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RESUMO

O Governo e os analistas de mercado consideram que é bem sucedido o funcionamento da competi¢édo introduzida
no Setor Elétrico Brasileiro (SEB), a partir do modelo institucional consolidado com a publica¢do da Lei 10.848/04
gue segmentou o mercado em ambientes de contrata¢cdo, o Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR e Ambiente
de Contratacéo Livre — ACL.

O proposito deste Informe Técnico é analisar se 0 comportamento estratégico das firmas — exemplificado pelos
geradores - para maximizarem seus lucros, pode representar algum tipo de risco, para o SEB, que venha ensejar
modificagcdes no atual aparato regulatério.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUCAO

A idéia de que o mercado € o instrumento mais eficiente para alocacdo dos recursos de uma sociedade ganhou
forca a partir dos eventos histdricos que marcaram a Europa na ultima década do século passado, notadamente a
crise das economias socialistas - cujo apice foi o fim da Unido Soviética - em concomitancia com as dificuldades
enfrentadas pelas economias capitalistas, causadas pelo descontrole da divida publica, recessdo, pressdes
inflacionarias e desemprego.

O Brasil, que ndo era excegéo entre as economias mundiais, tinha seu quadro geral agravado por estar com sua
capacidade de investimento publico praticamente exaurida. Esse conjunto - situagdo mundial e brasileira - induziu a
reforma dos setores de infra-estrutura, com a qual se pretendia substituir o Estado pela iniciativa privada (1). O
Governo brasileiro intensificou seus esforcos para reestruturar todos 0s setores nos quais havia presenca
significativa, direta ou indireta, do Estado.

No caso especifico do setor elétrico, o primeiro movimento da reestruturacdo fundamentou-se na idéia de
implantacdo de mercados genuinamente competitivos, com o objetivo principal de atrair investimentos privados
para garantir a oferta de energia de energia elétrica adequada ao crescimento da demanda (2). O Estado deixaria
de ser Produtor para ser Regulador, com a implantacdo de um novo modelo para o SEB. Nessa dire¢do, em linhas
gerais, sobressairam-se os seguintes fatos: alteracdo do Regime de Concessfes, em 1988; criacdo do Programa
Nacional de Desestatizacdo, em 1990; leildo de privatizacdo da Espirito Santo Centrais Elétricas S/A - ESCELSA,
em 1995 e a criagdo da ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica, em 1997 (3).

(*) Rua Delmiro Gouveia, 333 — Bloco A — Sala A108 — Bongi — CEP 50.761-901 — Recife — PE — Brasil
Tel: (+55 81) 3229-3714 — Fax: (+55 81) 3229-3707 — Email: mqueiroz@chesf.gov.br



Todavia, o grau de complexidade do SEB combinado com os impactos, sobre o Brasil das varias crises econdémicas
internacionais que ocorreram naquela década, expuseram as fragilidades e inconsisténcias do modelo adotado, por
exemplo, a privatizagéo focada nas Distribuidoras e a perda pelo Governo da sua funcdo de Planejamento (3).

Essas fragilidades e inconsisténcias, intensificadas pela crise do “apagdo” em 2001, proporcionaram o combustivel
politico para o segundo movimento da reestruturagdo. Sem que houvesse o abandono da idéia do mercado ser o
meio mais eficiente para alocag¢éo de recursos, 0 modelo do SEB passou por um intenso processo de revisdo que
iria ser consolidado pela Lei 10.848/2004 (4).

A Lei 10.848/2004 imprimiu coeréncia ao processo de reestruturacdo do SEB no rumo de se alcangar um modelo
de mercado. O Governo, considerando que os segmentos de transmissao e distribuicdo constituem monopdlios
naturais e devem ser competitivos os segmentos de geragéo e comercializagédo, adotou um modelo hibrido (5) para
o SEB, perseguindo os objetivos de criar um marco regulatério estavel, garantir a seguranga no suprimento e
promover a modicidade tariféria (4).

Decorridos sete anos da implantagdo do modelo institucional, o Governo e analistas de mercado, de um modo
geral, em suas declaragfes publicas, consideram bem sucedido o funcionamento da competigdo introduzida nos
segmentos de geracao e comercializacdo de energia elétrica.

