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RESUMO

Esse artigo discute a geracdo de energia em um mercado competitivo. Iniciamos com uma discussao conceitual sobre
alocacao descentralizada e alocagao centralizada, e depois analisamos os trade-offs associados a geragdo de energia
por hidrelétricas em um modelo descentralizado em que o insumo de geragéo é estocastico. Por fim, avaliamos alguns
impactos de politica econdmica nesse mercado descentralizado.
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1.0 - INTRODUCAO

O sistema elétrico brasileiro € operado de forma centralizada seguindo o despacho preconizado por modelos
computacionais oficiais. A justificativa para essa abordagem é o ganho sinérgico advindo da coordenagdo
centralizada.

Esse informe técnico examina o comportamento esperado dos agentes individuais num mercado perfeitamente
competitivo, por meio de modelos analiticos. Com base nesse padrdo de comportamento pode-se avaliar qual seria
a operacgao esperada do sistema num ambiente competitivo em contraste com a operagao centralizada promovida
por modelos computacionais.

A visdo prevalecente € a de que a operagdo 6tima seria comprometida se o despacho fosse definido com base em
lances de oferta dos agentes, pois o equilibrio resultante de um mercado competitivo ndo seria capaz de promover a
otimizac&o intertemporal.

Examina-se, portanto, a operacao intertemporal esperada quando os agentes submetem lances de oferta com o
objetivo de maximizar os seus lucros individuais. Nesse contexto, os geradores hidrelétricos com reservatérios de
regularizacdo podem arbitrar os pregos entre um periodo e outro por meio do armazenamento de energia afluente.
Os proprietarios das hidrelétricas com reservatérios operam suas usinas levando em conta uma estrutura de
incentivos, o0 que os induz a armazenar energia nos periodos de abundancia hidrolégica (quando os pregos tendem
a ser menores) para producéo nos periodos de maior escassez hidrica (quando ha uma expectativa de pre¢os mais
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elevados). Vamos apresentar o modelo de benchmark que foi inicialmente desenvolvido em MOITA e MONTE (1), e
avaliar aqui questOes de politica econdmica que se tornam relevantes num mercado competitivo.

A primeira questdo é o efeito do prego-teto do mercado de curto prazo sobre essa arbitragem intertemporal. A
imposicédo de um prego-teto reduz os incentivos para retencao de agua nos reservatorios hidrelétricos para produgéo
em periodo de maior escassez, o que prejudica a confiabilidade do sistema. Por outro lado, o prego-teto ajuda a
mitigar problemas de abuso de poder de mercado. As implica¢des desse dilema séo discutidas.

A segunda questdo que surge quando se considera uma operagao com base em lances de oferta € o risco de abuso
de poder de mercado pelos agentes. Apresentam-se algumas reflex6es sobre como as respectivas participagfes de
mercado dos agentes e a elasticidade-preco da demanda impactam os incentivos dos agentes e, consequentemente,
o equilibrio de mercado.

A terceira questao objeto de reflexdo € o possivel impacto que alteragBes na taxa de juros, resultante da politica
monetaria, podem ter sobre a operagéo hidrelétrica. Num regime de mercado, a taxa de juros podem influenciar as
decisdes de arbitragem intertemporal, impactando a confiabilidade do sistema.

Em seguida fazemos algumas reflex6es mais amplas quanto a forma de tomada de decis6es no mercado de energia
elétrica no atual regime de comando e controle centralizado, em que a precificagdo e a operacao do sistema sdo
balizadas por modelos computacionais oficiais, em contraste com o que seria esperado num mercado competitivo. A
discussdo remete a um debate histérico na economia entre o planejamento centralizado das economias socialistas
e as economias de mercado. Examina-se a estrutura de incentivos dos agentes para aprimorar os modelos
computacionais e para refinar os parametros e os dados de entrada utilizados nos modelos computacionais para a
definicdo da politica operativa.

2.0 - MODELO TEORICO DE COMPETIGCAO PERFEITA

A produgdo de energia em um mercado centralizado tem recebido criticas ja ha algum tempo. JOSKOW e
SCHMALENSEE (2) analisam problemas de eficiéncia alocativa em mercados centralizados. O debate mais geral
entre alocagdo centralizada e via mercado é mais antigo e reportamos parte desse debate na proxima sessao.

