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RESUMO

DARWICHE, Talita Jamil. Déficit da Geracdo Hidrica e a Repactuacdo do Risco
Hidrologico no Setor Elétrico Brasileiro: Uma Anélise Sob a Perspectiva da Teoria
dos Grupos de Interesse. 2016. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias) — Programa

de Pos-Graduacdo em Energia da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2016.

O setor elétrico brasileiro é composto, majoritariamente, por usinas hidrelétricas, cuja
operacdo € realizada de forma centralizada pelo Operador Nacional do Sistema (ONS).
Devido as caracteristicas do setor, foi criado durante a década de 1990 o Mecanismo de
Realocacdo de Energia (MRE) com o intuito de compartilhar o risco hidrolégico entre as
usinas participantes deste mecanismo, o qual é medido pelo Generation Scaling Factor
(GSF). Entre os anos de 2014 e 2015, o Brasil enfrentou um periodo de escassez hidrica
que impactou negativamente o caixa dos geradores hidricos. Estes, insatisfeitos com o
cenario, articularam-se junto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e ao
Ministério de Minas e Energia (MME) para que o risco hidroldgico fosse transferido para
os consumidores. A agéncia reguladora posicionou-se contraria ao pleito dos geradores
na primeira fase da Audiéncia Publica 32/2015, que tratou do tema em questédo, entretanto
0 governo editou a Medida Proviséria 688/2015 que possibilitou a repactuacdo do risco
hidrol6gico mediante um pagamento de prémio de risco pelos geradores hidricos. Neste
contexto, esta dissertacdo foi desenvolvida com o objetivo principal de avaliar o processo
de repactuacdo do risco hidroldgico, a partir dos estudos sobre a evolucdo da Teoria da
Regulacdo, com foco na atuacdo dos grupos de interesse. Os resultados indicam
possibilidade em aplicar os pressupostos da Teoria dos Grupos de Interesse,
principalmente a abordagem de Pelztman (1976), no processo de repactuagdo do risco
hidroldgico, demonstrando que: (i) a regulacdo surge como demanda dos grupos de
interesse; (ii) a regulacdo tende a beneficiar os grupos de interesse que forem mais ativos
politicamente; (iii) os agentes envolvidos no processo de regulagdo atuam para maximizar
sua propria utilidade; e (iv) a regulacdo tende a beneficiar grupos de interesse cujo
beneficio per capita seja maior.

Palavras chave: regulagdo; MRE; GSF; setor elétrico brasileiro; déficit hidrico, risco
hidroldgico; grupos de interesse; teoria da regulagao.



ABSTRACT

DARWICHE, Talita Jamil. Hydropower Shortage and Hydrologic Risk
Renegotiation in the Brazilian Power Sector: An Analysis based on the Economic
Theory of Regulation. 2016. 137 f. Master’s Dissertation — Graduate Program on
Energy, Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2016.

The Brazilian Power sector consists of hydroelectric plants, whose operation is performed
centrally by the mainly National System Operator. Due to the system characteristics,
during the 1990s, was created the Energy Reallocation Mechanism in order to share
hydrological risk among mechanism's participating, which is measured by the Generation
Scaling Factor (GSF). Between 2014 and 2015, Brazil faced a water scarcity period that
negatively affected the hydropower generator’s revenue. The generators unsatisfied with
this situation have started seek to influence the electricity regulatory agency and the
Ministry of Mines and Energy in order to transferred the hydrologic risk to consumers.
The regulatory agency has positioned itself against the claim of the generators in the first
phase of the Public Hearing 32/2015, but the government has published Interim Measure
688/2015 which allowed the renegotiation of the hydrological risk through a premium
risk payment by hydropower generators. In this context, this work was developed with
the main objective of analysing the renegotiation process of hydrological risk, such
analysis was based on the evolution of regulation theory studies, focusing on the role of
interest groups. The results indicate the possibility of applying the assumptions of Theory
of Economics Regulation, mainly the Pelztman (1976) approach, on the renegotiation of
the hydrological risk process demonstrating that: (i) regulation is supplied in reponse to
the interest groups’ demand for regulation; (ii) regulation is most likely to benefit the
interest groups that are more active politically; (iii) agents involved in the regulatory
process act to maximize their own utility; and (iv) regulation trends to benefit interest
groups which highest per capita benefit.

Keywords: regulation, Energy Reallocation Mechanism, Generation Scaling Factor
Brazilian Power Sector, hydropower shortage, hydrologic risk, interest groups, economic
theory of regulation.
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1. INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro, durante o ano de 2015, foi marcado por uma intensa discussdo
sobre os impactos do déficit da geracdo hidrica e a possibilidade de repactuacdo do risco
hidrologico. Os custos deste risco eram assumidos integralmente pelos geradores a partir
dos Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) por
quantidade. Entretanto, o forte posicionamento dos geradores hidrelétricos junto ao
Ministério de Minas e Energia (MME) e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) culminou na edi¢do da Medida Provisoria 688/2015, convertida na Lei n°
13.203/2015, que possibilitou a transferéncia do risco hidrologico para os consumidores,

mediante um pagamento de prémio de risco por parte dos geradores.

Neste contexto, esta dissertacdo apresenta uma analise do desdobramento das
negociacOes entre a agéncia reguladora, o governo e 0s agentes hidricos acerca das
propostas de repactuacdo do risco hidroldgico. Tal analise ¢ realizada de forma critica
tomando como base o arcabouco tedrico da Regulacdo Econdmica, com foco mais

especifico na Teoria dos Grupos de Interesse.

1.1. Motivacdo, Justificativa e Relevancia do Tema

O setor elétrico brasileiro, em 2015, era composto por uma matriz de geracdo com 65%
de participacdo de fontes hidricas e 28% de fontes térmicas, sendo caracterizado como
um sistema hidrotérmico (ANEEL, 2016). A predominancia da energia hidraulica na
matriz elétrica nacional demonstra a grande importancia que esta fonte tem na oferta de

energia do sistema elétrico.

Devido a grande extensdo territorial do pais, existem expressivas diferencas de regimes
hidroldgicos entre suas regides, o que impacta diretamente a geracdo de energia de uma
usina dependendo da sua localizagdo. Isso acontece, pois em locais onde h& maior
afluéncia as usinas sdo programadas para operar com mais frequéncia, em contrapartida,
em regides que atravessam periodo de seca, as usinas sdo poupadas para armazenar agua

em seus reservatorios.
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O Operador Nacional do Sistema (ONS) é o agente responsavel por gerenciar esta
situacdo. Sua operacgdo € caraterizada pelo despacho centralizado, ou seja, a decisdo de
acionar uma determinada usina para atender a demanda fica a cargo do ONS e tem o
objetivo de minimizar os custos operacionais de todo o sistema e fornecer energia elétrica
ao menor custo marginal possivel. Por isso, 0 ONS néo considera as usinas hidrelétricas
de forma individual, mas sim de forma global para todo o sistema, ou seja, busca otimizar
a producdo de energia dentro das bacias hidrograficas e entre elas, podendo, em algumas
situacOes, o despacho de uma determinada usina afetar a producdo da hidrelétrica a

jusante.

Assim, a geracao de energia por parte das usinas hidrelétricas € muito instavel, ja que os
agentes produtores ndo tém geréncia sobre a quantidade de energia produzida pela sua
prépria usina, independentemente de seus compromissos contratuais, ja que isto é
atividade do ONS. Esta situagdo poderia impactar significativamente a receita dos
geradores hidricos, os quais, por ndo conseguir cumprir seus contratos de venda de
energia, ficariam expostos a ter que comprar energia no mercado de curto prazo (MCP),

ao preco de liquidacgéo de diferencas (PLD).

Por este motivo, durante a reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, na década de 1990,
foi criado o Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE), através do Decreto
2.655/1998, com o objetivo de compartilhar o risco hidrolégico entre as usinas
hidrelétricas participantes deste mecanismo. O MRE consiste em garantir para estas
usinas, independente do montante de energia gerado individualmente, uma parcela da
energia gerada pelo conjunto dessas usinas de forma proporcional a garantia fisica de
cada uma. Essa garantia fisica, por sua vez, se refere ao valor maximo de energia que a
usina pode comercializar, porém ndo é o limite de sua méxima producao fisica, conforme

explicado a seguir.

A parcela de energia transferida entre as usinas € apurada pelo fator de ajuste do MRE,
também chamado de Generation Scaling Factor (GSF), que é medido através do
quociente entre o que foi gerado por todas as usinas participantes do Mecanismo e a soma
de suas garantias fisicas. Quando esse fator é superior a 1, significa que o conjunto de

usinas estd produzindo acima da sua garantia fisica. Porém, se GSF atingir valores
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inferiores a 1, significa que o conjunto de hidrelétricas enfrenta uma situacdo de déficit
de geracdo hidrica.

Até 2013, o GSF nao era um fator que impactava negativamente o setor elétrico, pois
desde 2005 ele sempre foi superavitario ou com um déficit hidrico pouco significativo.
Tal situagdo garantia a tranquilidade dos agentes do setor. Por isso, poucos trabalhos
académicos abordam esse assunto. Para alguns autores, a exemplo de Tolmasquim
(2011), o déficit de geracdo hidrica entre os participantes do MRE era “plausivel”, porém
de “menor probabilidade de acontecer”. Contudo, tal situacdo mudou devido a hidrologia

adversa vivida pelo setor elétrico, principalmente, nos anos de 2014 e 2015.

Neste periodo, as usinas hidrelétricas geraram menos energia do que suas garantias fisicas
somadas, apresentando GSFs nos valores de 0,91 e 0,84, referentes, respectivamente, aos
anos de 2014 e 2015. Este cenario acarretou perdas financeiras aos geradores hidricos,
que ficaram expostos ao mercado de curto prazo para atender seus contratos. Por este
motivo, o tema ganhou grande destaque, sobretudo, no inicio de 2015, mostrando-se de

elevada relevancia para o setor.

Os agentes de geracao hidrelétrica, representados inicialmente pela Associacéo Brasileira
dos Produtores Independentes de Energia Elétrica (APINE) e pela Associacdo Brasileira
das Empresas Geradoras de Energia Elétrica (ABRAGE) ndo estavam satisfeitos com a
situacdo, mesmo sabendo que nos Contratos de Comercializagdo de Energia no Ambiente
Regulado por quantidade era previsto que o risco hidrolégico deveria ser assumido por
eles. Por isso, tais agentes comecaram a se manifestar junto ao MME e a ANEEL,
alegando que a situacdo critica ndo era inerente apenas ao risco hidrolégico, mas ao (i)
aumento do despacho térmico fora da ordem de mérito; (ii) aumento de outras fontes de
geracdo na matriz elétrica; (iii) aumento da energia de reserva, entre outros. Por isso,

pleiteavam a transferéncia deste risco para 0s consumidores.

Tal pleito culminou na abertura, pela ANEEL, da Audiéncia Pablica n° 32/2015, cuja
primeira fase discutiu questbes conceituais sobre deficit de geracdo hidrica.
Primeiramente, a ANEEL se posicionou contraria ao pleito dos geradores, visto que estes
tinham o objetivo de transferir o risco hidrolégico para os consumidores sem nenhuma

contrapartida. Além disso, a Agéncia enfatizou que a conjuntura de déficit hidrico era
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inerente apenas ao risco hidroldgico e, portanto, cumprindo a regulamentacao do setor e

dos CCEAR por quantidade, o risco ndo deveria ser compartilhado com os consumidores.

Os geradores hidricos, insatisfeitos com o posicionamento do 6rgao regulador entraram
em juizo com pedidos de liminares para eximi-los do pagamento do déficit de geracédo
hidrica. As decisdes judiciais resultaram na paralisacdo das liquidagGes do mercado de
curto prazo feitas pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE).
Pressionado por essa situacdo e pelos agentes geradores, o governo decidiu editar a
Medida Proviséria 688/2015, convertida na Lei n° 13.203/2015 e regulamentada pela
ANEEL, que permitiu a repactuacéo do risco hidroldgico através da transferéncia deste

risco para os consumidores mediante o pagamento de um prémio pelos geradores.

Disputas como esta, descrita acima, podem ser analisadas a luz da Teoria da Regulacao
Econdmica, e com mais riqueza e profundidade, através da analise da atuacdo dos grupos
de interesse. De acordo com Viscusi et al (1995), na pratica a regulacdo é elaborada de
forma a beneficiar os grupos de interesses que forem mais ativos politicamente. Stigler
(1971), Peltzman (1976) e Becker (1983) afirmam gue os agentes envolvidos no processo
regulatério atuam para maximizar seu proprio bem-estar. Assim, o processo de regulacao
resulta de uma atividade politica, em que grupos de interesse competem para ampliar sua
prépria utilidade e ndo, propriamente, para corrigir falhas de mercado ou para promover

0 bem-estar econdémico.

Como explicitado, o processo de repactuacéo do risco hidroldgico teve forte atuacdo dos
geradores hidricos junto as esferas politicas. Visto o grande impacto gerado para diversos
agentes do setor elétrico brasileiro, é enriquecedor para o0 tema em questdo analisar esse
processo de repactuacdo sob a perspectiva da Teoria dos Grupos de Interesse, de modo a
detectar se a proposta regulamentada pela ANEEL conseguiu, ou n&o, equilibrar o

resultado para todos os agentes envolvidos.

Salienta-se que esta dissertacdo ndo discutira se o déficit de geracéo hidrica, entre 2014 e
2015, foi um evento extraordinario acarretado pelas politicas energéticas adotadas
previamente pelo governo. O trabalho focara no desenvolvimento das negociacgdes para a
repactuacdo do risco hidroldgico sob o ponto de vista da Teoria dos Grupos de Interesse

e, para tanto, o periodo de analise abrangera os anos de 2012 a 2015.
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Dentre as perguntas que se pretende responder com esta dissertacdo destacam-se: (i) foi
possivel neutralizar os impactos do déficit da geracdo hidrica? (ii) Houve captura de
renda por parte dos geradores hidricos? (iii) O déficit da geracdo hidrica e a consequente
repactuacdo retroativa ao ano de 2015, alocaram prejuizos para os consumidores? E
finalmente, (iv) governo e geradores hidricos agiram para maximizar suas proprias

utilidades?

1.2.  Objetivo, Questdo Central e Hipdtese

Frente aos acontecimentos do setor elétrico brasileiro entre os anos de 2014 e 2015,
conforme descrito anteriormente, esta dissertacdo tem como objetivo principal avaliar o
processo de repactuacdo do risco hidroldgico, a partir dos estudos sobre a evolucéo da
teoria da regulacdo, com foco na atuacdo dos grupos de interesse. Associado a este
objetivo principal, os objetivos secundarios sdo: (i) apresentar a evolucdo sobre a teoria
da regulacdo; (ii) descrever a operacdo fisica e financeira do mercado de energia no
Brasil; e (iii) disponibilizar informacGes que contribuam para a reflexdo das politicas

publicas do setor.

Como questdo central, indaga-se se governo e os geradores hidricos, no processo de
repactuacao do risco hidroldgico, agiram para maximizar suas proprias utilidades, como
destacado pela teoria dos grupos de interesse. Sobretudo se a agéncia reguladora

conseguiu cumprir seu papel de garantir o equilibrio entre os agentes do mercado.

Para tanto, as hipoteses a serem investigadas ao longo da dissertacdo, por meio da teoria
dos grupos de interesse, sdo: (i) a pressdo dos geradores hidricos e a decisdo do governo
em repactuar o risco hidrologico a partir da edicdo da Medida Proviséria 688/2015, néo
foram uma medida para garantir o equilibrio do mercado, ou seja, estes agentes aturam
com o objetivo de maximizar o préprio bem-estar; e (ii) houve captura de renda, por parte

dos geradores hidricos, na repactuacéo do risco hidrologico referente ao ano de 2015.
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1.3. Metodologia

Para o desenvolvimento desta dissertagdo, a metodologia utilizada est& dividida em trés
partes: (i) entendimento do problema; (ii) organizacgéo e classificacdo da bibliografia; (iii)

analise critica do processo de repactuacédo do risco hidrolégico.

No entendimento do problema foi feita uma andalise do setor elétrico, destacando o0s
motivos que levaram ao déficit hidrico e como ele impactou o funcionamento do setor.
Neste contexto foram visitadas as leis e decretos setoriais, levantados dados disponiveis
pelo MME, pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), pela CCEE e pelo ONS.

A organizacdo e revisao da literatura pertinente ao assunto se pautou no levantamento de
trabalhos sobre a teoria dos grupos de interesse, juntamente com as informacées do
funcionamento do mercado de energia elétrica brasileiro. Por fim, para a andlise critica,
que culminou nas conclusdes e propostas, os esforcos foram concentrados no resultado
da Audiéncia Publica n°32/2015 da ANEEL e na Lei n° 13.203/2015, conversdo da
Medida Provisoria 688/2015.

1.4, Estrutura Capitular

A estrutura desta dissertacdo esta dividida em cinco partes além desta introducdo, que
apresenta as motivaces, objetivos e hipdteses para o desenvolvimento do trabalho, bem
como a metodologia adotada. No segundo capitulo serad abordada a evolugdo da teoria da
regulagdo com foco na teoria dos grupos de interesse, além de trazer um breve panorama
da regulacdo no setor elétrico brasileiro, desde o monopdlio estatal até a abertura do

mercado.

No capitulo trés, serd explicada a operacdo fisica e financeira do mercado de energia
elétrica, bem como o funcionamento do MRE. O capitulo quatro apresenta a hidrologia
no periodo de 2012-2015, o consequente déficit de geragdo hidrica e seus impactos no
setor elétrico brasileiro, bem como o posicionamento dos geradores hidricos perante a

situacéo.
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A evolugéo das propostas e negociagdes entre os agentes do setor para a repactuacdo do
risco hidroldgico estdo explanadas no capitulo cinco, juntamente com a analise da adesdo
a proposta de repactuacdo nos dois ambientes de contratacdo e a anélise da atuacao dos

agentes de acordo com a Teoria dos Grupos de Interesse.

Por fim, as conclusBes serdo sumarizadas no capitulo seis, no qual, também, serdo
destacadas as contribuicdes esperadas, as propostas para trabalhos futuros e as limitagoes

e dificuldades encontradas para a realizacdo da dissertacao.
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2. PRINCIPAIS ASPECTOS DA TEORIA DA REGULACAO

Para compreender a atuacdo dos agentes envolvidos no processo de repactuacéo do risco
hidrologico é necessario conhecer as principais abordagens sobre a regulacdo de
mercados. Portanto, este capitulo tem o objetivo de apresentar os aspectos bésicos e a
evolucdo da teoria da regulacdo, bem como, uma breve descricdo a respeito do seu

desenvolvimento no mercado de energia elétrica no Brasil.

2.1. ConsideracOes Sobre a Teoria da Regulacao

E muito dificil saber exatamente quando surgiu a atividade de regulagdo, entretanto é de
conhecimento geral que, desde a antiguidade, todos os mercados funcionam sobre alguma
base de leis, normas ou convencGes sociais. Essas questdes basilares que regem as
relagbes comerciais podem influenciar as caracteristicas e a qualidade dos produtos
ofertados e, também, a maneira como as empresas atuam em seus respectivos mercados
(PARENTE et al, 2007; ARAUJO,1997).

A regulacgdo, no sentido moderno, ganhou forca por volta do fim do século XIX e inicio
do século XX. E definida como a atuagio de 6rgéos a partir de regulamentos existentes,
0s quais controlam alguns setores da economia a fim de garantir a prestacdo de seus
servicos. Esta movimentacdo foi um resultado ndo esperado das modificacBes das bases
produtivas e do padréo capitalista, principalmente a partir da revolucao industrial (FIANI,
2003)

Neste periodo, a producdo em larga escala encontrava-se principalmente com o capital
privado, surgindo, entdo, a necessidade de regulacdo de setores denominados de servicos
de utilidade publica como: energia elétrica, telecomunicagdes, transportes coletivos e
saneamento basico, entre outros (PARENTE et al, 2007). Regular estes servicos €

fundamental, principalmente, por se tratar de atividades basicas para o bem-estar social,
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que apresentam externalidades® e, na maior parte, sdo caracterizados monopdlios
naturais? (ARAUJO, 1997).

Viscusi et al (1995) também dizem que a regulacao surge para corrigir falhas de mercado
inerentes aos monopolios naturais e as externalidades. Tendo em vista as caracteristicas
dos monopolios naturais, um ambiente concorrencial ndo é a melhor alternativa para
alocar os recursos entre produtor e consumidor de forma eficiente, ou seja, ndo ha a
maximizacdo de bem-estar entre todos os envolvidos. Por isso, a intervencdo do Estado
se torna necessaria para que a sociedade tenha a oferta dos servicos de forma adequada a
todos os consumidores (KAHN, 1998).

Para que os recursos sejam alocados de forma eficiente nas atividades de interesse
publico, a mediacdo estatal apresenta-se basicamente de duas maneiras: (i) o Estado é o
responsavel pelo fornecimento dos servigos; ou (ii) o Estado delega a operacdo e gestao
dos servigos para empresas privadas e assume o papel de agente regulador e fiscalizador
das atividades em prol do bem comum. Em ambos os casos h& o pressuposto de que a
atuacdo do livre mercado, em servicos de utilidade publica, ndo resultard na melhor

alocacdo dos recursos em termos econdmicos, sociais ou politicos (ARAUJO, 1997).

Salienta-se que a regulacdo se torna, ainda, mais essencial quando 0s servicos
caracterizados como monopolios naturais sdo executados por empresas privadas. No
passado, a maior parte desses servigos era de propriedade do Estado e, por esse motivo
ndo havia uma estrutura regulatéria para controlar precos e quantidades de suas proprias
empresas, pois podiam executar essas atividades diretamente (PARENTE et al, 2007).
Entretanto, na maioria dos casos, é quando a iniciativa privada tem a gestdo e operagdo
dos ativos de utilidade publica, que surge um conflito entre regulador e regulado, situagédo
na qual a politica regulatoria tenta atenuar e garantir o equilibrio entre todos os agentes

participantes.

De acordo com Viscusi et al (1995) a teoria da regulacéo e a relagéo entre os agentes pode
ser analisada sob trés estagios de evolucdo: (i) a Teoria do Interesse Publico; (ii) a Teoria

! Externalidade: acdo de um produtor ou consumidor que afeta outros produtores ou consumidores, mas
gue ndo é considerada no prego de mercado (PYNDYCK, 2010).