Setores de infra-estrutura, quando tém carater de servigo publico, precisam ser regulados. Quando existe, como no
SEB, concentracdo da producéo e disparidade acentuada entre os diversos agentes, 0 aparato regulatorio precisa
considerar a coibigdo de condutas anticompetitivas e estabelecer limites para a atuacdo dos agentes.

Portanto, é nesse ambiente competitivo, porém fortemente regulado, que as firmas devem empregar seu conjunto
de estratégias para suplantarem seus competidores e maximizarem seus lucros.

O objetivo deste Informe Técnico (IT) é analisar se 0 comportamento estratégico das firmas — exemplificado pelos
geradores — pode representar algum tipo de risco, para o SEB, que venha ensejar modificagfes no atual aparato
regulatorio.

2.0 - INSTITUICOES DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO (SEB)

A implantacdo do Modelo Institucional do SEB requereu, por parte do Governo, a criacdo de novas entidades ou a
adaptacdo das existentes. Basicamente, as instituicdes que compdem o setor podem ser separadas em dois
grupos segundo papel que cada uma representa.

O primeiro grupo é composto por aquelas cuja principal responsabilidade é elaboragéo das politicas publicas. O
segundo, por aquelas direcionadas para o funcionamento do setor e cumprem o papel de executores das politicas
publicas. Essas Ultimas sdo as que interessam mais de perto ao tema em andlise.

2.1 Instituicbes Responsaveis pela Elaboracdo das Politicas Publicas

2.1.1 Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE

O CNPE é um 6rgéo de assessoramento da Presidéncia da Republica, responsavel pela formulacéo de politicas e
diretrizes de energia destinadas a promover o aproveitamento racional dos recursos energéticos do Pais, em
conformidade com o disposto na legislacéo aplicavel (5).

2.1.2 Ministério de Minas e Energia — MME

A partir de 2003 foram definidas como de sua competéncia as areas de geologia, recursos minerais e energéticos;
aproveitamento da energia hidraulica; mineracéo e metalurgia; e petréleo, combustivel e energia elétrica, inclusive
a nuclear (5).

2.1.3 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE

O CMSE tem a funcéo de acompanhar e avaliar permanentemente as condigdes de suprimento eletroenergético no
pais, visando garantir: a seguranca no atendimento e a modicidade tarifaria (5)



2.1.4 Empresa de Pesquisa Energética — EPE

A EPE tem a finalidade de prestar servi¢os na area de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento
do setor energético, tais como energia elétrica, petr6leo e gas natural e seus derivados, carvdo mineral, fontes
energéticas renovaveis e eficiéncia energética, dentre outras (5).

2.2 Instituicbes Responsaveis pela Execucdo das Politicas Publicas

2.2.1 Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL

Criada em 1966, a ANEEL é uma autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, e tem
como missdo proporcionar condicdes favoraveis para que o mercado de energia elétrica se desenvolva com
equilibrio entre os agentes e em beneficio da sociedade (5).

2.2.2 Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS

O ONS tem a fungdo de executar as atividades de coordenacdo e controle da operacdo da geracdo e da
transmissdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional — SIN, sob fiscalizacdo da ANEEL, com vistas a
promover a otimizacéo do sistema, visando 0 menor custo para o sistema e garantir acesso a rede de forma nao
discriminatoria (5).

2.2.3 Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE

A CCEE tem a funcgdo de viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional — SIN e
apurar o Preco de Liquidacdo de Diferengcas — PLD, por submercado, para os quais sédo estabelecidos PLD

especificos. Os submercados sao divisdes regionais do SIN, com fronteiras definidas em razéo da presenca de
restricdes estruturais de transmisséo.

3.0 - AMBIENTES DE CONTRATAGAO DO SEB

A comercializacdo de energia elétrica é realizada em dois ambientes de mercado. Um denominado de Ambiente
de Contratacdo Regulada — ACR, o outro Ambiente de Contratac¢éo Livre — ACL.

3.1 Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR

A contratagdo no ACR é formalizada através de contratos bilaterais regulados celebrados entre agentes
vendedores e agentes distribuidores que participam dos leildes de compra e venda de energia elétrica. Os agentes
vendedores sdo os Geradores de Servico Publico ou Concessionarios de Servigo Publico de Geragéo, Produtores
Independentes de Energia Elétrica, Comercializadores e Autoprodutores.