Um exemplo de problema de eficiéncia devido ao acesso precario a informacgéo pelo planejador central ocorreu no
Brasil em 2001. Naquele ano, o pais passou por um periodo de seca severo em que 0s reservatdrios foram usados
e a agua para producgdo de energia foi escasseando, forcando um racionamento de enorme custo politico e social.
Apenas dois meses antes desse periodo, o algoritmo de despacho colocou o preco do mercado de curto prazo em
um nivel baixo: R$ 58/MWh. Esse preco rapidamente escalou para R$ 700/MWh nos meses de racionamento. Uma
pergunta que se fez na época foi: porque o preco nao havia subido antes?

Outros artigos recentes que tratam da liberalizagcdo do mercado de energia s&o GREEN e NEWBERY (3) e WILSON
(4). O foco desses artigos € a geracao termelétrica, enquanto aqui neste informe 0 nosso foco maior é a interagéo
entre termelétricas e hidrelétricas.

Para analisar essa questéo da eficiéncia alocativa iniciamos a analise da questdo a partir de um modelo analitico
que utilizamos como benchmark. Trata-se de um modelo teérico de competicdo perfeita entre termelétricas e
hidrelétricas. O modelo original foi desenvolvido em MOITA e MONTE (1).

Um modelo de competi¢éo perfeita assume agentes maximizadores de lucro e “tomadores de pregos” (price-takers),
isto €, agentes racionais que ndo conseguem influenciar os pre¢os de mercado por meio de ac¢des unilaterais. Para
facilitar a exposi¢do, vamos assumir que a demanda é inelastica, ressaltando que essa hipdtese é facilmente
relaxada.

O modelo assume um continuo de geradores hidrelétricos idénticos caracterizados por uma producao binaria (ou
produz ou nao produz). O foco na “margem extensiva” (em que a variagéo na produgdo agregada decorre do nimero
de geradores que optam ou ndo por produzir toda sua capacidade) nos permite analisar uma série de resultados
que seriam mais dificeis de se avaliar em um modelo que considerasse a “margem intensiva” (em que a variagao
na producéo agregada decorre de variagdes no montante que cada agente decide produzir).

Esses geradores possuem custo marginal zero e um reservatorio unitario capaz de guardar agua pelo tempo que
for necessario. Para captar um ambiente estocastico, vamos assumir que a disponibilidade de dgua para geragao
hidrelétrica pode ser caracterizada como uma “cadeia de Markov” com probabilidade de chover igual em todos os
periodos. Se chove, todos os reservatérios tém agua; se ndo chove, sé os que armazenaram agua do periodo
anterior podem produzir. Assumiremos que em periodo chuvoso as hidrelétricas conseguem suprir a demanda, sem
necessidade de acionar as usinas termelétricas. Em periodos de seca, pode haver a necessidade de acionar essas
usinas, que serédo incorporadas no modelo como uma produtora com custo marginal convexo (i.e. inclinagdo néo



decrescente) e com insumo deterministico.

Um equilibrio competitivo nesse contexto dinamico consiste de uma sequéncia de precos que leva o mercado ao
equilibrio, isto €, em cada periodo o mercado resulta num preco em que o quantidade de energia que os geradores
desejam vender equivale exatamente a quantidade de energia que os consumidores desejam comprar.

Em equilibrio, uma parcela dos geradores hidrelétricos turbina sua a4gua vendendo sua energia, e outra parte opta
por esperar, guardando a Agua nos seus reservatorios para geragdo no futuro. Isso faz com que, apesar da possivel
abundéancia de agua no sistema, o preco da energia seja positivo, com energia térmica sendo produzida. A légica
do equilibrio é a seguinte: se todos os geradores hidrelétricos venderem em um periodo de chuva, o prego sera
zero, fazendo com que compense esperar; se, por outro lado, poucos geradores venderem, 0 pre¢co sera muito alto,
fazendo com que os geradores queiram vender. Esse trade-off intertemporal faz com que uma parcela dos agentes
busque guardar 4gua dos periodos de chuva para producédo nos periodos de seca, de forma a aproximar o preco
de equilibrio nos periodos de chuva ao preco de equilibrio nos periodos de seca, a fim de maximizar o seu lucro
esperado. Pelo mesmo raciocinio, essa dindmica intertemporal leva a uma armazenagem de agua que faz com que
0 sistema seja mais confiavel do que se ndo houvesse hidrelétricas maximizadoras resolvendo o problema
intertemporal. A Figura 1 ilustra o preco de equilibrio em dois estados da natureza conforme especificado no modelo:
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FIGURA 1 — Equilibrio Competitivo

Com essa estrutura, temos um mercado em que cada agente produtor hidrelétrico resolve um problema dindmico,
em que cada um avalia o que lhe é mais vantajoso:

e Produzir no periodo corrente e comercializar a energia ao pre¢o atual (0 que esvaziaria seu reservatorio); ou
e Armazenar agua para produc¢ao no préximo periodo ao prego esperado.

