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Mercados de energia em sistemas elétricos
com alta participacao de energias renovaveis

Nivalde José de Castrol!
Roberto Brandao?

Simona Marcu3
Guilherme de A. Dantas#

1. Introducao

O objetivo central das reformas liberalizantes do setor elétrico, que
ocorreram em intmeros paises ao redor do mundo a partir do final da
década de 1980, foi promover e estimular a concorréncia nos segmentos
considerados potencialmente competitivos da cadeia produtiva do setor
elétrico: geracdo e comercializacdo. Nos paises europeus, por exemplo, a
competicdo no segmento de geracao foi implementada, de forma geral,
através da criacdo de um mercado diario, com determinacdo dos precos
da energia e do nivel de producdo de cada gerador mediante leilao.
Entretanto, este desenho de mercado, que se mostrou adequado em
sistemas em que o preco é formado na maior parte das vezes por
empresas geradoras movidas a combustiveis fésseis, ndo funciona
adequadamente em um sistema com maior participacdo de geracdo com
base em fontes renovaveis.

Nestes termos, pretende-se demonstrar ao longo do presente estudo a
seguinte hipotese: dependendo da estrutura de custos de uma
determinada matriz de geracdo de energia elétrica, a formagao de precos
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em um mercado competitivo de curto prazo pode nado ser funcional e
eficiente, emitindo sinais econdmicos errdneos que podem colocar em
risco o equilibrio financeiro dos geradores e comprometer a expansao da
capacidade instalada.

Este problema é particularmente evidente quando se analisam sistemas
em que o mix energético é dominado por plantas de geracdo com custos
fixos elevados e custos marginais baixos ou nulos, como é o caso da
maior parte das unidades de energias renovaveis. Nestes sistemas, os
precos spot tendem a estacionar em niveis demasiado baixos por longos
periodos, tornando impossivel remunerar os investimentos em geragao.

Desta forma, sistemas elétricos que apresentam um mix energético com
geracdo hidroelétrica, edlica, outras fontes renovéveis e mesmo geragao
nuclear, e que ndo tenham interligacdes de grande porte com sistemas
dominados por geradores movidos a combustiveis fdsseis, tém
dificuldade para estabelecer ou manter um mercado spot plenamente
funcional. Um mercado competitivo de energia pode existir em tais
sistemas, mas somente se forem criados mecanismos de contratacao
diferentes ou complementares ao mercado didrio, capazes de remunerar
o custo fixo dos geradores e dar sinais econdmicos corretos que
garantam a expansao da capacidade instalada do sistema.

O setor elétrico brasileiro - SEB - é um caso emblematico de um sistema
em que nao formatou um mercado spot para a comercializagdo de
energia elétrica. Esta decisdo foi tomada devido as caracteristicas da
matriz de geracdo elétrica, baseada preponderantemente em recursos
hidricos.

Com o crescimento da geracdo a partir de fontes renovaveis, a Europa -
de uma forma geral e o mercado ibérico em particular - comeca a
enfrentar problemas decorrentes da transicdo para uma matriz de
geracdo baseada em custos marginais muito baixos: os precos do
mercado spot de energia perdem a capacidade de emitir sinais
econdmicos adequados, eficientes. A mudanga na composi¢do da matriz
elétrica em alguns sistemas europeus tende a criar distor¢des no
mercado, diminuindo o preco médio da energia no spot e colocando em
risco a remuneracdo dos custos fixos e do capital investido de
empreendimentos térmicos. Este problema ja é claramente perceptivel no



mercado elétrico ibérico, em especial na Espanha, que serd examinado
posteriormente.

O objetivo geral deste estudo é analisar as consequéncias de um aumento
substancial da geracdo com base em fontes com custo marginal reduzido
ou nulo no funcionamento de mercados de energia liberalizados. O
objetivo especifico serd examinar o impacto do aumento da participacdo
de fontes renovaveis no mercado ibérico de energia, notadamente na
Espanha.

Do ponto de vista metodolégico, o texto utiliza conceitos basilares da
teoria microecondomica de mercados competitivos tradicionais e dos
mercados com predominancia de geradores com custos fixos afundados
e custos marginais muito baixos. E desenvolvida uma anélise do setor
elétrico brasileiro, sistema dominado por geracdo com custo marginal
nulo. Em seguida sdo apresentados os fundamentos microecondmicos
dos mercados com predominancia de geragdo térmica. Por fim é
apresentado um estudo de caso do mercado ibérico de energia,
avaliando o impacto do aumento da participagdo de renovaveis.

2. A liberalizacao do setor elétrico e a competicao na geracao

A inddustria de energia elétrica se caracteriza basicamente pelos seguintes
parametros: necessidade de investimentos que exigem grandes
montantes de capital e longos prazos de maturagdo. A natureza dos
investimentos é de tal ordem que existem ganhos de escala expressivos,
ao mesmo tempo em que € necessario adquirir ativos especificos, que se
constituem em “custos afundados”. Contudo, tais caracteristicas se
manifestam com intensidade varidvel nos diferentes segmentos da
cadeia produtiva de energia elétrica.

Notadamente, os ganhos de escala sdo mais importantes nos segmentos
de transmissdo e distribuicdo. Nesses dois segmentos, o0s custos
marginais sdo muito baixos: existindo capacidade instalada, um novo
cliente pode ser atendido com um custo marginal muito reduzido. Mais
importante do que isso é que as economias de escala, na auséncia de
regulacdo, permitem que uma empresa ja instalada e com investimentos
parcialmente amortizados possa afastar eventuais concorrentes pela



simples possibilidade de praticar um preco que inviabilize o retorno do
investimento da empresa entrante. A escala eficiente no segmento da
distribuicdo e transmissdo em longa distancia ocorre com uma Unica
firma em um determinado local. Em funcdo dessas caracteristicas, esses
segmentos sdao exemplos cldssicos de monopdlios naturais. Em
contrapartida, os segmentos de geracao e comercializagdo, que nao estdo
sujeitos a economias de escala da mesma magnitude, sdo considerados
como potencialmente competitivos.

As reformas liberalizantes no setor elétrico iniciadas nos anos 1980
promoveram a competicdo nesses dois segmentos, através da garantia de
livre acesso a rede elétrica de transmissdo para qualquer player
interessado em comercializar energia e através da criacdo dos mercados
de energia. Promovendo a competicdo onde ela era possivel, as reformas
liberalizantes buscaram fomentar a eficiéncia econdmica via mercado,
focando a regulagdo econdmica de tarifas nos outros segmentos com
caracteristicas de monopolio natural.

A competicdo na geracdo e na comercializacdo de energia nos paises
europeus foi promovida na maior parte das vezes através da criacdo de
um mercado spot de energia, com preco horario determinado via leildo.
Esse tipo de mercado tem um duplo objetivo:

i. Permite determinar o funcionamento 6timo do sistema a cada dia,
atendendo os consumidores de energia elétrica com a oferta de
empresas geradoras aos custos mais baixos possiveis;

ii. Os precos do mercado spot servem de sinalizador econdmico para
investimentos em ampliacdo do parque gerador e para restringir a
operacdo das plantas mais ineficientes em termos de custos.

Entretanto, a implantacdo de um mercado spot competitivo, capaz de
operar de forma eficiente e, a0 mesmo tempo, emitir os sinais
econdmicos corretos, ndo é algo factivel e possivel para qualquer sistema
elétrico. A estrutura de custos predominante do parque gerador pode
inviabilizar a criacio de um mercado spot funcional. E o caso de sistemas
dominados por geradores com custos marginais baixos ou nulos
(energias nuclear, hidrica e de fontes renovaveis como eélica, biomassa e
solar) ndo se conformam a um modelo de comercializacdo de energia
centrado em um mercado diario. Para estes tipos de sistemas, o mercado
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spot pode até preencher a funcdo de definir o funcionamento 6timo do
sistema a cada dia, mas os precos formados por este mercado ndo
emitirdo sinais econdmicos eficientes. Isto pode ser entendido com o
auxilio de alguns preceitos bésicos da Teoria Microecondmica aplicados
as estruturas de custos das empresas participantes dos mercados de
energia, conforme serd desenvolvido na préxima secao.

3. Microeconomia: conceitos basicos sobre mercados
competitivos

O funcionamento de um mercado competitivo pode ser entendido
através das teorias de determinacdo da oferta da empresa, dos precos de
curto prazo e dos precos de longo prazo em mercados de concorréncia
perfeita.

Os principais conceitos que merecem destaque para ajudar a
compreender os fundamentos dos mercados de energia sao:

i. Custo fixo: é o custo que nao depende do nivel de producao. Inclui
o custo do capital empregado, o aluguel das instalagdes, os
gastos com administracdo, entre outros. O custo fixo médio ou
unitdrio é o custo fixo dividido pelo ntimero de unidades
produzidas, em outras palavras, é a fracdo do custo fixo
associada com cada unidade produzida.

ii. Custo varidvel: é o custo que tem relacdo e dependéncia com o
volume de producdo. No caso da geracdo de energia
termoelétrica o principal custo varidvel é o custo do
combustivel. Para centrais edlicas ou hidroelétricas, o custo
variavel ou é zero ou é muito proximo de zero. O custo varidvel
médio é a fracdo do custo variavel total associado a cada
unidade produzida.

iii. Custo marginal é o custo varidvel associado a fabricacdo de uma
unidade adicional do produto. No caso de uma planta de
geracdo de eletricidade, o custo marginal é o custo de se
produzir mais um MWh, que, por sua vez, costuma ser fungao
basicamente do custo varidvel unitario do recurso energético
utilizado no processo de producao.



