MERCADO DE CAPACIDADE: UMA
ALTERNATIVA PARA O SETOR ELETRICO

Resumo

Este trabalho tem como objetivo
propor um modelo de mercado de
capacidade para o setor elétrico bra-
sileiro. O mercado de capacidade ou
de reserva de geragdo tem sido utili-
zado como ferramenta adicional ao
mercado spot em muitos paises, vi-
sando aumentar a confiabilidade do
sistema. O modelo aqui proposto tem
duas caracteristicas principais. A
primeira é o estabelecimento de uma
penalidade para os geradores indis-
poniveis. A segunda propde que as
transagdes ocorram com a utilizagdo
de mecanismos do mercado de op-
¢Oes. Neste sentido, conclui-se que o
mercado de capacidade opera como
um hedge para os geradores, dado
que sdo remunerados tanto pela dis-
ponibilidade quanto pela energia
vendida.

Palavras-chave: confiabilidade — pe-
nalidade — mercado de capacidade

Abstract:

The main purpose of this paper
is to model a capacity market for the
Brazilian electricity industry. In
other countries, the capacity market
is being used as an additional tool
to enhance the system’s reliability.
The model we propose has two
characteristics. First, we propose a
penalty for non-performing genera-
tors. Second, we model a capacity
market where capacity is sold and
bought with options mechanisms.
So, we conclude that a capacity
market can reduce the risk in the spot
market, as generators are paid for
their availability and electricity.

Key words: Reliability — penalty -
capacity market
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1 Introducao

As reformas nas industrias de
energia elétrica (IEE) em diversos
paises tém como objetivo principal
o0 aumento da eficiéncia econOmica,
pelo aumento do grau de competi-
¢do nestas industrias. Muitas des-
tas mudangas vém sendo questiona-
das, ja4 que em certos casos nao foi
possivel alcangar os objetivos pro-
postos. Contribuem para esses ques-
tionamentos as crises de suprimen-
to de energia vivenciadas na Califér-
nia (2001), no Brasil (2001) e no pool
Nordico (2003), além de problemas
isolados como na Inglaterra (2000-
2001) e na Nova Zelandia (2001).
Parte da explicagdo para as crises
da IEE refere-se a redugdo dos inves-
timentos, principalmente, devido a
ndo implementacdo de modelos ou
falhas de desenhos.

Atualmente, uma das preocupa-
¢Oes refere-se ao modo mais eficien-
te de atrair investimentos em gera-
¢do, incluindo reservas de geracao.
No caso brasileiro, devido a limita-
da capacidade financeira do Estado,
ha muito espago para a participa-
¢do privada no setor elétrico brasi-
leiro, o que pode sugerir a possibili-
dade de mecanismos de mercados
que estimulem os investidores pri-
vados.

O papel das reservas de geragdo
tem sido muito destacado, devido a
importancia que essas exercem na
garantia de um ambiente competiti-
vo estavel, estimulo a novos investi-
mentos e, principalmente, na manu-
tengdo da confiabilidade do sistema,
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que é condicdo essencial para o bom
funcionamento da IEE. A expansdo
do sistema elétrico deve ser garanti-
da de modo compativel com a manu-
tencdo da confiabilidade. Para isto,
mecanismos complementares sido
necessarios, tais como: aumento da
contratagao bilateral e a criacdo de
um mercado de reserva de geragdo ou
capacidade, tema deste artigo.

Assim, este trabalho tem como
objetivo propor um mercado de ca-
pacidade para o setor elétrico brasi-
leiro. O modelo aqui proposto tem
como énfase o estabelecimento de
uma penalidade para as geradoras
nao disponiveis e também se carac-
teriza pelo fato de as transagdes ocor-
rerem utilizando-se mecanismos do
mercado de opgdes.

Para atingir o objetivo, o artigo
estda dividido em mais cinco se¢des,
além desta introdutodria. A secdo se-
guinte brevemente a reforma no se-
tor elétrico brasileiro e apresenta os
principais fatores que podem com-
prometer a confiabilidade na IEE
brasileira. A terceira se¢do discute a
questdo das reservas de geracdo e a
criacdo de um mercado para se
transacionar tais reservas. A quarta
secdo apresenta o design de merca-
do proposto e mostra que neste tipo
de mercado é importante o estabele-
cimento de um mecanismo de pena-
lidade, que pode, inclusive, estimu-
lar o aumento dos investimentos na
IEE. A quinta apresenta a simulacao
do modelo com transac¢des via op-
¢Oes. E, por fim, a tltima se¢do apre-
senta as conclusdes do trabalho.
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2. A reforma no Brasil

Esta secdo visa examinar questoes
que podem comprometer a confiabi-
lidade do setor elétrico brasileiro, e
que, portanto, devem ser analisadas,
dado que mostram que a confiabili-
dade da IEE brasileira serd seriamen-
te afetada caso ndo ocorram aumen-
tos expressivos nos investimentos.
Tais areas sdo: maturidade do mer-
cado e a natureza da industria.

2.1 Maturidade do mercado

Uma das questdes essenciais ao
sucesso da reforma no setor elétrico
é a criagdo de um ambiente regulaté-
rio e comercial estavel. Sem tal esta-
bilidade os agentes evitam fazer no-
vos investimentos, dado que néo
compreendem os riscos envolvidos.

A IEE brasileira caracteriza-se
por ser ainda um mercado imaturo,
onde a demanda cresce a taxas mai-
ores que o crescimento do PIB. Isto
pode ser visto no quadro 1, que com-
para a taxa de crescimento do PIB
com o consumo de energia elétrica
de 1994 a 2001. Pode-se notar que
na maior parte do periodo o consu-
mo de energia, de fato, cresce a taxas
acima da taxa de crescimento do PIB.
A excecdo é o ano de 2001, no qual o
PIB cresceu 1,42% em rela¢do ao ano
anterior. Contudo, devido a crise de
energia, o consumo de energia teve
uma queda de 7,9%. Na verdade,
2001 foi um ano atipico para a IEE
brasileira, onde o consumo caiu em
todas as regides, de forma diferencia-
da, pois a regido sul, que ndo fez par-
te do racionamento, sofreu conseqti-
éncias. Mas, mesmo com a crise, na
média do periodo o crescimento do
consumo de energia ainda ficou aci-
ma do crescimento do PIB, o que su-
gere o cardter ainda de pouca matu-
ridade do setor elétrico brasileiro.

Importa notar que no periodo pds-
racionamento, as empresas conces-
sionarias vém enfrentando uma sé-
ria crise financeira, causada pela
expressiva redugdo no consumo, o
que levou a um excesso de oferta.