2 Monopdlio Natural: Empresa que tem capacidade de producéo para todo o mercado com custo menor ao
que existiria caso houvesse varias empresas (PYNDYCK, 2010).
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da Captura; e (iii) a Teoria Econémica da Regulagdo, também chamada de Teoria dos
Grupos de Interesses. Além disso, o0 autor também destaca o periodo de
desregulamentacéo vivido por diversos paises no mundo a partir da década de 1970 até o
fim da década de 1980.

2.2. Teoria do Interesse Publico

A regulacdo exercida pelo Estado e atrelada a atividades de interesse publico
correlaciona-se a chamada Teoria do Interesse Publico, cujo pensamento prevaleceu
desde o fim do século XIX até o inicio da década de 1960. A intervencdo do Estado em
mercados em situacdo de monopolio natural foi caraterizada pela Corte Suprema dos

Estados Unidos da América como um direito.

Esta definicdo ocorreu em 1887 na disputa judicial entre produtores de grdos e 0s
detentores das ferrovias no estado americano de lllinois, tornando-se um marco nos
estudos sobre regulacdo. Os produtores apresentaram a impossibilidade de obter lucro em
suas atividades devido ao alto custo do transporte ferroviario e, sem que tivessem outra
alternativa para a logistica dos gréos, contestavam o direito do Estado poder fixar limites
nos precos cobrados (AMARAL FILHO, 2007). Os juizes deram ganho de causa para 0
pedido dos produtores, argumentando que servicos caracterizados como monopélio, que

impactam os interesses publicos, necessitam de regulacdo (PARENTE, 2008).

Foi ap0s este caso que as diretrizes sobre a atividade de regulacdo comecaram a ficar mais
claras. A Teoria do Interesse Publico defende que a regulacdo surgiu como resposta a
demanda da sociedade para corrigir praticas ineficientes e ndo equitativas de mercado.
Assim, o objetivo da intervensdo do Estado seria unicamente corrigir falhas de mercados,
a fim de defender o interesse publico (VISCUSI, et al., 1995). O agente regulador, neste
caso, é visto como benevolente, pois suas a¢des visam atender unicamente & demanda por

maximizacao de bem-estar social.

Entretanto, no inicio da decada de 1960, os pressupostos dessa teoria, dita como
convencional, comecaram a ser criticados. Ela foi caracterizada como incompleta por ndo
conseguir demonstrar quais eram 0s mecanismos que realmente eliminavam as falhas de

mercado (VISCUSI et al, 1995). As principais criticas apareceram no Journal of Law
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and Economics, e evidenciaram, a partir de pesquisas empiricas, 0s seguintes aspectos:
(i) a regulacdo, até aquele momento, ndo havia sido eficaz em eliminar as falhas de
mercado e maximizar o bem estar econémico e social; (ii) existéncia de regulacdo em
setores que ndo apresentavam externalidade e nem eram caracterizados como monopadlios
naturais; e (iii) existéncia de falhas de governo, o que tornaria ineficaz a atuagdo da
regulacdo para eliminar as assimetrias de mercado (RODRIGUES, 2008).

Nestas pesquisas ndo apenas o limite regulatorio foi questionado, mas também o sentido
da regulacdo. As criticas sobre a Teoria do Interesse Publico culminaram na analise sobre
as falhas de governo que, diferente do conceito de falhas de mercados®, possuem um
conceito mais complexo, uma vez que sua atividade nédo é orientada pela busca de lucro.
Desta forma, a partir de meados da década de 1960, os conceitos de rent-seeking e de
grupos de interesses passam a compor as discussdes sobre a regulacdo, juntamente com

o efeito da atuagdo do governo na economia (FIANI, 1998).

2.3. Teoria da Captura

As criticas que surgiram a Teoria do Interesse Publico, aliada as transformacfes nas
economias capitalistas avancadas®, impulsionaram uma revisio sobre 0s conceitos
atrelados a regulacéo a partir da década de 1970. Os estudos mostravam que ao invés do
regulador agir em busca do bem-estar social, suas politicas contribuiam para o aumento
do lucro dos agentes regulados (BEAVER, 1998).

Neste periodo, os estudos sobre 0s grupos de interesse e a atividade de rent-seeking foram
aprofundados. Olson® (1965 apud FIANI, 1998, p.16) discorre sobre os grupos de
interesses e 0 custo de sua organizacdo. O autor conclui que o custo de organizacdo dos
grupos de interesses serd maior, quanto maior for o nimero de seus membros e, por isso,

grupos menores tem uma probabilidade maior de conseguir beneficios.

3 Falhas de mercado podem ser analisadas através de ferramentas de equilibrio para atingir o 6timo de
Pareto (FIANI, 1998).

4 Detalhes da evolucdo das economias capitalistas avancadas com a teoria da regulagdo em Fiani (1998).

5 Olson, M. (1965): The Logic of Collective Auction. Cambridge, Mass. Harvard University Press.
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Essa discussdo sobre os grupos de interesses e sua formacdo ndo leva em conta o seu
objetivo, que é a busca por renda econdmica® e onde se encaixa o conceito de rent-
seeking. O qual se traduz como um ganho artificial de renda, pois ndo se relaciona ao
sistema de precos do mercado e implica na reducdo de bem-estar social. A evolugéo
desses conceitos mostrou que o Estado néo, necessariamente, trabalharia para maximizar
0s ganhos sociais, mas que estaria sujeito a captura por parte de grupos de interesse, a fim
de conseguir renda extraordinaria, ou seja, executando a atividade de rent-seeking
(FIANI, 1998).

Foi nesta conjuntura que se desenvolveu a Teoria da Captura, a qual afirma que, de
alguma forma, os agentes reguladores sdo capturados pelo agente regulado e, que, sua
atuacdo através da legislacdo e de politicas regulatéria maximizam os beneficios das
empresas privadas. Esse comportamento dos reguladores visaria ndo somente o interesse

do regulado, mas também o seu proprio interesse (VISCUSI, et al., 1995).

Isto relaciona-se ao fato do regulador ser um agente politico e a maximizacao de seu bem-
estar poder se associar ao recebimento de dinheiro ou ao aumento do seu poder’. Assim,
legisladores responsaveis pelas normas que orientam a regulacdo, estariam sujeitos a
garantir uma renda extraordindria aos agentes privados, ou seja rent-seeking, em
detrimento do bem-estar social (FIANI, 2004).

A Teoria da Captura, apesar de conseguir identificar um comportamento que ndo era
previsto na Teoria do Interesse Publico, também pode ser considerada incompleta. Ela
segue a mesma abordagem que a teoria anterior, mas de maneira oposta ao conceito do
regulador benevolente. Ou seja, na Teoria do Interesse Publico os reguladores agiriam
apenas para maximizar 0os ganhos sociais e, na Teoria da Captura, passam a atender

somente 0s interesses privados.

Apesar de, na maior parte das analises, as hipdteses sobre Teoria da Captura mostrarem-

se como validas, alguns resultados encontrados foram opostos aos seus conceitos base.

& As rendas podem ser obtidas de duas maneiras distintas. A primeira delas pela operacdo do sistema de
precos, o que poderia ser considerado o caso classico, [...] sendo em geral anuladas pelo préprio processo
de concorréncia. A segunda seria gerada por fatores alheios ao sistema de precos relativos, como, por
exemplo, regulamentacdo governamental (TOLLISON, 1982 apud FIANI, 1998, p. 18).

"0 bem-estar do agente regulador pode relacionar-se com recebimento de dinheiro desde o simples suborno
até verbas para reeleigdo e 0 aumento de poder através de votos e apoio politico, dentre outros.
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Isto se relaciona a complexidade do processo regulatério, que envolve diversos grupos de
interesse. Assim, 0s modelos desenvolvidos posteriormente se tornaram mais sofisticados

e buscaram suprir este dilema do regulador benevolente-capturado (FIANI, 1998).

2.4. Teoria dos Grupos de Interesse

A Teoria dos Grupos de Interesse® surgiu da evolucio e criticas da Teoria do Interesse
Publico e da Teoria da Captura. Nesta nova vertente ha o pressuposto de que a regulacdo
é resultado de demandas de transferéncia de renda entre grupos de interesse. Neste caso
a regulacdo ndo maximiza o bem-estar social, mas favorece determinados grupos que

exerceram maior pressao sobre o agente regulador (VISCUSI, et al., 1995).

Com este pressuposto, iniciou-se a tentativa por formular modelos mais sofisticados para
conseguir explicar o comportamento do agente regulador e superar o dilema do regulador
benevolente-capturado. Para Viscusi, et al (1995), a Teoria do Interesse Publico e a Teoria
da Captura ndo podem, propriamente, ser denominadas teorias, pois, sdo apenas hipoteses
e proposicdes sobre a regulacdo. Isto se diferencia da Teoria da Regulacdo Econdmica,
que é mais abrangente, uma vez que suas hipéteses sdo testaveis e geram implicacdes

I6gicas a partir de um conjunto de suposi¢oes.

Assim, a regulacdo é elaborada de forma a beneficiar os grupos de interesses que forem
mais ativos politicamente. A teoria busca explicar esse fendmeno, além de tentar explicar
0 porqué foi observado tanto o movimento de regulacdo, quanto o de desregulamentagéo
de alguns setores, como telecomunicacdes, gas natural, petréleo, aviacdo (VISCUSI, et
al., 1995)

Alguns autores de destaque, 0os quais desenvolveram 0s conceitos sobre a teoria da
regulacdo econdmica e que sera utilizada nesta dissertacdo, sdo: Stigler (1971); Peltzman
(1976) e Becker (1983), eles afirmam que os agentes atuam para maximizar seu proprio

bem-estar. Assim, o processo de regulacdo resulta da atividade politica, em que grupos

8 Também chamada de Teoria Econdmica da Regulagéo.



26

de interesse competem para ampliar sua propria utilidade e ndo para corrigir falhas de

mercado e nem promover o bem-estar econémico.

Devido a importancia desses autores, sera apresenta uma sintese de suas teorias.
Entretanto, destaca-se que, apesar de mais elaboradas, essas teorias sofreram criticas, que
n&o invalidam seus pressupostos, mas demonstram a necessidade de evolucdo (VISCUSI,
etal., 1995).

2.4.1. Contribuicdes de George Stigler

Uma das maiores contribuicdes para o avanco dos estudos da regulacéo foi a publicacdo
do artigo “The Theory of Economic Regulation” por George Stigler (1971). Para o autor,
0 papel da teoria econdmica da regulacéo seria: (i) definir os agentes beneficiados e
prejudicados com a regulacéo; (ii) explicar qual o formato da regulacao; e (iii) demonstrar

0 impacto da regulacédo na alocagédo dos recursos.

As premissas do artigo de Stigler (1971) sé&o: (i) o Estado controla os servigos de utilidade
publica, sendo o poder de coercdo seu recurso basico, este pode ser utilizado para
beneficiar um grupo de interesse em especifico; e (ii) 0s agentes sdo racionais e fazem
escolhas com o objetivo de maximizar o seu bem-estar. A partir dessas premissas chegou-
se a hipotese de que a regulacdo surge em resposta a demanda de grupos de interesse com
0 objetivo de maximizar suas rendas, ou seja, a regulacdo seria o instrumento que os
grupos de interesse utilizam para aumentar sua renda através da redistribuicéo de recursos

entre 0s demais grupos existentes.

A partir disto, foi proposto um novo conceito para o desenho regulatério, consolidando a
abordagem de que a regulacéo seria a melhor maneira de equilibrar interesses diferentes
e, na maioria das vezes conflitantes, entre sociedade e agentes privados. Para Stigler
(1971), as empresas de um setor regulado, almejam capturar o regulador com o objetivo
de ampliar seus lucros e seu poder. Neste contexto, como o Estado tem maior poder de
coercdo, grupos de interesse podem induzir o Estado a usar este poder para favorecé-lo
(VISCUSI et al, 1995).
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Ao ter em mente esse comportamento, o autor destaca a influéncia dos reguladores sobre
os eleitores, que sdo impactados diretamente pela politica regulatéria exercida. A partir
dessas ideias, Stigler desenvolve uma funcdo-utilidade do agente regulador que deriva do
recebimento de recursos financeiros e do voto de eleitores. Conforme destacado por Fiani
(1998), e baseado nas ideias de grupos de interesses de Olson®, essa funcdo utilidade
demonstra que, mesmo grupos com um numero pequeno de participantes, que nédo
representam um montante significativo de votos, podem apresentar um aumento da
utilidade do regulador pelo resultado que recursos financeiros sdo capazes gerar em
eleicOes:
[...] campanhas com mais recursos tendem a obter um melhor
desempenho eleitoral: portanto, pequenos grupos, ainda que
representem um numero de eleitores bastante reduzido em relacdo ao
conjunto de eleitores relevante para o agente regulador, pode, mesmo

assim, ser determinantes nas decisdes do agente regulador. (FIANI,
1998, p. 22)

Sobre a atuacdo dos grupos de interesse, Stigler (1971) destaca dois custos que limitam
sua mobilizacdo: (i) os custos de informacdo; e (ii) os custos de organizacdo. Ou seja,
recursos sao consumidos na organizacdo dos grupos e na disseminacdo de informacéo,
desta forma, 0s grupos que apresentarem menores custos tém vantagens sobre os que

apesentam custos elevados.

Grupos maiores e com participantes significativamente diferentes, tém a propensdo de
perderem influéncia no processo de regulacdo por terem custos elevados de organizacao
e de informacdo. O principal exemplo sdo os consumidores de um determinado setor que
majoritariamente tem interesses distintos entre si, e, por isso, apresentam custos de
organizacéo e informacdo superior ao das firmas reguladas. Nestas empresas estes custos
sd0 menores, pois seus interesses tém maior convergéncia, isto indica que,

provavelmente, terdo vantagens para conseguir que a regulacao atue sob sua influéncia.

Analiticamente, é indiscutivel o avanco da teoria econdmica da regulagdo com estas
contribuicdes de Stigler (1971). Destaca-se, principalmente, a insercdo do agente

regulador como um grupo de interesse que também atua para maximizar sua prépria

® Analise sobre os grupos de interesses de Olson apresentadas no item 2.3.
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utilidade. Isto propiciou 0 avango no pensamento da regulacdo e na conveniéncia para

resolver diversos problemas econémicos.

Apesar dos avancos trazidos pelo autor, ele ndo consegue esclarecer o motivo de algumas
empresas serem reguladas e outras ndo. Ademais, a intervencdo do Estado na regulagédo
acarreta uma ineficiéncia econdmica, pois as decisdes passam a ser tomadas por um
processo politico e ndo pelas leis de mercado. Esse processo politico ndo envolve apenas
os interessados diretamente pelas decisdes, mas toda a sociedade. Além disso, grupos
menores e mais coesos sempre serdo beneficiados em detrimento de grupos maiores com
interesses difusos, ou seja, 0s agentes regulados tém maior possibilidade de obter ganhos

do que a sociedade.

Por essa Gtica, Fiani (1998) e Viscusi et al (1995) destacam que a teoria apresentada por
Stigler (1971) se aproxima da Teoria da Captura, porque o agente regulador ainda tem
propensédo a agir de acordo com os interesses das empresas privadas. Desta forma, 0s
autores posteriores trabalharam com pardmetros e anélises mais sofisticadas para transpor

o dilema do regulador benevolente-capturado.

2.4.2. Avancos de Sam Peltzman sobre a Teoria da Regulagdo

Peltzman (1976) avangou nos estudos sobre a teoria econdmica da regulacéo a partir das
ideias de Stigler (1971). Trouxe trés elementos fundamentais para a evolucédo das analises:
(i) a legislacdo regulatoria redistribui o bem-estar entre os membros da sociedade??; (ii) a
atuacdo dos legisladores € orientada pelo desejo de permanecerem no cargo, assim a
legislacdo seria projetada para maximizar o seu apoio politico; (iii) os grupos de interesses

competem para oferecer apoio politico em troca de uma legislacdo que os favoreca.

A regulacdo teria um viés de beneficiar grupos menores, por serem mais organizados,
conforme j& salientando por Stigler (1971). Mas o ponto principal seria a analise do

beneficio per capita dos participantes dos grupos de interesse, pois, quanto maior for este

10 A legislacdo regulatdria também pode ter outras funcdes, mas a redistribuicio de bem-estar seria a
principal (VISCUSI et al, 1995).
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beneficio, maior sera propensdo de que a regulacdo seja desenhada para atingir 0s
objetivos desse grupo.

Este conceito fornece informacgdes importantes sobre o porqué dos atos regulatorios, em
sua maioria, favorecem as empresas reguladas. O namero de firmas é significativamente
inferior a0 numero de consumidores, assim a transferéncia de renda entre esses dois
grupos gera um beneficio individual maior para as empresas do que para 0s demandantes
de seus produtos e servigos (VISCUSI et al, 1995).

Sobre a atuacdo do agente regulador, Fiani (2004) destaca que a ideia majoritaria
defendida por Pelztman (1976) é de que ndo seria possivel nenhum interesse econémico
capturar exclusivamente o 6rgdo regulador. Por sua vez, o interesse deste agente é
aumentar seu apoio politico para garantir sua permanéncia no cargo e, para que isso
ocorra, é imprescindivel que haja um equilibrio e alocacdo 6tima de beneficios entre

diversos grupos de interesse.

Assim, Peltzman (1976) elaborou um modelo, no qual o érgdo regulador ndo é capturado
unicamente pelo interesse econdmico, mas pela maximizacdo do apoio politico. Para o
autor, ha um ponto de equilibrio no qual os agentes politicos maximizam suas utilidades
e alocam de maneira 6tima os beneficios entre os diversos grupos de interesses. O objetivo
do regulador € satisfazer todos individuos com peso politico, trabalhando dentro das

funcGes de custo e de demanda de um determinado setor.

O apoio politico definido pelo autor, seria uma fun¢éo da taxa de lucro das empresas e do

tarifa regulada, estipulados a partir de uma funcao utilidade M(P,p), onde:
M: a funcdo de apoio politico.

P: o nivel da tarifa.

p: o lucro das empresas.

Assim, para o agente regulador maximizar seu apoio, ele deve aumenta-lo em todos os
grupos de interesse; no caso do grupo de consumidores, ele deve conseguir manter o preco
(P) o mais baixo possivel, porém de forma a garantir a taxa de lucro (p) viavel para as

empresas reguladas.
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Destaca-se que a taxa marginal é decrescente entre “P” e “p”, ou seja, ha um limite entre
aumentar ou diminuir essas varidveis e que o regulador consiga maximizar o seu apoio
politico. Isto acontece, pois, 0 apoio politico por parte dos consumidores diminui quando
as tarifas aumentam e, consequentemente, aumenta o apoio por parte das industrias por
resultar em maiores taxas de lucro. Deve-se lembrar, ainda, que o lucro da empresa é uma
funcdo do preco da energia, qual seja p(P), cuja curva é crescente em P, para todos 0s
precos menores que o preco em situacdo de monopolio (B,,) e decrescente em P, para

todos os precos acima de PB,,, conforme apresentados na Figura 1.

ps p* pm P

Figura 1 - Modelo de Pelztman - Escolha 6tima do regulador
Fonte: Peltzman (1976).

Portanto, a maximizacdo do apoio politico, aconteceria quando a funcdo M (P,p) se
igualar & funcéo p(P), na qual o prego esta definido no gréafico apresentado como P*. Ou
seja, na regulacdo de tarifas, o valor determinado para produtos e servicos sempre sera
um preco intermedidrio entre a condicdo de monopolio e de concorréncia perfeita
(VISCUSI et al, 1995).

Outra contribuicdo trazida por Peltzman (1976) foi a possibilidade de identificar os
setores que tém a propensdo de serem regulados. De acordo com o autor, devido aos
formatos das funcées M(P,p) e p(P), setores nos quais o regulador tenha que estipular
precos proximos a situacdo de monopdlio ou concorréncia perfeita, para maximizar seu

apoio politico, ndo poderiam ser regulados. Nesta situacdo, empresas e consumidores
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teriam poucos beneficios com as atividades de regulagdo, tanto em termos de diminuicao

de precos, quanto em elevagéo de taxas de retorno.

2.4.3. Gary Becker e a Pressao dos Grupos de Interesse

O artigo de Becker (1983) também trouxe contribuicGes para a teoria econémica da
regulagdo, uma vez que o autor procura identificar qual a viabilidade da pressdo dos
grupos de interesses sobre o regulador. O ponto central de sua teoria é que a perda de
bem-estar social € resultado da ineficiéncia das politicas regulatorias, devido a uma
limitacdo das acdes do regulador. Quando este agente interfere nos indices eficientes de

producgéo, ocorre um aumento da perda de bem-estar social em taxas crescentes.

Baseado na competicéo entre grupos com interesses diferentes, Becker (1983) elaborou
um modelo no qual o regulador responde somente a pressdo exercida pelos grupos de
interesse. Para o autor, as a¢Oes regulatdrias sao conduzidas a ampliar o bem-estar dos
grupos de maior influéncia. Entretanto, o modelo tem um novo conceito, no qual hd uma
perda de bem-estar geral devido a prépria atividade de regulacdo e o ganho do grupo de

maior influéncia é inferior a renda transferida pelo grupo de menor influéncia.

Utilizando uma analogia, na qual a regulacdo ¢ um péndulo e as forcas dos grupos de
interesses distintos podem ser representadas por vetores de forga, se as forgas de cada
grupo forem iguais, mas em sentidos opostos, o pendulo ndo sera deslocado para nenhum
dos lados. Porém, se um grupo exerce uma forca maior do que o outro, o pendulo sera
deslocado e a regulacdo sera exercida de acordo com o0s interesses deste grupo de maior

pressao.

O jogo de presséo é estimulado pelos ganhos e perdas do processo politico regulatorio
por parte dos grupos de interesse. Entretanto, o autor destaca que o processo politico tende
a buscar a regulacdo mais eficiente e a maneira mais equitativa de distribuicdo dos
beneficios, pois nenhum dos grupos de interesse opor-se-a a determinagdes do agente

regulador que elimine ou diminua a perda de bem-estar social.