Mercados perfeitamente competitivos sdo aqueles em que hd muitos
produtores e compradores de um produto homogéneo e onde ndao ha
barreiras a entrada (livre acesso ao mercado para novos entrantes) ou a
saida de produtores (ndo ha custos afundados que possam limitar a
mobilidade de capital). Em tal situagdo, os produtores nao conseguem
exercer poder de mercado, sendo obrigados a vender seus produtos ao
preco da ocasido, sem ter nenhuma influéncia sobre ele. Os produtores
sdo price takers, estando restritos a optar entre vender ao preco do
mercado ou deixar de vender.

Em estruturas de mercado de concorréncia perfeita o preco tende ao
nivel do custo marginal da induastria. Cada produtor ira aumentar a sua
producdo sempre que a receita por uma nova unidade vendida (receita
marginal) igualar ou ultrapassar os custos incorridos diretamente na sua
producdo (custo marginal). Como nesse tipo de mercado os produtos so6
se diferenciam pelo preco (dado que o produto é homogéneo), a livre
concorréncia faz com que todos os players aceitem vender até pelo preco-
limite permitido pela racionalidade econdmica: aquele que iguala a
receita marginal ao custo marginal, ou seja, aquele em que a receita com
uma unidade adicional vendida equivale ao custo variavel de produzi-la.
Aceitar um preco menor que o custo marginal induziria a perdas
injustificdveis, sendo melhor ndo produzir do que vender a tal preco.

O Griéfico 15 procura visualizar esta situacdo. A oferta de uma firma no
curto prazo em um mercado perfeitamente competitivo é a parte da
curva de custo marginal acima de sua curva de custo varidvel médio
evidenciada na linha azul continua.

5 A oferta de uma empresa em concorréncia perfeita serd determinada pelo seu custo marginal de
produgdo com uma excecao: a empresa nao ofertara seus produtos se o preco for menor que o custo
variavel médio. A légica por tras deste comportamento pode ser percebida por um exemplo do setor
elétrico. Muitas termoelétricas tém custos significativos de arranque, pois precisam queimar
combustivel para aquecer uma caldeira para s6 entao serem capazes de gerar eletricidade. Para estes
geradores o custo varidvel médio para produzir os primeiros MWh é elevado em fungdo dos custos de
arranque, muito embora o custo para produzir qualquer MWh adicional (custo marginal) seja baixo.
Este tipo de termoelétrica ndo tem motivacao para iniciar a produgdo enquanto a receita néo for capaz
de cobrir o custo de arranque, isto é, enquanto o prego nao for superior ao custo varidvel médio.



Grafico 1 - Oferta de uma empresa em concorréncia perfeita
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Varian (1999).

O Grafico 2 apresenta a questdo do break-even. Mostra a partir de que
nivel de precos o custo unitdrio de producao da empresa é, pelo menos,
igualado. Este grafico é semelhante ao Grafico 1, mas inclui também a
curva de custo total médio, que corresponde ao custo total por unidade
produzida, incluindo tanto custos fixos como custos varidveis.

No Griéfico 2 é possivel perceber que a firma s6 atinge o break-even, isto é,
as receitas s6 cobrem todos os custos, a partir do ponto (P*, Q*), ou seja a
partir do momento em que a curva de custo marginal corta a curva de
custo total unitario. Entre os pontos (P, Q) e (P*, Q*) - a parte pontilhada
da curva de oferta - a empresa consegue recuperar todos os custos
varidveis, mas somente uma parte dos custos fixos, operando, portanto,
com prejuizo. Para esta firma, é preferivel estar nesta situacdo a parar a
produgao. Parando a producdo, a empresa teria que arcar com os custos
fixos integralmente. Continuando a produzir ela minimiza os prejuizos,
cobrindo os custos variaveis e parte do custo fixo total.



Grafico 2 - Oferta da empresa sob concorréncia perfeita
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Fonte: elaboracao proépria a partir de Varian (1999).

No curto prazo, as empresas podem atuar no intervalo de produgao em
que apenas os custos varidveis sdo cobertos integralmente, isto é, elas
podem produzir com prejuizo. Contudo, no longo prazo, esta situagado é
insustentavel. Muitas firmas nao resistem muito tempo quando nao
conseguem remunerar os custos fixos e acabam saindo do mercado. A
saida de empresas reduz a oferta provocando aumento dos precos para

um nivel igual ou superior ao custo médio.

Em um mercado competitivo, as receitas tendem, no longo prazo, a
serem iguais aos custos totais. Os precos tendem a igualar os custos
totais médios e também os custos marginais: o preco de equilibrio no
longo prazo sera o ponto (P*,Q*) do Grafico 2. A explicagdo classica é que
os agentes tomam decisdes de forma a antecipar a tendéncia natural do
mercado: qualquer perspectiva de perda ou ganho econémico afasta ou
atrai investidores até que a perda ou ganho previsto se neutralize.

Entretanto, e esta € uma questao relevante que se aplica ao setor elétrico,
em mercados onde existam barreiras a entrada ou a saida de empresas, a
convergeéncia entre o prego e os custos ocorre de maneira imperfeita. Nos
mercados de energia as barreiras a entrada sao eliminadas pelo livre
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acesso as redes de transmissdo a pregos ndo discriminatérios. Entretanto,
pela natureza dos investimentos em geracdo de energia elétrica, ndo é
possivel eliminar as barreiras a saida de empresas. Ha barreiras a saida
quando o capital é investido na aquisi¢ao de ativos fixos especificos, que
s6 podem ser utilizados para produzir certo tipo de bem ou servigo.
Nesta situagdo, o capital investido constitui um custo afundado, que nao
pode ser recuperado ao se abandonar a producéo.

Nos mercados competitivos classicos, que envolvem a producdo e o
comércio de commodities agricolas, ndo ha barreiras a saida. Na produgédo
de soja ou milho, por exemplo, a terra e a maior parte dos implementos
agricolas podem ser utilizadas na producdo de outros bens. Um
produtor insatisfeito com as perspectivas do preco do milho, por
exemplo, pode sair desse mercado, passando a produzir soja na safra
seguinte, sem que isto implique em perda do capital investido. Mas no
setor elétrico esta possibilidade ndo estd dada: um equipamento de
geracdo ndo tem usos alternativos. Um produtor insatisfeito com os
precos de energia pode até vender sua central, mas isto ndo implica em
diminuicdo de oferta, na medida em que o comprador podera continuar
a produzir eletricidade. A diminuicdo da oferta s6 se materializard se
houver desativacao de centrais de geragao, caso em que ocorrerdo perdas
elevadas (sendo totais) do capital investido. As barreiras a saida fazem
com que os produtores mantenham a producao por muito tempo mesmo
que os precos de mercado impliquem em prejuizos sistematicos.
Naturalmente, chega sempre a um ponto em que alguns ndo conseguem
mais suportar os prejuizos como, por exemplo, quando ndo ha mais
entradas de recursos financeiros (fluxo de caixa) suficiente para honrar
as dividas. Somente entdo ocorre o fechamento de plantas produtoras e
uma diminuicdo da oferta.

4. Mercados com empresas com custos marginais muito baixos

Os mercados de energia elétrica, onde tanto a geracao de energia de cada
unidade produtiva como o preco de mercado sdo determinados em um
mercado didrio, procuram por em pratica a teoria microecondmica dos
mercados competitivos. Entretanto, dependendo da estrutura de custos
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das plantas de geracdo, o mercado competitivo tende a nao funcionar
adequadamente.

Indastrias com uma estrutura de custo fortemente baseada em custos
fixos e que envolvem custos afundados normalmente ndo chegam sequer
a constituir mercados competitivos. Ha uma forte tendéncia a
concentracdo, de modo que apds algum tempo os principais players
conseguem obter algum poder sobre os precos.

Um caso de particular interesse sao as plantas produtivas que, além de
capital-intensivas, tém custos varidveis extremamente reduzidos. Este é o
caso das usinas hidroelétricas, usinas nucleares, parques edlicos e outras
geradoras de fontes renovaveis. Isto se deve ao fato de os respectivos
combustiveis serem muito econdmicos em comparagao com o custo do
capital (caso das usinas nucleares) ou mesmo gratuitos (caso da maior
parte dos renovaveis).

Entretanto, ha outros exemplos de industrias com estrutura de custo
semelhante, como a telefonia fixa e mével e a reproducdo de informacado
em midia digital. O Grafico 3 ilustra a determinacdo da curva de oferta
de uma empresa desse tipo, em que o custo total médio consiste
essencialmente de custos fixos e o custo varidvel médio é sempre muito
préximo de zero.
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Grafico 3 - Oferta de empresas com custos marginais baixos
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Fonte: Elaboragao prépria

Empresas com essa estrutura de custo ofertardo seus produtos qualquer
que seja o preco de mercado (a curva de oferta é uma reta paralela ao
eixo X). Diferentemente dos Graficos 1 e 2, em que era representado um
custo marginal crescente, aqui o custo marginal é constante. A
consequéncia disso é que a empresa produzira no maximo de sua
capacidade produtiva sempre que o preco pelo menos se igualar ao custo
marginal. Mas como o custo marginal é infimo, na pratica, a produgao
serd maximizada, a ndo ser que o preco realmente chegue a zero.
Supondo que muitas firmas - sendo todas - tém essa estrutura de custo, o
mercado serd inundado de produtos.