2.2 Natureza da inddustria

No caso da IEE brasileira, o pre-
¢o da energia é funcdo da natureza
da inddstria, i.e., da disponibilida-
de de 4gua. Em sistemas predomi-

Quadro 1 - Relacao Crescimento do PIB e do consumo de Energia Elétrica

1994 a 2008
Ano PIB (crescimento %) Crescimento do Consumo
de Energia Elétrica (%)
1994 5,85 3,58
1995 4,22 6,01
1996 2,66 4,86
1997 3,27 6,12
1998 0,13 4,19
1999 0,81 2,50
2000 4,36 4,43
2001 1,42 -7,9
2002 1,9 3,2
2003 0,5 3,8
2004 © 3,6 4,5
2005 © 3,6 5,4
2006 3,9 4,5
2007 © 4,5 4,9
2008 © 4,4 6,3

Fonte: IBGE (www.ibge.gov.br), Relatério Analitico Eletrobras (2003) e ONS (2004)

(*) Previséo

nantemente hidraulicos, o preco da
energia tende a ser pouco volatil no
curto prazo e mais volatil no longo
prazo. Isto porque, no curto prazo,
os reservatorios transferem energia
das horas de carga baixa para as de
ponta, modulando a oferta e redu-
zindo a volatilidade dos precos. En-
quanto que, no longo prazo, o prego
da energia é mais volatil porque os
sistemas hidrdulicos sdo desenha-
dos visando garantir a oferta de car-
ga em condi¢des hidrolégicas adver-
sas. Ha de se destacar ainda o as-
pecto hibrido da IEE brasileira. Este
se caracteriza principalmente pelo
fato de que enquanto aproximada-
mente 80% da geracdo se encontram
sob controle estatal, apenas 20% da
distribuic¢do € estatal.

Note-se, ainda, que ha expressi-
va diferenga entre a competitividade
das geradoras hidrdulicas, mais ba-
ratas e de investimentos ja amorti-
zados, e das térmicas, com investi-
mentos novos e custos mais altos.
Isto resulta na necessidade de cria-
¢do de um estimulo ao aumento da
participacdo térmica, porque a dife-
renca de custos entre as geradoras é
inconsistente com os requisitos de
um mercado competitivo. Tal situa-
¢do pode ser entendida por meio do
quadro 2, que mostra a diferenca
entre as tarifas das usinas hidrelé-
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tricas antigas, de investimentos ja
amortizados, das hidrelétricas novas
e das termelétricas novas, o que difi-
culta a competicdo no segmento de
geragao.

Quadro 2 - Tarifa média de
geracao do setor elétrico brasileiro

~ Tarifa média

Fonte de geracdo
(US$/MWh)

Energia Velha 10 - 12
Hidrelétrica Nova 32 -34
Termelétrica Nova
(gds natural ciclo
combinado) 39-41

Fonte: MME (2002).

Além do mais, um mercado de
energia elétrica deve ter liquidez e
oferecer algum tipo de mecanismo de
hedge financeiro para possibilitar o
gerenciamento do risco por parte
dos agentes. No atual contexto da
IEE brasileira, tal mecanismo inexis-
te e também ndo hé liquidez para
incentivar os agentes a adotarem
estratégias de risco mais agressivas
e de longo prazo.

Contradizendo a necessidade e
devido a situagdo conjuntural (em
fase de adaptagdo em virtude da
reestruturacdo recente) do setor elé-
trico brasileiro, a participagdo pri-
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vada em novos investimentos pode
ndo tem crescido conforme planeja-
do. Assim, pode-se concluir que caso
ndo haja um mecanismo capaz de
atrair novos investimentos privados
e dada a escassez de recursos ptbli-
cos, a confiabilidade e a capacidade
de geracdo do setor poderdo estar
seriamente comprometidas em um
futuro préximo, o que pode ser ob-
servado pela andlise do quadro 3,
para o sistema interligado nacional.
O quadro 3 mostra, a partir de um
dado cenario e mantidas algumas
condig¢des previstas pelo ONS em
2004, que a capacidade instalada
tenderia aumentar menos que pro-
porcionalmente ao aumento da car-
ga, ou seja, que ha tendéncia ao au-
mento no risco do déficit. E para evi-
tar isso que estdo sendo viabilizadas
alternativas de contratagdo por meio
de leildes, o que incluiria usinas hi-
drelétricas, usinas termelétricas a
diversos tipos de combustivel, bio-
massa e outras fontes alternativas.

3 Reservas de geracao

A energia elétrica tem, nos ultimos
tempos, sido considerada uma commio-
dity. No entanto, deve-se salientar que
tal conceito ndo se aplica, sem ressal-
vas, a eletricidade, ja que energia elé-
trica ndo pode ser estocada a custos
baixos, ao contrario das demais com-
modities (COLLINS, 2002).

Em sistemas elétricos, o desequi-
librio entre demanda e oferta pde a
estabilidade do sistema em risco. O
problema se torna mais grave, dado
que dificilmente o equilibrio entre
demanda e oferta pode ser alcanca-
do pelo lado da demanda® Deste
modo, a manuten¢do da estabilida-
de do sistema requer o equilibrio
entre a capacidade instalada sufici-
ente para garantir a demanda de
ponta mais uma margem de reserva,
que seja capaz de garantir suprimen-
to de energia elétrica em situagdes
nao esperadas de perda de capaci-
dade de geragdo e de transmissdo.

A reserva de geracdo tem como
principal objetivo prover lastro fisi-
co ao sistema, de forma que o forne-
cimento a todos os consumidores
aconteca sem interrupgao. Em suma,
o principal objetivo das reservas de
geracdo é aumentar o grau de confia-
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Quadro 3 - Riscos de déficits conjunturais (%).

Submercado 2005 2006 2007 2008
SE/CO 0,1 0,8 1,5 3,4
S 0,4 8,4 1,3 3,2
NE 0,4 2,9 3,6 8,9
N 4,5 2,9 3,5 5,9

Fonte: ONS (2004).

bilidade no sistema. Neste sentido,
a NERC* define confiabilidade como
sendo o grau no qual o desempenho
do sistema técnico resulta em ener-
gia entregue aos consumidores den-
tro dos padrdes esperados e na quan-
tidade desejada’.

As reservas sdo importantes por-
que tanto a carga quanto a oferta sdo
imprevisiveis, sendo necessérias
para que o operador do sistema pos-
sa responder a tais variagdes e as
condi¢Oes inesperadas. No curto
prazo, mudangas nas condic¢des cli-
maticas e hidroldgicas, dentre outros
fatores, podem causar mudangas nas
condi¢des de oferta e demanda. No
longo prazo, o ritmo de crescimento
econdmico deve influenciar o cresci-
mento da oferta. Reservas de geracdo,
entdo, podem ser definidas como a
capacidade de geracdo de eletricida-
de que ndo esta sendo utilizada em
um determinado momento®.