Esse dilema do gerador hidrelétrico pode ser representado por uma fungéo valor, V, cujo retorno depende do estado
da natureza (“G”, de good, em periodos de hidrologia abundante, ou “B”, de bad, nos periodos de hidrologia escassa)
e da disponibilidade de agua nos reservatérios (denotado pelo indice sobrescrito “1” se o reservatorio estiver cheio e
“0” se o reservatodrio estiver vazio). Assim, num dado momento a fungdo valor do gerador pode assumir trés valores:

V2 =6(@Vs+ (1 —n)VP);
V3 = max{pg + 6(V; + (1 — m)VY), 8(V; + (1 — m)V3)}; ou
Vg = max{p; + (Vs + (1 — m)VY), 6(nV; + (1 — m)VH)};

em que:
pe € 0 prego no estado “G” (hidrologia abundante);
pg € 0 prego no estado “B” (hidrologia escassa), tal que pp < pg;
7 € a probabilidade de ocorréncia do estado “G” (0 < 7w < 1);
(1 — m) é a probabilidade de ocorréncia do estado “B”;
é é a taxa de desconto intertemporal (§ < 1).

O primeiro caso, V2, representa o valor esperado do gerador num cenério de hidrologia escassa com seu reservatorio
vazio. Neste caso, o gerador ndo aufere nenhuma receita no periodo atual e a expectativa de retorno no periodo
seguinte é o valor esperado na ocorréncia do estado “G” ou “B” multiplicado pela probabilidade de ocorréncia de tal
estado.

O segundo caso, V3, representa o valor esperado do gerador num cendrio de hidrologia escassa com seu reservatorio
cheio. Neste caso, o gerador tem a opgdo de gerar no periodo corrente e auferir uma receita associada a venda ao
preco pg € no periodo seguinte ter sua valoragdo definida pelo estado da natureza, ou pode armazenar a dgua (ndo
auferindo nenhuma receita no periodo corrente) para dispor de agua para o periodo seguinte.
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O terceiro caso, V;, representa o valor esperado do gerador num cenario de hidrologia abundante. Neste caso ndo
importa o estado do reservatorio advindo do periodo anterior, pois supfe-se que as chuvas sao suficientes para
encher o reservatoério (i.e. 0 montante equivalente ao armazenado no periodo anterior seria vertido). Assim como no
anterior, o gerador tem a opgdo de armazenar para o periodo seguinte ou produzir no periodo corrente, mas agora a
um preco menos atraente, p;.

Diante dessas alternativas, pode-se demonstrar que 0s agentes maximizadores de lucro procurardo arbitrar entre os
precos nos diferentes periodos de forma a equalizar o seu retorno. Assim, o equilibrio de mercado competitivo é
atingido quando cada gerador individual no estado “G” torna-se indiferente entre vender energia hoje a um preco mais
baixo, pg, ou poupar energia na esperanca de que o estado de amanhé seja ruim e ele possa vender a um preco
mais alto, pg. Ou seja, temos que:

e+ 6@V + (A +mVY) =6V + (1 + m)VR).

Essa condicdo de indiferenga representa matematicamente o principal resultado dessa se¢éo. Ela implica que no
mercado competitivo os agentes dispdem de incentivos para regularizar sua producdo, armazenando agua nos
periodos de hidrologia abundante para se precaver contra periodos de hidrologia escassa, de forma muito
semelhante a que um operador centralizado faria. Conclui-se, portanto, que a descentralizagdo da operagdo num
mercado perfeitamente competitivo ndo ameaca a otimizagdo intertemporal da geracao hidrelétrica, pois a estrutura
de incentivos que governa a agéo dos geradores individuais tende a promover um comportamento semelhante ao
do operador do sistema. N&o obstante, reconhece-se que ha alguns fatores a serem considerados, 0s quais
abordamos a sequir.