E importante observar que em nenhum ponto a curva de oferta cruza a
curva de custo total médio (que é o somatoério dos custos fixos com os
custos variaveis). Isto quer dizer que, ao prevalecerem condicdes de
competicdo pura, onde os produtores ndo tém poder de mercado, as
empresas sempre funcionardo com prejuizo. As empresas sempre
tentardo produzir a plena capacidade para minimizarem seus prejuizos:
melhor vender toda a producdo ao preco de mercado e cobrir uma parte
- ainda que infima - do custo fixo, do que parar a producdo e ter que
arcar com todo o custo fixo. Se todos os concorrentes também tentam
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maximizar a producdo e aceitam fazé-lo a qualquer preco, o resultado é
uma oferta elevada de produtos que leva o preco de mercado para um
patamar muito baixo.

Neste sentido, merece ser assinalado que em mercados onde as empresas
tém custos fixos elevados e custos marginais muito baixos o preco nunca
cobre todos os custos. As firmas nunca atingem o break-even: o prego sera
sempre um ponto da curva de custo marginal, mas esta curva nunca
cruza com a curva de custo total médio.

Se nestes mercados ndo se atinge o break-even no curto prazo, ndo é de
esperar que uma situacdo de equilibrio ocorra no longo prazo. Se
algumas empresas ndo suportam os prejuizos e saem do mercado, ainda
assim o preco permanece igual ao custo marginal, isto é, ainda assim ele
permanece proximo a zero, pois as empresas restantes seguem
maximizando a produgdo. A situa¢do s6 muda quando saem do mercado
tantas empresas que a capacidade instalada total da indastria ndo é mais
suficiente para atender a demanda. Neste caso os precos se elevam
momentaneamente acima dos custos marginais. Se a demanda tiver
baixa elasticidade preco, como é o caso da energia elétrica, os precos
subirdo a patamares indefinidamente elevados. Entretanto, tal fato ndo
deve chegar a atrair novos investidores, pois quem estard disposto a
investir em um mercado onde o preco tende a estacionar em um nivel
em que todos perdem dinheiro sempre que ha oferta suficiente para
atender a demanda?

Um mercado de produto homogéneo, com uma estrutura de custos
centrada em custos fixos, que incluam custos afundados substanciais s6 é
economicamente sustentavel em trés circunstancias:

i. Caso as empresas possam exercer poder de mercado para afastar
potenciais concorrentes e influir nos pregos;

ii. Caso o mercado seja regulado de modo a permitir o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas; e

iii. Caso as empresas tenham outras fontes de receita além da venda
de seus produtos no mercado.
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Estes trés casos serdo analisados de forma mais detida em seguida.

A primeira situagdo em que mercados com estruturas de custo altamente
capital-intensivas e com baixos custos marginais atingem certo equilibrio
é quando se estabelece um padrao de concorréncia que da as empresas,
ou pelo menos as maiores, algum poder de mercado. Sdo os mercados
oligopolizados. Quando a competicao desenfreada empurra os precos
para baixo, empresarios de maior visdo e maior capacidade financeira
compram concorrentes em dificuldades e as empresas atingem tamanho
suficiente para deter poder de mercado e, desta forma, influenciar os
precos.

Quando os custos fixos sao predominantemente investimentos em ativos
especificos ou em outros custos afundados, as empresas ja estabelecidas
no mercado ocupam uma posicdo particularmente confortavel. O
simples fato de possuirem ativos parcialmente amortizados serve de
elemento de dissuasdao contra novos concorrentes, isto é, de barreira a
entrada. Novas empresas correm o risco de serem expulsas do mercado e
amargar pesados prejuizos em uma eventual guerra de precos. Em
mercados com estrutura de custos baseada em custos fixos com
caracteristicas de custos afundados que também possuem elevadas
economias de escala, a tendéncia a concentracao se manifesta de forma
ainda mais intensa: sdo os exemplos classicos de monopdlios naturais,
como a distribuigao e transmissdo de energia elétrica.

O segundo caso em que industrias com estruturas de custo centradas em
custos fixos funcionam adequadamente é o de mercados regulados. A
regulacdo ndo precisa estar restrita a monopolios naturais nem tampouco
precisa eliminar de todo a competicdo. Basta que sejam dados contornos
a competicdo para que ela possa ser exercida de modo saudavel.

e

E o caso, por exemplo, da telefonia mével. Trata-se de um servigco em
que a participagao dos custos fixos no custo total é muito alta e que, por
isso, nunca seria economicamente sustentavel em competicao plena. Nao
é, porém, um caso cldssico de monopolio natural, ja que as economias de
escala sdo muito menores do que na telefonia fixa. Mas a regulacdo
normalmente permite apenas uma competicdo limitada, criando
barreiras regulatorias a entrada de um ntiimero excessivo de firmas. Isto é
feito, por exemplo, através da limitacdo do ntimero de licencas para
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operadoras moéveis. A regulagdo procura, nesse caso, estabelecer um
equilibrio entre a viabilidade financeira do negodcio, que ndo poderia
ocorrer em competicdo plena, e o interesse dos consumidores, que é
atendido caso os servicos sejam adequados e os custos razoaveis.

Finalmente o terceiro caso: industrias com estrutura de custo onde
predominam os custos fixos afundados e custos marginais baixos ou
nulos podem ser vidveis em um ambiente competitivo se houverem
alternativas de receita além da venda dos produtos no mercado. O
melhor exemplo de um mercado competitivo em que as empresas
sobrevivem com outras receitas que ndo a venda de produtos, é o
“mercado” de paginas da Internet (Shapiro e Varian, 1999). Montar um
website envolve essencialmente custos fixos com equipamentos, salérios,
administragao, operacdo e manutencao. Porém, o custo marginal, isto é, o
custo de produzir uma pagina Web adicional, é infimo, correspondendo
a uma pequena fracdo de um centavo. Mais do que isto, os custos fixos
sdo custos afundados, pois uma vez realizados os gastos eles ndo podem
ser recuperados. Assim, feito o investimento, ndo ha por que deixar de
produzir paginas a qualquer preco.

Produzir o contetido de uma pagina pode ter até um custo direto, por
exemplo, pagar um escritor freelance para redigir um texto e pagar um
designer freelance para formata-lo. Mas o aspecto essencial do negocio é
que reproduzir esta mesma pagina custa pouco mais do que nada.

A consequéncia é que sites que ndo dispoe de contetido proprietario nao
tétm como cobrar pelo acesso. Qualquer preco que seja pedido pelo
acesso as paginas serd superior ao custo marginal e, portanto, outros
participantes do mercado devem estar dispostos a vender seu produto
por um preco ainda menor. O custo marginal neste mercado é um valor
tdo infimo que sequer vale a pena pensar em cobrar pelo acesso a uma
pagina.

Isto ndo quer dizer, naturalmente, que seja impossivel ganhar dinheiro
no “mercado” de paginas da Internet. A estratégia mais comum é buscar
outras fontes de receita que ndo a venda de acesso as paginas. E possivel,
por exemplo, atrair muitos usudrios para ganhar com propaganda,
alugando espaco das pédginas para anunciantes interessados em atingir o
publico do site.
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O mercado de energia elétrica brasileiro, onde todos os consumidores
tém que lastrear o consumo em contratos financeiros de energia, ¢ um
exemplo de um arranjo deste tipo. As receitas das empresas geradoras
no Brasil vém principalmente destes contratos financeiros e nao da
venda da energia efetivamente gerada. Um gerador térmico, por
exemplo, que em um sistema com forte predominancia hidrica como o
brasileiro ficaria ocioso a maior parte do tempo, aufere receitas com seus
contratos financeiros e estas receitas ndo estao relacionadas nem com a
energia efetivamente gerada, nem com o prego de curto prazo da energia
(normalmente muito baixo).

5. Competicao em mercados de energia elétrica

Um mercado de energia elétrica deve ser desenhado e formatado em
relacdo direta com a estrutura de custos do parque gerador do pais ou
regido a que atende.

Os mercados de energia elétrica sé funcionam de forma adequada,
remunerando apropriadamente os geradores e sinalizando a necessidade
de expansdo da capacidade instalada se os mecanismos de mercado sdo
desenhados tendo em vista a estrutura de custos das firmas que operam
no mercado.

Para avancar a analise, pode-se tomar como exemplo os mercados spot de
energia dos mercados europeus. Em todas as bolsas de energia europeias
hd um leildo didrio em que os geradores fazem ofertas de preco para
suprir de hora em hora a demanda prevista. A cada intervalo de tempo
sdo vitoriosas as ofertas com precos mais baixos que somadas atendem
ao consumo previsto. Na maior parte dos mercados deste tipo, o preco
da oferta mais cara aceita determina o preco da energia no periodo
(mecanismo chamado uniform price auction ou UPA®).

Esse desenho de mercado spot emula aproximadamente um mercado
competitivo da microeconomia cléssica e tem funcionado ha varios anos
em diversos mercados europeus com sucesso. H4, porém, um traco

% A alternativa chama-se pay-as-bid auction (PABA). Em tais leildes a remuneracdo de cada gerador é
exatamente o seu bid no mercado. Esse desenho de leildo é menos utilizado.
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comum e forte entre os mercados europeus de eletricidade: a
participagdo expressiva de geracdo com base em combustiveis fésseis, de
forma que frequentemente o preco é formado pela oferta de uma central
térmica com custos marginais expressivos.”

Merece ser lembrado que a argumentacdo desenvolvida anteriormente
procurou evidenciar que esta estrutura de mercado competitivo ndo tem
como funcionar adequadamente em um sistema em que as empresas
geradoras tém custos marginais baixos ou nulos.

Um exemplo hipotético pode ajudar a reforcar e esclarecer esta questao.

Suponha-se um sistema elétrico em que todos os geradores tém custos
marginais despreziveis, por exemplo, um sistema em que toda a
capacidade instalada é de geragao geotérmica.