Assim, hd um mercado fisico de
energia, com suas caracteristicas téc-
nicas que devem ser respeitadas
para a adequada prestacdo do ser-
vico, e um mercado financeiro, que
ndo estando submetido a tais carac-
teristicas e, que, portanto, deve ser
operado dentro de limites técnicos,
para evitar negociagdo de ativos nao
realizdveis. Deste modo, a capacida-
de ou reserva de geragdo (MW), apre-
senta caracteristicas de semelhantes
as de uma commodity.

Varios trabalhos abordam o tema
das reservas de geracdo e confiabili-
dade, como Oren (1996 e 2000), Jaffe
e Felder (1996), Von der Fehr, Har-

elétricos.
North American Electric Reliability Council.

FERC, 2001.
Ver Felder (2001).

~ o o »

Conceito disponivel em http://www.nerc.com.

bord e Fabra (1998), Hirst e Hadley
(1999), Stoft (2000), Aratjo et alli
(2001) Joskow (2002), Joskow e Tirole
(2004), Cramton (2003), Certi e Fabra
(2004) e Leite (2003).

Em um ambiente competitivo, es-
pera-se que a demanda responda as
oscilagdes no preco spot, de modo
que, por um lado, alguns consumi-
dores possam voluntariamente nao
consumir energia. Por outro lado, a
confiabilidade refere-se a probabili-
dade que os demandantes que esco-
lham consumir eletricidade e pagar
o preco de mercado possam fazé-lo’.
Assim, no novo ambiente da indus-
tria de eletricidade, a confiabilidade
pode ser vista como um problema
multidisciplinar. Ou seja, é um pro-
blema técnico, no que diz respeito a
infra-estrutura necessaria, sendo
também um problema econémico, no
que tange aos incentivos dos ofer-
tantes e demandantes. E passa tam-
bém a ser um problema politico, a
medida que as institui¢des de gover-
nanca do setor operem de forma efi-
ciente.

Em um ambiente de competicao,
0 preco, em tese, se torna a varidvel
chave. Os agentes planejam novos
investimentos em geracdo com base
nas expectativas sobre os precos fu-
turos da eletricidade. Novas plan-
tas sdo erguidas na medida em que
0s precos futuros aumentem. Bem
como, hd uma queda no ritmo de ex-
pansdo das obras quando o preco
diminui.

A garantia de confiabilidade é
fundamental para o desenvolvimen-

Ver Fraser (2001) para uma analise da importancia do comportamento do consumidor em sistemas
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¢¢ . numa situacao
de racionamento nao
pode haver discrimi-

nacao entre classes de

consurmnidores... 99

to do setor elétrico, mas se torna, na
pratica, um assunto complexo devi-
do a trés fatores: i) a estrutura indus-
trial do segmento de geracao esta
sendo modificada visando a intro-
ducdo de mecanismos de mercado,
enquanto o segmento de transmis-
530 permanece como monopdlio na-
tural, exigindo coordenagdo técnica
e econdmica do operador do siste-
ma; ii) decisdes referentes a expan-
sao do segmento de geracao, teori-
camente, podem ser deixadas a car-
go das forcas de mercado, mas deci-
sOes de expansdo do segmento de
transmissdo continuam dependen-
do de planejamento central ou do
operador do sistema; e iii) geracdo e
transmissao sdo bens complementa-
res e substitutos simultaneamente®.

Como o fornecimento de energia
ocorre em rede é praticamente im-
possivel suspender o fornecimento
aos consumidores de forma discri-
minatoéria. Isto torna a reserva de
geracdo um bem ptublico, no que tan-
ge ao seu aspecto fisico, ndo haven-
do, portanto, distin¢do entre consu-
midores cativos e livres. Ou seja,
numa situagdo de racionamento nao
pode haver discriminacado entre clas-
ses de consumidores. Desta forma, é
importante que a contratagdo de ge-
ragdo de reserva, em um mercado de
capacidade, seja obrigatéria para
todos os consumidores.

3.1 Mercado de capacidade

A confiabilidade também pode ser
garantida por um mercado de capa-
cidade. O principal objetivo de um
mercado de capacidade é garantir
que o mercado tenha disponivel uma
determinada quantidade de capa-
cidade instalada. Em outras pala-
vras, operar como um “seguro coleti-
vo” contra riscos de desabastecimen-
to, o que elevaria a confiabilidade no
setor. Também visa criar um ambien-

te competitivo adicional entre gera-
dores e distribuidoras e consumido-
res livres, o que aumenta a liquidez
do setor.

Adicionalmente, o mercado de
capacidade cumpre outras fungdes,
como reduzir a volatilidade dos pre-
¢os de energia; estimular novos in-
vestimentos, ao possibilitar a recu-
peragao dos custos fixos; mitigar
poder de mercado; e balizar o preco
spot, e, por conseqiiéncia, os contra-
tos bilaterais.

Um mecanismo importante em
um mercado de capacidade é o esta-
belecimento de uma penalidade. O
sistema de requerimento de capaci-
dade prevé penalidades para o agen-
te que tiver menos energia (capacida-
de) do que a quantidade requerida. O
requerimento de capacidade incenti-
va geracdo suficiente, dado que impu-
ta uma penalidade maior que o custo
de nova capacidade (ou o custo mar-
ginal de expansdo), de tal forma que
picos de preco ndo mais sdo necessa-
rios para induzir ao investimento.

O sistema PJM (Pennsylvannia —
New Jersey — Maryland) dispoe, des-
de 1998, de um mercado de capaci-
dade que é referéncia para outros
mercados semelhantes em outras re-
gides. Neste pool, as LSEs tém obri-
gacdes de capacidade, em base anual,
e sdo penalizadas caso ndo cumpram
tais obrigacdes. A oferta de capaci-
dade é de responsabilidade dos ge-
radores da regido. Mas, um dado in-
teressante é que a capacidade pode
ser exportada para outras regides dos
Estados Unidos, e vice-versa.

Ja a demanda de capacidade no
pool PJM é determinada pelo opera-
dor do sistema (PJM-ISO), através
das decisdes das LSEs. As atuais re-
gras do pool requerem que as LSEs
tenham ou adquiriam capacidade
igual ou maior do que a demanda
de ponta mais uma margem de re-
serva, que é calculada com base na
andlise anual de confiabilidade do
PJM e nos padroes de confiabilidade
estabelecidos pela NERC.