2.1 Efeitos de politica econdmica no mercado competitivo: preco-teto

O primeiro efeito que nos vem a mente quando falamos de um prego-teto € a distor¢éo alocativa que ele causa como
efeito direto: quando esse teto entra em efeito (esta binding), o preco esti abaixo do necessario para equilibrar o
mercado, implicando em uma quantidade de equilibrio menor. Em um mercado dindmico esse efeito pode gerar uma
distor¢do alocativa também em periodos em que o prego-teto nédo esta binding. Dado que os geradores hidrelétricos
precisam decidir quanto gerar no periodo corrente versus futuro, o valor esperado de produgdo no periodo de
escassez diminui ao se impor esse limite no preco, reduzindo o incentivo para o gerador hidrelétrico guardar agua
para producdo em periodos futuros. Com uma fracdo menor de geradores optando por guardar agua nos
reservatorios para produgéo futura, os precos nos periodos de hidrologia abundante caem e os pre¢os nos periodos
de hidrologia ficam restritos ao prego-teto, intensificando a geracéo termelétrica nesses periodos e/ou a ocorréncia
de déficits.

Isso implica que, para promover a operac¢do 6tima num regime de mercado, é preciso haver ampla liberdade de
precos para promover a gestdo mais apropriada dos recursos hidroldgicos. Dadas a baixa elasticidade-preco da
demanda por energia elétrica e as restricdes de capacidade de producéo no curto prazo, a elevagdo do prego-teto
significa que o setor fica sujeito a grandes variacdes de precos. Para assegurar a sustentabilidade econémico-
financeira do setor é necessario, portanto, estabelecer instrumentos de hedge adequados para que os agentes
possam suportar essa volatilidade de precos.

2.2 Abuso de poder de mercado

Como em qualquer mercado, o risco de abuso de poder de mercado no setor elétrico € algo que precisa ser levado
em conta. O abuso de poder de mercado pode se dar de diversas formas. Nossa preocupacgédo aqui € discutir o risco
de conluio, que ocorre quando um grupo de agentes age coordenadamente para aumentar os precos de mercado.
Esse conluio pode ser explicito (cartel) ou implicito, também conhecido em teoria dos jogos como “coluséo tacita”.

Em um conluio, os precos sobem, elevando o incentivo para os participantes reduzirem unilateralmente seus precos
a fim de aumentarem seus lucros individuais. A cooperac¢édo no conluio somente é mantida pelos agentes para que
haja cooperagéo no futuro. Dessa forma, qualquer alteragcdo no ambiente econémico que afete o lucro futuro também
afeta a probabilidade (incentivos) de conluio. Por exemplo, um aumento da taxa de juros afeta o incentivo de um
gerador de poupar agua para o futuro, como discutiremos na préxima subsecao. Isso, por sua vez, afeta o incentivo
para conluio. Da mesma forma, a expectativa de seca ou chuva no periodo seguinte afeta a lucratividade da
cooperagdo mutua, implicando uma maior ou menor estabilidade do conluio.

Como estamos em um ambiente dindmico, o conluio torna-se mais favoravel hoje se houver possibilidade de
cooperagao no futuro; caso contréario, o incentivo de desvio unilateral se sobrepde ao incentivo de cooperagao futura.
Sendo assim, uma conclusdo do modelo é que o risco de conluio € mais acentuado quando os agentes tém uma
perspectiva de um periodo prolongado de pregos baixos, que, no caso do setor elétrico, ocorreria numa situacao de
excesso de oferta (e, portanto, maiores perspectivas de ganhos com cooperacdo futura). Esse resultado é
demostrado em um modelo de duopdlio com horizonte infinito por GARCIA, REITZES e STACCHETTI (9). No setor
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elétrico brasileiro essa situagéo seria mais provavel, portanto, em periodos de sobras estruturais ou conjunturais
devido a ocorréncia de condi¢des hidrolégicas favoraveis.