Em sua analise, Becker (1983) chega as seguintes conclusdes sobre a pressdo exercida

pelos grupos de interesse: (i) a pressao do grupo pode acarretar, em termos econémicos,
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a maximizacao de seus subsidios e diminui¢do dos impostos pagos; (ii) politicos buscam
a maximizacdo do proprio bem estar, por isso contribuem com o grupo que lhe
proporcionara maiores beneficios; (iii) a pressdo exercidas pelos grupos é diretamente
proporcional a convergéncia dos interesses entres 0s participantes e Seus recursos
disponiveis; (iv) quando um grupo ganha espa¢o politico, necessariamente outro grupo
perde influencia nesse mesmo espaco. Outra importante conclusdo é de que empresas
situadas em setores com maiores falhas de mercado, tem maior tendéncia de serem

reguladas.

2.5. Panorama Regulatorio do SEB: do Monopoélio a Abertura do
Mercado

O setor elétrico brasileiro (SEB), entre as décadas de 1940 e 1990, expandiu-se por meio
da estrutura monopolista e estatal. As preocupacdes, neste periodo, voltavam-se para a
necessidade de atendimento da inddstria nacional e ao planejamento centralizado
executado pelo Estado (PINTO JR. et al, 2007). Em 1962, com a criagdo da Eletrobrés,
ficou consolidada a exclusiva participacdo do Estado no aumento da capacidade de
suprimento da energia elétrica, baseado no bem-estar social, e centralizando nesta
instituicdo as diversas atividades do setor como: planejamento e investimento (LEITE,
2007).

Entretanto, ocorreram diversas intervengdes no setor elétrico brasileiro quando observado
seu histdrico sob administracdo do Estado. Entre elas destacam-se a equalizacao tarifaria,
ocorrida na década de 70, mediante o equilibrio e repasse de recursos das concessionarias
que obtinham lucro para as concessionarias que apresentavam prejuizo, e a garantia de
remuneracao dessas empresas no valor de 10% a 12% (TOLMASQUIM, 2011).

Esta estrutura promoveu avangco expressivo da oferta de energia elétrica no pais
(CORREIA et al, 2006), porém, o governo comecou a utilizar as tarifas de energia como
medida de politica monetéria, a qual visava reprimir a inflagdo. Assim, no inicio dos anos
1980 comecou a despontar uma crise no setor elétrico, incentivada, principalmente, pela
manipulacdo das tarifas e a garantia de remuneracdo das concessionarias. Este

movimento, atrelado a crise mundial, congelou o investimento estatal e culminou no
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esgotamento da estrutura do setor elétrico (PINTO JR. et al, 2007; TOLMASQUIM;
2011).

A crise enfrentada pelo setor elétrico, entre o fim da década de 1980 e o inicio da década
de 1990, também era vivenciada pela maior parte dos paises na América Latina e Caribe
e, de acordo com o Banco Mundial e a Organizagdo Latino-Americana de Energia
(OLADE), a propriedade estatal do setor seria um dos fatores que contribuiu para esta
crise  (WORLD BANK & OLADE, 1991). Como pode-se notar, as intervencdes do
Estado, muitas vezes, ndo tinham o objetivo de manter o bem-estar social ou garantir o
equilibrio setorial, mas visavam questdes politicas ou contribui¢bes para aspectos

macroeconémicos do pais.

Assim, para tornar o setor mais eficiente, seria necessario a separacao entre a propriedade,
administracdo e supervisdo regulatéria dos ativos do setor, conforme destacado na
passagem a seguir (WORLD BANK & OLADE, 1991, p.46):

[...] largely reflect the absence of a modern vision of the role of the
sector and an adequate legal and institutional framework to deal with
the dynamic world of finances and the ever increasing social pressures.
By not separating clearly the government’s regulatory and corporate
roles, many of the existing legal frameworks offers no protection
against the confusion between long-term policy and short-term political
considerations.

Face as reformas setoriais ocorridas na década de 1990, que seguiram 0 movimento
internacional de reestruturacio!’ e desverticalizacio do setor elétrico, ocorreram
importantes alteracfes na estrutura setorial (LEITE, 2007; LOSEKANN, 2003). Entre
elas, destaca-se que o movimento de privatizacdes resultou na alteracdo do papel do
Estado no setor elétrico que passou de principal agente na prestacdo deste servigo a
exercer as fungdes de planejamento, fiscalizacdo e regulacéo, ficando a cargo da inciativa

privada a responsabilidade pela oferta dos servicos.

Para sustentar essas mudancas, na segunda metade da década de 1990, foi arquitetado um
arcabouco regulatério capaz de prover sustentagdo ao padrdo concorrencial que se
iniciava no setor (GOMES, et al, 2002), respeitando as peculiaridades do sistema hidrico

brasileiro e estimulando a competigédo entre os geradores e comercializadores de energia

11 0 movimento mundial de reforma do setor elétrico almejava um ambiente competitivo e incentivos ao
investimento, visando corrigir os problemas pelos quais o setor passava.
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(PIRES & PICCININI, 1999). Essas transformagdes ensejaram uma nova configuracao
sobre os agentes reguladores, conforme destacado por BROWN et al (2006, p.19):

With the growth of private participation in infrastructure since the early
1990s, a “new style of regulation” has emerged. This new style of
regulation usually involves the creation of separate regulatory entities
with some degree of independent decision making authority, whether
final or advisory, over the traditional regulatory tasks.

A criacdo de uma agéncia reguladora independente durante a reestruturacdo do setor
elétrico, na década de 1990, era fundamental para garantir credibilidade aos investidores
durante o processo de privatizacdo, com estabilidade de regras e respeito aos contratos e,
além disso, evitar eventos oportunistas e de manobra politica®? executados pelo Estado
brasileiro (MUELLER & PEREIRA, 2002). Este entendimento também foi corroborado
por Justen Filho (2002), conforme a seguinte afirmacao:

“Quando se afirma a necessidade de estruturacdo de agéncias
independentes, visa-se a estabelecer instrumentos de prote¢do a gestdo
da coisa publica. O que se pretende é assegurar que as atividades
administrativas sejam norteadas pela realizacdo de interesses publicos
concretos. Quer-se evitar que a perseguicdo de interesses secundarios
seja ocultada através de expedientes reprovaveis. [...] é necessario evitar
gue as decisdes regulatérias sejam tomadas em virtude de pressoes
indevidas de grupos econdmicos (ou ndo econémicos), cuja finalidade
seja a obtencdo de vantagens reprovaveis. [...]. A atribuicdo de
competéncias administrativas a entidades dotadas de autonomia, que
concentrem conhecimento técnico-cientifico e habilidades especiais,
podera conduzir a substituicdo de um modelo politico-administrativo
perverso até agora vigente. As decisbes administrativas tém sido
fortemente influenciadas pela conveniéncia subjetiva do exercente do
cargo publico, inclusive se prestando a operacdes eticamente
reprovaveis destinadas a conquistar e a manter o clientelismo politico.
A criacdo da agéncia poderd evitar que o exercicio de relevantes
competéncias administrativas seja abrangido no campo de negociacéao
politica. (p.592)

Com a nova estrutura era esperado que a atuacdo da agéncia reguladora tivesse autonomia
com relagéo ao governo e aos demais agentes do setor, 0 que garantiria 0 cumprimento
de sua missdo em defesa do bem-estar social. Devendo ter uma diretoria estavel para

viabilizar a independéncia deciséria, um corpo técnico especializado que diminua a

12 «Q Brasil tem uma histdria repleta de eventos de oportunismo do governo; calotes em pagamento de
divida, confisco de poupanca, uso de tarifas publicas no controle da inflagdo, varios congelamentos de
precos, manipulagdo de variaveis econdmicas, desrespeito a contratos e a direitos de propriedade
intelectual, mudangas de regras arbitrarias, etc” (MUELLER & PEREIRA, 2002).



35

assimetria de informacdes e o risco de captura e um processo regulatdrio transparente.
Todos esses elementos atrelados, ainda, a autoridade para arbitrar em situacdes de conflito
de interesse entre todos os envolvidos, sem que haja risco de questionamento por
instancias do poder executivo ou por recursos administrativos (PIRES & PICCININI,
1999).

Binenbojn (2008) destaca que o modelo de agéncias reguladoras independentes havia se

mostrado Gtil nos seguintes setores:

(i) Setores de infraestrutura, pois para a atracdo e manutencdo de investimentos

privados é essencial haver estabilidade das regras em médio e longo prazos;

(ii) Setores com pregos administrados (como tarifas publicas), nos quais os incentivos
politicos possam levar ao populismo tarifario e a retracdo progressiva de

investimentos;

(iii) Setores cuja regulacdo tenha na independéncia técnica condicdo de sua
confiabilidade e imparcialidade politico-eleitoral, como na gestdo da moeda,

defesa da concorréncia e prote¢do ou promocao de alguns direitos fundamentais.

Assim, a agéncia reguladora independente deve ser um 6rgdo de Estado, blindando a
questBes governamentais e que garanta equilibrio entre os interesses dos consumidores,
que almejam menores tarifas com melhor qualidade do servico, das empresas privadas,
que desejam o maior retorno sobre seus investimos, e do governo, que age conforme as

demandas politicas e enxerga a tarifa de energia como mecanismo de controle econémico.

Neste contexto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foi criada a partir da
edicdo da Lei n. 9.427/1996. E uma autarquia especial vinculada ao Ministério de Minas
e Energia, com a finalidade de regular e fiscalizar a producéo, transmissao, distribuicéo e
comercializacdo de energia, em conformidade com as politica e diretrizes do governo
federal. Sua independéncia e autonomia atrelam-se a liberdade em exercer sua funcéao
sem que haja interferéncia dos agentes regulados, do governo ou dos consumidores, sendo
que esses aspectos devem estar bem definidos em leis. Entretanto, a independéncia desta

agéncia reguladora deve ser entendida como grau de autonomia e ndo como autonomia
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total, pois suas atividades devem seguir as leis do setor que sdo pré-estabelecidas
(PARENTE, 2007).

Apesar de todo o aparato para garantir a imparcialidade das atitudes da agéncia
reguladora, a sua autonomia é algo passivel de discussdo. Pois, mesmo na legislacéo de
criacdo das agéncias existem lacunas que permitem constatar que, na pratica, as agéncias
ndo sdo independentes. Além disso, had uma constante apreensdo com a atuagao do 6rgéo,
cujos atos normativos podem acarretar transferéncia de renda entre os agentes envolvidos
no processo de regulacdo (PARENTE, 2007).

Justen Filho (2002) em sua analise sobre as agéncias reguladoras independentes, destacou
que sua implantacdo no Brasil poderia conduzir a configuracdes despropositadas pela
falta de preocupacdo em realmente eliminar os riscos de concentracdo e desvio de poder.
Sendo que esta situacdo poderia agravar os defeitos e desvios que eram apontados sobre

a atuacgdo do governo.

Desta forma, como destacado por Parente (2007), as agéncias reguladoras sdo constante
foco de polémica, pois “[...] enquanto alguns acham que elas desfrutam de excessiva
independéncia, ha também os que creem que elas podem ser capturadas pelos desejos do governo,
da sociedade, ou, ainda, das indUstrias que supostamente deveriam ser reguladas pelas agéncias”.
Neste contexto é possivel observar uma continua pressdo do governo sobre as decisfes das
agéncias, como exemplo, destacam-se as seguintes intervencdes por parte do governo na
atuacdo da ANEEL.:

(i) No Primeiro Ciclo de Revisdes Tarifarias o Ministério de Minas e Energia (MME)
publicou a Portaria 116/2003, que determinou que o indice de reposicionamento

tarifario ndo deveria superar o IGP-M acumulado para o periodo.

(ii) Pressdo do MME sobre a ANEEL, em 2006, para que a agéncia nao reduzisse a

contabilizacdo da energia firme das usinas térmicas a gas natural.

Diante deste cenario de intervengdo governamental sobre a atuacdo da ANEEL, Miller-
Monteiro (2007) faz uma analise do uso politico no setor sob a 6tica dos grupos de pressao
de Becker. O autor apresenta um mapeamento, destacado na Figura 2, que compde a
maioria dos grupos de interesse do setor elétrico brasileiro e que sofrem ou recebem

pressao politica.
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Instituicies de Estado

* ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica)
* ONS (Operador Nacional do Sistema Elétrico)
* CCEE (Cimara de Comercializacao de Energia Elétrica)

Poder Executivo Poder Legislativo Poder Judiciirio

* MME (Ministério de Minas e * Cimara dos Deputados &  STF (Supremo

Energia) *  Senado Tribunal Federal)
* EPE (Empresa de Pesquisa * TCU (Tribunal de Contas da e STJ (Superior

Energética) Unizao) Tribunal de Justica)
* CMSE (Comité de

Monitoramento do Sistema

Elétrico)
* (CNPE (Conselho Nacional de

Politica Energética)

* Empresas Estatais do SEB ¢+  Empresas Privadas do SEB

Poderes Executivo e Legislativo Estaduais e Municipais
Fornecedores de Equipamentos e Servigos

Orgfins Ambientais

ONGs e Movimentos Sdcio-Ambientais

Associagoes de Classe

Figura 2 - Instituicdes que influenciam o setor elétrico brasileiro
Fonte: Miiller-Monteiro (2007).

Muiller-Monteiro (2007) conclui que a teoria de Becker (1983) se mostrou Util para
estruturar e simplificar as analises sobre o comportamento de interesses politicos
relacionados ao setor elétrico brasileiro. Aplicou empiricamente a referida teoria na
analise de impostos e encargos setoriais no periodo de 1999 a 2006 e na analise dos leildes
de energia entre os anos 2005 e 2007. Sua primeira avaliacdo identificou que os impostos
e encargos do setor elétrico ttm sido usados por grupos de pressdo politica para
arrecadacao de recursos. Ja na avaliagdo sobre os leil6es, o autor mostrou que néo €
possivel excluir a hipétese de que as empresas estatais sdo utilizadas para conducédo de

politicas publicas e para interesses de uso politico e eleitoral.

2.6. Principais Aspectos e Consideracdes Finais do Capitulo 2

A atividade de regulacao ganhou forca principalmente a partir do fim do século XIX com

a necessidade de regrar os servicos denominados de utilidade publica como: energia
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elétrica; telecomunicagdes; transporte coletivo; saneamento basico, entre outros. A
andlise sobre a teoria da regulacdo mostrou sua evolugdo a partir de trés etapas: (i) Teoria

do Interesse Publico; (ii) Teoria da Captura; e (iii) Teoria dos Grupos de Interesse.

A Teoria do Interesse Publico defende que a regulacdo surgiu como demanda da
sociedade para corrigir praticas ineficientes de mercado. O objetivo da intervengdo do
Estado seria unicamente corrigir as falhas de mercado inerentes a existéncia de
externalidades e de monopolios naturais, a fim de defender o interesse publico. Neste
caso, 0 agente regulador é visto como benevolente, pois suas agdes visam unicamente

atender a demanda por maximizacao de bem-estar social.

Esta teoria, entretanto, foi considerada incompleta por ndo ter comprovagdo empirica.
Assim, em resposta as criticas da teoria anterior, surgiu a Teoria da Captura. De acordo
com esta teoria o regulador seria capturado pelos agentes regulados e sua atuacdo nédo
seria para garantir o bem-estar social, mas para aumentar o lucro das empresas reguladas.
Contudo, a Teoria da Captura também foi considerada incompleta, pois apresentava a

mesma abordagem que a Teoria do Interesse Publico, porém de maneira oposta.

Assim, buscando superar o dilema do regulador benevolente-capturado foi desenvolvida
a Teoria dos Grupos de Interesse, que analisa ndo apenas a existéncia de falhas de
mercado, mas principalmente, falhas de governo. A partir desta teoria, do posicionamento
de Stigler (1971), Peltzman (1976) e Becker (1983), é possivel afirmar que a regulacgdo é
elaborada para beneficiar grupos de interesse que forem mais ativos politicamente e que
todos os agentes envolvidos no processo de regulacdo atuam para maximizar seu préprio

bem-estar.

No Brasil, quando observada a evolucdo da regulacdo no setor elétrico, nota-se uma
constante intervencdo do governo a fim de atingir objetivos politicos alheios ao bem-estar
social. A criagdo da ANEEL durante a década de 1990 visava inibir estas intervencoes,
porém este orgao regulador esta sujeito a legislacdo do governo e, além disso, ha grande
atuacdo de diversos grupos de interesse no setor elétrico. Desta forma, através de eventos
recentes, observa-se que nao foi possivel evitar certas intervencGes governamentais,

sendo estas prejudiciais para a confiabilidade das regras setoriais.
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3. OPERACAO E FUNCIONAMENTO DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

Para entender o impacto do déficit de geracdo hidrica no setor elétrico é fundamental
conhecer algumas caracteristicas da operacéo fisica e financeira do mercado de energia
elétrica. O objetivo deste capitulo é ampliar o entendimento sobre os principais pontos
referentes a: (i) a operagéo do Sistemas Interligado Nacional (SIN); (ii) a comercializagdo
de energia no &mbito da Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica (CCEE); e (iii)
o funcionamento do Mecanismo de Realocagéo de Energia (MRE).

3.1. Consideragdes Sobre o Setor Elétrico Brasileiro

O setor elétrico brasileiro, até meados da decada de 1990, era controlado por
concessionarias de energia estatais com atuacdo verticalizada, ou seja, uma Unica empresa
exercia suas atividades em toda a cadeia produtiva: geracdo, transmissao e distribuicao.
Face ao movimento internacional de reestruturacio®® e desverticalizagio dos setores de
infraestrutura em geral, ocorrido no fim dos anos 1980, observou-se a necessidade de
rever o modelo brasileiro do segmento de energia vigente a época. Este processo
culminou em importantes alteracfes no setor, sendo que algumas continuam em vigor
(LEITE, 2007; LOSEKANN, 2003).

O novo desenho do setor elétrico brasileiro, forjado durante a década de 1990, baseou-se
no modelo inglés*. As medidas adotadas tinham como principais objetivos: (i)
desverticalizar a cadeia produtiva, ou seja, separar as atividades de geracdo, transmisséo
e distribuicéo; (i) aumentar o papel do investimento privado; e (iii) eliminar restrigdes ao

investimento estrangeiro.

13 0 movimento mundial de reforma do setor elétrico almejava um ambiente competitivo e incentivos ao
investimento, visando corrigir os problemas pelos quais o setor passava.

14°0 governo brasileiro contratou a consultoria inglesa Coopers & Lybrand em 1996 para auxiliar na
reestruturagdo do setor elétrico brasileiro. A empresa atuou conjuntamente com técnicos e consultores da
Eletrobras, DNAEE, da Secretaria Nacional de Energia do Ministério de Minas e Energia e de
concessionarias até 1998.
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Essa reestruturacio ficou conhecida como projeto RESEB'®. Dentre os diversos fatos
desse processo destacam-se a edigdo da Lei n® 9.427/1996%°, da Lei n° 9.648/1998" e do
Decreto n° 2.655/1998'8. A primeira cria a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), este novo agente responsabilizou-se pela regulacéo e fiscalizacdo de todas as
atividades do setor de energia elétrica de acordo com as politicas e diretrizes do governo
federal.

A segunda Lei, juntamente com o Decreto, foi o ultimo passo para a conclusdo da
desverticalizacao do setor, assim como a transferéncia dos investimentos para a iniciativa
privada. Foram instituidos (i) 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE)*®, gestor
das transacBes comerciais, e (ii) o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS),
responsavel pela coordenacéo e operacio do SIN?°. Além disso, também ocorreu a criagio
do MRE, objeto de analise desta dissertacdo e que serd detalhado nas préximas secdes
(TOLMASQUIM, 2011).

Apesar de todo o estudo e trabalho para a reestruturacdo do setor, pode-se afirmar que a
reforma foi incompleta, embora tenha contemplado a estrutura prevista na literatura. De
acordo com Ramos (2015) essa estrutura previa a competicdo nas atividades de geracédo
e comercializacdo de energia, a regulacdo nas atividades de monopélio natural, qual sejam
distribuicéo e transmissao, e a garantia da expansédo do sistema e a prevaléncia do capital
privado. Diante dessa estrutura ndo foi possivel assegurar o ultimo aspecto, ou seja, a

garantia da expansdo do sistema.

15 Reestruturacéo do Setor Elétrico Brasileiro

16 | ei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996. Institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL,
Autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), disciplina o regime de concessGes de
servigos publicos de energia elétrica e da outras providéncias.

17 Lei n° 9.648, de 27 de maio de 1998. Altera dispositivos das Leis n°3.890-A. de 25 de abril de1961,
n°8.666, de 21 de junho de 1993, n°8.987, de 13 de fevereiro de 1995, n° 9.074, de 7 de junho de 1995, n°
9.427, de dezembro de 1996, e autoriza o Poder Executivo a promover a reestruturagdo da Centrais Elétricas
Brasileira— ELETROBRAS e de suas subsidiérias e da outras providéncias.

18 Decreto n° 2.655, de 2 de julho de 1998, regulamenta o Mercado Atacadista de Energia Elétrica, define
as regras de organizagdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico, de que trata a Lei n° 9.648, de 27 de
maio de 1998, e da outras providéncias.

19 Atualmente as atividades que eram responsabilidade do MAE sdo geridas pela Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).

2 Sjistema de geragio e transmissdo de energia elétrica do Brasil. E um sistema hidrotérmico de grande
porte, com forte predominancia de usinas hidrelétrica e com multiplos proprietarios. O SIN é formado pelas
empresas das regifes Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte. Apenas 1,7% da energia
requerida pelo pais encontra-se fora do SIN. Em pequenos sistemas isolados localizados, principalmente,
na regido amazonica.
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Isso resultou em problemas no mercado atacadista e na crise de energia em 2001
(ARAUJO et al., 2008). Vale salientar que a maioria dos paises que passaram por essa
reestruturacdo também enfrentaram dificuldades, isto caracterizou uma reforma em dois
estagios, na qual mantiveram-se 0s aspectos positivos e as falhas foram corrigidas
(BARROSO et al, 2005).