4. Mercado de capacidade
para o setor elétrico brasi-
leiro
As mudangas na estrutura da IEE

brasileira aumentaram a exposicao
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dos agentes a um maior grau de in-
certeza. Tal incerteza implica a ne-
cessidade de minimizar os riscos ou
de compartilhéd-los via contratos de
longo prazo. No entanto, ao passo
em que reduzem o risco de longo
prazo, os contratos ndo resolvem os
desequilibrios que eventualmente
podem surgir entre demanda e ofer-
ta no curto prazo. Tais desequili-
brios fazem surgir a necessidade de
mecanismos de mercado adicionais,
como o mercado spot e o mercado de
capacidade. Em suma, O mercado
spot é necessario para fazer face as
flutuagdes da demanda em tempo
real, enquanto que o mercado de ca-
pacidade minimizaria os riscos de
falta de eletricidade e garantiria o
aumento da expansdo da capacida-
de instalada.

Em relagdo particular a existén-
cia de um mercado de capacidade
para a IEE brasileira, hd trés razdes
para sua implantagao:

e O critério do calculo de energia
assegurada incorpora um risco de
déficit pré-fixado de 5%;

e Caso haja incerteza em relacdo a
demanda futura, as empresas dis-
tribuidoras poderiam adotar um
cendrio de menor crescimento do
mercado, e para evitar prejuizo
com a sobrecontrata¢do, tende-
riam a reduzir os investimentos;

¢ Eventuais atrasos em obras de ge-
racdo e transmissdo poderiam
causar deplecionamentos nos re-
servatorios das usinas.

Em relagdo ao fato de a quantida-
de ter de ser determinada pelo opera-
dor do sistema, isso ocorre porque a
curva de oferta de eletricidade tem in-
clinacdo menor que a curva de deman-
da. Entdo, se a quantidade for deter-
minada livremente pelo mercado, pe-
quenas variagdes no preco poderdo
gerar grandes variagdes na quan-
tidade de equilibrio, o que comprome-
teria a confiabilidade do sistema, que
é um dos objetivos do design de mer-
cados de eletricidade. Além do mais,
num ambiente competitivo, a previsdo
de carga de cada firma se torna mais
dificil, o que justifica novamente o fato
de a quantidade de capacidade reque-

8 Ver Hirst e Hadley (1999, p. 1).
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rida ser determinada administrativa-
mente pelo operador.

Como as firmas serdo remunera-
das pela disponibilidade, este mer-
cado representa uma maneira de re-
munerar as usinas térmicas, que com
custos de geragdo maiores podem
nao ser despachadas de forma a tor-
nar tais investimentos atrativos para
o capital privado.

No mercado proposto, a deman-
da reflete a disposicdo das LSEs em
pagar pela capacidade disponivel
das geradoras. Isto torna os deman-
dantes mais preco-elasticos, o que
contribui para uma definigao de pre-
¢o mais proxima do ideal competiti-
vo e reduz poder de mercado. Sob o
prisma da oferta, os geradores seriam
remunerados pelo preco de merca-
do, que reflete o custo marginal de
capacidade’. Em suma,

P _=CM, (1)
onde:
P, = preco de capacidade

CM, = Custo Marginal de capacidade.

Posto isto, o custo total de capa-
cidade pode ser expresso por:

CT;FI = Bn * CCY’nfl (2)
onde:
C T | : custo total de capacidade no

periodo n-1;

: refere-se ao custo de capa-
cidade de geragao térmica
no periodo n-1;

B : expectativa de geracdo hi-
n drelétrica no més em ques-

tdo (o a 1).

Entdo, o problema, em um siste-
ma hidrotérmico, é determinar o va-
lor de &, que é tdo mais importante
quanto maior é a participacdo das
hidrelétricas ou quanto mais regula-
rizada é a producdo de energia pelas
fontes hidricas. Na pratica, o valor
de & pode ser zero quando héa expec-
tativa de vertimento e pode ser um
quando a esperanga é de geragdo tér-
mica, em estagOes secas. Em suma,
o custo de capacidade é proporcio-
nal a disponibilidade de agua nos
reservatorios.
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4.1 Penalidade

Uma interrupgdo no fornecimen-
to provoca uma externalidade. Esta
se traduz em custo para os consu-
midores que ficaram sem energia por
um determinado periodo de tempo.
Por outro lado, a redugdo do risco
de interrupgdes, ou o aumento da
confiabilidade, é uma externalidade
positiva. Desta forma, a confiabili-
dade pode ser considerada um bem
ptublico.

O conceito de mercado de capa-
cidade envolve penalidade, como
mencionado anteriormente. Caso um
agente gerador nao tenha reservas a
disposicdo em um determinado més,
ainda ha a possibilidade de adqui-
rir a quantidade contratada no mer-
cado spot, mesmo que com isso te-
nha prejuizo. Caso contrario, o agen-
te com deficiéncia de capacidade re-
cebe uma penalidade do érgao regu-
lador. O valor desta penalidade po-
deria ser distribuido entre os demais
agentes do mercado que supriram
com capacidade extra a demanda do
mercado.

O segredo no mercado de capaci-
dade é definir um preco que nao seja
funcdo exclusiva do regime hidrolé-
gico, mas que ndo o despreze, levan-
do seus efeitos em termos da neces-
sidade de expansdo. Logo, o princi-
pal elemento neste mercado é a exis-
téncia de uma penalidade. Assim, o
modelo aqui proposto inclui elemen-
tos como:

a) Requerimento de condi¢des de
geragdo de energia, que garanta
que a capacidade disponivel é ca-
paz de ser gerada no momento re-
querido;

b) O operador deve evitar que haja
excesso de oferta de capacidade
para ndo remunerar capacidade
que ndo serd despachada no de-
terminado momento;

¢) Os dados do mercado de capaci-
dade, tais como quantidade e pre-
¢o, devem estar disponiveis com
certa antecedéncia, de sorte que os
agentes possam tomar decisdes
relativas as operagdes fisicas das

usinas, de acordo com sua futura
participagdo no mercado. Por
exemplo, usinas ndo listadas no
mercado devem ficar livres para
fornecer energia ou via contratos
ou no mercado spot.

Dado que se pretende estudar a
formacdo de um mercado, entdo, os
métodos de determinagdo da quan-
tidade requerida devem ser simpli-
ficados. Por exemplo, os requerimen-
tos devem ser funcdo da previsdo de
carga e da margem de reserva pla-
nejada.

Desta forma, supondo:

q, = capacidade instalada;

q, = capacidade requerida;

P, = pr eco da capacidade;

Y = penalidade imposta pelo regulador; e
CF = Custo fixo de geragao.