A geracdo geotérmica utiliza vapor produzido a partir do calor de rochas
vulcanicas para acionar turbinas e produzir energia. Trata-se de uma
energia renovavel, ja que o calor extraido no processo representa uma
porcdo infima do calor do interior da terra. Além disso, é uma geragdo
controlavel, ao contrario de outras renovaveis, como a energia edlica, por
exemplo. Porém, o mais importante para o presente exemplo é que se
trata de uma modalidade de geracdo termoelétrica que nao utiliza
combustiveis fosseis. Os custos varidveis e os custos marginais sdo, por

7 Ha uma excecdo importante. O Nordpool em sua origem reunia geradores com custos variaveis
muito baixos e hoje este tipo de geracao ainda representa um share elevado do mercado. O Nordpool
foge um pouco do modelo europeu, na medida em que ele foi, desde o inicio, um mercado voluntério
em que participavam empresas que ja possuiam contratos de longo prazo de compra e venda de
energia. Assim, as transagdes no Nordpool ndo determinavam o despacho fisico. No inicio do
Nordpool, a Noruega possuia um parque gerador quase totalmente hidrico e a Suécia contava com
um parque gerador dividido entre hidroelétricas e centrais nucleares. Com uma industria centrada em
geradores com tal estrutura de custos ndo é surpreendente que a criacdo do Nordpool tenha
inaugurado um periodo de varios anos com baixos precos da energia. As empresas de geracdo, quase
todas estatais, amargaram anos sucessivos de resultados ruins. Naturalmente, com baixos pregos no
mercado spot, ndo houve sinalizacdo de precos para a realizagdo de investimentos em geragdo durante
um longo periodo. Mas tampouco havia necessidade para tal, uma vez que a demanda crescia em
torno de 1% ao ano, partindo de uma situacdo inicial em que a oferta de energia era confortavel (Ver
Von Der Fehr, N. et. all. The Nordic Market: Signs of Stress? Cambridge Working Papers in Economics,
2005). Com o tempo o Nordpool atraiu novos paises e aumentou a participagdo de geracdo térmica
baseada em combustiveis fésseis no mix de geragdo do mercado. Isso evidentemente elevou os pregos
de mercado. Hoje, em anos normais, o Nordpool apresenta precos baixos durante a primavera e verdo,
época de afluéncias mais altas nas hidroelétricas, e pregos significativamente maiores no outono e no
inverno, quando é necessario acionar termoelétricas com maior intensidade.
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esta razdo, extremamente reduzidos. A grande maioria dos custos de
uma central geotérmica esté relacionada a recuperagao do investimento
na construcdo da central (equipamentos e perfuragdes). Ha também
custos fixos de administracdo, operacdo e manutencdo. Os custos
varidveis estdo restritos a manutengdes que dependam do namero de
horas de uso dos equipamentos.

Se a energia desse sistema hipotético for comercializada em um mercado
didrio no estilo europeu, sem que os produtores tenham poder de
mercado, o preco da energia sera igual ao custo marginal do gerador
térmico com maior custo variavel. Neste caso o custo marginal de todos
os geradores é infimo e, por isso, o preco da energia serd sempre muito
proximo de zero. Obvio que os geradores ndo serdo capazes de
remunerar o capital investido e que ndo havera novos investimentos. A
rigor ndo serd possivel sequer pagar custos fixos com administracao,
operacdo e manutencao. Em pouco tempo todos os produtores estardo a
beira da faléncia e ndo tardard muito para que alguns encerrem as
atividades.?

Um modelo de comercializagao centrado no mercado spot de energia ao
estilo europeu nao faz sentido em um sistema elétrico onde a geracdo
tem custos varidveis e marginais muito baixos. Na verdade, a principal
razdo de ser do mercado didrio - garantir que a geragao seja feita pelas
centrais com menores custos varidveis - sequer existe em um sistema
onde nenhuma central tem custos varidveis substanciais.

Em funcdo do aumento e da volatilidade do preco do petréleo, da
dependéncia de importacdes macicas de energéticos importados e das
metas de reducdo da emissdo de gases de efeito estufa, os paises
europeus vém estimulado e incentivando uma mudanga na composicao
da matriz de geracdo buscando aumentar a participacdo de renovaveis
na matriz de elétrica e diminuir a geracdo baseada em combustiveis

8 Chegara um ponto, evidentemente, em que nao haverd mais capacidade de geracdo suficiente para
atender a demanda. Somente quando ocorrer tal situagdo de insuficiéncia de oferta é que os pregos
aumentardo. E dado o carater pouco elastico da demanda de energia elétrica, a tendéncia é que os
precos subam muito. Na verdade, eles estacionardo ao prego que fizer com que a demanda diminua
para um volume que possa ser atendido pelas empresas em operagdo. Mas, se por acaso, alguma das
centrais que encerrou as atividades voltar a operar, permitindo novamente o atendimento pleno da
demanda, os precos do mercado spot voltardo a patamares infimos.
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fosseis. Isso indica uma tendéncia ao crescimento da geracdo com baixos
custos marginais e, como destacado anteriormente, em um sistema com
essas caracteristicas, os precos spot podem emitir sinais econdmicos
inadequados.

Na proxima secdo serd desenvolvida uma andlise sucinta de um caso
concreto, o brasileiro. Trata-se de um sistema com forte predominéancia
da geracdo hidrica e com presenga de geragdo térmica complementar,
com necessidade de rapida e crescente expansdao da capacidade
instalada. O sistema elétrico brasileiro passou por reformas liberalizantes
nos anos 1990, mas nao chegou a adotar um mercado spot verdadeiro,
instituindo, ao invés de um mercado diario, um mercado de contratos
financeiros compulsorios.

6. O caso brasileiro: geracao baseada em custos fixos

O parque gerador brasileiro é composto predominantemente por
hidroelétricas, sendo um bom exemplo de sistema com predomindncia
de custos fixos e custos marginais muito baixos. A distribuicdo da

capacidade instalada do Sistema Interligado Nacional - SIN° - é
apresentada na Tabela 1.

Tabela 1
Composicao da matriz de geracao elétrica brasileira: 2009
Fonte MW % do total
Hidroelétrica* 82.189 83,2
Termoelétrica 13.945 14,1
Nuclear 2.007 2,0
Eodlica 358 0,4
Outras 197 0,2
Total 98.727 100,0

* Inclui toda a capacidade instalada de Itaipu.

9 O SIN representa a quase totalidade do mercado elétrico brasileiro, excluindo o sistema isolado,
localizado na regido norte (amazoénica).
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Apesar de deter capacidade instalada de termoelétricas relativamente
expressiva, a producao efetiva de eletricidade é feita predominantemente
com hidroelétricas, como pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2
Geracao de hidrelétrica no SIN como percentagem da geracao
total verificada: 2000-2009.
Ano | % do total

2000 94,11
2001 89,65
2002 90,97
2003 92,14
2004 88,63
2005 92,45
2006 91,81
2007 92,78
2008 88,61
2009 93,27
Fonte: ONS.

Além dos geradores hidricos, o sistema brasileiro conta também com
outros geradores com estrutura de custos centrada em custos fixos. A
geracdo nuclear, responsavel por 3,5% da geracdo efetiva em 2009, tem a
maior parte da producdo contratada no regime de take or pay,
produzindo energia sempre que os equipamentos estdo disponiveis,
independente de sinal econdmico. Além disso, parte da geracdo térmica
a carvao estd também contratada como take or pay, o mesmo ocorrendo
para unidades de cogeracao e a ainda incipiente geracdo edlica. Em um
ano de hidrologia generosa, como foi o de 2009, os autores estimam que
cerca de 98% da energia produzida no Sistema Interligado Nacional foi
produzida com tecnologias que nao tem custos varidveis apreciaveis.

Em um sistema como esse, um modelo de comercializacao centrado em
um mercado spot com ofertas didrias de pregos dos agentes definindo o
despacho ndo teria como se tornar funcional. A literatura sobre o modelo
brasileiro normalmente destaca que a opgdo feita nos anos 1990, durante
o processo de liberalizacdo do mercado, por manter o despacho
centralizado, em detrimento da criacdo de um mecanismo nos moldes do
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mercado didrio europeu, justifica-se com base na necessidade de garantir
a gestao otimizada de recursos hidricos localizados em diversas bacias
hidrogréaficas, em um horizonte de longo prazo (Aratjo, 2009).
Argumentou-se com frequéncia que em um sistema como o brasileiro,
um leildo didrio ndo conseguiria formar o despacho 6timo do sistema.
Este ponto de vista é, sem duvida, corretol®. No entanto, ele nao esgota a
questdo, uma vez que do ponto de vista estritamente econémico um
mercado spot puro ndo teria como emitir sinais econdmicos corretos, seja
para a expansao do sistema, seja para a saida de operacao de centrais
antiquadas.

Se houvesse no Brasil um mercado didrio no modelo europeu, os precos
spot seriam irrisérios na maior parte do tempo, ou seja, sempre que as
condi¢des hidrolégicas permitissem o abastecimento de energia elétrica
se daria apenas pelas empresas geradoras de custos marginais muito
baixos.