Normalmente, dois tipos de leildes: leildes de compra de energia elétrica proveniente de empreendimentos de
geracdo existentes e leildes de compra de energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geragdo (5);

3.2 Ambiente de Contratacao Livre — ACL

A contratagdo no ACL é formalizada através de contratos bilaterais livremente negociados entre as partes. Ha
liberdade para se estabelecer volumes de compra e venda de energia e seus respectivos pre¢os.

Participam do ACL os agentes de geracao, comercializadores, importadores, exportadores e consumidores livres.
Os consumidores, que optarem por tornarem-se livres, podem manter parte da aquisicdo de sua energia de forma
regulada junto ao distribuidor sendo entéo, consumidor parcialmente livre (5)

4.0 - CONCEITOS EMPREGADOS

A literatura econdmica define mercado como um “grupo de compradores e vendedores que, por meio de suas reais
ou potenciais interacdes, determinam o preco de um produto ou de um conjunto de produtos” (6). Uma definicdo
mais complexa incorpora duas dimensBes ao conceito fundamental de mercado: uma a do produto; a outra,
geografica , determinada pela area onde um produto é vendido ou produzido (7).

O mercado é um ambiente seletivo (8). A selegdo se da através da concorréncia , o grau de concorréncia de um
mercado varia em funcao da quantidade de firmas atuantes nesse mercado. Em principio, quanto maior o0 nimero
de firmas, mais intenso é o grau de concorréncia (6).

Existe oligopdlio quando mais de uma firma esta no mercado, mas a quantidade de firmas nado é tdo grande a
ponto de que se possa ignorar a influéncia sobre o prego, decorrente das acdes de cada uma delas. Monopdlio |,
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guando existe apenas uma firma. Se uma firma apresenta custo médio decrescente a medida que seu tamanho
aumenta, configura-se um caso tipico de monopdlio natural  (6).

Comportamento estratégico significa que cada agente, ao tomar sua propria deciséo, considera o fato de que sua
decisdo atinge os demais agentes, assim como ele € atingido pelas decisdes dos outros (8).

Em teoria, o funcionamento dos mercados é o padrdo de auto-organizacdo da economia. Os desvios em relacdo a
0 padrdo sdo denominados de falhas de mercado e justifica-se a intervencdo do Estado porque, nesse caso, 0
mercado ndo proporciona a alocagéo eficiente de recursos (1).

As falhas de mercado séo: as externalidades (situagcdes em que os atos de uma firma geram custos ou beneficios
ndo intencionais a sociedade); as informacdes assimétricas (quando os agentes econdmicos, em suas
interacBes, dispdem de informacdes distintas sobre um mesmo objeto da transagéo); a proviséo insuficiente de
bens publicos e o poder de mercado ou poder de monopolio , que é a capacidade e habilidade de uma firma
para aumentar seu preco, independentemente das a¢bes dos demais participantes do mercado, sem que esse

aumento cause uma reducao significativa nas suas vendas a ponto de ser néo lucrativo (1, 9,10).

A regulacdo é uma das formas de interven(;éol do Estado na economia e pode ser definida como um conjunto de
medidas pelas quais o Estado restringe a liberdade dos agentes econdémicos (9, 1).

Em sua funcgdo de regulador, o Estado dispde de dois mecanismos principais para alcangar seus fins: o primeiro, €
o controle da conduta dos agentes econdmicos através de normas que proibem as praticas capazes de lesarem a
competicdo, € um controle ex post, reativo. O segundo, 0 uso de mecanismos preventivos empregados quando a
estrutura dos mercados néo é a desejavel para os fins da regulagdo. Nesses casos, a regulagdo é ex ante, ativa.
Ela ndo induz a concorréncia, mas tende a substitui-la por metas regulatérias (7).

Quando um determinado mercado ndo funciona de modo a produzir eficiéncia econdmica, uma das formas de tratar

essa limitacdo é através da regulagdo por incentivos , que procura induzir 0s agentes ao comportamento
desejavel pelo regulador, em vez de estabelecer punigdes ou imposi¢cdes de comportamento aos agentes (11).