2.3 Impactos de mudancas na taxa de juros

No modelo benchmark nés discutimos o trade-off intertemporal que os agentes resolvem. Esse trade-off envolve um
lucro presente versus um lucro esperado futuro. Para comparar o retorno (payoff) presente com payoff futuro, os
agentes descontam os payoffs futuros usando alguma taxa de desconto intertemporal, que esta diretamente ligada
a taxa de juros. Quanto maior for a taxa de juros, menos paciente o agente é: o payoff presente pode ser aplicado a
essa taxa alta. Assim, uma mudanca na taxa de juros afeta 0 modo pelo qual os agentes comparam a venda de
energia no presente com a venda de energia no futuro. O impacto de uma mudanca na taxa de juros pode ser visto
na Figura 2. Uma taxa de juros maior implica que o agente € menos paciente, e portanto menos disposto a guardar
agua para lucrar no futuro, e mais propenso a gastar agua hoje e obter o lucro dessa venda imediatamente. Em um
periodo de chuva, isso implica uma massa maior de agentes vendendo agua, consequentemente abaixando o pre¢o
de energia em periodos chuvosos e prejudicando a confiabilidade do sistema.

_ Politica Monetiria e Prego de Energia: Epoca de Chuva

Prego de Energia

005 04 015 02 0.25 03 0.3
taxa de juros

FIGURA 2 — Efeito de Mudanca na Taxa de Juros

Embora o resultado indique que a taxa de juros tenha um efeito sobre a operagédo, a simulagdo também sugere que
o efeito € amortecido, de modo que uma mudancga da taxa de juros nas magnitudes tipicamente realizadas pelos
bancos centrais ndo provocaria variagdes muito significativas na confiabilidade do sistema elétrico.

3.0 - O PAPEL DA INFORMAGCAO: MERCADO E PLANEJAMENTO CENTRAL

O mercado de producdo e distribuicdo de energia elétrica no Brasil € bastante regulado. Os 6rgdos de Estado
responsaveis pelo planejamento da operagéo do sistema determinam diariamente o despacho de cada usina. Os
modelos computacionais oficiais também séo utilizados para definir os pre¢os do mercado de curto prazo. Todo esse
processo decisério depende de intensa coleta e processamento de informagdes: da produtividade das usinas, dos
custos de operagdo, e das expectativas quanto a evolugdo da demanda, & expansado do sistema, aos precos de
combustiveis e as condi¢Bes hidroldgicas.

Embora a operacgéo centralizada facilite a exploragéo das sinergias da operagéo integrada, o resultado da otimizacao
centralizada depende fundamentalmente da qualidade das informacdes fornecidas e dos modelos utilizados para
auxiliar a tomada de decisfes.

O sistema elétrico brasileiro estad passando por profundas mudancgas: a matriz elétrica esta sendo diversificada, o
comportamento da carga torna-se cada vez mais dificil de prever, mudangas no micro e macro clima estéo afetando
o comportamento hidrolégico nas diversas bacias do pais. Essas mudangas fazem com que a politica operativa do
sistema elétrico precise ser continuamente ajustada e aprimorada para melhor atender as necessidades do sistema.

Essa necessidade de continua adaptacéo e evolugédo é justamente um dos fatores que torna o sistema de pregos de
mercado um instrumento atrativo de coordenacgdo de atividades econémicas . O mercado proporciona incentivos
apropriados para os agentes ajustarem seu comportamento, recompensando 0s agentes que melhor atendem as
necessidades do sistema e punindo os que n&o entregam o que € demandado.

3.1 Debate histérico

Existe um debate histérico sobre a capacidade do governo de ser esse planejador central e de coletar a informacgao
dispersa na economia. Esse debate se intensificou nos anos 1920 com o economista austriaco Ludwig VON MISES
(5) e com o socialista Oskar LANGE (6 e 7) e foi retomado mais tarde por Friedrich HAYEK (8), entre outros. O
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contexto da época era de uma intensa discussao entre a eficacia do capitalismo versus socialismo e ficou conhecido
como o “Debate do Calculo Socialista.”

O livre mercado usa o sistema de pregos para alocar recursos em uma economia. Excessos de oferta e demanda
causam redugdes e elevagdes de precos, respectivamente, que levam a diminuigdo e ao aumento da producao, que
acabam por equalizar oferta e demanda. O sistema de pregos do livre mercado é o regulador da atividade econdmica.

Em uma economia socialista ndo existe tal sistema. Ao invés disso, um planejador central deve analisar as condicdes
de producdo e as necessidades da populagéo, e definir o que e quanto produzir. A critica de von Mises era de que
esse planejamento jamais seria correto por ndo haver um sistema de precos que guiasse tais decisdes. Mesmo que
houvesse um sistema de precos, esse sistema seria hecessariamente falho, pois os pre¢os definidos pelo governo
responsavel pelos meios de producéo néo refletiriam a valoragédo dos consumidores dos diversos bens de producao.
Desta forma, o sistema de precos perderia a capacidade de coordenar a oferta e demanda de forma eficiente.