No ano de 2003, inicio do primeiro mandado do presidente Lula, a implantacéo do projeto
RESEB ainda ndo havia terminado, mas devido aos problemas enfrentados no setor o
governo comecgou a se manifestar através de estudos para se definir uma nova estrutura
(REGO, 2007). Assim, em mar¢o de 2004, a segunda reestruturacdo do setor elétrico
iniciou-se com a publicacdo da Lei n° 10.848/2004 e sua regulamentagdo deu-se pelo
Decreto n° 5.163/20042%. Conforme destacado por Fagundes, mantiveram-se alteracdes

incorporadas no RESEB e suas falhas foram corrigidas.

[...] conquanto tenham sido preservados varios aspectos introduzidos
pela reforma anterior (...), que se provara bem sucedida, a nova
disciplina trouxe, também, importantes modificacGes, balizadas, em
grande parte, pela experiéncia extraida da crise de abastecimento de
energia, enfrentada pelo pais em 2001 (p.9).

Os objetivos do novo modelo destacam-se por: (i) confiabilidade de suprimento; (ii)
modicidade tarifaria; e (iii) universalizacdo dos servicos. Pontos que o modelo anterior
ndo conseguiu garantir e que sdo importantes em qualquer servico publico. Em suma, as
principais alteragdes no marco regulatério foram: (i) alteracbes na comercializagdo de
energia, criacdo do Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL); (ii) reorganizacdo de competéncias de érgaos institucionais e
a criacdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE); (iii) retomada do
planejamento setorial, a partir da contratacdo regulada por meio de leildes, e a criacdo da
Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE); (iv) retomada dos programas de
universalizacdo; e (v) seguranga juridica e estabilidade regulatoria (TOLMASQUIM,
2011).

2l Regulamenta a comercializacdo de energia elétrica, o processo de outorga de concesses e de
autorizacOes de geracao de energia elétrica, e da outras providéncias.
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3.2. Operagcao Fisica do Sistema Interligado Nacional

A energia elétrica € um bem com caracteristicas muito peculiares, pois, devido a
dificuldade de seu armazenamento, deve ser consumida exatamente no momento em que
é gerada. Assim, o planejamento e coordenacao entre oferta e demanda s&o fundamentais
para manter o equilibrio e a eficiéncia do sistema elétrico (MAYO, 2012).

No Brasil, o setor elétrico € composto por dois sistemas: 0 SIN e os Sistemas Isolados. O
SIN é composto por quatro subsistemas: Sul; Sudeste/Centro-Oeste; Nordeste e Norte, e
atende 98,3% da demanda nacional. Os outros 1,7% da demanda é suprida pelos Sistemas
Isolados, que estdo localizados na regido norte do pais (ONS, 2016).

Os sistemas elétricos podem ser caracterizados pelos diferentes graus de utilizacdo de
suas usinas como: hidrelétricos, termelétricos e hidrotérmicos (FORTUNATO, 1999). O
SIN é um sistema hidrotérmico, ou seja, um sistema com energia predominantemente
hidrelétrica com um parque gerador térmico significativo, conforme destacado na figura
3, cuja participagdo de energia hidraulica corresponde a 65% da matriz elétrica, e a
energia térmica, 28%. O pargue gerador de energia, em 2015, apresentou uma capacidade
instalada de 141 GW (ANEEL, 2016).

Edlica Nuclear

6% A

Térmica
28% Capacidade
Instalada:

141 GW Hidraulica

65%

Figura 3 — Matriz Elétrica Brasileira em 2015
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da ANEEL (2016).

A instituicdo responséavel pela coordenagdo e controle das instalacfes de geragdo e
transmissdo do SIN é o ONS, criado pela Lei n° 9.648/1998. Dentre suas principais
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funcOes, destacam-se: (i) o planejamento e a programacéo da operagdo e do despacho
centralizado da geracdo de energia elétrica de maneira otimizada para todo o SIN, (ii)
supervisdo e controle da operacdo do SIN e das interligacbes internacionais; (iii)
contratacdo e administracdo dos servicos de transmissdo de energia elétrica. Todas as
atividades séo fiscalizadas e regulamentadas pela ANEEL que tem como objetivo garantir
o0 atendimento da demanda de forma segura e econdmica (TOLMASQUIM, 2011).

Pode-se dizer que o ONS é o responsavel por organizar o mundo fisico do setor elétrico,
ou seja, toda a parte técnica de geracao e transmissdo da energia (RAMOS, 2015). Para
realizar essas atividades o operador tem como base os procedimentos de rede? e
informacdes externas que recebe do Ministério de Minas e Energia (MME), ANEEL e

dos agentes geradores.

Vista a importancia das atividades realizadas pelo ONS, durante a revisdo do novo
modelo destacou-se a necessidade de reduzir as chances de captura do operador por
agentes politicos e econdmicos, como destaca Tolmasquim (2015):

Como o0 ONS realiza atividades fundamentais para o bom
funcionamento do sistema elétrico, foi necessario criar mecanismo de
protecdo a seus administradores, de modo a preservar sua
independéncia de particularidades e agentes, bem como do proprio
governo. Os 6rgaos do ONS passaram a ter suas competéncias previstas
nas normas. Seu conselho de administracdo, do qual participam agentes
setoriais, deixou de ter competéncia legal para tomar decis@es técnicas,
que passaram a ser tomadas exclusivamente na diretoria, que € o 6rgao
competente para esse tipo de decisdo. Essa importante mudanca teve
como objetivo evitar conflito de interesses (p. 45).

Anualmente o planejamento da operacédo do sistema é elaborado tendo como base dados
do governo e de agentes no que diz respeito a oferta futura de energia e estimativas da
demanda, as quais s@o revisadas a cada quadrimestre. Para a operacdo otimizada do
sistema utilizam-se modelos matematicos, que serdo abordados adiante a fim de definir

as estratégias de operacdo e condicGes de fornecimento de energia ao SIN.

22 Os procedimentos de rede sdo documentos de carater normativo elaborados pelo ONS, com participagéo
dos agentes, e aprovados pela ANEEL, que definem os procedimentos e requisitos necessarios a realizacéo
das atividades de planejamento da operacao eletroenergética, administragcdo da transmissao, programacao
e operagdo em tempo real no &mbito do SIN (ONS, 2016).
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3.2.1. Planejamento da Operacédo e 0 Despacho por Ordem de Meérito

Para garantir o atendimento da demanda de forma segura e econémica, o planejamento
da operacdo é feito com o objetivo de atingir o menor custo de geracdo do sistema. No
que diz respeito a operagdo de sistemas elétricos encontrados nos diversos paises do
mundo, podemos caracteriza-los como: (i) térmicos, como o da Dinamarca e Reino
Unido; (ii) hidrico como o da Noruega; e (iii) na maioria dos casos, hidrotérmicos, como

no Brasil.

Sistemas termelétricos sdo conhecidos por serem desacoplados no tempo, ou seja, a
deciséo de operacédo hoje ndo influencia o custo da geragdo no futuro. A minimizagao do
custo de operacdo do sistema acontece por meio da reducdo do consumo de combustiveis,
ou do atendimento da demanda com o despacho de usinas que apresentam o menor custo

de combustivel.

Assim, a questdo da minimizacdo do custo de operagéo pode ser sanada ordenando os
geradores térmicos em funcdo de seus custos marginais de operacdo (CMO)?, ou seja,
cada unidade adicional de energia € suprida com a geracdo da usina térmica que apresenta
0 menor custo variavel unitario (CVU). Apesar de simples, a complicacéo desses sistemas
atrela-se as particularidades inerentes a operacdo do sistema elétrico como restri¢des
técnicas e ambientais para despacho das usinas que devem ser consideradas na otimizacao
da operacdo (CCEE, 2007).

Em sistemas hidricos, os custos de operacdo podem relacionar-se com o pagamento de
royalties pelo uso da &gua ou de custos relacionados as penalidades por ndo atendimento
de carga. Entretanto, para minimizar os custos e chegar a operagdo 6tima, também deve-
se levar em consideragdo as restrigbes técnicas como: minimizagio de vertimento® e

maximizagdo do armazenamento de 4gua nos reservatorios.

Ja a operacdo em sistemas hidrotérmicos, como o brasileiro, estd relacionada com a

melhor maneira de utilizar os estoques de agua nos reservatorios das hidrelétricas,

2 0cMo pode ser definido, em termos econdmicos, como o0 acréscimo de custo para suprir um aumento
unitario da energia elétrica consumida, em um dado periodo de tempo, utilizando o parque gerador instalado
(EPE, 2011)

24 Abertura das comportas de uma usina hidrelétrica para liberar a 4gua dos reservatdrios sem gerar energia.
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considerando a hidrologia de cada regido. Isto, porém, ndo é uma atividade facil, visto
que é importante decidir a cada momento se a melhor opc¢do € aumentar a geracdo de
usinas termelétricas ou utilizar a &gua nos reservatérios das hidrelétricas
(TOLMASQUIM, 2015).

Isto também é conhecido como Dilema do Operador, pois em operacdo de sistemas
hidrotérmicos a decisdo de geracdo é acoplada no tempo, ou seja, uma deliberacdo hoje
tera consequéncias no futuro (SILVA, 2001). Essa situacao esta exemplificada na figura
4,

Decisdao Afluéncias Consequéncias

UOmida —————  Atendimento
Depleciona — )

~—" . Seca —» Déficit

N&o Depleciona ( _><

ljmlda . Vertimento

Atendimento

Seca

Figura 4 — Dilema do Operador do Sistema
Fonte: Tolmasquim (2015).

Como pode ser visto, 0 ONS tem a decisdo de (i) deplecionar os reservatorios das
hidrelétricas ou (ii) manter esta agua nos reservatorios e produzir mais energia a partir de
termelétricas. Se a opcdo for por deplecionar os reservatdrios e o periodo subsequente for
de boas afluéncias, o operador tera tomado uma Otima decisdo, pois resultard na
alternativa de menor custo e, consequentemente, com a hidrologia favoravel o nivel dos
reservatorios se recuperara. Porém se mantida esta decisdo e o pais passar por uma
hidrologia seca, havera escassez de recursos hidricos no futuro, acarretando maior custo

para a operacao do sistema.

Caso o operador opte por ndo deplecionar os reservatorios, utilizando mais a geracdo
térmica, as consequéncias também sdo duas. Se as chuvas forem abundantes, esta tera
sido uma opgéo ruim, pois os reservatorios estardo cheios e com maior afluéncia sera
necessario verter agua, ou seja, desperdicar o combustivel sem que este pudesse gerar

energia, isto acarretara, equivocadamente, 0 aumento do custo presente de operagdo do
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sistema. Entretanto, se a afluéncia do periodo for baixa, 0 ONS ter4 escolhido a melhor
opcdo de atendimento do sistema, pois a agua sera poupada no reservatorio e nao

acarretara custos futuros.

Desta forma, as consequéncias futuras da decisdo devem ser consideradas no modelo de
despacho do sistema, ou seja, o efeito de cada escolha sobre 0s custos futuros e possiveis
déficits devem ser quantificados e internalizados ao modelo. Assim, pode-se afirmar que
em sistemas hidrotérmicos a operagdo 6tima atrela-se ao menor custo total referente ao
uso da agua e a geracdo térmica, tendo como base a Funcdo de Custo Imediato (FCI),
resultante da geracdo térmica no momento presente, e a Funcéo de Custo Futuro (FCF),
resultante da expectativa de despacho das usinas termelétricas.

A figura 5 apresenta graficamente essa relacéo entre o custo total, que é obtido pela soma
do custo futuro e do custo imediato. A operacdo 6tima do sistema, ou seja, 0 menor custo
total, acontece quando as derivadas da FCF e FCI em relagdo ao volume dos reservatorios
sdo iguais em modulo. A FCI é crescente com o aumento do volume final dos
reservatorios, isso significa que mais térmicas serdo despachadas e haverd um aumento
do gasto com combustiveis. Em contrapartida, a FCF é decrescente com o aumento do
volume final dos reservatérios, isto porque quanto maior o estoque de agua, menor € a
expectativa de despacho de termelétricas no futuro (TOLMASQUIM, 2015).

Volume Final do

$ Custo Total = Custo Futuro + Custo Imediato Reservatério
Atende & carga com dgua
Custo Imediato: Zero
0% Custo Futuro: Alto
Custo Imediato

Atende a carga com térmica
Custo Imediato: Alto

/Custo Futuro Custo Futuro: Baixo

0% T 100% Volume Final

Volume para
minimo custo total

Figura 5 - Otimizacao do Custo Total de Operacéo do Sistema Elétrico
Fonte: RAMOS (2015).

Porém, as decisdes de despacho sdo tomadas sob incertezas e para chegar em uma

solucdo, é necessario utilizar uma cadeia de modelos matematicos e programas
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computacionais, destacados na Figura 6, devido a complexidade do problema e das
variaveis utilizadas. Como j& salientado, a operacao 6tima do sistema hidrotérmico atrela-
se a minimizac&o do custo total, que tem como variavel a utilizacdo da dgua para geragédo
hidrelétrica ou de combustivel para a geracdo térmica, além de considerar 0s usos

maltiplos da agua.

Projecdo da demanda

Configuracio do SIN

a médio prazo (5 anos) (horizonte de 5 anos)

Médio Prazo

Horizonte: 5 anos
Intervalo: més Séries Sintéticas m

Projecbes semanais e
— mensais de afluéncia

VA Mensais VA: Valor
alP da agua

Projecbes semanais e
mensais de demanda

Curto Prazo
Horizonte: 1 ano —
Intervalo: . . .
Disponibilidade das UTE Hliveis do sistema
VA semanais por

ustos Operacionais Gri
Custos Operacionais reservatorio

Projectes diarias de
afluéncias

Despacho da
Geracdo DESSEM

Programa Didrio

Horizonte: 2 semanas

Intervalo: 0,5 a 1 hora Projecbes didrias de

demanda

_ Programa de

Despacho de
Despacho / St \

Horizonte: um dia
Intervalo: tempo real Centro de despacho  Centro de despacho
regional principal

Figura 6 — Processo de Planejamento da Operacéo através dos Modelos

Computacionais
Fonte: TOLMASQUIM (2015).

No planejamento de médio prazo, horizonte de 5 anos, tem-se 0 NEWAVE como
ferramenta que auxilia na otimizacdo do despacho. Os dados de entrada no modelo
computacional levam em consideracgao as seguintes configuracGes do parque gerador de
energia: (i) previsdo de demanda; (ii) expansdo do parque gerador e das linhas de
transmissédo; (iii) CVUs das usinas térmicas; e (iv) custos referentes a um eventual

racionamento. Essas informacdes sdo informadas pelos 6rgdos e entidades do setor:
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Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), MME, EPE, ONS, ANEEL e
CCEE.

Além dessas variaveis, a Energia Natural Afluente (ENA)? também é um dado de entrada
do NEWAVE, corresponde a hidrologia do periodo e é uma variavel estocéastica®® do
modelo, sendo obtida de forma probabilistica através de duas mil séries hidrolégicas
sintéticas ou pelo conjunto de séries historicas 2. Assim, o programa calcula a variagio
do custo futuro em funcao do nivel de armazenamento dos reservatérios, conhecida como
valor da 4gua, a qual é comparada com o custo da geracao térmica para definir o despacho.
Como resultado deste calculo, tem-se uma funcdo de custo futuro que é utilizada no
DECOMP (LEME, 2008).

O DECOMP é um modelo computacional que observa o curto prazo, com horizontes de
dois a seis meses?®. Neste modelo as usinas sio representadas de forma individual pelo
periodo de um ano com abertura dos valores semanais para 0 primeiro més, e valores
mensais para 0s meses subsequentes. Nele sdo considerados parametros técnicos sob a
restricdo da operacdo. Assim, como resultado ha a meta de geracdo de cada usina e,
consequentemente, obtém-se os CMOs?® através do custo da usina mais cara a atender a
demanda, os quais sdo detalhados semanalmente por patamar de carga e submercado
(RAMOS, 2015).

Por fim, o planejamento do despacho é finalizado com o DESSEM, que tem um horizonte
de até duas semanas, com resultados com o intervalo de 30 minutos nos dois primeiros
dias. Neste modelo ha uma maior precisdo quanto a transmissao do sistema atraves de um
modelo de fluxo de poténcia linearizado, sendo os despachos coordenados entre o

comando central e regional.

25 ENA: corresponde a valoragdo energética da vazdo natural afluente dos aproveitamentos hidricos.
Energia que pode ser produzida a partir das vazdes naturais afluentes aos reservatérios. Os valores séo
expressos em MW médios ou em percentual MLT.

% Variavel aleatoria que, em geral, é utilizada para estudar a evolucdo de fendmenos (ou sistemas) que
sdo observados ao longo do tempo.

27 A série historica de vazdes afluentes a uma usina é uma sequéncia de valores mensais de vazéo natural,
periodo de 1931 a 2014. Uma série sintética é produzida por um modelo estocastico de vazdes e representa
uma amostra das possiveis afluéncias, obtida de forma probabilista a partir dos registros historicos de vazao.
28 Na CCEE, o NEWAVE ¢ usado para calcular o prego mensal do mercado de curto prazo, e o DECOMP,
para o prego semanal.

29 O NEWAVE também produz como resultado o CMO para cada submercado em base mensal (RAMOS,
2015).
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Os trés modelos computacionais, NEWAVE, DECOMP e DESSEM estéo interligados
através das FCFs, que apresentam o valor da utilizacdo do estoque de 4gua de uma etapa
para a fase subsequente (SILVA, 2001). A Tabela 1 sumariza todas as variaveis de entrada
utilizadas nos modelos computacionais e os resultados encontrados ap6s o processamento

destes.

Tabela 1 — Dados de Entrada e Resultados dos Modelos de Otimizacao da
Operacao do Sistema Elétrico

Entrada Resultados

Previsdo de Demanda Despacho Hidrotérmico Otimo
Nivel dos Reservatorios

Disponibilidade das Usinas Nivel Final dos Reservatorios

Inflexibilidade das Usinas _
Intercambio entre os Submercados

Limites de Intercambio
Expansdo da geragao e Transmissao Risco do Déficit e Energia ndo Suprida
Hidrologia — Previsdo de Afluéncias
Custo dos Combustiveis das Térmicas Valor da Agua e CMO
Custo do Déficit

Funcéo de Custo Futuro
CVar

Fonte: Cepel (2004) e Ramos (2015).

Assim, esses modelos computacionais utilizados para o planejamento da operacéo fisica
do setor elétrico brasileiro consideram informac@es de hidrologia, demanda de energia,
custos das usinas térmicas, custo do déficit, disponibilidade das usinas e a entrada de
operacao de novos empreendimentos. E, a partir dessas variaveis, tém o intuito de resolver
o dilema do operador de sistemas hidrotérmicos e proporcionar a solucao otimizada, ou
seja, 0 despacho de menor custo, levando em consideracdo a utilizacdo da &gua nos

reservatorios das hidrelétricas e a geragdo termelétrica.

3.2.2. Despacho Fora da Ordem de Mérito Econdmico

Além do despacho por ordem de mérito, 0 ONS também tem respaldo legal para
despachar usinas fora da ordem de mérito de custo a partir de decisdo do CMSE. Esta

determinacéo acontece quando o nivel de armazenamento de agua nos reservatorios é
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considerado baixo, e tem 0 objetivo de prevenir a escassez de energia, que pode impactar
diretamente a operagdo do SIN e atender os critérios de seguranca energética do sistema.

Pode-se afirmar que mecanismos que representam a aversio a risco de racionamento®°

estdo previstos na administracéo publica desde a Resolugdo da Camara de Gestdo da Crise
Energética n° 109, de 24 de janeiro de 2002. (ANEEL, 2007). Mas foi a partir do Art.
2°da Resolucdo do CNPE n° 8, publicada em 20 de dezembro de 2007, que se introduziu
a prerrogativa de despacho fora da ordem de meérito. Esta resolucdo, por sua vez, foi
substituida em sua maioria pela Resolucdo CNPE n° 03, de 6 de marco de 2013, esta
permitiu 0 despacho de recursos energéticos adicional ao indicado nos modelos

computacionais

3.3. Estrutura do Mercado e a Comercializacdo de Energia Elétrica

A partir da edicdo da Lei n° 10.878/2004 e o Decreto n° 5.163/2004, o modelo
institucional do setor elétrico estabeleceu a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) como a instituicdo responsavel por operar o mercado de energia elétrica.
A CCEE é um 6rgéo publico de direito privado, sendo sua responsabilidade o registro de

todas as transacoes de comercializacdo de energia elétrica que ocorrem na esfera do SIN.

Através desta instituicdo sdo contabilizadas as operacdes de compra e venda de energia,
apurados 0s montantes efetivamente gerados e consumidos e, assim, liquidadas as
possiveis diferencas. Trata-se de uma atividade puramente contratual e contabil®?, ou seja,
ndo esta relacionada com a operacao fisica do sistema elétrico, e efetivada de acordo com
as regras de comercializagdo de energia elétrica, homologadas pela ANEEL.
(TOLMASQUIM, 2011; CCEE, 2015a).

Os agentes que fazem parte das relacBes comerciais no mercado de energia elétrica sao:

geradores, produtores independentes de energia elétrica, autoprodutores, consumidores

30 A Resolugdo CNPE 03/2013 determinou a implementacdo de metodologia para internalizacdo de
mecanismos de aversao a riscos nos programas computacionais, que substituiram as Curvas de Aversao Ao
Risco — CARs introduzidas pela Resolugéo n° 109/2002 pelo CVar.

31 A comercializacdo de energia elétrica no SIN é um fendmeno contratual e contabil, ou seja, o vendedor,
isoladamente considerado, ndo estd necessariamente obrigado a entregar fisicamente a energia, pois a
geracdo depende essencialmente do despacho do sistema como um todo, determinado pelo ONS
(TOLMASQUIM, 2011).
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livres ou especiais, distribuidoras e comercializadoras de energia (LEITE,2007). As
operacdes entre os agentes séo regidas, principalmente, por contratos de compra e venda

de energia que devem obrigatoriamente ser registrados na CCEE.

De acordo com as diretrizes do “Novo Modelo”, através desses contratos, os agentes
compradores devem contratar o suficiente para atender o seu consumo de energia e de
poténcia. J& os agentes vendedores, tem a obrigatoriedade de comprovar lastro fisico para
a venda de energia e poténcia, ou seja, garantir o valor vendido através da garantia fisica

de suas proprias instalagdes e/ou contratos de compra de energia®2.