O preco de equilibrio de mercado
de capacidade seria, portanto, igual
ao custo marginal, como em (1). O
custo marginal, a exemplo do que
sucede em toda teoria econdmica de
cunho marginalista, é dado por:

CMgK _ 8CTK,H (3)

oqr
onde:

CMgK , | : custo marginal estabelecido
no més anterior;

CTK . :é .0 custo total para o més an-
terior; e

q .. :quantidade de energia estabe-
lecida como reserva de capaci-
dade para o mesmo més; e

q, : quantidade requerida.

A composicdo do custo total é es-
sencial no modelo proposto. Assim:

CTK,,=CFK, +CVK,, (4
onde:
CFK, , :éocusto fixo de capacidade

para o més anterior;

: é o custo variavel de capaci-

CVK, ,

dade para o més anterior.

® Neste caso, convém notar que o custo marginal de capacidade reflete um custo de oportunidade, dado
que implica a anélise, por parte das empresas, da relacéo custo/beneficio entre operar no mercado spot

ou operar no Mercado de capacidade.
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Em situacdo normal, o custo mar-
ginal variaria com a quantidade, o
que significaria que tal custo seria
fun¢do apenas do custo variavel de
capacidade, o que é irrelevante no
modelo proposto, uma vez que man-
teria a volatilidade do preco spot.
Para resolver tal problema é incor-
porada uma penalidade (Y).

Observe-se que sempre que a ca-
pacidade requerida (q,) se aproximar
da capacidade instalada (q,), maior
serd o preco no mercado spot, ocor-
rendo o contrario quando q, for mui-
to menor do que q,. neste sentido,
haveria um valor 6timo para a rela-
cdo entre q, e g, e é prudente que se
defina a penalidade em funcdo de
tal relacdo. Em outras palavras,

*o_ qr

Y= 7 )
Portanto,

Y=f(7y) (6)

Na prética, a penalidade seria um
incentivo a expansdo da capacida-
de e, por conseqiiéncia, a0 aumento
da confiabilidade e, por isso, pode-
se determinar que se y <1, entao:

Y =CF @)

K

Por outro lado, se ¥ > 1, entdo:
Y = Y CFK (8)

O uso combinado das equagdes
(7) e (8) mostra que sempre havera o
incentivo a expansdo e que, para
evitar custos maiores, as empresas
dificilmente permitirdo que q, seja
maior do que q,.

O beneficio do aumento da capa-
cidade instalada resulta na redugao
dos custos sociais da interrupgao.
Quando aumenta a diferenca entre
q, € q,, a probabilidade de interrup-
¢do diminui. No entanto, hd uma
relagdo 6tima entre q, e q,, e na prati-
ca, isso dificulta o planejamento dos
geradores.

Joskow (2002) acrescenta que as
penalidades para os geradores nao
disponiveis devem ser as mais ele-
vadas possiveis e aumentar confor-
me o grau de emergéncia. Ou seja,

em situagdes onde ha a necessidade
de aumento da expansdo do parque
gerador, mecanismos de penalida-
de sdo essenciais ao correto funcio-
namento de mercado de opg¢des de
capacidade.

A penalidade exerce um papel
significativo, pois as LSEs sdo seve-
ramente multadas caso ndo dispo-
nham de capacidade nos momentos
requeridos. A penalidade impde um
limite maximo ao preco da capaci-
dade, pois os consumidores nido vao
pagar mais pela capacidade do que
o valor da penalidade.

5. O Modelo

Importa notar também que hé sig-
nificativa relacdo entre a quantida-
de de capacidade e o lucro das gera-
doras neste mercado. Assim, ao se
reduzir a quantidade de reservas
disponiveis, o preco destas aumen-
ta, e aumentam também os lucros
dos geradores. Isto leva a um aumen-
to dos investimentos, que gera um
ciclo virtuoso. Este ciclo corresponde
a épocas onde ha excesso de capaci-
dade intercaladas com épocas nas
quais hé escassez de capacidade.

Oren (2003) propde que capaci-
dade seja transacionada via merca-
do de opgdes. Por meio deste meca-
nismo, compradores e vendedores
de opgdes determinariam o preco de
mercado da capacidade em um mo-
mento futuro. O periodo necessério
para contratos futuros de capacida-
de seria limitado apenas pelas pre-
visdes de requerimentos futuros. Um
mercado de opgdes de capacidade
funcionaria como um hedge em rela-
¢do as incertezas inerentes a merca-
dos de energia. Além do mais, tal
mercado incentivaria o aumento da
participacdo das usinas termelétri-
cas, o que contribuiria para reduzir
a dependéncia hidrdulica e a volati-
lidade do prego spot.

Note-se que as LSEs, individual-
mente, poderiam contratar capaci-
dade futura visando suas proéprias
necessidades. Entretanto, como ha
uma perspectiva de aumento da com-
peticdo no segmento de varejo, de
modo unilateral nenhuma distribui-
dora tem condigdes de prever sua
carga futura. O Operador do Siste-
ma pode indicar as distribuidoras
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suas obrigagdes de compra de capa-
cidade futura.

A experiéncia internacional mos-
tra que mercados de energia e de ca-
pacidade sdo suscetiveis a desequili-
brios. Assim, o regulador deve esta-
belecer a quantidade de reserva a ser
requerida e o preco deve ser forma-
do como em um leildo. Isto se carac-
teriza como uma intervengao bran-
da, dado que o regulador especifica
requisitos minimos de hedge, fiscali-
za as garantias comerciais, 0s arran-
jos contratuais e as penalidades para
os geradores que ndo cumprirem os
requisitos de disponibilidade.

Esta intervengdo regulatéria proa-
tiva tem a vantagem de permitir que
o consumidor escolha o nivel ade-
quado de protecdo contra o risco (de
preco ou de abastecimento) e funda-
mentar uma relagdo econdmico-fi-
nanceira entre os pagamentos de
opcdes de capacidade aos geradores
a responsabilidade advinda de tais
pagamentos. Os geradores que rece-
bem pagamento pela capacidade
devem garantir sua disponibilidade
para produzir energia quando o ris-
co de abastecimento atingir um ni-
vel previamente estabelecido pelo
regulador. Assim, o prémio de uma
opcdo de compra de capacidade
(R$/MW) reflete um pagamento pela
disponibilidade do gerador (pago no
momento da assinatura do contra-
to) e o preco de exercicio da opcao
(R$/MWh) equivale a remuneragao
recebida pela energia gerada (pago
se houver entrega de energia).