Risco regulatorio € o risco para uma firma, ao longo do tempo, de sofrer impactos negativos sobre sua atividade
ou rentabilidade em decorréncia de agbes ou omissdes do regulador. Existem dois tipos de riscos regulatorios:

risco do sistema , relacionado a forma de regulacdo e risco de intervencdo , relativo aos riscos associados as
acOes do regulador (11).

5.0 - OS DESAFIOS DA REGULAGAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

5.1 Concentracdo Econdmica e Poder de Mercado

O modelo institucional do SEB apresenta um desvio em relacdo a concepcdo do modelo em sua forma pura.
Segundo pode-se depreender do estudo dos documentos (12) que precedem o segundo movimento da
reestruturacdo, o modelo em sua forma pura teria dois ambientes de contratagdo de energia, um livre; outro,
regulado. Mas, ndo deveria haver a possibilidade de que agentes de um ambiente realizassem transa¢des no outro
ambiente. No ambiente de contratagdo regulada estariam, pelo lado da oferta, os Geradores de Servigo Publico.
Pelo lado da demanda, os Consumidores Cativos. Por sua vez, no ambiente de contratacéo livre, existiiam os
Produtores Independentes de Energia e os Consumidores Livres, com papéis equivalentes aos de seus
congéneres no ambiente regulado. Outros agentes, como, por exemplo, Autoprodutores e Comercilizadores
desempenhariam papéis de complementariedade ao funcionamento do modelo.

O problema consistia em manter os pilares do funcionamento do setor sem retroceder ao modelo estatal. Deveria
ser mantida a competicdo nos segmentos de geracdo e comercializagdo de energia elétrica. A existéncia da
competicdo seria a chave para expansédo dos investimentos com aportes do setor privado. Também seria mantida a
regulacdo dos segmentos considerados monopdlios naturais: a transmisséo e a distribuicdo de energia elétrica. Os
dois pilares - competicdo e regulagdo — coexistiiam em harmonia para garantir a qualidade dos servigos e o
suprimento de energia elétrica, de modo a assegurar as necessidades de desenvolvimento do pais (12).

De imediato, os reguladores depararam-se com o entrave da formacao oligopolistica no segmento da geracgéo.
Oligopodlios sdo caracteristicos nos setores de infra-estrutura em qualquer pais, mas, no caso do SEB, além da
concentracdo da capacidade de geragao, existia o elemento complicador da participagdo significativa de capitais
publicos nas empresas desse segmento.

! Neste Informe Técnico, os termos regulagdo e regulador estéo relacionados as formas de intervengéo do Estado
na economia. Regulador refere-se a totalidade das instituigcbes responsaveis pelas politicas publicas no Brasil e ndo
apenas a agéncia reguladora, no caso, a ANEEL.
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Ainda hoje, de acordo com Banco de Informacdes da Geragao, a capacidade instalada de geragdo é 113.720 MW
pertencente a 1211 agentes. Os dez maiores, incluindo a parte brasileira de Itaipu, detém 60,84%. Sem ltaipu, os
nove maiores geradores representam 54,69% (13).

Em principio, a concentragdo acentuada aponta para a existéncia de potencial de exercicio de poder de mercado.
Nesses casos, as firmas que tenham potencial de poder mercado podem empregar estratégias para transformar o
poder de mercado.de potencial em efetivo.

Todavia, nos mercados de eletricidade, o grau concentracéo, por si s, ndo parece ser determinante para que uma
firma exer¢ca poder de mercado (10). Por essa razdo, estudos de regulagdo de mercados de eletricidade,
geralmente, optam por outras abordagens metodoldgicas.

Nessa direcdo, o Comité de Revitalizagdo do SEB, em estudo realizado em 2002, entendeu que a abordagem
mais rapida para detectar e analisar poder de mercado em Mercados de Energia consistia em simular a operagao e
monitorar o impacto do comportamento estratégico2 dos agentes nos precos de mercado e outras variaveis (14).

Dada a concentragdo da geracdo nas mdos de empresas, em sua maioria controladas por capitais publicos, néo
teria sentido pratico dividir as empresas. A melhor solugdo para o problema foi permitir que as geradoras
operassem nos dois ambientes de contratacdo e em contrapartida estender a mesma possibilidade ao consumidor
livre, importante agente para a existéncia do mercado competitivo.