No entanto, como o sistema brasileiro ndo é puramente hidrico, na
ocorréncia de periodos de seca intensa, a geracdo térmica complementar
a partir de combustiveis fdsseis precisaria ser acionada. Em tais
situagOes, seria inevitdvel a ocorréncia de precos spot muito elevados por
um periodo prolongado. Contudo, a alterndncia de longos periodos de
precos muito baixos com curtos periodos de precos muito altos nao
indicaria um sinal econdmico robusto e adequado para a expansdo da

10 Dois exemplos permitem compreender que o interesse comercial do proprietdrio de uma central
hidrica ndo corresponde a operagdo 6tima do sistema. O primeiro exemplo ocorre em um ano muito
seco, em que o proprietdrio de um reservatério na cabeceira de um rio tenderia a guardar 4gua,
esperando os precos disparem para s6 entdo gerar a toda capacidade. No entanto, a operagdo 6tima de
um conjunto de centrais em cascata ocorre quando o reservatério de cabeceira é esvaziado antes dos
demais. Quando a cascata do rio é operada desta maneira, a maior vazdo da usina a cabeceira do rio
permite que a cascata gere mais energia sem que os demais reservatdrios tenham que diminuir seus
niveis de operagdo, permitindo manter uma maior queda total no conjunto dos aproveitamentos. Se a
mesma energia tiver que ser produzida apenas com a producdo da tultima usina da cascata, o
reservatério desta se esvaziard rapidamente, perdendo queda, e, portanto, poténcia. O segundo
exemplo é quando em meio de uma seca severa os precos de energia se elevam a patamares muito
elevados. Nesta ocasido, uma central que ainda tenha agua suficiente em seu reservatério tende a
maximizar a producdo, o que, entretanto, pode, do ponto de vista do sistema como um todo, implicar
em um aumento ndo desejado do risco de um déficit profundo de oferta no curto prazo. Nesse caso, o
“6timo do sistema” indicaria que o mais adequado seria manter uma reserva estratégica de dgua. Mas
o empreendedor ndo veria razdes para poupar dgua, sobretudo se os precos ja tiverem atingido o teto
regulatério.
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capacidade instalada do sistema. A incerteza com relagdo aos precos
seria demasiadamente alta, tornando incerto o retorno sobre o capital
investido e, na base das decisdes de investimento, dificultando a
captagdo de empréstimos para o financiamento dos investimentos.

Tampouco o sinal econémico para a desativacdo de centrais obsoletas
seria adequado: um periodo de alguns anos de precos muito baixos seria
uma sinalizacdo econdmica para que boa parte das centrais térmicas
encerrasse as atividades. Mas seria também uma sinalizacao errada, ja
que estas centrais sao essenciais para o sistema em anos muito secos.

O Gréfico 4 procura exemplificar este comportamento erratico de pregos.
Ele exibe o Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) do submercado
SE-CO (o principal do pais) ao longo de vérios anos.'’ O PLD ndo é um
preco determinado por um mecanismo de mercado, mas estabelecido
com base no custo marginal de operagdo calculado pelos modelos
computacionais de otimiza¢do do despacho ao minimo custo. De todo
modo, ele permite ilustrar o problema apontado.

11 Os pregos foram atualizados pela inflagdo brasileira para valores de janeiro de 2011 e convertidos
para o euro pelo cAmbio do mesmo més. Cabe observar, porém, que o cAmbio utilizado na conversdo -
2,28 reais por euro - ndo é representativo da taxa de cambio de conversdo durante o periodo em
questdo. Se a conversdo fosse feita a taxa de cAmbio vigente em cada semana, os valores expressos em
euros seriam menores.
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PLD médio semanal no subsistema SE-CO:
Jan 2005 - Jan 2011
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A distribuicdo de frequéncia dos precos médios semanais entre janeiro
de 2005 e janeiro de 2011 é exibida na Tabela 3. Verifica-se claramente a
alta frequéncia de precos médios semanais muito baixos. Em cerca de
54% das semanas os precos médios ficaram inferiores a € 30 e 41,7% das
semanas com precos médios situaram-se abaixo de € 20.
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Tabela 3
PLD médio semanal no subsistema SE-CO: Jan 2005 - Jan 2011

. *
Faixa de pregos Semanas | % Total

(€/MWh)
<10 57 17,9%
10a 20 76 23,8%
20a 30 39 12,2%
30 a 40 33 10,3%
40 a 50 32 10,0%
50a70 52 16,3%
>70 30 9,4%
Total 3191 100,0%

Elaboragio: Gesel-IE-UFR] a partir de dados da
CCEE (www.ccee.org.br).

O modelo comercial brasileiro, que emergiu das reformas realizadas a
partir de 2003-2004, foi desenhado especificamente para evitar que a
excessiva volatilidade dos precos de curto prazo contaminasse as receitas
dos geradores.

Trata-se de um modelo comercial centrado em contratos financeiros cuja
maxima ¢ a seguinte:

Todo o consumo deve estar lastreado em um contrato financeiro bilateral, sem
entrega fisica de energia, com um gerador ou um comercializador, nio sendo
permitido para um consumidor ou comercializador comprar energia diretamente
no mercado.

Afora os contratos financeiros bilaterais, hd também um mecanismo de
acerto de diferencas, um balancing market, chamado de Mercado de Curto
Prazo. Nao se trata, bem entendido, de um mercado spot competitivo,
onde geradores fazem lances para determinar precos e quantidades
vendidas, mas de um mecanismo de ajuste periddico automaético entre a
energia comprada ou vendida em contratos financeiros e a energia
efetivamente medida. As diferencas entre o contratado e o realizado sao
valoradas pelo PLD, isto é, pelo “preco” calculado pelos modelos
computacionais de minimizacdo de custos que orientam o despacho.
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Os contratos financeiros com os geradores foram desenhados de acordo
com a estrutura de custos de cada tipo de gerador e com as incertezas
especificas a cada tipo de negdcio, conforme exemplificado em seguida.

i) Contratos com hidroelétricas. As hidroelétricas tém geracao limitada a
disponibilidade de d4gua. Como o despacho no Brasil é definido de forma
centralizada, o Operador Nacional do Sistema (ONS) pode decidir
poupar dgua em uma determinada hidroelétrica mesmo que ainda haja
alguma agua disponivel, sem que o gerador tenha nenhuma ingeréncia
sobre esta decisdo: o Operador manda e o gerador obedece.

Frente a tamanha incerteza, foram estabelecidos dois mecanismos
comerciais que, em conjunto, permitem previsibilidade no fluxo de caixa
para as empresas geradoras. O primeiro deles é que cada gerador pode
vender no longo prazo apenas a energia garantida (garantia fisica) que
corresponde sempre a uma fragdo da capacidade instalada e da geracdo
média esperada para uma hidroelétrica, valores determinados por
metodologia oficial.

O segundo é o Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE). Trata-se de
um hedge automético e compulsério que distribui a energia gerada pelo
conjunto das hidroelétricas entre cada uma delas, de forma que qualquer
superavit ou déficit de energia de uma determinada central hidroelétrica
em relacdo a garantia fisica total das hidroelétricas é repartido de forma
igualitaria entre todas elas. Por este mecanismo uma usina que gera
muito menos que a sua garantia fisica, por falta d’dgua ou por decisao do
Operador do Sistema, recebe das demais hidroelétricas energia suficiente
para cobrir seu déficit. Desta forma o conjunto das hidroelétricas
funciona como um condominio, repartindo o risco hidrolégico.

Esse arranjo contratual permite que as receitas das hidroelétricas tenham
caracteristicas proximas a renda fixa: independente do volume de
energia gerado, a receita permanece basicamente constante. O risco esta
limitado ao conjunto dos geradores hidricos produzirem menos do que a
garantia fisica total das hidroelétricas, caso em que todas elas estardo
sujeitas na mesma proporcao a ajustes, em principio pequenos, no
Mercado de Curto Prazo.

ii) Contratos com termoelétricas. A efetiva geracdo de uma central térmica
(ndo nuclear) em um sistema como o brasileiro é altamente volatil. Caso
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ocorram periodos de hidrologia normais ou favoraveis, muitos geradores
térmicos tendem a ficar ociosos por anos a fio. Mas em anos de escassez
de 4gua, mesmo as térmicas com custos varidveis elevados podem ser
operadas de forma continua por longos periodos. Para viabilizar o
negocio das novas geradoras térmicas frente a estas incertezas de
despacho, os contratos de novas geradoras térmicas sdo desenhados para
afastar o risco associado a frequéncia de despacho e aquele vinculado a
volatilidade do preco dos combustiveis.

O mecanismo contratual é relativamente simples: cada central térmica
recebe uma renda fixa mensal e repassa os custos varidveis incorridos
com eventuais despachos para os consumidores. Isso ndo deixa de ser
vantajoso para os consumidores, pois, na eventualidade de um
acionamento intenso das termoelétricas, eles pagam o custo dos
combustiveis utilizados e ndo o prego da energia no mercado spot, que,
em uma situacdo de hidrologia critica, estard extremamente elevado.
Assim, o risco do gerador térmico estd limitado as penalidades
incidentes caso ele ndo consiga gerar a energia declarada quando for
chamado a operar; e os custos para o consumidor estdo restritos a
remuneracao fixa do gerador e aos gastos com combustiveis.

Por outro lado, a comercializagdo de energia através de contratos
financeiros estabelece a competicdo entre geradores, que disputam entre
si 0 abastecimento do mercado livre e do mercado cativo. Como os
contratos sempre tém prazos relativamente longos (a unidade minima é
um més e héd contratos de até trinta anos para novos empreendimentos
hidricos) e como eles nao determinam a oferta fisica de energia no dia a
dia, eles tendem a refletir os custos fixos de longo prazo da geragao e ndo
0s custos varidveis no curto prazo.

7. Microeconomia dos mercados de energia europeus

Na Europa ha diversos mercados regionais de energia, organizados de
forma semelhante, envolvendo transacdes comerciais em varios niveis:

i. Contratos bilaterais privados fora de bolsa;

ii. Mercado diério (spot market);
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iii. Mercados intraday;
iv. Mercados real time e;
v. Mercado de diferencgas (balancing market).