Outra possivel solucdo diz res-
peito as trocas diretas entre as dis-
tribuidoras. Neste caso, distribuido-
ras que contrataram capacidade em
excesso podem revender tais op¢des
a concorrentes que tém a sua dispo-
si¢do uma quantidade de capacida-
de menor do que o necessario para
fazer frente a carga.

Convém destacar que em um mer-
cado de opg¢des de compra de capa-
cidade pode haver manifestagao de
poder de mercado. Se a obrigagdo se
der em data préxima a data de en-
trega e, a0 mesmo tempo, a capaci-
dade disponivel estiver préxima da
capacidade total instalada, entdo, o
preco de capacidade pode subir aci-
ma do nivel competitivo.
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Com o objetivo de reduzir tal po-
der de mercado, a liquidacdo neste
mercado deve se dar com antecedén-
cia da data de entrega. Isto além de
reduzir o poder de mercado potenci-
al, aumenta as opgdes de oferta de ca-
pacidade disponiveis aos consumido-
res, e incentivar novos entrantes a in-
vestir no aumento da capacidade.

Num ambiente competitivo, a
previsao de carga individual de cada
empresa fica mais dificil, assim, o
MAE deve definir a quantidade de
capacidade requerida para todo o
sistema. Os mercados de capacida-
de operam em regimes temporais.
Isto é, o produto capacidade pode ser
diario, anual ou mensal. Em um mer-
cado diario as liquidag¢des ocorrem
no dia anterior a entrega da energia
elétrica. No entanto, um mercado de
capacidade didrio ndo cumpre suas
fungdes, justamente por ndo prover
sinais com antecedéncia significati-
va das possiveis alteragdes na ofer-
ta e demanda de energia.

Um mercado de capacidade men-
sal, por sua vez, prové mais liquidez
e sinais, mas como o setor elétrico
demanda planejamento de longo
prazo, um mercado mensal ndo sa-
tisfaz todas as exigéncias. J4 um mer-
cado de opgdes de capacidade anual
fornece sinais de médio e longo pra-
Zz0 a0 mesmo tempo em que garante
maior confiabilidade ao sistema.

Em cada submercado, o regulador
deve exigir de cada distribuidora que
tenha contratos de opg¢des de compra
de capacidade para fazer frente a pre-
visdo de demanda nos hordrios de
ponta além de uma margem de reser-
va (em torno de 15 a 20%).

O tamanho do mercado de capa-
cidade, em relagdo a capacidade ins-
talada total do setor elétrico, é de fun-
damental importancia para seu su-
cesso. Caso o percentual determina-
do pelo MAE seja relativamente pe-
queno, menos de 5 % da capacidade
instalada, entdo, nos horarios de
demanda de ponta, haverd exercicio
de poder de mercado, dado que no
mercado de energia a capacidade
estard proxima ao limite e o merca-
do de capacidade ndo terd folga su-
ficiente para reduzir os precos MAE.

Outra questdo importante diz res-
peito ao tempo de maturagdo dos
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Variagio no prego

Prago de medcado SNWh
m

Hy

H, H, 8760 horas

Variagio no tempe de funcionamento

Figura 1 - Efeito Risco quantidade
Fonte: Adaptado de Hunt e Shuttleworth (1996)

contratos de opgdes de capacidade.
Dado que o setor elétrico requer in-
vestimentos de longo prazo, os con-
tratos também devem obedecer a este
critério. Especificamente, contratos
de um até trés anos de maturagdo
seriam ferramentas tdteis ao plane-
jamento de longo e médio prazo.
Mas, devido a dificuldade em se pre-
ver corretamente a demanda, contra-
tos de opgdes de capacidade com
tempo de maturidade inferior a um
ano também poderiam ser negocia-
dos para suprir eventuais erros de
previsdo de carga.

Como o objetivo basico desta pro-
posta é criar um mercado para re-
serva de geracdo, é irrelevante se a
reserva é proveniente de geracdo
termelétrica ou hidrelétrica. A idéia
é que o mercado de capacidade crie
incentivos para que os geradores
mantenham niveis confortaveis de
armazenamento.

Em suma, tanto os geradores hi-
drelétricos quanto os térmicos devem
operar no mercado de capacidade.
Para que o mercado de capacidade
seja eficiente é necessario que os ge-
radores termelétricos comprovem a
contratagdo de combustivel e que os
hidrelétricos mantenham etoques de
dgua compativeis com o nivel de re-
serva contratado. O tratamento simé-
trico a todos os tipos de geradores
minimiza os efeitos das economias
de escala que decorrem da expansao
da geracdo e também reduz o custo
marginal de longo prazo do sistema.

Os beneficios do contrato de op-
¢Oes de reserva de geragdo podem ser
visualizados na figura 1, que apre-

senta o risco quantidade, ou seja, as
possibilidades de variagdo na pro-
dugao de um determinado gerador
dadas as variagdes no preco de mer-
cado. Ou seja, tanto se o prego subir
ou diminuir, o gerador ficara expos-
to a um risco quantidade. Tal risco
pode ser mitigado por contratos de
opcao de capacidade.

A figura 1 retrata uma situagao
na qual se o preco aumentar a gera-
dora tende a operar por H, horas no
ano. E, caso o prego se reduza, a ge-
radora operard por H, horas/ano.
Deste modo, o gerador esta sujeito a
produzir além de sua capacidade ou
disponibilidade.

Assim, supondo-se que um deter-
minado gerador tenha contratado
uma quantidade Q kw em um dado
periodo, onde Q é a capacidade do
gerador e E ($/Kw) é o custo varia-
vel, que equivale ao preco de exerci-
cio. O risco quantidade do gerador
estd expresso nas possiveis varia-
¢des no preco de mercado. Neste
caso, supondo que o gerador esteja
sempre disponivel, a geradora ope-
rard H* horas, que é o ntimero de
horas em que o preco de mercado é
superior ao preco de exercicio. As-
sim, o prémio de exercicio gera uma
receita fixa que remunera os custos
tixos (CF) da planta.

6. Simulac¢dao do modelo

Esta secdo descreve o modelo de
mercado proposto. Para se atingir o
objetivo deste trabalho, foram segui-
das as seguintes etapas®: Primeira-

& Como em Leite (2003).
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mente, foi desenvolvido um modelo
ARIMA (Autoregressive Integrated Mo-
ving Average) de previsdo do preco
spot no Brasil, com base nos dados
do Mercado Atacadista de Energia
(MAE). Em segundo lugar, com base
no modelo ARIMA estimado, foram
feitas previsdes com diferenga de um
més em relagdo ao més estudado. Por
fim, com base nos pregos futuros esti-
mados, foram calculados os valores
das opgdes de compra de capacidade,
com base no modelo desenvolvido por
Black and Scholes (HULL, 1998).