O reconhecimento definitivo de que o grau de concentracdo ndo representa uma ameaca ao funcionamento
competitivo do mercado veio com om a publicacdo da Resolu¢cdo Normativa ANEEL n° 378/2009 que estabelece
procedimentos para analise de atos de concentracdo e infragbes & ordem econdmica e revoga a Resolugédo n°
278/2000 que estabelecia limites e condi¢des para a participacdo dos agentes econdmicos do setor de energia
elétrica (15).

5.2 Comportamento Estratégico dos Agentes Geradores

No mercado brasileiro de eletricidade convivem trés tipos precos. O preco regulado, ou tarifa, do ACR. O preco
livremente negociado do ACL e o prec¢o de liquidacdo de curto prazo, o PLD. Esse Ultimo é um prego sistémico
determinado de acordo com as previsfes para o sistema através de modelos mateméticos.

N&o ha indicio de que os agentes possam influenciar o PLD. O PLD é uma espécie de preco referencial, no qual
estdo contidas, pelo menos duas informagdes essenciais para a tomada de decisdo dos agentes: a expectativa
das condic¢des hidrolégicas e a previsdo dos investimentos para a expansao do setor (16).

As regras do ACR favorecem aos compradores. O pool de Distribuidores, nos leildes de compra, induz o preco
para baixo. A competicdo é apenas entre os vendedores, ou seja, pelo lado da oferta.. No ACL, a competicdo se da
entre os vendedores pelo lado da oferta e entre compradores, pelo lado da demanda. Ndo se pode ignorar as
possiveis influéncias dos agentes geradores sobre os precos no ACL., em condi¢es de presséo da demanda (16).

Ambientes de negdcios baseados em contratos dependem, fundamentalmente, da credibilidade das instituicdes
envolvidas. Ndo pode haver a percepc¢do de que atos de um ou mais agentes venham a p6r em risco a estabilidade
e a seguranga do mercado. Instituices diferentes, légicas diferentes. Estratégias diferentes.

A estratégia de comercializacdo de um agente gerador tipico ocorre em dois niveis, ou, dito de maneira
simplificada, com dois tipos de negdcios: comercializagdo de energia existente e investimento em novas usinas.

Na comercializacdo de energia existente, uma estratégia possivel, dado que a competicao € no mercado, pode ser
a maximizacao da receita expressa pela funcao:

R=f(QRxPR )+ (QLxPI )+ (QLD x PLD), onde

QR é a quantidade vendida no ACR; QL a quantidade vendida no ACL e QLD a quantidade n&o contratada, ou
seja, a “sobra” de energia, liquidada ao PLD, na CCEE. PR e PL sdo os precos resultantes das médias ponderadas
dos portfolios de contratos nos ACR e ACL.

Para o investimento em novas usinas, no primeiro momento a competicdo € pelo mercado, € preciso vencer a
licitagdo. O regulador realiza leildes com caracteristicas e sistematicas especificas para cada tipo de fonte, de
acordo com a fungdo que a nova usina vai desempenhar no SIN, etc. A estratégia do gerador pode continuar sendo

2 Em raz&o do emprego freqliente da abordagem metodoldgica de simulagdo do comportamento dos agentes nos
estudos sobre poder de mercado na induUstria de eletricidade, a expressdo comportamento estratégico foi
incorporada ao jargédo do SEB; algumas vezes com uma conotacdo negativa de pratica anticompetitiva. A fim de se
evitar dubiedades, ao longo deste Informe Técnico a expressdo comportamento estratégico tem apenas o
significado a ela atribuida no Item 4.0.
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a de maximizacd@o da receita, mas com objetivos distintos da comercializagdo de energia existente. Nesse caso,
determinando-se os custos de oportunidade do capital, os objetivos podem ser maior retorno sobre o investimento
combinado com a expectativa de valorizagdo dos ativos ao longo do tempo.

Tomando como base um leildo de um novo aproveitamente hidrelétrico, cujo critério de licitacdo € a menor tarifa
para a energia destinada ao ACR, a estratégia possivel do agente seria destinar uma quantida minima de energia
ao ACR e devido ao pequeno peso dessa quantidade no volume total, apresentar um preco baixo, apenas
suficiente para garantir a concessao do novo aproveitamento. O pre¢o da energia destinada ao ACL devera ser alto
o suficiente para assegurar que os objetivos do empreendedor sejam alcangados. Para evitar acdes desse tipo, 0
regulador imp&e, nas regras do leildo, mecanismos que limitam a liberdade do agente para alocar a energia do
empreendimento nos ambientes de contratagdo (17).