Dentre estes mercados, o mercado spot diario é estruturalmente o mais
relevante, na medida em que precgos e condi¢des de contratos bilaterais
mais longos tendem a estar vinculados as expectativas de precos no
spot!2,

A l6gica microecondmica por trds do desenho europeu dos mercados
spot de energia é que os geradores mais eficientes recebem uma renda
extra, acima de seu custo marginal. Eles se apropriam da diferenca entre
o preco de mercado, determinado pelo custo marginal do gerador menos
eficiente despachado, e os seus proprios custos marginais. Com esta
renda extra, eles conseguem cobrir seus custos fixos e remunerar o
capital investido. Esta renda extra também é uma sinalizacdo econdmica
para a realizagdo de novos investimentos: plantas mais eficientes
conseguem lucros extraordindrios, acima do nivel de remuneracdo
normal do capital investido para a industria. Os lucros extraordinarios
constituem estimulo para a construcdo de novas plantas eficientes. E por
esta razdo que os precos UPA (uniform price auctions) sdo referidos como
precos que refletem a eficiéncia, capazes de cobrir os custos marginais,
tanto no longo como no curto prazo, para os geradores economicamente
mais eficientes.® Porém, este modelo apresenta trés problemas distintos,
que tendem a ser contornados através da intervencao do regulador.

O primeiro problema diz respeito ao sinal economico para o investimento,
representado pela possibilidade de ganhos extraordinarios por parte de
novos geradores eficientes. Este sinal econémico nao funciona
adequadamente para investimentos em plantas altamente capital-
intensivas - centrais nucleares ou hidroelétricas, por exemplo. Projetos
deste tipo sdo muito dificeis de viabilizar sem contratos de longo prazo
que lhes garantam um nivel elevado e previsivel de receitas fixas. No
entanto, como o referencial de pregos é o preco spot, consumidores e

"> Hoje em dia, cerca de 30% da energia elétrica consumida na UE passa diretamente por mercados
spot de energia, de acordo com Meeus (2010).

" Marques et. al. (2008) constitui um exemplo.
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comercializadores ndo tém motivagdo para assumir voluntariamente o
risco de descasamento entre os custos de contratos de longo prazo e os
precos de mercado.

Os precos do mercado spot sdo funcao dos custos marginais dos
geradores movidos a combustiveis fésseis, estando fortemente
correlacionados aos precos dos combustiveis. Assim, o0s precos no
mercado spot de energia tendem a subir e descer de acordo com a cotagdo
dos principais energéticos, situagdo que ndo acontece com os custos fixos
das centrais capital intensivas. Se a regulagdo ndo promover contratos de
longo prazo para geradores que tenham custos ndo correlacionados aos
precos spot, a tendéncia é que novos projetos deste tipo ndo saiam do
papel. Dificilmente uma empresa desenvolverd um projeto altamente
capital intensivo, mesmo que o custo médio da energia seja competitivo
no cendrio de pregos corrente, pois ele poderd apresentar um
desempenho decepcionante caso os precos dos combustiveis para
geracdo térmica, e, por consequéncia, os precos spot, diminuam
acentuadamente no futuro (Crampton e Stoft, 2006).

A falta de sinaliza¢do economica clara para a realizagao de investimentos
altamente capital intensivos em geracdo leva os agentes reguladores a
criarem mecanismos para prover receitas fixas para investimentos
considerados estratégicos. Na Finlandia, por exemplo, a construcdo dos
novos reatores nucleares, que faz parte da politica energética do pais,
tem sido viabilizada através de PPAs de longo prazo firmados com um
consorcio de distribuidores.

Nos casos de Portugal e da Espanha, a contratacdo de empreendimentos
de energias renovaveis através dos Regimes Especiais garante para estes
receitas extra mercado. No entanto, vale assinalar que a motivagao para
promover energias renovaveis reconhecidamente caras se deu em fungao
das metas de reducdo da emissdo de gases do efeito estufa e de
preocupacgdes com respeito a autonomia energética, ndo tendo, portanto,
o objetivo de prover um sinal econdmico que o mercado nao seria capaz
de fornecer.

A segunda distorcao que o desenho de mercado centrado em um
mercado spot didrio pode trazer se refere ao comportamento dos precos em
picos de demanda. Em tais situacOes, a carga é atendida pelos geradores
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com os custos varidveis mais elevados. O carater pouco eldstico da
demanda de energia elétrica no curto prazo faz com que esses geradores,
que sdo os ultimos na ordem de despacho, tenham o poder de exigir
precos muito maiores que seus custos marginais. Como precos muito
elevados sdo considerados socialmente dificeis de defender, o regulador
frequentemente estabelece um teto para o preco spot. Este teto, por seu
turno, coloca em questdo o modelo de negécio dos geradores de ponta,
que tém despacho apenas eventual. Esses geradores precisam ter, em
algumas situagdes, receitas superiores aos custos varidveis a fim de
remunerar o investimento e os demais custos fixos. Um teto nos precos
de curto prazo pode, portanto, constituir um problema. A forma de
contornar regulatoriamente esse problema é estabelecer uma
remuneragao pela poténcia, isto ¢, uma remuneracao fixa para geradores
de ponta, capaz de viabilizar o seu negbcio e a0 mesmo tempo garantir a
confiabilidade do sistema em situagdes de pico da demanda.

O terceiro problema do modelo europeu de comercializacdo de energia,
centrado em um mercado diario, é a dificuldade em lidar apropriadamente
com o aumento da participagio de renovdveis na matriz de geragio de
eletricidade. O aumento da geracdo a partir de fontes renovaveis, que é
resultado principalmente de um esforco de reducdo de emissdes de CO,,
tem como consequéncia a diminuicdo da participacdo de geradores
movidos a combustiveis fésseis na matriz em favor do crescimento das
renovaveis, a quase totalidade delas com estruturas de custo centradas
em custos fixos e com custos marginais muito baixos ou nulos.

A maior participagdo das renovaveis na matriz elétrica e a prioridade de
despacho da geracdo destas fontes aumentam a volatilidade dos precos
spot e diminuem os precos médios de mercado. Entretanto um mercado
spot com precos excessivamente baixos e volateis pode tornar-se
disfuncional, perdendo a capacidade de dar sustentagdo econdmica aos
geradores e de oferecer os sinais econdmicos para orientar e suportar a
necessidade de expansdo da geragdo. Esse tema sera tratado nas secgdes
seguintes, através da analise dos sistemas de Portugal e Espanha.
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8. O avanco das fontes renovaveis em Portugal e Espanha

O aumento da participagdo de renovaveis na matriz elétrica é um
fendmeno que estd ocorrendo em toda a Europa por razdes analisadas
anteriormente. O avango destas fontes na matriz de Portugal e Espanha é
de particular interesse, por ocorrer em um mercado integrado, mas
relativamente isolado. A evolugdo recente e as perspectivas indicam que
a matriz de geracdo do mercado ibérico tenderd a assumir uma estrutura
de custos fortemente centrada em custos fixos, em que com frequéncia o
gerador marginal terd custos varidveis muito baixos.

Os dois paises ibéricos formam um mercado de energia, o MIBEL, com
regras dentro do padrdo dos demais mercados de energia europeus. As
interligacdes entre Portugal e Espanha tém porte suficiente para fazer
convergir os precos da energia dos dois paises na maior parte do tempo.
Ja a interligacdo com o continente europeu através da Franga é
relativamente pequena e permanecerd modesta mesmo quando os
reforcos presentemente em curso estiverem operacionais. Isto leva a crer
que a integracdo da peninsula ibérica aos demais mercados europeus de
energia ainda é um projeto relativamente distante.

O crescimento experimentado pelas energias renovéveis em Portugal e
na Espanha tem sido expressivo e as metas de reducdo de emissodes de
CO, até 2020 devem levar estes dois paises a incentivar novos e
significativos aumentos da participagdo de renovaveis na geragao de
eletricidade. Ha projecdes ambiciosas para o crescimento da capacidade
instalada em energia edlica e solar na Espanha. Ja Portugal tem planos de
incrementar tanto a geracdo edlica como a hidrica, acrescentando
também expressiva capacidade de bombeamento, capaz de regularizar,
ao menos em parte, o aproveitamento da energia edlica.

A Tabela 4 exibe a composicdao da matriz elétrica ibérica em 2009, em
percentagem da capacidade instalada total de cada pais, separando as
tecnologias com baixos custos marginais das tecnologias com altos custos
marginais.
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Tabela 4
Composicao da matriz de geracao elétrica Ibérica: 2009

(em %)
Tipo de tecnologia Espanha | Portugal

Custos marginais baixos

Hidroelétricas* 20,1 29,5

Nuclear 8,0 -

Edlica 20,0 20,8

Solar 3,7 0,5

Outras renovaveis 1,1 0,0
Custos marginais elevados

Gas 25,0 17,9

Carvao 12,0 10,5

Fuel/Gas 3,0 11,1

Térmicas (RE) 7,2 9,6

* Inclui regime especial

Fontes: REE, El Sistema Electrico Espatiol 2009,
REN, Caracterizagdo da Rede Nacional de Transporte 2009.

