar apenas as distribuidoras que efetuassem contrata-
¢bes correspondentes a valores inferiores ou superiores ao intervalo daqueles
cenarios e que nao fizessem uso, dentro do prazo requerido, dos mecanismos
de ajuste ja previstos no modelo atual (MCSD, leildes de ajuste e a possibilida-
de de descontratacao limitada ao valor de 4% no acumulado de 5 anos).

Em suma, ao ampliar a margem de flexibilidade, manter a reavaliacao
periddica das estratégias de contratacao e preservar a légica da regulacdo por
incentivos, essa proposta preliminar poderia induzir o aprimoramento do pro-
cesso de planejamento das distribuidoras e dos grandes consumidores, além
de estimular a EPE a inventariar antecipadamente novos projetos hidrelétricos
(nesse caso, sempre considerando o cendrio otimista), o que contribuiria signi-
ficativamente para atenuar a pressao de alta do custo de suprimento no Brasil.

24 Muitos analistas criticam a idéia da construcdo de uma capacidade excedente de geracéo, seja por
acreditarem que é possivel manter permanentemente o balanco 6timo entre oferta e demanda — o que,
do nosso ponto de vista, equivale a subestimar a incerteza —, seja por alertarem para os custos elevados
advindos dessa situacdo. Em nossa opinido, porém, a solucdo da sobre-oferta é a que combina, da me-
Ihor forma possivel, a maior seguranca de abastecimento e o menor custo. Haja vista, nesse sentido, im-
portante analise do Tribunal de Contas da Unido veiculada pelo jornal Valor Econdmico em 16/07/2009.
Segundo esse estudo, o custo do racionamento de 2001 foi da ordem de RS 45,2 bilhdes, o equivalente
a construcdo de nada menos do que seis hidrelétricas do porte da usina de Jirau, no Rio Madeira, que
tem capacidade instalada de 3.450 MW. Ainda segundo essa reportagem, 60% desse custo foi pago
diretamente pelos usudrios/consumidores na forma de tarifas e encargos. O restante foi assumido pelo
Tesouro Nacional, ou seja, pelo contribuinte.

25 No Plano Decenal de Expanséo é apresentado um cenario econdmico de crescimento mais elevado.
Esse cendrio, porém, ndo corresponde a um cendrio realmente otimista e constitui apenas uma referén-
cia, pois a decisao de licitagao de novos empreendimentos nao esta associada a ele e sim a um cenério
basico, menos otimista.
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Uma segunda sugestao de aperfeicoamento diz respeito ao proble-
ma dos consumidores livres ndo estarem obrigados a contratar, com ante-
cedéncia, suas necessidades futuras, fato que pode levar a uma situacao de
expansao insuficiente da oferta e aumento de tarifas. Como vimos, essa pos-
sibilidade existe atualmente porque a verificacdo da contratacdo dos consu-
midores livres é feita em base mensal, 0 que torna possivel a esses agentes
contratar energia por prazos curtos e até mesmo, depois de encerrado o més,
adquirir a energia necessaria junto aos geradores ou comercializadoras. Sen-
do assim, a solugao necessaria para esse problema deve passar pela ado¢ao
de mecanismos legais que garantam que grande parte (ou mesmo a totali-
dade) dos contratos desses consumidores livres seja de longo prazo. Obvia-
mente, obrigar os consumidores livres a contratar energia por prazos longos
significa exp6-los ao risco de que, num cenario de crescimento menor que
o esperado, eles tenham que liquidar o excesso de energia contratada a um
PLD muito baixo. Para minimizar esse risco, poder-se-ia abrir aos consumi-
dores livres a possibilidade de utilizacao de mecanismos de ajuste similares
aos utilizados pelas distribuidoras (MCSD, por exemplo). Por fim, vale ressal-
tar que, ao obrigar a contratacao de energia no longo prazo, a adogao desse
mecanismo eliminaria um grave problema abordado na secdo 3, vale dizer,
a tendéncia de encurtamento do horizonte de planejamento dos agentes,
encurtamento este que ameaca a seguranca do abastecimento e eleva as
possibilidades de elevacao dos precos e das tarifas.

A terceira sugestdo de aperfeicoamento seria reavaliar a forma
como vem sendo efetivada a politica de incentivo as fontes alternativas.
Como discutido, a despeito de ser correta a orientacdo de incentivar tais
fontes, a possibilidade dos consumidores especiais retornarem ao mercado
cativo com uma antecedéncia de apenas 180 dias — e ndo de 5 anos como
ocorre com os consumidores livres — implica elevado risco de retorno de
grande parte dos consumidores antes do suposto pelas distribuidoras, re-
sultando na possibilidade de subcontratacao, o que ameaca a seguranca
do abastecimento. Desse modo, a sugestdo seria eliminar a possibilidade
dos consumidores especiais retornarem ao mercado cativo com uma ante-
cedéncia de apenas 180 dias, mantendo apenas a perspectiva de retorno
apos 5 anos, como ocorre com os consumidores livres

Finalizamos o presente trabalho chamando atencao para um fato im-
portante: é possivel que a reducdo do risco de déficit apds a crise internacio-
nal esvazie, de algum modo, o debate sobre a necessidade de aprimoramen-
to do atual modelo institucional do setor elétrico brasileiro. Segundo nossa



VOL. 18| N° 1| 1°SEM. 2012 167

opinido, seria temerario se isso ocorresse, pois a crise forneceu um tempo
precioso para a introducdo das mudancas necessarias. Ademais, como vimos,
o Brasil vem passando porimportantes transformacdes e a hipétese de eleva-
do crescimento parece mais factivel a cada dia. Nesse quadro, o setor elétrico
deveria estar preparado para, ao invés de se tornar um possivel empecilho ao
desenvolvimento do pais, tornar-se um indutor desse processo.
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