Por exemplo, no leildo de Belo Monte, em 2009, o percentual de energia a ser negociado no ACR seria de, no
minimo, 90% caso ndo houvesse participagdo de consumidor na Sociedade de Proposito Especifico (SPE)
vencedora. Se houvesse consumidor, o percentual destinado ao ACR seria de, no minimo, de 70%. Além disso, o
Preco de Venda era reduzido apés a aplicagdo de um fator sobre o Preco de Lance, em fungéo inversamente
proporcional & quantidade de energia destinada ao ACR. Essa reducao objetivava a modicidade tarifaria.

O Consorcio Norte Energia, vencedor de Belo Monte, destinou 70% da energia ao ACR; 10% a um consumidor e
0s 20% restantes para serem comercializados no ACL. O Prego de Lance foi de R$ 78,00/MWh e o Preco de
Venda R$ 77,97/MWh, um desagio de 6.06% em relacédo ao prego-teto, de R$ 83,00/MWh, definido pelo regulador.
A decisdo de destinar 20% da energia ao ACL foi o diferencial competitivo do consércio vencedor. De certa forma,
o ACL “subsidiou” o ACR, dada a expectativa dos investidores de viés de alta nos precos do ACL. O
comportamento do fluxo de caixa, apds o empreendimento entrar em operacao comercial, sera determinante para o
nivel do preco no ACL de, aproximadamente, 900 MW médios, correspondentes a 20% de 4.571 MW médios de
garantia fisica da usina.

5.3 Atracdo de Investimentos versus Garantia de Suprimento e Modicidade Tarifaria

Permeia as idéias dos reguladores brasileiros, o desejo, explicito formalmente ou nao, de coibir o exercicio de
poder de mercado dos agentes. Diversos dispositivos do aparato regulatério apontam nessa dire¢éo, por exemplo:
guando o agente vendedor estiver sob controle publico, ele sé pode vender energia no ACL através de leiles®.
Conter os atos de coordenacao de agentes nao permitindo a pratica de self-dealing“. Apropriagao, pelo regulador,
do excedente de pre¢o dos geradores através da compra por um pool de distribuidores nos leildes do ACR.

O problema da atracdo de investimentos estéd diretamente relacionado a aquisi¢cdo de novas usinas. Conforme
exemplicado no ltem anterior, o0 agente interessado adota um determinado comportamento estratégico que o leve a
vencer uma determinada licitacdo. Entretanto, a primeira deciséo estratégica do agente interessado € participar, ou
ndo, da licitagdo. A confianca nas instituicdes é uma condigdo indispensavel, mas ndo determinativa para a decisdo
de investir. A confianga permite que os investidores analisem as regras do jogo, mas ndo garante que eles irdo
jogar.

Ao se pensar em atracdo de investimentos, algumas perguntas devem ser feitas. Pretende-se atrair capitais
publicos ou privados? Se privados, que tipo de investidor? Fundos de investimentos em participagdes; entidades de
previdéncia complementar, consdrcios, empresas estrangeiras, etc? Cada investidor tem sua prépria légica de
mercado. Suas racionalidades sdo de mercado. Seus objetivos, idem.

A racionalidade do modelo institucional do SEB é de servi¢co publico. H4 a prevaléncia do conceito de servi¢co
publico. Dois de seus objetivos sdo: garantir a seguranga do suprimento e promover a modicidade tarifaria (5).

No limite, garantia de suprimento significa que a oferta sempre sera suficiente para atender ao aumento da carga,
ao longo do tempo, sem seguir, necessariamente, sinais de mercado como expectativa de aumento de pregos.
Esse entendimento ndo segue uma logica de mercado. O investidor privado espera por sinais de mercado, tais
como a expectativa futura de preco capaz de assegurar a remuneracao de seu capital.

A modicidade tarifaria procura garantir, ou buscar, o0 menor preco possivel a ser pago pelo consumidor. Nao,
necessariamente, todos os consumidores, mas apenas o cativo, a modicidade visa as tarifas. Ndo é légica de
mercado; no mercado paga mais, quem pode mais e precisa mais.