Como visto na secédo anterior, 0 agente gerador ndo tem autonomia sobre a quantidade de
energia efetivamente gerada, pois a decisao de despacho cabe ao ONS. Assim, de acordo
com Tolmasquim (2011), a comercializacdo e a geracdo de energia sdo atividades
distintas apesar de se relacionarem. Para que o agente gerador tenha autonomia sobre a
quantidade de energia que pode comercializar, foi criado o conceito de garantia fisica,
gue € um montante de energia associado a cada empreendimento, ou seja, cada usina pode

comercializar energia em contratos até o limite de sua garantia fisica®.

Assim, dentro dessas regras, é possivel observar na figura 7 o funcionamento deste
mercado, como atuam o0s agentes geradores, distribuidores, comercializadores e

consumidores e, além disso, como a energia pode ser transacionada.

32 De acordo com o Decreto n°5163/2014, os geradores que ndo cumprirem suas obrigatoriedades por
insuficiéncia de lastro fisico estdo sujeitos a penalidades que serdo revertidas para a modicidade tarifaria.
33 Por forga das normas setoriais, a cada empreendimento de geragao esta associado um quantum de energia
elétrica, fixado com base em critérios técnicos e relacionados a garantia de suprimento energético do
sistema. Esse quantum consta no titulo que outorga a sua exploragéo ou em outros atos do poder concedente.
O montante de energia associada ao empreendimento ¢ assim denominado “energia assegurada ou garantia
fisica” (TOLMASQUIM. 2011).
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Vendedores: geradores de servigo publico, produtores

independentes, importadores e exportadores
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Figura 7 -Ambientes de Contratacéo de Energia
Fonte: Tolmasquim (2011).

Uma das principais mudancas no modelo institucional, estabelecida a partir do Decreto
n°5.613/2014, foi a criagdo de dois ambientes de contratacdo de energia: (i) Ambiente de
Contratagdo Regulado (ACR) e (ii) Ambiente de Contratacdo Livre (ACL)3*. Essa
separacao foi feita com vistas a garantir a expansao do parque gerador do sistema, sendo
que a maioria dos geradores podem escolher em qual ambiente comercializar a energia®®,

conforme suas estratégias de atuacdo e as oportunidades e incentivos oferecidos.

3.3.1. Ambiente de Contratacdo Regulado

O ACR, também chamado de mercado cativo, é o segmento de contratacdo que garante a
expansdo do parque gerador de energia elétrica por meio da assinatura de contratos de
longo prazo que asseguram o retorno do investimento. Nele participam geradores,

distribuidoras e consumidores cativos®. No ACR as distribuidoras tém a obrigacio de

3 No RESEB nio existiam os diferentes ambientes de contrataco e os agentes eram livres para adquirir
eletricidade e poténcia de qualquer outra classe de agente.

3 A energia de Itaipu Binacional e das usinas cotistas, criadas com a Lei n 12.783/2013, sdo direcionadas

compulsoriamente ao mercado cativo através de cotas para as distribuidoras.

3 Consumidores de pequeno porte e grandes consumidores que, apesar de terem permissdo para participar
do ACL e comprar sua energia a preco livremente negociado, enquanto ndo facam a opgao formal por serem
consumidores livres, ainda terdo, dentro do ACR, um ambiente de tarifas reguladas fixadas pela ANEEL e
condicBes contratuais definidas por contratos de adesao aplicaveis aos consumidores denominados cativos
(REGO, 2012).
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garantir o atendimento de 100% de seu mercado através da compra de energia de longo

prazo em leilGes.

A energia é comercializada em leildes®” de compra e venda de energia entre as
distribuidoras e os geradores. Esta modalidade de venda é regulada pela ANEEL e busca
a transparéncia dos processos e a modicidade tarifaria. Neste ambiente h& duas
modalidades de contratagdo de energia: (i) leilGes de energia existente, também chamado
de energia velha, proveniente de usinas ja construidas; e (ii) leildes de energia nova,
proveniente de empreendimentos a serem construidos. Os critérios de contratacdo em

ambos é o de menor tarifa.

Para os leil6es de energia existente, que sao realizados para atender a demanda presente,
0s contratos podem ser firmados pelo prazo de 3 a 15 anos. Ha duas modalidades para
estes leildes: (i) A-1, cuja entrega de energia sera um ano apos a realizacdo do leildo; e

(ii) Leildes de Ajuste, realizado até 4 meses antes do inicio do suprimento.

Ja para a energia proveniente de novos empreendimentos, cujo objetivo € atender a
demanda futura, os contratos tém o prazo de 15 a 35 anos, a fim de atrair investimentos
para aumentar o parque gerador de energia (FARR & FELDER, 2005; ARAUJO et al,
2008). Para contratar energia nova, ha trés categorias de leildes: (i) A-5, para entregar a
energia 5 anos apos a realizacdo do leildo; (ii) A-3, para entrega de energia 3 anos apds a
realizacdo do leildo; e (iii) Leildo de Fontes Alternativas, cujas usinas sao principalmente
eblicas e térmicas cujo combustivel seja biomassa (BRANDAO, 2009). A figura a sequir

sumariza o funcionamento desses leildes.

37 Existem algumas situac8es excepcionais nas quais o suprimento de energia elétrica a distribuidora néo
requer a realizacéo dos leildes regulados (i) energia proveniente de usinas que produzam energia a partir de
fontes alternativas, contratadas na primeira etapa do Proinfa; (ii) da energia de Itaipu Binacional; (iii) usinas
cotistas (Lei 12.782/2013); e (iv) geracdo distribuida (REGO, 2012).
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Figura 8 — Leildes de energia no ACR
Fonte: Tolmasquim (2011).

Apbs os leilbes, sdo celebrados os Contratos de Compra de Energia em Ambiente
Regulado (CCEAR) entre os geradores e as distribuidoras, no valor proporcional a
demanda declarada pelas distribuidoras. Destacam-se duas modalidades de contratos: (i)
contratos por quantidade, nos quais o risco hidroldgico é suportado pelo vendedor e (ii)
contratos por disponibilidade, em que este risco hidroldgico é do comprador, podendo ser
repassado para as tarifas de energia (FAGUNDES, 2010).

3.3.2. Ambiente de Contratacao Livre

O ACL, comumente chamado de mercado livre, € o segmento do mercado de energia no
qual as transacdes de compra e venda de energia sdo livremente negociadas através de
contratos bilaterais, que tem como base as regras e procedimentos de comercializagéo.
Participam deste mercado geradores, comercializadores, importadores, exportadores de

energia, consumidores livres e especiais.

Ha& grandes vantagens competitivas para os consumidores que participam do ACL, pois
podem escolher o seu fornecedor de energia e discutir as melhores condic¢des contratuais
a precos livremente negociados (REGO, 2012). Atualmente, os consumidores livres séo
aqueles com demanda contratada igual ou superior a 3.000 kW, independente do seu nivel
de tensdo, ja os consumidores especiais Sdo 0s agentes, cuja carga seja menor que 3.000
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KW e maior que 500 kW, porém estes devem comprar sua energia de fontes

incentivadas®.

Destaca-se, ainda, que os consumidores livres e especiais devem ser agentes da CCEE, e
submetem-se ao pagamento de todos os tributos e encargos devidos pelos consumidores
cativos. Isto ndo acontece apenas quando ha previsao legal ou regulamentar que os
eximam da obrigatoriedade de pagamento dos tributos e encargos.

3.3.3. Mercado de Curto Prazo

Como visto nos itens anteriores, no mercado de energia as relacdes comerciais sdo
orientadas, em sua maioria, por contratos de compra e venda de energia, sendo estes
obrigatoriamente registrados na CCEE. As diferencas entre os valores de energia elétrica
registrados nos contratos e a energia efetivamente gerada e consumida, sdo
compulsoriamente contabilizadas e liquidadas no chamado Mercado de Curto Prazo

(MCP), também conhecido como mercado & vista ou mercado spot.

E comum existirem essas diferencas entre os montantes gerados e comercializados e,
conforme o art. 57 do Decreto n° 5.163/2014, as diferencas positivas ou negativas dos
agentes sdo valoradas ao PLD, este calculo é denominado de balanco energético®®. A

Figura 9, destacada a seguir, exemplifica o funcionamento deste mercado.

38 Fontes incentivadas: (i) aproveitamentos de potencial hidraulicos de poténcia superior a 1.000kW e igual
ou inferior a 30.000 kW, destinados a producéo independente ou autoproducdo, mantidas as caracteristicas
de pequena central hidrelétrica — PCH; (ii) empreendimentos com poténcia instalada igual ou inferior a
1.000 kW, e (iii) empreendimentos cuja fonte primaria de geracao seja a biomassa, energia eblica ou solar,
de poténcia injetada nos sistemas de transmissao ou distribuicdo menor ou igual a 30.000 kW.

39 Esse calculo é realizado para cada agente, por submercado, semana e patamar de carga, com o objetivo
de valorar as diferencas apuradas no MCP ao PLD (CCEE, 2012).
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Figura 9 — Liquidacéo das Diferencas no Mercado de Curto Prazo
Fonte: Tolmasquim (2011).

Na otica do gerador, a “situag@o 1” apresenta um déficit na producdo de energia, ou seja,
a quantidade de energia elétrica gerada efetivamente pela usina ndo foi suficiente para
cumprir o seu contrato de venda de energia, essa diferenca negativa é liquidada no MCP
e equivale a compra energia no mercado de curto prazo para atender a totalidade de seu
contrato. Na “situagdo 2”, por sua vez, a energia produzida pelo gerador é superior aos
seus contratos de venda de energia, assim, esse excedente corresponde a venda de energia
no MCP.

Do ponto de vista do consumidor, a “situagdo 1”” mostra um consumo verificado superior
ao valor de energia registrado em contrato, assim, essa diferenca é liquidada no MCP e
corresponde a compra energia neste mercado para atender a totalidade de sua demanda.
Ja na “situagdo 2” o consumo efetivo foi menor do que a quantidade contratada, sendo a

sobra desta energia liquidada no MCP, o que equivale a venda de energia.

Como dito anteriormente, todas essas diferencas sio liquidadas ao PLD*, considerado o
preco de equilibrio do mercado. Ele é calculado semanalmente pela CCEE e reflete o

Custo Marginal de Operacéo, porém ndo considera as restricdes de transmissao dentro de

400 PLD é calculado semanalmente pela CCEE, para cada nivel de carga e para cada submercado, com o
apoio dos mesmos modelos usados pelo ONS no processo de despacho (TOLMASQUIM, 2011).
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um mesmo submercado e apresenta, ainda, um valor maximo e minimo homologados pela
ANEEL (TOLMASQUIM, 2011).

De acordo com a ANEEL (2014), a principal justificativa para haver fixacdo de limites
ao PLD é diminuir os riscos para os agentes devido as oscilagdes do preco no mercado
spot. A resolucdo Normativa n°® 633 de 25 de novembro de 2014, estipula o valor maximo
a partir do custo variavel unitario (CVU) de uma termelétrica relevante®!, no caso a UTE
Mario Lago, cujo valor é de R$ 388,48/MWh. O valor minimo de R$ 30,26/MWh é
definido pelo maior valor entre a Receita Anual de Geracdo (RAG) das usinas em regime
de cotas, conforme a Lei 12.782/2013 e Decreto 7.805/2012, e as estimativas dos custos

de geracdo da usina de Itaipu para 0 ano seguinte.

Esses valores entraram em vigor em janeiro de 2015, depois de passar por revisao no ano
de 2014. O valor maximo do PLD era de R$ 822,83/MWh, este valor era recorrente da
atualizagdo do PLD definido em 2004 (R$ 452,00) e atualizado pelo IGP-DI*2, E o valor
minimo de R$ 15,62, estipulado com base nos custos de geracdo da Usina de Itaipu, de

acordo com a Resolucdo Normativa 392/2009.

Visto o funcionamento deste mercado, destaca-se que, por questdes estratégicas, 0s
geradores com sobras de energia*® podem optar por liquida-la no mercado de curto prazo
ao PLD. Isto se deve a oscilagdo do preco de liquidacdes de diferenca, e, dependendo do
valor do PLD, pode resultar em significativos ganhos financeiros para estes agentes.

Apesar desses possiveis ganhos por parte dos geradores, deve-se salientar, ainda, que ha
0 risco dos valores apurados no MCP ndo serem recebidos em sua totalidade, isso
acontece, pois, 0s agentes que tem valores a receber, ou seja, credores deste mercado,

estdo sujeitos (i) ao rateio da inadimpléncia; e (ii) ao registro escritural de valores,

41§ 2°do art. 57 do Decreto 5.163/2004 que determina que o valor maximo do PLD, a ser estabelecido pela
ANEEL, ser4 calculado levando em conta os custos varidveis de operagcdo dos empreendimentos
termelétricos disponiveis para o despacho centralizado.

42 Dado que este valor sempre foi menor do que o preco estrutural da termelétrica mais cara com capacidade
instalada de 65 MW da determinacdo do programa mensal de operacdo do més de janeiro do ano
correspondente, conforme regra da Resolugdo n° 682/2003.

43 Para que haja sobras de energia devem ser computadas as perdas sistémicas no SIN, a sazonalizagdo da
garantia fisica efetuada, o consumo interno das usinas e instalagGes, além de, obviamente, serem cumpridos
os contratos de venda do ACR e do ACL e outros aspectos estratégicos do gerador para evitar riscos de
exposicdo ao PLD e/ou sujeicdo a penalidades por falta de lastro para venda de energia e poténcia. Para as
usinas que tiveram alocacdo de cotas de garantia fisica de energia elétrica e poténcia (apés a MP
n°579/2012), ndo ha que se falar em sobras de energia elétrica no MCP (DAVID, 2013).
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situacdo em que decisdes judiciais e/ou administrativa impedem a cobranca por parte dos
agentes devedores.

3.3.4. Energia de Reserva

A energia de reserva surgiu como nova modalidade de contratacdo de energia elétrica em
2008. Apesar de prevista no 83° do artigo 3° da Lei 10.848/2004, somente foi
regulamentada pelo Decreto n°6.353/2008. Esta energia € oriunda de usinas unicamente
contratadas para este fim, e tem o intuido de aumentar a seguranca na oferta de energia
elétrica do sistema, porém sem agregar lastro comercial entre os agentes envolvidos, ou

seja, ofertantes e demandantes de energia.

O MME é o responsavel por definir a quantidade de energia de reserva que deve ser
contratada nos Leildes de Energia de Reserva (LER), a fim de atender todos os
consumidores do SIN, tendo como referéncia os estudos realizados pela EPE. Esta
operacao objetiva o equilibrio entre as garantias fisicas das usinas e a garantia fisica do
sistema, mas sem gerar impactos para 0s contratos ja existentes. Busca também
reequilibrar possiveis descasamentos de oferta e demanda que podem surgir por
hidrologias adversas, atraso de obras e indisponibilidade das usinas geradoras de energia
(BRANDAO, 2009).

Os Contratos de Energia de Reserva (CER) séo celebrados, direta ou indiretamente, entre
0s agentes geradores, que venderam energia no leildo, e a CCEE, a qual representa todos
os consumidores do SIN, por meio dos Contratos de Uso de Energia de Reserva
(CONUER). Estes dois contratos ndo séo registrados no operador do mercado de energia
elétrica, mas suas obrigacbes sdo verificadas de acordo com as Regras de
Comercializagdo (TOLMASQUIM, 2015).

Assim, a contabilizacéo e a liquidagdo da energia de reserva sao feitas exclusivamente no
mercado de curto prazo, ao valor do PLD do submercado em que o empreendimento se

localiza. A CCEE paga aos geradores pelo uso desta energia atraves dos recursos da Conta
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de Energia de Reserva (CONER), que centraliza os valores arrecadados pelo Encargo de
Energia de Reserva* (EER), cobrado de todos os consumidores.

3.4. Mecanismo de Realocacéo de Energia

A producdo de energia elétrica no Brasil € majoritariamente procedente de usinas
hidrelétricas, como visto em itens anteriores. Devido a grande extens&o territorial do pais,
existem expressivas diferencas de regimes hidroldgicos entre suas regifes, o que impacta
a geracdo de energia de uma usina dependendo da sua localizacdo. 1sso acontece, pois em
locais onde ha maiores afluéncias as usinas sdo despachadas com mais frequéncia, em
contrapartida, em regifes secas, as usinas sdo poupadas para armazenar dgua em Seus

reservatorios.

Outra questdo que também impacta a producédo de energia no sistema elétrico brasileiro
é a presenca de usinas em cascatas em uma mesma bacia hidrografica®. Este problema
configura-se pelo impacto que o despacho de uma hidrelétrica a montante tem sobre
geracdo de uma usina a jusante, pois nem sempre a melhor operacdo individual

corresponde a Gtima operac¢do da cascata (CCEE, 2013).

No periodo precedente ao projeto RESEB, a maior parte da capacidade instalada do
parque gerador de energia pertencia ao Estado (LOSEKANN, 2003). Assim, as diferencas
de producdo de energia entre as usinas hidrelétricas, devido as questdes apresentadas, nao
se configuravam um problema de receita, pois o controlador dessas geradoras era o
mesmo. Porém, com a privatizacdo das usinas durante a década de 1990, este cenario se
alterou e a maior parte da capacidade instalada do sistema elétrico, que pertencia a Unido,
foi transferida para diversas outras empresas privadas (RAMOS, 2015).

Além disso, estes geradores hidrelétricos sdo despachados centralmente pelo ONS, e ndo
tém geréncia sobre quantidade de energia produzida pela usina, independente de seus

compromissos contratuais*®. O operador do sistema tem o objetivo de minimizar os custos

4 0 Encargo de Energia de Reserva é cobrado junto as distribuidoras, autoprodutores e consumidores livres.
E apurado de acordo com as Regras de Comercializagio de Energia Elétrica, v. 2010, aprovadas pela
Resolucdo Normativa ANEEL n° 385/2009.

4 Usinas construidas em sequéncia em um mesmo rio.

4 Os compromissos contratuais dos geradores tém lastro na garantia fisica das usinas.
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operacionais de todo o sistema e fornecer energia a0 menor custo marginal possivel,
considerando as afluéncias hidroldgicas, 0 armazenamento de dgua nos reservatorios, o
preco das usinas térmicas e as restricdes operacionais. Por isso, despacha as usinas com
base na decisdo 6tima global, ou seja, ndo considera as usinas de forma individual (CCEE,
2013).

Destarte, a geracdo de energia por parte das usinas hidrelétricas € muito instavel, o que
poderia impactar significativamente a receita dos seus controladores por ndo conseguir
cumprir seus contratos, ficando expostos ao mercado de curto prazo. Isto se configuraria
um grande risco para o agente gerador, devido, principalmente, a volatilidade do PLD,
pois um gerador, mesmo com sua garantia fisica contratada em 100%, poderia quebrar
devido ao risco hidroldgico envolvido no negocio (TOLMASQUIM, 2011).

Para mitigar este problema criou-se, durante o projeto RESEB, o Mecanismo de
Realocacdo de Energia (MRE), através do Decreto 2.655, de 2 de julho de 1998, cujo
objetivo é compartilhar o risco hidrolégico entre as usinas hidrelétricas participantes do
mecanismo, vista a dificuldade de gerenciamento desse risco e a predominancia de usinas
hidrelétricas SIN. Como destaca Santana (2006), esta foi a maneira encontrada para

proteger os geradores hidrelétricos de possiveis exposi¢do ao mercado de curto prazo.

A participacdo no MRE é obrigatoria para usinas hidrelétricas de modalidade de despacho
tipo I, ou seja, programadas e despachadas centralmente pelo ONS*’. E um mecanismo
contabil, que consiste na transferéncia da energia das usinas que geraram acima da
garantia fisica para aquelas que geraram abaixo. Isto diminui o risco associado a variagdes
de receita, pois esta passa a ndo depender, exclusivamente, da quantidade produzida de
energia, mas sim, da sua garantia fisica. Assim, 0 mecanismo contribui para que nao haja
prejuizos aos geradores hidrelétricos, visto seus compromissos contratuais de

comercializacdo de energia (CCEE, 2013).

O MRE assegura que, no processo da contabilizacdo na CCEE, todas as
usinas participantes recebam seus niveis de garantia fisica
independentemente da produco real de energia, desde que a geragdo
total do MRE ndo esteja abaixo do total da garantia fisica do SIN. Em
outras palavras 0 MRE realoca a energia entre os integrantes do

47 Usinas hidrelétricas com modalidade de despacho Tipo Il (programacéo centralizada e despacho ndo
centralizado) ou Tipo 11 (programac&o e despacho néo centralizados) somente poder&o usufruir dos direitos
do MRE ap06s emissao de ato regulatério para este fim (TOLMASQUIM, 2015).
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mecanismo, transferindo o excedente daqueles que geraram além de
suas garantias fisicas para aqueles que geraram abaixo (CCEE, 2013,

p.4).
O funcionamento do mecanismo parte da analise da relagdo entre a soma total liquida de
energia gerada pelo conjunto de usinas participantes, com o total de suas garantias fisicas.
Esta relacdo é denominada nas regras de comercializacdo por Generation Scaling Factor

(GSF) ou Ajuste do MRE, sumarizada na equacao a seguir.

GTA_MRE

GSF = CFIS MRE

Equacdo 1 - Calculo do GSF ou Ajuste do MRE

Sendo:

GSF: Generation Scaling Factor ou Ajuste do MRE“®,
GTA_MRE: Geragéo Total de todas as usinas participantes do MRE.

GFIS_MRE: Soma das Garantias Fisicas de todas as usinas participantes do MRE.

Como resultado desta equacdo pode-se chegar a trés possiveis situacdes no MRE: (i)

equilibrio; (i) superavit de energia e (iii) déficit de energia.

3.4.1. Equilibrio na Producdo de Energia no MRE

Na situacdo de equilibrio no MRE, a producdo de energia das usinas participantes é
exatamente igual a soma de suas garantias fisicas, isto significa que o GSF € igual a 1.
Porém, esta ocorréncia é hipotética e contribui apenas para entender o funcionamento do
mecanismo. Para ilustrar a forma que a energia € realocada entre as hidrelétricas, destaca-

se na Figura 10, um exemplo de situacao de equilibrio entre trés usinas.