A Espanha possuia em 2009 uma matriz de geracdo com 52,3% de
participagdo de tecnologias de custos marginais baixos, enquanto
Portugal tinha 50,8%. Porém, como a Espanha tem geracdo nuclear, que
sdo desenhadas para geracdo continua, com alto fator de capacidade, as
fontes com baixos custos marginais tiveram em 2009 uma fatia maior da

producdo efetiva de energia na Espanha, como pode ser constatado pela
Tabela 5.
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Tabela 5
Mercado ibérico: producao de energia por tecnologia - 2009

(em % da produgdo total)

Tipo de tecnologia Espanha | Portugal

Custos marginais baixos

Hidroelétricas* 11,1 18,9

Nuclear 19,0 -

Eoélica 13,8 16,3

Solar 2,6 0,3

Qutras renovaveis 1,6 -
Custos marginais elevados

Gas 29,0 24,9

Carvao 12,0 26,0

Fuel/Gas 1,0 0,7

Térmicas (RE) 10,4 13,0

* Inclui regime especial

Fontes: REE, El Sistema Electrico Espafiol 2009,
REN, Caracterizagdo da Rede Nacional de Transporte 2009.

Cerca de 48% de toda a energia produzida na Espanha teve origem em
plantas geradoras com baixos custos marginais, contra 355% em
Portugal. A consequéncia natural da prevaléncia da geracdo com baixos
custos marginais na Espanha foi uma tendéncia para menores pregos,
que o levou este pais a exportar energia elétrica para Portugal com
frequéncia.

Um aumento adicional da participacdo de fontes renovaveis deve ter
grande impacto no mercado ibérico de energia, sobretudo em sua
capacidade de formar pregos capazes de emitir sinais econdmicos
adequados. As consequéncias mais imediatas sao:

i. Aumento na volatilidade dos precos e;
ii. Diminuigdo no preco médio do mercado.

A maior volatilidade dos precos é consequéncia do crescimento da
geracdo edlica. Na maior parte do tempo os parques edlicos funcionam
com fatores de capacidade reduzidos, mas em condi¢Ges climéticas
favoraveis a geracao sobe de forma significativa e isto costuma ocorrer
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justamente em periodos de abundédncia de dgua. Como resultante, se
verifica uma redugdo da geracdo a partir de outras fontes, deprimindo
momentaneamente os precos.

A diminuigao dos precos médios da energia no mercado com o aumento
da oferta de energias de renovaveis é uma tendéncia paralela a redugao
nos niveis de operacdo dos geradores térmicos. No entanto, é
conveniente explicar mais detidamente como este fendmeno acontece.

9. Renovaveis diminuem os precos de mercado

Em um mercado competitivo de energia elétrica com diferentes fontes de
geracdo, a curva de oferta do mercado é a chamada “curva de ordem de
mérito”. Esta curva é composta pela oferta de cada um dos geradores:
poténcia disponivel e a oferta de preco no leilao (em um mercado
competitivo o bid de preco de cada central tende a ser igual a seu custo
marginal). No Gréfico 5, as ofertas dos geradores sdo ordenadas da mais
barata para a mais cara, de forma que a parte esquerda da curva agrupa
os geradores com estrutura de custos centrada em custos fixos e a parte
direita da curva concentra os geradores com estrutura de custos com
maior peso de custos variaveis. A curva de demanda em um mercado de
energia elétrica é bastante ineldstica sendo comumente representada por
uma linha reta inclinada. Em ambiente real de leildo, a demanda é dada
pela previsao de consumo para cada hora diario, constituindo uma linha
quase vertical. O preco de energia é determinado pelo cruzamento das
curvas de oferta e demanda.
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Grafico 5
Curvas de demanda e oferta no mercado elétrico.
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Fonte: EWEA, Economics of Wind, 2010.

Um aumento da geracdo de fontes renovaveis ou de outros geradores
com custos fixos elevados e custos marginais muito baixos leva a um
deslocamento da curva de oferta do mercado para a direita, como é
ilustrado no Gréfico 6 (supply with RES). Este deslocamento determina
uma redugdo nos pregos conforme indicado no Grafico.
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Grafico 6
A ordem de mérito e o efeito do aumento da participacao
renovavel na geracao total
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Fonte: EWEA: Economics of Wind, 2010.

Esta tendéncia para precos mais baixos em razdo do aumento na
participacdo das energias renovaveis na matriz pode, a primeira vista,
parecer um bonus para o consumidor. No entanto, uma anélise detida
revela um quadro mais complexo.

E indubitdvel que em um mercado competitivo um aumento da
participagdo de empresas com custos marginais baixos se traduz em
precos mais baixos. O problema surge quando isto resulta no predominio
sistemdtico de plantas com custos marginais baixos. Nesse caso, a reducdo
de precos pode nado corresponder a uma diminuicdo dos custos de
produgao e o poder de sinalizagdo econdmica dos precos do mercado de
energia estara seriamente comprometido.

Uma primeira forma de perceber o problema do descolamento entre
precos e custos de producdo estd no proprio modelo de negécios dos
novos geradores de energias renovaveis. Em Portugal e Espanha as
novas renovaveis nao dependem do mercado (gerou/despachou), tendo
uma complementacdo de receita na forma de um prémio definido
regulatoriamente para garantir a sustentabilidade do negoécio, trata-se
dos contratos dos Regimes Especiais. Portanto, ao mesmo tempo em que
as renovaveis deprimem os precos do mercado, isto ndo afeta
diretamente sua competitividade, pois elas tém outras fontes de receita.
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O problema do descolamento entre precos e custos pode ser percebido
de forma ainda mais clara no comprometimento da sustentabilidade
financeira do negoécio dos geradores térmicos tradicionais, acarretado
pelo aumento de participagdo das renovaveis. Grande parte dos
geradores térmicos tradicionais pertence ao Regime Ordindrio,
sobretudo na Espanha, e dependem do mercado, dos leildes diarios, para
rentabilizar o negoécio. O aumento de participacdo das renovaveis na
matriz elétrica faz com que essas plantas térmicas tenham uma
frequéncia de despacho cada vez menor, deprimindo suas receitas.

10. Analise do comportamento dos precos de energia no ano
de 2010

A analise do comportamento dos pregos de energia no mercado ibérico
em 2010 permite ilustrar o argumento central deste texto. Por uma
conjungao de circunstancias no ano de 2010, verificou-se um avango
importante da participacdo de energias renovaveis na geracao de energia
em Portugal e Espanha. Em primeiro lugar, a crise econémica fez com
que o consumo de energia elétrica perdesse o impeto a partir de fins de
2008. Em segundo lugar, a capacidade instalada de renovaveis continuou
aumentando, em fun¢do de incentivos pretéritos. Finalmente, 2010 foi
um ano com niveis de produtibilidade edlica e hidrica acima das médias
histéricas. Portanto, houve simultaneamente uma evolucao da demanda
por energia elétrica abaixo do esperado e um aumento acentuado da
oferta de renovéveis.

O aumento da participacdo de geracdo com custos marginais nulos ou
muito baixos alterou a dindmica de pregos, aumentando sua volatilidade
e rompendo, por algum tempo, a correlacdo entre os precos de energia e
0s precos dos principais insumos energéticos para geragao termoelétrica.
Os Gréficos apresentados a seguir permitem perceber estes dois
fendmenos claramente. O Gréfico 7, que apresenta os pregcos médios
diarios na Espanha a partir de 2008, mostra um claro aumento da
volatilidade dos pregos em 2010.
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Grafico 7
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Média diaria de precos spot na Espanha: 2008-2011
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Fonte: OMEL, 2011.

O Gréfico 8 apresenta o comportamento dos precos médios mensais da

energia na Espanha e a participagdo da geracdo com baixos custos

total em 2009 e 2010. Foram classificadas como

baixos custos marginais a geracdo hidrica, nuclear e a

producdo de energia ndo térmica em regime especial. Esse gréfico

marginais na geragao

geragao com

permite constatar que entre fevereiro e abril de 2010, quando a

participagdo das renovaveis na geragao total esteve em torno de 65%,

houve uma queda significativa dos precos do mercado spot.
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Grafico 8

Participacao da geracao com baixos custos marginais na
geracao total e média mensal de precos na Espanha: 2009-2010
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Fontes: REE e OMEL.

A queda nos pregos spot nao foi homogénea ao longo desses meses, como
pode ser observado no Grafico 9, que exibe os precos médios didrios
apenas entre fevereiro e abril de 2010. As flutua¢des agudas de precos
ocorreram porque o balanco entre demanda de energia e oferta de
geracdo com baixos custos marginais ndo foi homogéneo ao longo destes
periodos. Nos dias com menor participacdo de renovaveis na geracao
total, precos médios didrios estiveram acima de € 30/MWh, enquanto
que em outros periodos foram observados pregos extremamente
reduzidos, abaixo de € 15/ MWHh.
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Grafico 9

Média diaria de precos spot na Espanha: Fevereiro - abril de
2010.
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Fonte: OMEL

O Grafico 10 exibe a evolugdao dos pregos mensais de energia no mercado
ibérico e, a0 mesmo tempo, os precos mensais dos principais energéticos,
petrdleo, gés e carvdao. Na maior parte do tempo os precos da energia e
dos principais energéticos sao altamente correlacionados, o que é de se
esperar em um sistema em que o preco é formado quase sempre por um
gerador movido a combustiveis fésseis. Mas essa correlacdo se perde
entre fevereiro e abril de 2010, quando os precos da energia atingem seus
minimos em um momento em que 0s principais energéticos estao em
uma trajetéria de aumento de precos. Esta momentanea perda da
correlacdo entre precos de energia e dos energéticos pode ser atribuida
ao aumento da participagdo da geracdo com baixos custos marginais no
mix de geragdo ibérico, conforme atestam os dados do Gréfico 8.
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Grafico 10 - Precos spot mensais e precos dos principais
energéticos entre Julho de 2007 e Janeiro de 2011.
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Fonte: Teixeira, 2011.