Este modelo de previsdo do pre-
o spot foi desenvolvido como objeti-
vo de possibilitar a simulagdo de
precos futuros de capacidade, no
prazo de um més. A previsao de pre-
¢o spot neste trabalho leva em consi-
deragado os limites impostos pela
metodologia de calculo do mesmo.
Esta utiliza uma série de tempo com
mais de 70 anos de dados para mo-
delar a previsdo de varidveis estocas-
ticas como o nivel pluviométrico. As-
sim, o preco MAE em um determina-
do periodo contém informagdes pas-
sadas, por isso, ele é a tinica variavel
no modelo.

Para tanto, foi usada uma série
histérica de dados do preco MAE,
dos submercados Sudeste/Centro-
Oeste (Se) e Sul (S), de 47 semanas,
com inicio na segunda semana de
fevereiro de 2002 e terminando na
dltima semana de dezembro e 2002.
Este periodo foi escolhido porque
seu inicio se da no final do periodo
de racionamento de energia e seu fi-
nal ocorre simultaneamente ao pe-
riodo final de operagdes do MAE. A
utilizacdo dos dados colhidos no
periodo de vigéncia do racionamen-
to de energia poderia levar a um viés
na andlise estatistica, dado que hou-
ve forte queda nos pregos, na regiao
sudeste, no periodo de apenas uma
semana. O modelo de previsdao do
preco MAE utilizado neste trabalho
segue o método de Box & Jenkins
(MAKRIDAKIS et al., 1998) e utiliza
um modelo ARIMA para descrever
o comportamento da série.

Foram, assim, estimadas as se-
guintes equagdes para os submer-
cados SE/CO e S, respectivamente.

SE/CO
y=2,077+02831y, , +0,0033y, , +0,236, ,— 0,251 _, +&,

S
y=2,431+0,759y,_, —0,015,_, + 0,275y, , —0,237y,_, +&,

Assim, com base nas equagdes encontradas, foram feitas previsdes ex-
ante do comportamento dos precos MAE nos submercados SE/CO e S. Ou
seja, com base nas equagdes estimadas, foram calculados precos futuros
tedricos com prazo de maturidade de um més, para 43 semanas.

Desta forma, as figuras 2 e 3 mostram a relacdo entre os pregos reais
observados (P SE/CO e P S) e os pregos tedricos estimados (Pt Se e Pt S).
Pode-se notar que a série tedrica tem volatilidade reduzida em relagao a
série observada. Porém, segue a mesma tendéncia de sazonalidade.

30,00 -~
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— Pt Se

25,00 A
20,00

15,00
10,00
9,00
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w — W
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- — D
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Figura 2 — Relacido entre Precos MAE observados (P) e teéricos (Pt) para o
submercado SE/CO (R$/MWh e R$/MW).
Fonte: Elaboragdo prépria com dados MAE.
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Figura 3 — Relacdo entre Precos MAE observados (P) e teéricos (Pt) para o
submercado S (R$/MWh e R$/MW).

Fonte: Elaboracéo prépria com dados MAE.
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Quadro 4 - Volatilidade das séries de precos real e estimada pelo modelo

(Em %)
ore P Sul P teérico P tedrico
Volatilidade/ tempo P SE/CO SE/CO Sul
Volatilidade Semanal 27 39 19 26
Volatilidade Mensal 53 77 38 51
Volatilidade Anual 193 279 138 184
Fonte: elaboragdo propria com dados do MAE.
16
14
'1'[2} Call SE/CO
----- al s
8 C
(5]
4
2 N w
0 e m e S .
I o — w P~
ol N ™M

Figura 4: Valores das opcdes de compra para os submercados SE/CO e S

(R$/MW teodricos)
Fonte: elaboragdo prépria com dados do MAE.

O passo seguinte consistiu em
estimar a volatilidade, com em Hull
(1998) tanto dos precos observados
quanto dos precos tedricos estima-
dos. E possivel notar no quadro 4 que
0 preco tedrico estimado tem volati-
lidade aproximadamente 30% me-
nor que o a série de precos real. Pre-
cisamente, esta reducdo é um dos
objetivos de um mercado de opgoes.
Porém, é possivel notar que o mode-
lo de previsao do preco MAE apre-
senta limitagdes, que sdo inerentes a
prépria metodologia de formagado do
preco MAE. Assim, caso fosse pos-
sivel estimar um modelo de previsao
de prego 6timo, entdo, a volatilidade
estimada também seria expressiva-
mente menor, corroborando a exis-
téncia de um mercado de opg¢des de
capacidade.

Posteriormente, com base nos pre-
¢os estimados pelo modelo e na
volatilidade calculada para os pre-
¢os futuros tedricos, foi feito, por in-
termédio da metodologia apresenta-
da por Black e Scholes, o calculo do
preco das opgdes de compra, ou seja,
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das calls, que podem ser visualiza-
dos na figura 4, para os dois submer-
cados estudados.

Note-se que ha semanas em que
o prego das calls nos dois submer-
cados é positivo, mas ha semanas em
que o preco das calls é igual a zero.
Este era um resultado esperado ja que,
dada a variacdo do preco MAE, é
natural que ocorra semanas em que
as distribuidoras (compradoras) pre-
cisem recorrer ao mercado de opgdes,
para garantir entrega de eletricida-
de para o més seguinte, dado que
nestes periodos a probabilidade de
racionamento seria maior. Em alter-

é6... um modelo
de mercado spot
competitivo e eficiente é
condicao essencial para
o crescimento do setor
elétrico brasileiro... 929

nancia, ha semanas em que isso nao
é necessdrio dado que o preco MAE
possa estar bastante baixo, devido a
demanda reduzida.

Ou seja, ha periodos onde é van-
tajoso exercer a opgdo de compra, o
que significa dizer que o prego spot é
maior do que o preco de exercicio da
opgdo. E, em contrapartida, hd épo-
cas onde é mais racional comprar
energia diretamente no mercado spot.
Quando o prego spot (ps) for menor
do que o preco de exercicio da opcao
(pe), o comprador ndo exerce sua
opcdo e compra energia diretamen-
te no mercado spot. O gerador dispo-
nivel vende energia no mercado spot
e é remunerado por pelo prego spot.
Ja quando o preco spot for maior do
que o preco de exercicio, entdo, o
comprador exerce sua opgao e paga
o prego de exercicio. Neste caso, o
gerador disponivel oferta energia ao
comprador e é remunerado em pe.
Em todos os casos, o gerador é re-
munerado também pelo prémio do
contrato de opgdes, que remunera 0s
custos fixos de disponibilidade. Em
suma, o mercado de capacidade ope-
ra como um price-cap ao nivel pe.