Incorporou-se no modelo institucional a idéia de procurar garantir ao investidor de geracéo a estabilizacdo de suas
receitas mitigando-se seus riscos financeiros causados por secas severas oOu problemas conjunturais.
Adicionalmente, procura-se transferir para os consumidores os beneficios da complementaridade hidrotérmica, no
caso da geracao térmica. Pressupde-se que havera eficiéncia alocativa dos riscos, dado que os consumidores, em

% Artigo 54, Decreto 5.163/2004.
4 Artigo 11, Decreto 5163/2004. A ANEEL monitora o mercado e age quando percebe que existe espago para a
pratica de self dealing, conforme posto na Audiéncia Publica 027/2010.
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conjunto, estdo mais aptos para absorver riscos sistémicos do que os geradores (18). O modelo esta pensado para
a expanséao do ACR.

Se a expansdo do modelo esta ancorada na expansdo do ACR, ndo convém crer que as forgcas de mercado, por si
s0s, sejam suficientes para a expansao do ACL. O problema posto para o regulador é o todo, expandir o setor

Atualmente, os investimentos nos projetos hidroelétricos estruturantes, que requerem investimentos elevados e
prazos longos de maturagdo, parecem ndo atrair capitais privados. A saida encontrada tem sido a formacgéo de
consorcios com forte participacdo das empresas controladas por capitais publicos.

Por outro lado, os novos empreendimentos de geracdo que demandam menor volume de investimentos e prazos
menores de maturagdo tém atraido investidores privados, entretanto, eles podem ser mais suscetiveis a sofrerem
problemas conjunturais capazes de causar atraso na entrada em operagdo comercial de suas usinas.

6.0 - CONCLUSAO

A comercializagdo no modelo institucional do SEB é baseada em contratos realizados em dois ambientes de
contratacdo, o ACR e ACL. Em ambos existem competicdo entre os agentes. Naturalmente, cada ambiente com
suas proprias regras. Algumas regras, restrititvas da competicdo, como a determinacdo pelo regulador de
estabelecer limites para as quantidades de energia a serem comercializadas no ACL.

Nesse sentido, o propésito deste Informe Técnico foi analisar se o comportamento estratégico das firmas - com
énfase para os geradores — poderia acarretar algum tipo risco para o SEB que viesse a ensejar modificagfes na
regulacgéo.

Para contextualizar o tema, mostrou-se, de forma breve, o histérico recente do SEB, suas instituiges, as formas de
contratacdo no ACR e no ACL. N&o se pretendeu esgotar a questdo, tampouco abordar a maior parte de casos
possiveis. A analise restringiu-se a dois casos: comercializagdo de energia existente e investimentos em novas
usinas. Cada caso, exemplificado com um Unico conjunto de estratégia. Assumiu-se que devido as caracteristicas
do modelo institucional, o fator determinante para que os agentes atinjam seus objetivos € a venda de energia em
ambos os ambientes.

O que se pdde inferir da analise dos casos, evidentemente sujeito a uma investigagdo mais aprofundada, foi que na
comercializagdo de energia existente, 0 comportamento estratégico do agente gerador para maximizar sua receita,
¢é direcionado pelo custo de oportunidade entre liquidar sua sobra de energia na CCEE ou vendé-la no ACL. Essa
acao nao representa um risco para a instabilidade do modelo institucional. No maximo, o agente gerador procuraria
capturar o excedente de pre¢o do consumidor, pressionando para cima o preco do ACL. Mas, como é uma
contratagao residual, o impacto no preco, se houvesse, ndo chegaria a ser relevante.

No caso dos investimentos em novas usinas. Nos projetos estruturantes, o preco do ACL é afetado pela
expectativa de pregco do agente quando ele aloca, no ACL, a quantidade de energia permitida pelo regulador. Nos
projetos mais imediatos, destinados a equilibrar a oferta com a demanda, as dificuldades encontradas pelos
investidores poderiam p6r em risco a capacidade de oferta do sistema. Cabe ao regulador, decidir se esse é um
caminho desejavel para a expansao do setor.

Quanto ao problema da atragéo de investimentos privados, muita coisa ainda pode ser feita. De imediato, analisar a
viabilidade de se adaptar as regras de acordo com o perfil dos investidores que se pretenda atrair.
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