Oskar Lange respondeu a critica de von Mises propondo um modelo de equilibrio geral neoclassico de uma economia
socialista. A economia seria socialista pois 0os meios de producdo pertenceriam ao Estado. Nesse modelo, o
planejador central estabeleceria precos por meio de tentativa e erro, até que houvesse equilibrio no mercado. Uma
espécie de “leiloeiro Walrasiano™ ao pé da letra. Os gestores das empresas estatais colocariam precos iguais ao
custo marginal, e a economia atingiria uma alocagéo 6tima. Em sintese, Lange defendia que o planejador central
usasse principios econémicos para guiar a economia para uma alocacgao eficiente.

Friedrich Hayek argumentou que a informac&o necessaria para que um planejador central consiga programar uma
alocacéao eficiente esta dispersa entre os inUmeros agentes: desde as necessidades de todos os consumidores, até
a condicéo de producéo de todos os potenciais produtores, somada as incontaveis conexdes entre todos eles. Isso
tornaria o problema alocativo um problema insoltvel para qualquer planejador central. Nem o mais eficiente
planejador central conseguiria adquirir e processar toda essa informacéo.

Um debate mais moderno sobre o tema se concentra na restricdo de incentivos: além da restricdo tecnoldgica de
fazer essa coleta de informacéo dispersa na economia, 0s agentes devem ter incentivos para revelar a informagéo
gue possuem.

Ainda usando a experiéncia soviética como ilustragdo, era comum que os planejadores usassem informacao da
producado passada como benchmark para exigirem producéo futura. Isso gerava um claro problema de incentivos,
ilustrado pelo exemplo da Shchekino Chemical Combine. Em 1967 os administradores da planta quimica
argumentaram que ndo iriam conseguir atender as exigéncias dos planejadores sem um aumento significativo de
trabalhadores. Ao invés de fornecer os trabalhadores, os planejadores centrais prometeram que nao iriam ficar com
0 excedente produzido. Para atingir as metas, os administradores da planta prometeram o compartilhamento de
eventuais ganhos de produtividade com os trabalhadores. Como resultado, a produtividade da planta aumentou em
52%, mas ao final do experimento os trabalhadores da planta acabaram ganhando menos que trabalhadores de
outros plantas da indUstria quimica, porque os planejadores acabaram ndo cumprindo a promessa de
compartilhamento dos ganhos e porque a sua producao era atrapalhada por outros fatores ndo gerenciaveis pelos
administradores e trabalhadores da planta (tais como: fornecimento tempestivo de suprimentos, funcionamento dos
equipamentos e disponibilidade de pecas). Experiéncias como essa levaram a uma crescente desconfianga entre os
trabalhadores, os administradores e os planejadores centrais, cada qual retendo informacdes estratégicas um do
outro, o que ampliava a assimetria de informacdes e desestimulando a obteng&o de novos ganhos de produtividade.

Se a coleta de informagBes depende dos incentivos dos agentes, entdo temos um problema de desenho de
mecanismo, onde o0s aspectos estratégicos do problema devem ser levados em consideragao.

3.2 O problema de incentivos na alocacado centralizada

No setor elétrico existe evidéncia indireta de que a questdo de incentivos no planejamento central pode ser
problemética. Em 2013, por exemplo, as indisponibilidades das térmicas foi uma preocupacgdo frequente. Em
particular, a Aneel estava preocupada com as diferencas em relacdo a energia declarada e a energia verificada,
fazendo inclusive ameacas de uma fiscalizagdo maior e de reducdo da Garantia Fisica alocada as usinas. De forma
mais geral, por se tratar de um setor que depende amplamente de conhecimento localizado, o setor elétrico
apresenta-se como um exemplo classico de desenho de mecanismos onde os incentivos precisam estar alinhados
com o objetivo do planejador central.

1 O economista francés Léon Walras desenvolveu a Teoria de Equilibrio Geral que busca explicar o comportamento da economia
do particular ao geral (bottom-up), comecando com os mercados e agentes individuais para entdo auferir o comportamento
agregado. Em seu livro Elementos de economia politica pura (1874) ele descreve o processo de harmonizagéo da oferta e
demanda na economia como um gigante leildo em que o leiloeiro vai averiguando a quantidade que os agentes estédo dispostos a
ofertar e consumir a diferentes precos no que ele denomina um processo de tatonnement (do verbo "tatear") até encontrar o conjunto
de precos que faz com que haja equilibrio na oferta e demanda por todos os bens.