4 O célculo é feito por patamar de carga (leve; média; pesada) em casa semana operativa. A compensagio
e liquidacdo, por sua vez, ¢ feita mensalmente, com a consolidacdo dos valores de carga e semana.
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1. Verificagdo da Energia Gerada 2. Alocagéo da Energia no MRE

Geragdo Verificada
Geracdo Verificada
Geragdo Verificada
Geracdo Verificada
Geragdo Verificada
Geragdo Verificada

Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 1 Usina 2 Usina 3

Figura 10 — Alocacao de Energia no MRE em Situacéo de Equilibrio
Fonte: Elaborado pela autora para ilustrar o funcionamento do MRE.

Primeiro verifica-se o quanto de energia foi gerado pelo conjunto das usinas, nota-se que
a Usina 1 e Usina 2 geraram abaixo de suas garantias fisicas, enquanto a Usina 3 gerou
acima. Porém, neste caso a energia gerada pelas trés usinas é exatamente igual a soma de

suas garantias fisicas.

Apbs essa verificacdo, na segunda etapa se inicia o0 processo de realocacdo da energia
entre as usinas, com o intuito de que todas completem o montante de suas garantias
fisicas. Como pode ser visto na figura a seguir, a Usina 3 transfere seu excedente de
producéo de energia, ou seja, a energia gerada acima de sua garantia fisica, para as demais
usinas. Destaca-se que, no SIN esta alocacdo de energia é feita prioritariamente em
hidrelétricas pertencentes ao mesmo submercado, apos essa afericdo, se ainda houver
déficit e superavit entre os submercados, a energia, entdo, € alocada entre eles. Isto
acontece para minimizar as diferencas econdmicas com a alocagdo financeira entre

regides com diferentes PLDs.

As usinas participantes do MRE que produziram um excedente de energia devem ser
ressarcidas por seus custos variaveis de operacao e manutencdo e os desembolsos com o
pagamento pelo uso da dgua. Essa compensagéao acontece através do pagamento da Tarifa

de Energia de Otimizacdo (TEO) pelas usinas que receberam energia do MRE para
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aquelas que cederam energia (CCEE, 2013). Esta tarifa é estabelecida e homologada pela
ANEEL, para todo o ano de 2015 seu valor fixado foi de R$ 11,25/MWh*.

3.4.2. Superavit na Producédo de Energia no MRE

Quando hé superavit na producdo de energia do MRE, significa que o GSF é maior do
que 1, ou seja, 0 conjunto de usinas participantes do mecanismo produziram um total de
energia superior & soma das garantias fisicas. Utilizando o mesmo exemplo do item
anterior, observa-se na Figura 11, que a Usina 1 e a Usina 2 produziram um montante
inferior a garantia fisica de cada uma, em contrapartida a Usina 3 gerou energia acima de

sua garantia fisica.

1. Verificacdo da Energia Gerada 2. Alocacdo da Energia no MRE

Energia Alocada

Secundaria

Geracdo Verificada
Geragdo Verificada

Geragdo Verificada
Geragdo Verificada

Geragdo Verificada
Geragdo Verificada

Usina 1 Usina 2 Usina 3 Usina 1 Usina 2 Usina 3

Figura 11 — Alocacao de Energia no MRE em Situacéo de Superavit
Fonte: Elaborado pela autora para ilustrar o funcionamento do MRE.

Neste caso, ao verificar a relacdo da soma da energia gerada pelas usinas, com a soma das
garantias fisicas, nota-se que hd um excedente de energia no sistema. Assim,
primeiramente, aloca-se a energia nas usinas deficitarias, a fim de completar suas

garantias fisicas.

49 Valores da TEO — R$ 10,45/MWh em 2014 e R$ 12,32/MWh em 2016.
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Porém, neste caso, como pode ser observado na Figura 12, apos a alocacdo da energia no
MRE, a Usina 3 além de conseguir cobrir a garantia fisica das demais usinas, apresenta,
ainda, um excedente de energia, que é chamado de energia secundaria. Essa energia
secundaria tambeém ¢é dividida entre todas as usinas participantes do MRE
proporcionalmente a garantia fisica de cada usina. Apds as transferéncias e pagamento da
TEO, entre os agentes, a energia secundaria de cada usina é liquidada no mercado de curto

prazo ao PLD.

3. Existéncia de Energia Secunddria 4, Alocacdo da Energia Secundéria no MRE
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Figura 12 — Alocacdo de Energia Secundaria no MRE
Fonte: Elaborado pela autora para ilustrar o funcionamento do MRE.

3.4.3. Déficit na Producéo de Energia no MRE

O déficit da geragéo hidrica dos participantes do MRE é representando pelo GSF menor
que 1, ou seja, nesta situacdo a producéo total de energia dos participantes do mecanismo
ndo é suficiente para atender a energia assegurada. No exemplo hipotético com 3 usinas,

ilustrado nas figuras a seguir, detalha-se o funcionamento do mecanismo.

Na primeira etapa, conforme apresentado na Figura 13, verifica-se que o total da energia
gerada pelas usinas participantes do MRE ¢é inferior a soma de suas garantias fisicas. Para
tanto, é necessario que suas garantias fisicas sejam ajustadas pelo valor do GSF, o que

resulta em uma energia assegurada inferior a inicial.
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Esse ajuste é feito para que a energia seja compartilhada igualmente entre todos 0s
participantes, no sentindo de que se ha energia sobrando no sistema todos os geradores
ganhem, porém, em caso de déficit todos perdem. Assim, ap0os ajustar as garantias fisicas,
ha energia suficiente para alocacdo MRE, atendendo a garantia fisica ajustada de todas as

usinas, como destacado na figura a seguir.

1. Verificagdo da Energia Gerada 2. Ajuste da Garantia Fisica
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Figura 13 — Ajuste da Garantia Fisica em Situacdo de Déficit de Energia no MRE
Fonte: Elaborado pela autora para ilustrar o funcionamento do MRE.

A energia, entdo, € alocada de forma analoga aos exemplos anteriores, porém utiliza-se
como base para as transagdes a garantia fisica ajustada. Conforme destacado na Figura
14, a Usina 3 transfere o excedente para as demais usinas, porém diferente dos exemplos
anteriores, percebe-se um déficit de geracdo ao analisar a garantia fisica inicial com a

garantia fisica ajustada.
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3. Alocagdo da Energia no MRE 4. Déficit da Geragdo Hidrica
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Figura 14 — Alocacdo de Energia no MRE na situacédo de Déficit
Fonte: Elaborado pela autora para ilustrar o funcionamento do MRE.

Nesta situacdo, caso 0s geradores estivessem com sua garantia fisica inicial contratada
em 100%, teriam que comprar energia no mercado de curto prazo ao preco do PLD para
atender seus contratos, 0 que provavelmente teria um custo superior a receita que
receberiam pelo contrato. Esta situacdo relaciona-se, principalmente, com periodo de

hidrologia adversa, ndo sendo possivel mitigar o risco dos agentes geradores.

3.5. Principais Aspectos e Consideracdes Finais do Capitulo 3

Neste capitulo foram apresentadas a estrutura do sistema elétrico brasileiro, juntamente
com os paramentos da operacao fisica do SIN e do mercado energia elétrica. O arcabouco
regulatorio vigente é resultado de duas importantes reestruturacfes do setor que

ocorreram na década de 1990 e a partir de meados dos anos 2000.

O SIN é um sistema hidrotérmico operado de forma centralizada pelo ONS. O despacho
das usinas é feito, prioritariamente, por ordem de mérito econémico com o objetivo de
otimizar a operacdo do sistema e ofertar energia ao minimo custo global. O ONS utiliza
modelos computacionais que contribuem com o planejamento da operacéo e a tomada de
deciséo, visto o dilema do operador de utilizar ou ndo a agua dos reservatérios das usinas

hidrelétricas, considerando a incerteza das afluéncias futuras. Além do despacho por



67

ordem de mérito econémico, também é possivel realizar o despacho fora da ordem de

mérito por decisdo do CMSE, a fim de garantir a seguranca de abastecimento do sistema.

O mercado de energia elétrica é operado pela CCEE, através desta instituicdo sdo
contabilizadas as operacdes de compra e venda de energia, apurados 0s montantes
efetivamente gerados e consumidos e, assim, liquidadas as possiveis diferengas. A
energia pode ser comercializada das seguintes maneiras: (i) no ACR, por meio de leildes;
(if) no ACL, através de contratos bilaterais negociados entre as partes; (iii) como energia
reserva, por meio de leildes especificos; e (iv) através da liquidacdo no mercado de curto

prazo.

Devido as caracteristicas fisicas e financeiras do sistema elétrico brasileiro, durante sua
reestruturacdo na década de 1990 foi criado o MRE com o objetivo de compartilhar o
risco hidrolégico entre as usinas hidrelétricas. Este mecanismo € medido pelo GSF,
resultado do quociente entre a soma total liquida de energia gerada pelo conjunto de
usinas participantes, com o total de suas garantias fisicas. Quando o GSF atinge valores
superiores a 1, indica que ocorreu um superavit de geracao hidrica, o qual € compartilhado
com todas as usinas participantes. Entretanto, valores de GSF inferiores a 1, indicam
déficit de geracdo hidrica, o que acarreta a diminuicdo da garantia fisica das usinas,

podendo estas ficarem expostas ao mercado de curto prazo.

Ao longo dos préximos capitulos pretende-se detalhar a evolucdo dos valores do GSF e
analisar os impactos da sua variabilidade para o setor elétrico brasileiro, principalmente
em situacdo de déficit hidrico. Com isso, pretende-se avaliar a atuacdo dos grupos de
interesse no setor elétrico, no cendrio cuja a geracdo hidrica € impactada pela baixa

pluviometria.
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4. DEFICIT DA GERACAO HIDRICA E POSICIONAMENTO DOS
GERADORES

Este capitulo tem objetivo de apresentar a conjuntura setorial que culminou no déficit da
geracdo hidrica e na, consequente, repactuacdo do risco hidroldgico. Destaca,
principalmente, o periodo de hidrologia adversa entre os anos de 2012 e 2015, o aumento
da geracdo térmica e seus impactos no Custo Marginal de Operacdo (CMO) e no Preco
de Liquidacdo de Diferencas (PLD). Além disso, apresenta a evolucdo do Generation
Scaling Factor (GSF), bem como o posicionamento dos geradores hidricos sobre o déficit
da geracdo hidrica entre os anos de 2013 e 2015, indicado pelo GSF inferior a 1.

4.1. Crise Hidrologica e Aumento do Despacho Térmico

O sistema elétrico brasileiro € caracterizado majoritariamente por usinas hidrelétricas. De
acordo com dados da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2016), elas
representavam 65% da capacidade instalada da matriz elétrica nacional em 2015. Assim,
o regime hidroldgico brasileiro exerce um impacto significativo na operacdo do sistema
elétrico, conforme ja destacado no item 3.1 desta dissertacdo. Em periodos de escassez
de chuvas, o despacho das usinas hidrelétricas diminui e, consequentemente, o custo da

energia se eleva devido ao aumento do despacho de usinas térmicas.

Conforme mencionado, entre os anos de 2012 e 2015, o Brasil atravessou um periodo de
estresse hidrico que impactou negativamente o setor elétrico, visto que a matriz elétrica
nacional é predominantemente hidrica. Como mostrado no item 3.1.1, a hidrologia de um
periodo pode ser analisada através das informagdes de Energia Natural Afluente (ENA),
que representa a valoracdo em termos energéticos das vazdes naturais dos

aproveitamentos hidrelétricos.

A série historica disponivel de ENAs conta com informagdes mensais desde 1931 e sdo
expressas tanto em MWmédios, quanto em porcentagem da Média de Longo Termo
(MLT) dessas vazdes. A MLT, por sua vez, representa um valor médio de toda série

historica disponivel desde 1931, sendo o seu valor base 100%. Assim, se por exemplo a
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medicdo da ENA indicar 119% para o ano de 2009, no Subsistema SE/CO, isso significa
que neste ano houve uma vazdo 19% acima da média historica medida entre 1931 e 2014,

E possivel observar ao longo da série historica de medicdes da Energia Natural Afluente
que alguns anos se caracterizaram pela baixa pluviometria. A Figura 15 apresenta o
historico de ENAs, por ano, organizando-as em ordem crescente, ou seja, do ano de pior
ao de melhor Média de Longo Termo. Nota-se, que entre os anos de 2012 e 2015 os
resultados das ENAs foram inferiores a 100% da MLT, excecao para o0 ano de 2013, que
apresentou uma ENA de 106% da MLT. Um destaque maior deve ser dado para 0s anos
de 2014 e 2015, cujas ENAs foram, respectivamente, 79% e 77% resultando no décimo
e oitavo piores ano da série histdrica disponivel.
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Figura 15 - Historico da Energia Natural Afluente (ENA) do SIN (% MLT)
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do (ONS, 2016b).

Adicionalmente, para uma analise mais apurada é fundamental observar o resultado de
ENAs do Subsistema SE/CO. Isso porque esse subsistema sozinho tem representado cerca
de 70% da capacidade de armazenamento do Sistema Interligado Nacional (SIN). A
Figura 16 indica mensalmente os piores cenarios do historico de ENA em comparacao
com os anos de 2012, 2013, 2014 e 2015, sendo a média de longo termo caracterizada
pela linha preta. Nota-se que, nestes anos, praticamente todos os valores, estdo abaixo da

média, principalmente no periodo umido (dezembro a abril).
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Os anos de 2012 e 2013, foram os Gnicos com ENA superior a 100% em alguns meses.
No ano de 2012 a ENA do Subsistema SE/CO foi de 93% MLT e, apesar do més de
janeiro ter tido um resultado positivo de 125% do MLT, os meses seguintes foram bem
escassos, 0 que contribuiu para a diminuicdo desta média. J& 2013 nédo representou uma
hidrologia ruim para a média anual, com resultado positivo de 103% do MLT no
Subsistema SE/CO, entretanto quando observado os valores de cada més, nota-se que

durante os meses Umidos todos os valores foram inferiores a 100%.
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Figura 16 - Piores Cenarios de ENAs — SE/CO comparado com

periodo 2012-2015 (MWmédio)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do ONS (2015).

Ainda sobre a figura 16, destaca-se que os anos de 2014 e 2015 tiveram uma hidrologia
tdo ruim quanto a do periodo do racionamento em 2001, todavia com resultados piores
durante o periodo Umido. Em 2015, o més de janeiro apresentou o pior resultado do
historico, apenas 38% da MLT, e bem distante do segundo pior resultado, que foi 0 ano
de 1955, com 66% da MLT.

Essa conjuntura hidrolégica durante o periodo analisado, contribuiu para a diminuigdo
continua do nivel dos reservatérios das usinas hidrelétricas, sem gque esses pudessem se
recuperar no periodo imido, como pode ser observado na Figura 17. O agravamento do
déficit de geracdo hidrica aconteceu a partir de 2014, pois ap6s o periodo de chuvas ndo
foi possivel chegar a 50% da capacidade total de armazenamento do SIN. Em novembro

de 2014, este valor atingiu apenas 19,5%, valor inferior ao pior nivel observado durante
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o racionamento de 2001°°, de 23,9% em setembro. Em 2015 os esforcos foram grandes

para conseguir chegar ao fim do ano sem decretar racionamento e para atingir o nivel dos

reservatorios em 29,4%, situacdo menos critica que o ano de 2014.
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Figura 17 - Evolucéo do Nivel dos Reservatorios do SIN (%0)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do ONS (2015).

Para evitar um novo racionamento, foi necessario poupar a geracdo hidrica e acionar o
parque termelétrico nacional em tempo integral. Esta decisdo por parte do Operador
Nacional do Sistema (ONS) ndo é novidade para o setor, Pemberton (2006) mostra que a
diminuicdo da oferta de energia hidrica demanda o funcionamento de térmicas flexiveis

em plena capacidade para que seja possivel poupar agua nos reservatorios.

Essa situacéo pode ser observada através da Figura 18, a qual demonstra que esta geragao
térmica era, na média, de aproximadamente 4.000 MWmédios. Entretanto, aumentou
significativamente a partir de 2012 e se manteve elevada em todo o periodo seguinte. No

ano de 2013 a geragédo térmica manteve-se em torno de 12.000 MWmedios e saltou para

50 Em junho de 2001 foi decretada uma reducdo compulsdria da demanda energia elétrica no pais que ficou
conhecida como o racionamento de 2001. No inicio desse ano, o nivel dos reservatérios atingiu 23,9%
numa época em que as hidroelétricas eram responsaveis por atender 90% das necessidades do SIN. Naquele
periodo ndo havia uma capacidade térmica instalada que pudesse compensar, ainda que parcialmente, o

déficit hidrico. A capacidade instalada dessas usinas triplicou nos 10 anos seguintes, passando de 10,4 GW,
em 2001, para 31,2 GW em 2011 (BEN, 2015).
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16.000 MWmédios®* em 2014, atingindo patamares superiores a este valor em 2015
(ONS, 2015).
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Figura 18 - Evolucdo da Geragdo Térmica do SIN (MWmédio)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do ONS (2015).

jan/01
jul/o1
jan/02
jul/02
jan/03
jul/03
jan/04
jul/o4
jan/05
jul/05
jan/06
jul/06
jan/07
jul/07
jan/08
jul/08
jan/09
jul/09
jan/10
jul/10
jan/11
jul/11
jan/12
jul/12
jan/13
jul/13
jan/14
jul/14
jan/15
jul/15

Outro ponto de destaque foi o aumento do despacho fora da ordem de mérito, por
seguranca energética, ilustrado na Figura 19. Conforme explicitado no item 3.1.2, 0 ONS
pode despachar usinas fora da ordem do mérito de custo por decisdo do Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), a fim de garantir a seguranga do sistema, isto
acontece quando o nivel dos reservatorios esta baixo. Em periodos normais, o despacho
fora da ordem de mérito € praticamente zero. Entretanto, no periodo de anélise — 2012 a
2015 — é possivel identificar que a geracdo fora a ordem de mérito atingiu o pico de 5.000
MWmeédios em fevereiro de 2013, mantendo-se hum patamar de 1.000 MWmédios em

2014 e, no ano 2015, atingindo valores em torno de 4.000 MWmédios, correspondendo a
cerca de 25% do despacho térmico em 2015.

51 Além da hidrologia adversa, destaca-se que, deste o inicio do século até 2015, ha uma queda acentuada
na capacidade de regularizacdo das hidrelétricas. Isto é resultado da dificuldade no aproveitamento
hidrelétrico remanescente com a construcdo de grandes reservatorios de acumulacdo devido a pressdes
ambientais, pois a maior parte dele encontra-se na Amazodnia. No passado, a capacidade de regularizacdo
chegou a até 5 anos e foi reduzida para poucos meses. Isto faz crescer a importancia de outras fontes na
matriz elétrica, com vistas a garantir a seguranca do sistema (CARVALHO, 2010; TOLMASQUIM; 2015).
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Figura 19 - Geracao Térmica por Seguranca Energética (MWmédio)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do InfoMercado CCEE.

A relacdo entre a diminuicdo da geracdo hidrica e o aumento da geracdo térmica para
atender a carga do SIN esté destacada na Figura 20. llustra-se a evolucdo da carga do SIN
desde 2001, comparada com as fontes utilizadas para o seu atendimento. A geragédo
hidrica acompanha claramente o desenho da curva de carga, mas € possivel observar a

diminuicdo do seu despacho a partir de 2012 e um aumento acentuado da geracao térmica
como salientado anteriormente.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do ONS (2015)
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4.2. Impactos no CMO e PLD

Esta secdo apresenta o impacto no Custo Marginal de Operacdo (CMO) e no Preco de
Liquidacdo das Diferencas (PLD) devido a hidrologia adversa entre os anos de 2012 e
2015. Além disso, demonstra que neste periodo o CMO atingiu valores superiores ao

primeiro patamar do Custo do Déficit.

4.2.1. Andlise do Custo Marginal de Operacdo e Custo do Deficit

Outro fator em evidencia é o aumento do custo de geracdo de energia devido ao
acionamento continuo do parque térmico desde o fim de 2012. Salienta-se que as usinas
termelétricas foram projetadas para atender uma demanda pontual de emergéncia e ndo
para funcionarem longos periodos ininterruptos. Isto impactou o CMO do SIN, que se
manteve elevado até meados de 2015 e atingiu picos como R$1.784/MWh e
R$2.186/MWh em fevereiro de 2014 e 2015, respectivamente, conforme apresentado na

Figura 21.
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H4, ainda, outros dois pontos que devem ser observados na Figura 21, o primeiro é o
descasamento entre os valores do CMO e PLD, o qual significa que o valor da liquidagéo
no mercado de curto prazo ndo é suficiente para arcar com os custos de geracdo dessas
térmicas, sendo que o complemento deste valor se da via Encargo de Servico de Sistema
(ESS). O segundo é a comparacdo dos altos valores de CMO com os valores do Custo do
Déficit >*destacados na Tabela 2.

Tabela 2 - Curva de Custo do Déficit

Patamares Custo do Déficit para
(% de Redugdo de Carga) 2015 (R$/MWh)
De 0% a 5% 1.420,34
Entre 5% e 10% 3.064,15
Entre 10% e 20% 6.403,81
Maior que 20% 7.276,40

Fonte: (ANEEL, 2014)

E importante dizer que os valores picos de CMO, em 2014 e 2015, sdo superiores ao
Custo do Déficit, de R$1.420,34/MWHh, para o primeiro patamar de carga. Neste cenério,
a reducdo do consumo de energia se torna essencial, pois com este custo de operacdo do
sistema, é mais vantajoso diminuir a demanda do que atender a carga®:. Siqueira (2015)
e Pinto (2015) apontaram a necessidade de se decretar um racionamento no inicio de
2015, porém essa decisdo cabe ao poder concedente que, além de questdes técnicas, leva
em consideracao os impactos politicos (BRASIL, 2004; RAMOS, 2015).

Caso 0 governo optasse legalmente por uma politica de reducédo de consumo, ou seja,
decretado um racionamento, os contratos de venda de energia das usinas hidrelétricas
seriam reajustados no mesmo percentual de reducdo de carga decretado (BRASIL, 2004).
Apesar de haver perda de receita, esta situagdo diminuiria a necessidade de compra de

energia no mercado de curto prazo por parte dos geradores hidrelétricos.