O mercado de capacidade é uma
combinacdo entre uma opgdo de
compra de capacidade ou reserva de
geracdo, um prego de exercicio pre-
viamente estabelecido e uma pena-
lidade por indisponibilidade. As
transagdes com mecanismos do mer-
cado de opgdes operam como um ele-
mento estabilizador da receita do
gerador, reduzindo, portanto, seu
risco. Isto se torna ainda mais rele-
vante para geradores que ndo te-
nham 100% da energia contratada.

Pode-se concluir, entdo, que ha
forte relacdo de interdependéncia
entre o mercado spot e o mercado de
opgdes de capacidade, e, por conse-
qliéncia, entre a eficiéncia de cada um
destes mercados. Muito embora, o
modelo aqui proposto resulte na re-
dugdo da volatilidade do prego spot,
sua eficiéncia também é afetada pelo
modelo de mercado spot. Assim, um
modelo de mercado spot competitivo
e eficiente é condicao essencial para
o melhor dinamismo e crescimento do
setor elétrico brasileiro.

O limite do modelo aqui propos-
to reside no fato de que o prazo de
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maturidade do mercado de opgdes
de capacidade, um més, é relativa-
mente curto, o que pode aumentar a
correlagdo entre o valor dos prémios
e o preco MAE. No entanto, tem a
vantagem de reduzir a volatilidade
do preco MAE e garantir o aumento
da confiabilidade no curto prazo.
Contratos futuros de longo prazo,
por sua vez, tenderiam a reduzir ain-
da mais a volatilidade do preco
MAE. No entanto, estimar um mo-
delo de previsdo levando-se em con-
ta um periodo de um ano requer uma
quantidade significativa de dados.
Sendo assim, este trabalho limitou-
se a modelar os pregos futuros com
apenas um més de antecedéncia.

7. Consideragoes finais

Este artigo teve como objetivo
apresentar uma proposta de merca-
do de capacidade, com transagdes
via mercado de opgoes, para o setor
elétrico brasileiro. Discutiu-se que a
para garantir um nivel minimo de
confiabilidade, a capacidade insta-
lada deve ser superior a demanda.
Para tanto, num ambiente onde par-
ticipem agentes privados, esta capa-
cidade adicional deve ser remune-
rada. Assim, a proposta tem algu-
mas caracteristicas importantes:

e Foi proposto que capacidade, isto
é, a disponibilidade dos gerado-
res, seja transacionada via merca-
do de opgdes, do tipo europeu;

e Como a garantia de confiabilidade
é 0 objetivo deste mercado, o MAE
deve determinar a quantidade ex-
ante e o preco é determinado no
mercado de opg¢des de capacidade;

e Este mecanismo reduziria o poder
de mercado do lado da oferta e
tornaria a demanda mais prego-
elastica.

Além do mais, neste trabalho foi
desenvolvido um modelo de previ-
sdo do preco MAE com o intuito de
simular precos de opgdes de compra,
no curto prazo. Mostrou-se que os
precos futuros teéricos estimados
comportam-se de forma sazonal, tal
qual a série de precos MAE, e que,
por conseqiiéncia disso, os precos
das opgdes de compra, calculados
pelo modelo Black e Scholes, sdo
positivos em determinados periodos

e nulos em outros. Isto mostra que
ha épocas em que os precos de exer-
cicio tendem a ter valor acima dos
precos spot e épocas onde os primei-
ros sdo menores do que os ultimos.

A principal implicacdo disso é
que em alguns periodos os gerado-
res serdo remunerados pela sua dis-
ponibilidade futura e periodos nos
quais ndo o serdo, sendo, portanto,
necessario buscar mecanismos para
garantir tal remuneragdo em todos
os periodos.

Examinou-se, também, que o pré-
prio modelo de previsdo tem restri-
¢des, o que implica restricdes tam-
bém nos precos futuros tedricos e nos
precos das opcdes de compra. Isto
permite concluir que mecanismos de
mercado, como o proposto neste tra-
balho, somente serdo eficientes se o
mercado spot também o for. Em ou-
tras palavras, a partir da experién-
cia internacional, especialmente o
caso americano, pode-se notar que
ha forte correlagdo entre o mercado
spot e o mercado futuro de energia
elétrica. No entanto, tal correlagao
ndo permite verificar rela¢des de
causalidade, o que implica afirmar
que os dois modelos de mercado sdo
complementares e a eficiéncia em
ambos é requisito para o sucesso
destes tipos de mercado.

Conforme Fraser (2003), um mer-
cado spot no qual os pregos estdo
submetidos a rigidos controles, pode
ndo induzir a um adequado nivel de
investimento, mesmo quando ocor-
re um choque de oferta. E, medidas
no sentido de reduzir o poder de
mercado podem reduzir o prego de
escassez, que tenderia a estimular
novos investimentos.

Resulta dai que algum tipo de
obrigagao de capacidade é desejavel
no sentido de reduzir a volatilidade
do preco spot. Tal obrigagdo é ainda
mais desejavel quando o mercado de
energia ndo é competitivo, e tal obri-
gacdo teria cardter passageiro.

E importante enfatizar que mer-
cados secundarios de energia ou
capacidade sdo ferramentas precio-
sas para aumentar a confiabilidade
e a liquidez do setor elétrico, como
mostra a experiéncia internacional,
mas, sua eficiéncia s6 ocorre na me-
dida em que também sejam eficien-
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tes os mercados de contratos e o mer-
cado spot.

Tal Mercado e seu sistema de pe-
nalidade induzem ao aumento da
expansdo do sistema porque: como
os geradores sdo remunerados pela
disponibilidade, e sendo o CF o real
custo de capacidade, entdo, como
mostrado em Leite (2003), a capaci-
dade seria transacionada a um prego
igual ao custo marginal. Ha incenti-
vo também, pois como a penalidade
é proporcional a diferenca entre a
capacidade requerida e a capacida-
de instalada, os geradores tenderiam
a investir a fim de evitar tal situacdo.

Importa, por fim, destacar que um
mercado de capacidade é um merca-
do adicional no sistema elétrico. A
experiéncia bem-sucedida de alguns
paises (por exemplo, o pool dos pai-
ses nordicos) mostra que a co-exis-
téncia de diferentes tipos de merca-
dos (de contratos, spot, futuros) pode
contribuir para o aumento da efici-
éncia econdmica no setor elétrico. Ou
seja, a introducdo de um mercado de
capacidade é somente viabilizada a
medida que outros mercados, como
o spot, também estejam em operagdo
no sistema.
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