A alocacéo 6tima do planejador central depende da sua capacidade de coletar a informacgédo disponivel no mercado.
Tipicamente, a informacdo é dispersa entre os agentes, cada qual detendo conhecimento maior sobre alguns
aspectos do sistema e menor sobre outros aspectos. Por exemplo, a estrutura de custos de uma firma é mais bem
conhecida por essa firma do que por suas competidoras; cada agente conhece sua valora¢do por algum objeto, mas
ndo necessariamente a valoragdo de outros agentes pelo mesmo objeto; e, finalmente, os agentes possuem um
conhecimento especifico das condi¢des locais — condi¢des climaticas, por exemplo — melhor do que agentes em
outras localidades. Quando algum agente ou grupo de agentes possui alguma informagéo que outro(s) agente(s)
desconhece(m), dizemos que ha informagdo privada. Se a alocacdo 6tima do planejador central depende da
informacao privada dos agentes, entdo o problema de coleta de informacéo e da alocacgdo centralizada torna-se um
problema de desenho de mecanismo, onde o0s aspectos estratégicos do problema devem ser levados em
consideracdo. Devem-se levar em conta os incentivos envolvidos, estabelecendo regras de funcionamento do
mercado que induza cada agente a revelar sua informacéo privada a fim de possibilitar uma alocagao 6tima.

A assimetria de informacdo entre as partes decorrente da existéncia de informagdes privadas pode induzir a
ocorréncia de risco moral (moral hazard), isto é, acdes oportunistas por um agente explorando o desconhecimento
de sua contraparte. Para mitigar esse risco € mister estabelecer uma estrutura de incentivos que alinhe os interesses
de cada agente ao interesse publico.

O mercado de energia elétrico brasileiro, tal como estruturado atualmente, estd fundamentado numa separacao
artificial entre a comercializac@o de energia e sua operacao, sujeitando-o a uma série de distor¢des e problemas que
tém-se agravado ao longo do tempo. Para que os agentes estejam dispostos a abrir mdo da operagédo de suas usinas,
€ absolutamente necessario que a operagao siga procedimentos previsiveis, transparentes e replicaveis.

A medida que a configuragdo do sistema elétrico vai se modificando, no entanto, torna-se necessario fazer
aprimoramentos. Esses aprimoramentos frustram as expectativas dos agentes que tomaram decisdes de contratacéo
de longo prazo com base nas premissas passadas. Assim, quanto maior o grau de mudangas no setor, menos apto
torna-se o regime de comando e controle para a otimiza¢do do sistema e mais atrativa torna-se a coordenacao via
mercado.

O regime de mercado também tem o beneficio de remunerar os agentes com base no valor de seu desempenho
efetivo. No arranjo de mercado atual, os geradores sdo remunerados com base na sua oferta de Garantia Fisica, e,
no caso das hidrelétricas, do rateio da energia total gerada por meio do Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE).
Esse arranjo enfraquece a relacdo entre o que € produzido, por quem, quando e onde, o que distorce os incentivos
dos agentes, e torna-0s menos responsivos as reais necessidades do sistema. Esses sdo fatores que precisam ser
considerados ao se analisar como melhor estruturar o processo de planejamento da opera¢éo do sistema.

4.0 CONCLUSAO

O informe analisa o problema de coordenagcdo em um mercado competitivo em que ha hidrologia estocastica, usinas
hidrelétricas e termelétricas e no qual os agentes sdo maximizadores e forward-looking (i.e. agentes que tomam
decisbes racionais levando em conta as expectativas das condi¢cdes futuras). Em equilibrio, os geradores
hidrelétricos conseguem suavizar a producéo, ajudando a estabilizar os pregos. A imposi¢cdo de um precgo-teto
prejudica essa suavizacao, fazendo com que o sistema fiqgue menos confiavel. Analisamos também o impacto da
politica monetaria nos precos de equilibrio e na confiabilidade do sistema. Também analisamos a possibilidade de
conluio e sua relagdo com a hidrologia. Finalmente, apresentamos algumas reflex6es sobre os atributos do mercado
que o torna especialmente propicio para promover a coordenagcao em ambientes que estdo em constante mutagéo.
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