52 A Curva de Custo de Déficit definida em quatro patamares foi também estabelecida por meio da resolugdo
GCE n°109. Seu significado é de suma importancia, pois afeta (i) a politica operativa do ONS; (ii) o preco
de liquidacéo de energia no curto prazo €; (iii) teoricamente, constitui o sinal econémico para o0 acionamento
da decisdo de racionamento preventivo de energia em situages criticas (RAMOS, 2015).

53 A reducdo do consumo pode ocorrer de outras maneiras do que apenas o decreto de racionamento,
principalmente para o primeiro patamar de carga. O governo, optou por trabalhar junto com a ANEEL e as
distribuidoras para campanhas de racionalizagdo do consumo de energia para atingir essa diminui¢do da
demanda.
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4.2.1. Andlise do Preco de Liquidacdo de Diferencas

Conforme detalhado no item 3.2, o PLD é definido a partir do CMO, porém com o limite
regulatério maximo e minimo. Assim, o alto despacho térmico impacta, também, o
aumento do preco no mercado spot. Essa situagdo pode ser vista na Figura 22, na qual o
PLD atingiu o seu preco maximo de R$822,83/MWh, em fevereiro 2014, consequéncia
do alto CMO. Esta tendéncia de valores elevados permaneceu durante todo o ano,

impactando, significativamente, o caixa de todas as empresas do setor elétrico que

estavam expostas a este mercado®.
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Figura 22 - Evolucdo do PLD - Submercado SE/CO (R$/MWh)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da CCEE (2016)

A ANEEL, atenta a esta situacdo, abriu a Consulta Publica n°® 9/2014 a fim de discutir

com os agentes do setor a metodologia de célculo dos valores maximo e minimo do PLD,

% As distribuidoras de energia elétrica, neste periodo, encontravam-se com exposicdo involuntaria ao
mercado de curto prazo de acordo com o inciso |, 8 7° do Art. 3° do Decreto n° 5.163/2004. Esta situacéo
se permeou devido a algumas geradoras ndo aderirem a prorrogacdo dos contratos de concessao nos termos
da Medida Provisdria n° 579, convertida na Lei n°12.783/2013. A energia dessas usinas seria convertida
em cotas para as distribuidoras, fato que ndo ocorreu. Em 2013 realizou-se o 11° Leildo de Energia
Existente, com o objetivo de suprir esta demanda, porém nenhuma geradora ofertou energia neste leildo,
visto que as condicBes de venda no mercado de curto prazo eram, naquele momento, mais vantajosas.
Assim, as distribuidoras tiveram que arcar com o alto preco do mercado spot, o que afetou
significativamente o caixa das empresas. Ao dialogar com o governo, a saida para amenizar o rombo
financeiro foi a capitagdo de recursos junto a um grupo de instituicdes financeiras para uma conta, designada
conta-ACR criada pelo Decreto n°8.221/2014, regulamentada pela Resolucdo Normativa Aneel
n°612/2014,¢é administrada pela CCEE e é destinada a cobrir total ou parcialmente, no periodo de fevereiro
a dezembro de 2014, as despesas das distribuidoras de energia elétrica decorrente da exposicao involuntaria

no mercado de curto prazo e dos despachos de usinas termelétricas vinculadas a contratos por
disponibilidade no ambiente regulado (CCEE,2016).


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%205.163-2004?OpenDocument
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e, posteriormente, a Audiéncia Publica n° 54/2014 sobre 0 mesmo assunto. No voto do
diretor, a agéncia destacou que, no periodo entre 2003 e 2013, o PLD maximo foi atingido
apenas em duas semanas operativas no ano de 2008. Porém, como ja destacado, em 2014

este valor permaneceu no limite maximo na maioria das semanas operativas.

Através de Resolugdo Homologatoria n® 1.832/2014 os precos do PLD foram redefinidos,
e passaram a vigorar a partir de janeiro de 2015. O valor minimo passou de R$
15,62/MWh para R$ 30,23/MWh, utilizando como referéncia a Receita Anual de Geragao
(RAG) das geradoras em regime de cotas, conforme a Lei n° 12.783/2013. O limite
maximo foi alterado de R$ 822,83/MWh para R$ 388,48/ MWh, manteve-se a mesma
metodologia, porem foi alterado o conceito da usina térmica relevante para definigdo do

novo valor®®,

4.3. Posicionamento dos Geradores Frente ao Déficit Hidrico

O cenario de baixa hidrologia, caracterizado como déficit de geracdo hidrica, teve um
impacto direto no fator de ajuste do Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE),
mecanismo utilizado para compartilhar o risco hidrologico das usinas hidrelétricas, visto
que a decisdo de despacho é do Operador Nacional do Sistema (ONS), conforme
detalhados na sec¢éo 3.3 desta dissertagdo. O impacto no Generation Scaling Factor (GSF)
pode ser observado através da Figura 23, a qual mostra que desde a revisdo do modelo
setorial, em 2004, o GSF permaneceu superior a 1 até 2012 e, por este motivo,
Tolmasquim (2011) definiu o déficit de geracdo hidrica entre os participantes do MRE

como plausivel, porém menos provavel de acontecer®®.

%5 Detalhes no item 3.2.3

%6 Na 2° Edicdo do seu livro, publicada em 2015, o autor alterou esse entendimento sobre a possibilidade
do Fator de Ajuste do MRE ser inferior a 1, excluindo a defini¢do de “plausivel, porém menos provavel
de acontecer”.
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Figura 23 - Historico GSF Médio Anual
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da ANEEL (2015)

Assim, passado o periodo de instabilidade do racionamento de 2001 e a mudanca de
modelo setorial, até 2013 o GSF ndo era um fator que impactava negativamente o setor
elétrico. Os geradores hidricos comecaram a se manifestar a partir de 2014, visto que o
fator de ajuste do MRE foi de apenas 0,91, o que acarretou 0 ndo atendimento de seus

contratos e consequente exposicdo ao mercado de curto prazo.

A combinagdo do GSF inferior a 1 com o PLD préximo ao seu valor maximo, em
praticamente todas a semanas operativas, impactou negativamente o caixa das empresas
de geracdo. Esses agentes tiveram suas garantias fisicas reduzidas pelo fator de ajuste do
MRE e, consequentemente, ficaram expostos ao mercado de curto prazo por nao

conseguirem atender seus contratos de venda de energia com a propria geragéo.

Nos Contratos de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) por
quantidade, constava que o risco hidrolégico era de responsabilidade do agente vendedor,
algo que ndo preocupava os gerados hidricos, pois até entdo o MRE era suficiente para
mitigar esses riscos, visto que os periodos de GSF inferior a 1 eram compensados por
valores superiores em meses seguintes. Isto porque, como destacado por Barroso (2011),

habitualmente a gerac&o hidrica do SIN é superior & sua garantia fisica. Entretanto, a partir

5" Dados disponiveis do resultado da Audiéncia PUblica 32/2015 — Calculo do prémio de risco do ACR



79

de 2013 esse cenério se alterou, e os geradores hidricos absorveram sucessivas perdas em
um periodo superior a 2 anos, como pode ser observado na Figura 24.
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Figura 24- Evolugdo Mensal do GSF (2004-2015)
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da CCEE (Info PLD).
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Castro e Brandao (2014) alertaram sobre os impactos do déficit de geracdo hidrica para
os geradores. Ao ndo cumprir as obrigacGes contratuais de venda de energia, esses agentes
seriam obrigados a honrar seus contratos através de aquisi¢do de energia no mercado de
curto prazo ao prego spot elevado. Essa ocasido culminaria em débitos bilionarios para 0s
geradores hidricos. Nesse sentido, os autores afirmam que o risco hidroldgico se tornaum

risco financeiro, devido ao alto valor do PLD em periodos de escassez hidrolégica.

A reducéo do teto do PLD, apesar de atenuar o problema financeiro atrelado a exposi¢ao
dos geradores ao mercado do curto prazo, nao foi suficiente para os geradores hidricos
ficarem satisfeitos. No fim de 2014 estes agentes comecaram a se manifestar sobre o
assunto através da Associacao dos Produtores Independentes de Energia (APINE) e a da
Associacdo Brasileira das Empresas Geradoras de Energia Elétrica (ABRAGE). Estas

associacOes iniciaram um dialogo com a ANEEL com o intuito de chegar a uma solu¢édo
sobre o impacto financeiro sofrido.

Segundo o pleito das cartas e do posicionamento dos geradores nas reunides com a
agéncia reguladora, o déficit hidrico neste periodo ndo estaria relacionado somente ao

risco hidroldgico e, por este motivo, 0 seu custo financeiro deveria ser compartilhado com
0S consumidores.
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Os motivos para o déficit de geracdo hidrica estariam relacionados com 0s seguintes

aspectos:
(i) Diversificacdo da matriz elétrica;
(i)  Aumento da geracdo térmica fora da ordem de mérito;
(il)  Redug&o do consumo por programas de racionalizacao;
(iv)  Despacho da UHE Uruguaiana e importacdo de energia da Argentina.

A mudanc¢a na matriz elétrica ocorreu devido ao aumento de outras fontes de geracdo,
resultado dos leildes de energia desde de 2005. Neste ano a capacidade instalada para
geracdo hidrica era de 77%, sendo que sua geracdo correspondia a 92%, em 2015 os
valores se modificaram para 65% e 72%, respectivamente (ONS, 2015; EPE, 2015). Além
disso, destaca-se 0 aumento da energia de reserva contribuindo para o deslocamento da
geracdo hidrica. Lazareski (2013) apresenta o crescimento de outras fontes na matriz
elétrica e seu impacto na receita dos geradores, salientando que esta situacdo diminui
naturalmente a geracao hidrica, o que impacta o resultado do MRE.

O aumento da geracdo térmica fora da ordem de mérito econdmico é outro ponto que
incomodou os geradores, principalmente com a forma de alocacdo de seus custos. Em
suas manifestacdes, argumentam que os geradores hidricos ndo podem sofrer o énus do
despacho dessas usinas, visto que este atrela-se a questdes exdgenas aos modelos

computacionais, o que acarreta imprevisibilidade para o gerenciamento dos negécios.

Sobre o programa de racionalizagéo de energia, iniciado pelo governo no comego do ano
de 2015°8, os agentes questionaram esta opgdo em detrimento de um racionamento. E
chamaram a ateng&o para o disposto no Art. 22 da Lei. 10.848/2004, que diz ““ ocorrendo
a decretacdo de racionamento de energia elétrica pelo Poder Concedente (...), todos os
contratos por quantidade de energia do ACR, registrados na CCEE (...) deverdo ter seus

volumes ajustados na mesma proporcao da redugéo do consumo”.

%8 Como visto no item 4.2.1 0 CMO do SIN superou o Custo do Déficit para o primeiro patamar de carga,
por este motivo 0 governo ao invés de decretar racionamento optou por programas de racionalizagdo e uso
eficiente da energia para incentivar a diminui¢do do consumo.
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Para estes agentes, o dispositivo contido na lei ¢ uma forma de mitigar efeitos econémicos
sobre os geradores, oriundos de medidas governamentais excepcionais, que, de alguma
maneira resulte em diminuicdo do consumo de energia elétrica. Assim, 0s programas de
uso eficiente de energia e o dispositivo de bandeiras tarifarias®® seriam inciativas que se
enquadrariam no Art. 22 da Lei. 10.848/2004, e por isso os CCEAR por quantidade

deveriam ser reajustados conforme a reducéo do consumo verificada.®

Por fim, o despacho da UTE Uruguaiana e a importacdo da energia da Argentina sdo
considerados fatores imprevisiveis, visto que a garantia fisica da usina térmica e da
importacdo haviam sido anuladas. Além desses eventos, alguns agentes apresentaram,
ainda, as seguintes questdes como responsaveis pelo deslocamento hidrico: (i) estimulo
ao consumo devido a Medida Provisoria 579/2012; (ii) atrasos das obras das usinas de
geracdo de energia elétrica; e (iii) falta de revisdo das garantias fisicas das UHEs
(D'AVILA, 2015).

Todos esses fatores, segundo os geradores, seriam enquadrados como “fato do principe”
acarretando em um desequilibrio econdmico-financeiros para estes agentes. O evento
“fato do principe”, na linguagem juridica, configura-se como algo imprevisivel ou de
consequéncias incalculaveis. A situacdo de déficit de geracdo hidrica seria uma
extrapolagdo de risco devido a medidas intervencionistas, 0 que desrespeitaria as
condicGes de riscos conhecidas. Dessa forma, seria necessaria a repactuacdo dos
contratos, na qual os geradores deveriam ganhar uma compensacdo relativa aos custos do
GSF que, para os estes agentes, foi resultado de um evento extraordinario e

intervencionista, que impossibilitaram a previséo destes riscos.

%9 Desde janeiro de 2015, as contas de energia serdo sdo faturadas de acordo com o Sistema de Bandeiras
Tariférias, segundo a Resolugdo Normativa n°. 547/13 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL.
60 para Castro e Brand&o (2014) a escolha do governo em ndo decretar o racionamento configurou-se o pior
cenario para estes agentes hidricos. As medidas para redugdo do consumo de energia vieram por meio do
chamado “realismo tarifario”, com repasse do aumento do custo de geragédo para as tarifas de energia, e
pelo despontamento da crise vivida pelo pais nos qual a inddstria ja diminuia sua producéo desde 2013 e
com agravamento da situagdo econdmica em 2015, com retracdo do Produto Interno Bruto (PIB) em 3,6%
(BCB, 2015). Estas situagdes contribuiram para a reducéo do consumo de energia elétrica em 2,1% (EPE,
2016)%.
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4.3.1. Proposta dos Geradores para Mitigacdo do Déficit Hidrico

Devido a hidrologia adversa e o resultado do GSF menor que 1 em 2014, conforme
apresentando no item 4.1, a APINE e a ABRAGE, protocolaram na ANEEL, em
18/11/14%! e 5/3/15, respectivamente, uma proposta de um mecanismo de ajuste para
mitigar o impacto financeiro decorrente dos efeitos da substituicdo da geracéo hidrelétrica
pelas usinas térmicas fora da ordem de mérito. A agéncia reguladora realizou reunides
com essas associacOes entre fevereiro e marco de 2015, a fim de discutir questdes sobre
0 problema de deslocamento da geracdo hidrica, bem como questdes sobre o
detalhamento da proposta apresentada pelas associagoes.

A proposta da APINE balizava-se no resultado de deficit do MRE decorrente do despacho
térmico fora da ordem de mérito, defendia que essa diferenca deveria ser valorada ao PLD
e alocada proporcionalmente aos consumidores do SIN. Esse custo seria alocado como
Encargo de Servico de Sistema (ESS), relacionado ao despacho térmico fora da ordem de
mérito, sendo os geradores ressarcidos com este valor de forma proporcional a sua

garantia fisica.

Para tanto, seria criada uma nova conta, denominada de Conta de Energia Vinculada ao
Encargo de Servico de Sistema (Ceve), a qual agregaria o montante, em MWh, referente
a diferenca entre o déficit de geracdo hidrica e o despacho por seguranca energética. A
energia secundaria gerada seria transferida para esta conta, também em MWh, até o limite
do valor creditado na Ceve, valorada pelo PLD do momento da transferéncia e utilizada
para abatimento do ESS. Além disso, vertimentos turbinaveis®? teriam o MWh deduzido

os créeditos da Ceve, de maneira a reduzir o saldo a ser compensado pelo MRE.

A ABRAGE sugeriu um novo mecanismo de ajuste nas regras de comercializagdo da
CCEE, no qual os consumidores arcariam com os custos referente a baixa geracao hidrica,
devido ao despacho das térmicas fora da ordem de mérito. Assim como a sugestao

apresentada pela APINE, para esta associa¢do os consumidores devem arcar com esses

61 Carta PRE 352/2014.

62 Vertimento Turbinavel: Quantidade de agua que passa pelos vertedouros, quando o reservatorio se
encontra cheio, mesmo com capacidade de geracdo disponivel, porém sem demanda suficiente para
absorver essa geracao.
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custos por serem os beneficidrios da seguranga energética através do despacho dessas

térmicas.

4.4. Principais Aspectos e Consideragdes Finais do Capitulo 4

Este capitulo abordou o cenéario de baixa hidrologia vivida pela Brasil entre os anos de
2012 a 2015. A situagdo hidrica mais critica foi verificada nos anos de 2014 e 2015, que
apresentaram, respectivamente, o 10° e o 8° piores anos do historico de vaz6es do SIN.
Essa conjuntura impactou significativamente o nivel dos reservatérios do sistema, que
atingiu em novembro de 2014 apenas 19,5% de toda a capacidade de armazenamento do
SIN. Este valor foi inferior ao pior nivel observado durante o racionamento de 2001, de
23,9% em setembro deste ano.

Para garantir a seguranca do abastecimento e atender a demanda do sistema foi necessario
aumentar de forma expressiva o despacho das usinas térmicas. Neste periodo, o CMSE
decidiu despachar usinas térmicas fora da ordem de mérito, por motivos de seguranca
energética e para ndo deplecionar ainda mais o nivel dos reservatdrios das usinas

hidrelétricas.

Esse cenério elevou o0 CMO, que atingiu valores superiores ao primeiro patamar do custo
do déficit, e, consequentemente, contribuiu para que o PLD atingisse seu valor maximo.
Outra situacdo decorrente do periodo de hidrologia adversa foi o déficit da geragdo
hidrica, que culminou na permanéncia do GSF abaixo de 1 por trés anos consecutivos. O
valor anual médio deste fator ndo era inferior a 1 desde a reestruturacdo do setor elétrico

ocorrida em 2004.

A combinacdo do PLD em patamares elevados e do GSF inferior a 1 impactaram
negativamente o caixa das empresas de geracdo hidrica. As usinas hidrelétricas
participantes do MRE, tiveram suas garantias fisicas ajustadas pelo GSF e, dependendo
do nivel de contratacdo da usina, ficaram expostas ao mercado spot por ndo conseguirem

cumprir com seus contratos de venda de energia.

Assim, mesmo com a reducéo do valor teto do PLD, que contribuiu para a diminui¢do do
impacto negativo no caixa dos geradores hidricos, estes se manifestaram a fim de propor

um mecanismo que transferisse o risco hidrolégico para o consumidor sem que houvesse
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nenhuma contrapartida. De acordo com os geradores, a adogédo do mecanismo proposto
era necessaria, pois o cenario de déficit hidrico em questdo nédo seria inerente apenas a

hidrologia adversa, mas a questdes externas e sem a possibilidade de serem previstas.
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5. ANALISE CRITICA DO PROCESSO DE REPACTUACAO DO
RISCO HIDROLOGICO

Este capitulo tem o objetivo de expor o desenvolvimento das negociacfes e a solugdo
proposta para a repactuacdo do risco hidroldgico. Serd apresentada a evolucdo do
posicionamento da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que debateu o tema
durante cinco meses em quatro fases da Audiéncia Pablica n° 32/2015, juntamente com
0 entendimento do Ministério de Minas e Energia (MME) sobre o problema do déficit
hidrico e a edicdo da Medida Provisoria 688/2015. Pretende-se, ainda, analisar o processo

de repactuacao do risco hidroldgico a partir da atuacdo dos grupos de interesses.

5.1. Negociacgdes e Propostas para a Repactuacdo do Risco Hidrologico

Esta secdo apresenta a evolucao das negociagdes sobre a repactuacdo do risco hidrolégico.
Primeiramente, destaca-se 0 posicionamento da ANEEL sobre tema, seguido da
manifestacdo dos geradores hidricos diante do posicionamento da agéncia, que culminou
na edicdo da Medida Proviséria 688/2015, convertida na Lei n. 13.203/2015. Por fim,
discorre sobre o desenvolvimento das propostas de repactuacao do risco hidroldgico até
a edicdo da Resolugdo Normativa ANEEL n° 684/2015.

5.1.1. Posicionamento da ANEEL sobre o Déficit de Geracdo Hidrica

Em 28 de maio de 2015, a ANEEL abriu a Audiéncia Publica n°® 32/2015 para obter
subsidios e informacOes adicionais para a discussdo conceitual do Generation Scaling
Factor (GSF). O Voto do Diretor-Relator juntamente com a Nota Técnica n° 38/2015-
SRG-SEM/ANEEL, trouxeram uma analise da agéncia reguladora sobre o déficit de
geracdo hidrica e sobre as propostas apresentadas pela Associacdo Brasileira dos
Produtores Independentes de Energia Elétrica (APINE) e pela Associacao Brasileira das
Empresas Geradoras de Energia Elétrica (ABRAGE) sobre um mecanismo para
mitigacdo do deslocamento de geracdo hidrica em funcdo do despacho térmico fora da

ordem de mérito.
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A agéncia reguladora iniciou sua anélise com uma explanagdo completa sobre o conceito

de risco hidrolégico. Este é definido como:

[...] incerteza decorrente da inerente variacdo da geracdo da fonte
hidraulica, que por sua vez estd fortemente vinculada ao
comportamento pluviométrico, determinante para que se afira a
afluéncia das bacias hidrograficas e o consequente armazenamento dos
reservatérios (ANEEL, 2015, p.2)3 .

A administracdo desse risco pode ser observada sob, pelo menos, trés oticas. A primeira
é a partir da expansdo do sistema elétrico, cujo risco pode ser mitigado pelo aumento da
participagdo de outras fontes de geracdo na matriz elétrica, além da possibilidade de se
definir a garantia fisica das usinas de forma conservadora, ou seja, com o lastro bem
abaixo da poténcia instalada. Outra possibilidade de gestdo do risco hidrolégico é através
da operagdo do sistema elétrico, com a escolha da melhor forma de despacho observando
todas as fontes disponiveis, 0s custos envolvidos e a seguranca que elas trazem ao sistema.
E, por fim, o risco pode ser mitigado sob a 6tica empresarial, ja que este agente nao tem
geréncia sobre a expansao e operacao do sistema, ele administra o risco hidroldgico de

forma comercial, com precos, prazos e condi¢des contratuais.

Na andlise técnica sobre quais razdes culminaram no déficit de geracao hidrica em relagéo
a garantia fisica das usinas, a ANEEL retorna aos conceitos de operacdo do sistema e do
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE). Como explanado na secdo 3.1, o setor
elétrico brasileiro tem uma caracteristica hidrotérmica, na qual uma decisdo Otima

individual de geracdo pode ndo corresponder a melhor opcéao global para o sistema.