Embora o comportamento dos precos no inicio de 2010 possa ser
considerado atipico em razdo das grandes afluéncias e na alta histérica
da geracdo edlica ocorridas no periodo, se trata de um fendmeno que
pode ser considerado como representativo de uma tendéncia de longo
prazo para o aumento da participagdo da geracdo com baixos custos
marginais no mercado ibérico. O Grafico 11 exibe a participacdo da
geracdo com baixos custos marginais (nuclear, hidrica e produgdo em
regimes especiais com exclusdo de termoelétricas) na produgéao total de
energia na Espanha ano a ano. O avanco da producao com baixos custos
marginais foi substancial neste periodo, passando de 41% em 2005 para
quase 59% em 2010. Como o setor elétrico deve desempenhar um papel
importante para o cumprimento das metas de reducdo de emissao de
CO; até 2020, é de se esperar que a participacdo da geracdo com baixos
custos marginais aumente ainda mais até o final da década, com
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importantes consequéncias para a dindmica de formacdo de precos de
energia elétrica.

Grafico 11

Participacao da geracao com baixos custos marginais na
geracao total espanhola: 2005 - 2010
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da REE.

11. Deficiéncias no sinal econémico dos precos spot com o
aumento da participacao de renovaveis na matriz

Em um mercado capaz de fornecer um sinal econdmico correto, as
plantas que ndo conseguem atingir o break-even devem, cedo ou tarde,
encerrar suas atividades. Contudo, o sinal econdmico emitido quando ha
aumento sustentavel de participagdo renovavel nao é correto. A redugao
do preco de mercado é, neste caso, apenas uma manifestacio da
principal caracteristica de mercados competitivos dominados por
empresas com custos marginais muito baixos e custos afundados
expressivos. Como foi analisado na parte relativa aos conceitos da
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microeconomia aplicados a mercados competitivos com empresas de
custos marginais muito baixos, estas firmas aceitam oferecer seus
produtos praticamente a qualquer preco, o que provoca uma tendéncia
para precos muito baixos, sempre inferiores ao custo médio de producao.

Em um mercado dominado por empresas com custos varidveis altos, o
sinal de precos pode efetivamente induzir o encerramento de atividades
de uma empresa ineficiente. No entanto, ndo é o que ocorre aqui, pois a
aparente ineficiéncia de alguns geradores térmicos é fruto de uma
mudanga na dindmica da formacdo de precos causada por um aumento
substancial da geragdo a partir de plantas com custos marginais muito
baixos.

O encerramento das atividades de geradores térmicos, que o sinal de
precos de mercado indicaria tratar-se de empresas “ineficientes”,
resultaria em um comprometimento da confiabilidade do sistema. Isso
porque o aumento da participacdo de fontes renovaveis, sobretudo de
energias ndo controlaveis como a edlica, exige uma presenca de
geradores com partida rdpida e com flexibilidade para modular a
geracdo a fim de compensar as flutuagdes e incertezas das energias
naturais. Caso o sistema ndo comporte em numero suficientemente
empresas geradoras com estas caracteristicas, nao serd possivel garantir
um suprimento estavel e seguro de energia elétrica.

O aumento da participacdo de renovaveis no mercado ibérico coloca
assim em risco o proprio modelo de negoécio das plantas térmicas
tradicionais, que tém perspectiva de uma geracdo menor e mais incerta.
Essa tendéncia compromete tanto o equilibrio e viabilidade financeira
das plantas geradoras existentes como também a atratividade de projetos
de novas plantas térmicas. Neste sentido, o problema ndo se restringe a
viabilidade dos geradores ja instalados, pois o crescimento da carga
acabara por fazer necessaria a construcdo de novas geradoras térmicas
para manter a seguranca do abastecimento em momentos de baixa
disponibilidade de energias naturais. Precos de mercado com tendéncia
declinante sem relagdo com os precos dos combustiveis seguramente ndo
sinalizam corretamente para a necessidade de expansao da geracdo no
Regime Ordinario.
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Sensivel a este problema, o governo espanhol instituiu em 2007 uma
remuneragdo por capacidade (pagos por capacidad) para os geradores
térmicos, gerida pelo operador do sistema'4. Os pagos por capacidad
proporcionam uma fonte de receita fixa em contratos de até um ano para
geradores térmicos de ponta. No caso da Espanha, para novos geradores
térmicos, é oferecida uma receita fixa por até dez anos, capaz de
viabilizar a remuneracdo do capital investido. Tal mecanismo constitui
um sinal econdmico extra-mercado para evitar que geradores térmicos
existentes encerrem as atividades e para que novos projetos de geracdo
térmica possam ser construidos, mesmo diante da perspectiva de uma
operacao eventual.

E de se esperar que o aumento de participacdo da geracdo a partir de
fontes renovaveis faca com que o Sistema do Mercado Ibérico aumente
ainda mais o peso da geracdo baseada em custos fixos. O resultado
provavel serd, como j4 se estd a verificar, uma necessidade crescente de
intervencdes regulatdrias capazes de criar sinalizacdes economicas
corretas e uma diminuicdo progressiva da importancia estrutural do
mercado de energia atual.

Conclusoes

Um sistema em que a comercializacdo da energia elétrica é centrada em
um mercado didrio jamais dara origem por si s6 a um sistema elétrico
baseado em plantas com custos fixos elevados e com custos marginais
muito baixos. Este sistema é incapaz de emitir os sinais econémicos para
projetos que, como todas as plantas capital intensivas, ndo tém custos
correlacionados aos precos de combustiveis. Entretanto, as politicas
energéticas da Unido Européia voltadas para reduzir as emissdes de CO;
e ganhar maior autonomia energética tém levado a adogao de estimulos
extra-mercado para a expansdo da participacdo da geracdo de fontes
renovaveis na matriz elétrica.

Estas politicas energéticas estdo produzindo uma modificagdo na
estrutura de custos da industria e isto é particularmente visivel no

14 Portugal prepara-se para introduzir um mecanismo de remuneracao analogo em 2011.
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mercado ibérico de energia. Este texto procurou demonstrar que a
transi¢do para uma matriz elétrica onde os custos fixos afundados sao
preponderantes e onde o preco é determinado frequentemente por uma
planta geradora com custos marginais muito baixos ou nulos destréi as
bases sobre as quais o mercado didrio de energia estd assentado e
fundamentado.

O funcionamento dos mercados atacadistas de energia de curto prazo s6
é funcional para estruturas de mercado onde ha predomindncia de
geradores térmicos com custos marginais expressivos. Em sistemas
elétricos onde predominem geradores com custos fixos elevados e custos
marginais baixos ou nulos, um mercado nos moldes das bolsas de
energia europeias serd cada vez menos capaz de promover a eficiéncia
econdmica, dado os objetivos da politica energética centrada na
prioridade ambiental e de seguranca/autonomia de suprimento.

Submetidos a competicdo no curto prazo nos moldes de um mercado
diério, os sistemas baseados em custos fixos sdo marcados por:

i. Precos de mercado muito baixos e desvinculados dos custos de
producao;

ii. Impossibilidade de garantir a viabilidade financeira das firmas
existentes;

iii. Inconsisténcia de sinal econdmico para o investimento e para a
saida de operacdo de geradores ineficientes;

iv. Intervengdes regulatorias frequentes para reverter as distorgdes nos
sinais econdmicos dos precos de mercado.

O avanco de fontes renovaveis na Europa e, em particular, no mercado
ibérico, aumenta a participacdo da geracdo baseada em custos fixos, com
sérias consequéncias para a funcionalidade do mercado didrio. Entre elas
merecem destaque:

i. Pressao sobre o agente regulador para instituir mecanismos que
fornecam sinal econdmico extra-mercado, a fim de garantir a
remuneragao do custo fixo dos geradores;

ii. Falta de sinalizacdo, via mercado, para investimentos em geracao
de qualquer tipo; e
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iii. Sinal econdémico para importacio e exportagdo de energia
progressivamente desvinculado dos custos da energia.

A perda de importancia estrutural dos mercados didrios nao implica no
abandono da ideia de que a competicdo na geracao de energia elétrica é
possivel e desejavel. O modelo comercial adotado no Brasil, pais que tem
um  parque  gerador  predominantemente  hidroelétrico e,
consequentemente, baseado em custos fixos, pode oferecer alternativas
para novas formas e mecanismos para se estabelecer a competicdo na
geracao em sistemas com tais caracteristicas.

A liberalizacdo do setor elétrico brasileiro iniciada nos anos 1990 e
reformulada em 2003-2004 ocorreu sem que fosse criado um mercado
didrio de energia. Foi implantado um modelo onde a remuneracao dos
geradores estd em grande medida desvinculada da geragdo efetiva de
energia. O planejamento da expansdo da geracdo para um horizonte
continuo de até 30 anos é realizado por uma empresa publica (EPE). A
concorréncia entre grupos empresariais (publicos e, sobretudo, privados)
acorre através de leildes de contratos financeiro de energia de longo
prazo (até 30 anos para centrais hidroelétricas).

O Modelo do Setor Elétrico do Brasil consolidado em 2003 e 2004
promove a concorréncia na geragdo em um sistema centrado em custos
fixos. No entanto, este modelo ndo pode ser transposto para a Europa,
onde os sistemas de geracdo com base em combustivel f6ssil devem
permanecer importantes por muitos anos. Além disso, o modelo
brasileiro é marcado por caracteristicas e problemas especificos da
geracdo hidrica em larga escala.

Entretanto, com a participacdo cada vez maior de geradores com custos
marginais muito baixos, sobretudo no mercado ibérico, o poder de
sinalizacdo econdmica dos precos do mercado didrio tende a se
deteriorar cada vez mais, 0 que tornard a busca por inovacdes, em
termos de desenhos de mercados para a comercializacdo de energia
elétrica, uma necessidade cada vez mais presente e premente.
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