Assim, para que haja uma otimizacdo desta operacdo, o Operador Nacional do Sistema
(ONS) é o responsavel por gerenciar o despacho do Sistema Interligado Nacional (SIN).
Por sua vez, o MRE, detalhado no item 3.3, € um mecanismo de compartilhamento de
risco, no qual, independentemente da quantidade de energia gerada pela usina
hidrelétrica, o gerador receberd uma parcela de energia proporcional a sua garantia fisica,
podendo este valor ser positivo ou negativo. ApOs conceituar estes aspectos do setor
elétrico brasileiro, a agéncia apresenta a analise sobre o déficit da geracao hidrica, com
todos os dados da conjuntura setorial, a qual foi apresentada no item 4.1.

63 NT 38/2015 — GSF (ANEEL, 2015, pp. 2)



87

Assim, conhecendo a operacdo do sistema, em situacdes de baixa hidrologia é esperado
que a geracdo a partir de fontes hidraulicas seja menor, a fim de preservar o nivel dos
reservatorios. Consequentemente, ha aumento da demanda pelo despacho das usinas
térmicas para atender a carga do sistema. A ANEEL conclui, portanto, que o cenario do
GSF inferior a 1 tem estreita relacdo com a hidrologia adversa vivida entre 2014 e 2015,
sendo o MRE deficitério resultado das baixas afluéncias, ou seja, situacdo denominada

como risco hidrologico.

5.1.1.1. Resposta as Geradoras sobre a Origem do Déficit Hidrico

Para as associacOes de geradores hidricos, no entanto, a situa¢do nao seria apenas devido
ao risco hidroldgico, conforme as cartas enviadas para a ANEEL e detalhadas no item
4.1.1. Verificou-se que para a APINE e a ABRAGE o déficit da geraco hidrica ndo era
resultado apenas de fatores hidrologicos, mas também de aspectos politicos e
operacionais relacionados ao sistema elétrico brasileiro, como: (i) aumento da
participacao de fontes diversas na matriz elétrica de geracdo; (ii) aumento da energia de
reserva; (iii) despacho fora da ordem de mérito; (iv) incentivo a reducdo do consumo; e

(v) importacao de energia e despacho da UTE Uruguaiana.

No entanto, a ANEEL apresentou uma posi¢do contraria e firme sobre os motivos
apresentados pelas associagOes, as quais caracterizaram a situacdo como nao sendo de
origem hidrica. Estas informaces estdo sumarizadas na tabela 3 que contém o
posicionamento da APINE e ABRAGE, bem como a visdo da agéncia reguladora sobre

cada um dos pleitos.
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Tabela 3 - Resposta da ANEEL sobre os motivos para déficit da geracao hidrica

APINE / ABRAGE:
Fatores para Déficit de
Geracao Hidrica

RESPOSTA DA ANEEL

1 - Mudancas na matriz
elétrica:

(i) Desde 2005 os resultados
dos leildes mostram
diversificacdo da matriz
elétrica.

(ii) Aumento da Energia de
Reserva.

Mesmo com a diversificacdo da matriz elétrica, ndo se comprova
gue isso tenha ocasionado o GSF<1, visto que desde 2005 isto
ocorreu apenas a partir de 2014. Além disso, hd mecanismos de
indicativos futuros de mudanca da matriz como: PDE, PEN e 0s
leilGes que sdo realizados com até 5 anos de antecedéncia da
entrega da energia.

2 - Geragdo termelétrica
fora da ordem de mérito

ONS tem respaldo legal para acionar térmicas fora da ordem de
mérito de custo econdmico quando os niveis de armazenamento
dos reservatérios sao considerados baixos.

3 - Redugéo do Consumo:
Programa do governo
federal, junto com a ANEEL
e as distribuidoras, que teve
inicio em 2015,
incentivando a reducdo do
consumo de energia elétrica.

Desde 2000 existe o programa de Eficiéncia Energética das
Empresas de Distribuicdo (Lei n. 9.991 de 24/07/00).

Desde 2001 - Politica Nacional de Conservacao do Uso
Racional de Energia (Lei n.10.295 de 17/10/01 - Decreto n.
4.059 19/12/01).

Desde 1985 - Programa Nacional de Conservagédo de Energia
(PROCEL).

Regulagéo por incentivos da ANEEL, com foco na reducéo de
perdas é um fator que contribui para a diminuicéo da carga.
Além do consumidor ter direito a ser orientado quanto ao
consumo eficiente e ao ndo desperdicio de energia (Anexo IV
da REN 414/2010).

4 - Despacho da UTE
Uruguaiana e da
Importacdo de energia da
Argentina

A importacgdo de energia da Argentina e a geragdo da UTE
Uruguaiana estdo previstas ha anos, uma vez que suas
disponibilidades méximas sdo consideradas na configuracéo
termelétrica do SIN e, apesar das respectivas disponibilidades
terem sidos anuladas nos modelos de otimizagéo a partir de
2006 e 2008, respectivamente, a programagao temporaria dessas
geracdes sempre foi possivel.

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da NT n°® 38/2015 — SRG-SRM/ANEEL

E possivel identificar de forma clara o posicionamento contrario da ANEEL sobre todos
o0s pontos elencados. Ao detalhar o funcionamento do setor elétrico brasileiro e trazer
respaldo legal para contestar todos os pontos levantados pelas associacdes de geradores,
a agéncia conclui que o déficit da geracdo hidrica tem origem unicamente da hidrologia

adversa vivida, principalmente, nos anos de 2014 e 2015.
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5.1.1.2.  Impacto Econémico-Financeiro do Risco Hidrologico

Na Nota Técnica n° 38/2015-SRG-SEM/ANEEL, a ANEEL também analisou 0 aspecto
econémico-financeiro do GSF inferior a 1. Primeiramente, em sua avaliacdo, a agéncia
destacou que mesmo se o resultado do MRE for positivo em um determinado ano, ele
pode gerar algum prejuizo para os geradores, pois este resultado ndo é uniforme durante
todos os meses. Além disso, o resultado do MRE para cada usina pode ser impactado pela
sazonalizacdo® da sua garantia fisica e pela alternancia climatica devido as estagdes do
ano. Ou seja, 0 MRE do més pode ser positivo ou negativo, dependendo da estratégia
individual dos agentes e do regime hidroldgico.

Um segundo ponto sobre o impacto financeiro a ser observado é o Preco de Liquidacdo
de Diferencas (PLD), valor cujos resultados fisicos do MRE séo valorados. Esse prego
também varia mensalmente e tem uma relacdo inversa ao regime hidroldgico, ou seja, em
periodos com grande volume de chuvas, o PLD é baixo, enquanto hidrologias ruins
resultam em um PLD elevado. Assim, quanto menor a oferta de geracdo hidrica maior
serd 0 preco, sendo que esta relaco é natural e ja esperada pelos agentes®. Desta forma,

a agéncia afirma que os riscos de sobra ou déficit de energia no MRE sdo assimétricos.

Entretanto, os agentes podem mitigar esse risco através da quantidade de garantia fisica
comercializada, juntamente com a sazonalizacdo deste montante ao longo do ano, de
modo a minimizar as perdas financeiras e aumentar os ganhos potenciais. Os geradores
podem, ainda, adotar estratégias de diversificacdo de fontes, clientes e modalidade de
contrato, além de mecanismos de hedge como forma de gestdo do risco de geracao, ou
seja, estes agentes tém a possibilidade de administrar uma margem de seguranca. Para a
ANEEL a relacdo contratual de compra e venda de energia, nada mais ¢ do que uma
alocacdo de risco entre as partes. Este entendimento esta destacado na Nota Técnica n°
38/2015-SRG-SEM/ANEEL.:

Um agente de geracdo mais avesso ao risco, por exemplo, pode exigir
contratos de venda mais curtos para possuir maior flexibilidade de
gestdo ou pode optar deliberadamente por deixar parte de sua energia
descontratada para ndo se expor aos efeitos de periodos de crise

64 Sazonalizagdo da garantia fisica: Processo de distribuicdo do volume de energia anual para os meses do
ano.

8 Conforme ja detalhado no capitulo 3 desta dissertagdo, que apresenta a operagao fisica e o funcionamento
do mercado de energia elétrica.
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hidroldgica. Essa postura mais avessa reduz a receita esperada, nao
obstante crie maior previsibilidade de despesas.

Por outro lado, uma postura de apetite ao risco induziria a uma venda
maior, menor flexibilidade e deveria ser acompanhada de maior preco,
assumindo que a premissa de maximizacdo de lucro é aplicavel a
qualquer decisdo de negécios. A receita esperada seria maior em
compensacgdo a uma queda na previsibilidade das despesas e, portanto,
dos resultados. (p. 13)

A agéncia reguladora ainda faz um exercicio mostrando qual seria o resultado financeiro
anual de uma empresa em uma situacdo de deficit hidrico nos oito primeiros meses do
ano. A ANEEL compara duas situacdes: (i) empresa que comercializa a totalidade da sua
garantia fisica; (ii) empresa que ndo comercializa totalidade de sua garantia fisica. A
empresa que vende a totalidade de sua garantia fisica apresenta prejuizo no resultado
consolidado do ano, enquanto a empresa gque opta por deixar uma parte da sua energia

descontratada apresenta resultado financeiro positivo.

Dessa forma, a ANEEL questiona se hé sentido em separar o risco hidrologico das demais
decisdes dos agentes. As associacdes de geradores hidricos alegavam que haveria garantia
para limitar o risco em funcdo do GSF inferior a 1, porém o 6rgdo regulador destacou que
ndo haveria previsao contratual para tanto. E, ainda que a limitacdo do risco fosse uma
premissa, situacdo que a area técnica da ANEEL destacou ser contréria, isso ndo
inviabilizaria a operacdo do sistema. Alem disso, aferir o risco hidrolégico de forma
isolada s0 seria possivel ao separar a estratégia comercial do agente, e isso s6 poderia ser

feito observando individualmente caso a caso.

Contestou-se, ainda, o valor do impacto financeiro negativo apresentado pelos geradores
em seus pleitos. As associacOes de geradores hidricos alegavam que o déficit da geracéo
hidrica apenas para 0 ano de 2014, cujo GSF foi de 0,91, havia acarretado em um custo
de R$ 18,5 bilhdes e que para 0 ano de 2015 esse resultado poderia ser pior, mesmo com
reducdo do teto do PLD. A agéncia reguladora mostrou que este valor seria irreal, visto
que: (i) para a usina de Itaipu e usinas cotistas®®,0 risco hidroldgico ja é de
responsabilidade do consumidor; (ii) a UHE de Jirau esteve amparada por liminar em

2014 e seus resultados foram repassados para os consumidores; e (iii) ha diversos agentes

66 Renovadas nos termos da Lei n° 12.783/2013.
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hidricos que negociaram sua energia no mercado spot e, por isso, apresentaram perfil de

geracao positivo.

Porém, sendo conservadora na analise, a agéncia apurou apenas os valores dos perfis de
geracdo deficitarios, juntamente com o montante de déficit da UHE de Jirau®” em 2014.
Esta apuracdo da ANEEL resultou em um montante de R$ 9 bilhdes, ou seja, inferior ao
valor apresentado pelas associacdes de geradores hidricos. Caso o valor de R$ 18,5
bilhGes fosse aceito para fins de repactuacéo, isso contribuiria para um incremento de até

R$ 11,1 bilhdes®® nos resultados das empresas de geracio.

Ressaltou-se, ainda, que considerando o fluxo de caixa de longo prazo desses geradores,
haveria a viabilidade econémica de absorver esses prejuizos que seriam diluidos ao longo
da concessdo. Todas as estratégias de gerenciamento de risco adotadas pelos agentes,
podem ser notadas pelo resultado das principais geradoras do pais em 2014, com lucro
liquido que somam R$ 7,3 bilhdes, mesmo com o impacto negativo derivado do déficit

de geracdo hidrica.

As analises apresentam que ndo € possivel comprovar que a baixa hidrologia traria
problemas conjuntarias generalizados que inviabilizasse o setor de geracdo hidrelétrica
no Brasil e que existem alternativas de mercado para solucionar esta situagdo sem que
seja necessario a intervencao regulatéria. Além disso, a ANEEL salientou que o MRE
[...]serve ao compartilhamento do risco hidroldgico e ndo a sua total mitigacdo, haja vista
que para determinadas situacdes ele € insuficiente para atender todos 0s compromissos
dos geradores hidraulicos[...]” (ANEEL, NT 38/2015), conforme consta no relatorio que

subsidiou a criagdo do MRE®®.

67 Ressalta-se que decisdo da ANEEL prevé que o concessionario da UHE de Jirau reverta aos consumidores
os valores pagos, de modo que é possivel que o déficit apontado tenha efeitos para o caixa da usina e
desonere economicamente o seguimento de consumo (NT 38/2015 — ANEEL).

6 Descontados a incidéncias de PIS/COFINS, IRPJ e CSLL para serem convertidos em Lucro Liquido.

69 COOPERS & LYBRAND et alli (1997), Projeto de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro: Relatorio
Consolidado Etapa V-1 —Junho 1997-MME/SEM/ELETROBRAS
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5.1.1.3.  Resposta as Geradoras sobre a Proposta de Mitigacdo do Risco Hidrologico

A proposta de mitigagdo apresentada pela APINE, de maneira sumarizada, previa que o
consumidor arcasse com o déficit hidrico do MRE e, em contrapartida, em momentos de
geragdo acima da garantia fisica das usinas receberia a energia secundaria. A ANEEL
teve um posicionamento claro e contrario a esse mecanismo, visto que ele ndo equilibraria
as relacOes entre as partes envolvidas e traria 6Gnus ao consumidor, conforme paragrafo
151 da Nota Técnica 38/2015:

[...] esse mecanismo certamente seria desfavoravel ao consumidor, na
medida em que o GSF menor de com 1 esta relacionado a precos altos,
enquanto que a secundaria esta associada ao periodo de baixo PLD. Ou
seja, a proposta prevé uma equivaléncia em energia sem considerar que
o valor da energia varia no tempo, em funcdo, justamente, das
condigdes hidrologicas. (p. 28)

Outro ponto destacado sobre a proposta da APINE ¢é a falta de sustentacao legal para sua
implementacéo, visto que, de acordo com o Art. 20 do Decreto n° 2.655/1998, apenas
participam do MRE as usinas hidrelétricas com o objetivo de compartilhar entre elas os
riscos hidrologicos. O decreto ndo traz nenhum entendimento sobre a possiblidade de
limitacdo desse risco e nem a assuncao de que ele seja transferido para os consumidores,
isto se caracterizaria como quebra de contrato, ja que nos Contratos de Comercializagdo
de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) por quantidade os riscos hidrologicos sdo
assumidos pelos agendes vendedores, conforme Inciso Il do §1° do art. 28 do Decreto
n°5.163/2004.

A proposta apresentada pela ABRAGE, também previa a transferéncia do risco
hidrologico e a exposicao dos geradores ao mercado de curto prazo para o consumidor.
As duas associacdes estariam, assim, garantindo um ganho econémico para os geradores
hidrelétricos. A legislacdo, porém, prevé a modalidade do CCEAR por disponibilidade,
no qual o risco hidrologico é suportado pelos consumidores, juntamente com o risco das

usinas cotistas e da UHE ltaipu.

Assim, com todos os argumentos apresentados na Nota Técnica 38/2015, a ANEEL negou
os pedidos apresentados pelas associa¢des. Concluiu que uma possivel solucéo seria néo

transferir todo o dnus para o consumidor, haveria de ser uma alternativa que neutralizasse
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0 6nus com um beneficio futuro, uma contrapartida que equiparasse uma ajuda ocasional

aos geradores hidricos.

5.1.1.4.  ANEEL e as Possiveis Solugfes para a Conjuntura de Baixa Hidrologia

As analises realizadas pelo 6rgao regulador destacam que ndo haveria como comprovar
que a hidrologia adversa seria um problema conjuntural no setor, que inviabilizaria a
geracdo hidrica no pais. Assim, seria importante um realinhamento de expectativas dos
agentes, para que estes incorporem em suas futuras analises a possibilidade de anos com
GSF inferior a 1, jJuntamente com uma sinalizacdo regulatdria sobre uma nova perspectiva

de risco do negdcio a partir da redefinicdo de precos de novos ativos de geracao hidrica.

Paraa ANEEL essa nova sinalizacdo poderia ocorrer atraves de trés direcionamentos ndo
excludentes. O primeiro seria 0 aumento do prego teto dos leildes de energia nova,
proveniente de empreendimentos hidrelétricos, partindo do principio de mudanca de
expectativas quanto ao risco assumidos ex-ante em seus projetos. Isto evitaria a falta de
interesse dos agentes nos leildes de energia, devido a nova perspectiva de risco sobre o
preco ofertado, permitindo que os agentes incorporem seu aprendizado sobre o cenario
de baixa hidrologia nos novos precos ofertados para venda de energia. A ANEEL sinaliza
esta alternativa como a menos intervencionista visto que apenas haveria um ajuste dos

precos de oferta dos leilGes.

O segundo direcionamento seria limitar o risco hidrol6gico de novas usinas hidrelétricas,
com a definicdo de uma nova matriz de risco. Isso evitaria 0 aumento de precos, mas
ensejaria mudancas na alocacdo de risco vigente entre agentes vendedores e
consumidores. Para tanto seria necessaria revisao e modificacdo dos contratos de venda
de energia de fonte hidraulica, que limitaria as obrigacdes dos vendedores e transferiria o
risco para o comprador. Isso seria possivel, por exemplo, através da licitacdo dos
empreendimentos hidricos na modalidade de disponibilidade, essa alternativa evitaria o
impacto do aumento de precos, mas excluiria a estratégia de ganho comercial dos agentes

e, consequentemente, uma possivel diminuicdo de interesse no negacio.

Por fim, o terceiro direcionamento seria criar um mecanismo institucionalizado para

mitigar os riscos dos contratos vigentes sendo, também, considerado para 0s novos
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contratos. Este visaria, portanto, a resolugdo do problema hidrico em si, indicando que os
contratos ndo sdo absolutos e podem ser flexibilizados, de forma que a solugéo
convergisse para o interesse publico de continuidade dos servigos pablicos, bem como o
interesse privado de ganhos compativeis com suas expectativas. Dentre as alternativas
apresentadas, a agéncia reguladora destaca esta como sendo a mais complexa para
implementacdo, devido a grande assimetria de informacdo entre os agentes regulados e
os formuladores de politicas publicas. A ANEEL deixa claro na Nota Técnica 38/2015,

que essa assimetria de informacdo pode acarretar 0s seguintes comportamentos:

(1) Rent-Seeking: Agentes hidricos pressionam o governo para que haja uma
solugéo intervencionista, mas na realidade a solucdo governamental seria
desnecessaria e somente contribuiria para alavancar os resultados econdémicos

dos agentes geradores;

(i) Risco Moral: existe o interesse por parte de todos os agentes pelo recebimento
de eventual ajuda governamental, assim todos apresentariam a situacdo de
crise como impossivel de ser solucionada, mesmo que houvesse solugdo a

mercado ou os efeitos da crise fossem suportaveis.

(i)  Selecdo Adversa: A institucionalizagdo de um mecanismo de socorro poderia
atrair agentes oportunistas e imprudentes, amparados pela expectativa de
serem salvos quando adotarem estratégias excessivamente agressivas que

podem resultar em perdas significativas.

A agéncia salienta que, qualquer um dos trés direcionamentos para solucionar a questao
sobre o déficit da geracdo hidrica implicaria em um onus para o consumidor. A escolha
seria sobre a intensidade do 6nus alocado em termos financeiros e intertemporal. Como
as duas primeiras alternativas sao competéncias do Poder Concedente, caberia a ANEEL
estudar solugOes economicamente neutras para a terceira alternativa, como a criacéo de

um mecanismo institucional para mitigar o risco dos contratos vigentes.
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5.1.1.5. Resultado da Primeira Fase da Audiéncia Publica

O resultado da primeira fase da Audiéncia Publica n° 32/2015, com a anélise das
contribuicdes apresentadas pelos agentes ocorreu apenas em 05 de agosto de 2015. Neste
momento, a Medida Provisdria 688/2015 ainda ndo havia sido editada, mas com a
sinalizacdo dada pelo governo de que haveria uma proposta para solucionar o problema,
detalhada no item 5.1.3, a ANEEL apresentou um posicionamento menos rigido levando
em consideracdo alguns fatores para implementar uma solucdo ao déficit da geracdo

hidrica.

A andlise das contribuicdes estd presente na Nota Técnica n° 134/2015-
SRM/SRG/ANEEL. Esta fase da audiéncia publica recebeu 28 contribuicdes,
apresentadas por geradores, associacdes, consumidores e academia. A agéncia ratificou
sua posicdo de que a evolucdo de outras fontes da matriz elétrica, que ndo a hidrica, ndo
é algo que tenha acarretado o Generation Scalling Factor (GSF) atingir valores inferiores
al.

Além disso, destacou que a limitacdo do teto do PLD, no inicio de 2015, contribuiu para
mitigacdo do risco financeiro atrelado ao déficit de geracdo hidrica. O posicionamento da
agéncia € de que os geradores dispunham de elementos suficientes para perceber o risco
maximo ao qual estariam sujeitos, cabendo a cada um ponderar essas informacgdes em sua
tomada de deciséo, como destacado no seguinte argumento: “Independe da probabilidade
atribuida a cada cenario critico, entendemos que ndo deve prosperar a tese de que seria
impossivel estimar a probabilidade de ocorréncia de cenérios semelhantes ou piores que
o atual” (NT 134/2015- ANEEL, p.11).

Lembrou, ainda, que nem 0s seguimentos que séo regulados tem garantia de lucro, sem
que haja qualquer flexibilizacdo de regras para recuperar eventuais resultados
desfavoraveis oriundos de gerenciamentos falhos. Por isso, ndo haveria motivo algum

para flexibilizac&o das regras para as usinas que gozam do regime de competicéo.

Outro ponto discutido foi a questdo sobre a decisdo de decretar um racionamento, a
ABRAGE em sua carta destacou que um racionamento deveria ter sido decretado, sendo
esta a melhor alternativa p