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Hd anos o setor elétrico brasileiro vem trabalhando com niveis de utiliza¢do de capacidade muito
altos. E sempre na dependéncia de condi¢oes climdticas relativamente favoraveis para assegurar
o atendimento da expansdo que vem sendo observada na demanda de energia, apesar da evolugdo
mediocre do nivel de atividade. Com a perspectiva de ter de fazer face a demanda de eletricidade
de uma economia novamente em expansdo, o setor elétrico volta a contemplar com grande apreen-
sdo o espectro de um cendrio de racionamento de energia. Os desdobramentos de um quadro de
excesso de demanda de eletricidade podem parecer bem mais dificeis do que ja sao quando o cerne
da solug¢ao aventada para lidar com a questao é a imposi¢do de um racionamento quantitativo. E é
natural que tanto as empresas do setor quanto as autoridades que seriam responsaveis pela impo-
si¢do do racionamento estejam apreensivas com os desdobramentos economicos e politicos desfa-
vordveis que o recurso a uma medida desse tipo poderia ocasionar. Mas a verdade é que o
racionamento quantitativo ndo é a unica forma de enfrentar situagoes de excesso de demanda. Ha
solugcdes mais racionais, mais fdceis de implementar e muito menos onerosas, tanto em termos
econdmicos quanto em termos politicos. E, no entanto, a possibilidade de lidar com o excesso de
demanda pelo lado dos pregos tem sido tradicionalmente desdenhada no setor elétrico brasileiro,
em decorréncia de arraigada convic¢do de que pregos ndo tém papel relevante na determinagdo
da demanda de energia. O objetivo deste artigo é exatamente explorar um quadro de referéncia
analitico que propicie melhor entendimento das possibilidades de manejo da politica tarifaria
para enfrentar situagoes de excesso de demanda no mercado de energia elétrica. O problema é en-
focado com modelos que admitem incerteza tanto sobre capacidade como sobre demanda. E que,
com base em simulagées de Monte Carlo, permitem analisar a extensdo das possibilidades de eli-
minagdo do excesso de demanda pelo lado dos precos, para diferentes conjuntos de hipoteses
acerca das variaveis exogenas e dos pardmetros envolvidos. O nivel de agregagdo adotado na es-
tilizagdo do setor elétrico é reconhecidamente mais elevado do que seria desejavel. Mas nada im-
pede que o mesmo enfoque seja adotado em simulag¢ées de mais folego, baseadas em modelos bem
mais desagregados do setor elétrico, que fogem ao escopo deste artigo.

1 - Introducao

Desde o inicio de 1999, observou-se uma rapida reversao de expectativas acerca
do desempenho da economia brasileira. Até os analistas mais otimistas surpreen-
deram-se com a rapidez com que foi superado o quadro de instabilidade que se
instalou durante o primeiro bimestre daquele ano, apoés a mudanga do regime
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cambial no comeco de janeiro. Mal refeito da traumatica experiéncia de desvalo-
rizagdo, o pais deu inicio, a partir de marco, a um esforgo de restauracao de credi-
bilidade da politica econdmica que se revelaria extremamente eficaz. O divisor
de 4guas parece ter sido demarcado pela posse da nova diretoria do Banco Cen-
tral e pelo anuincio das novas bases do programa de estabilizacao acertado com o
Fundo Monetario Internacional (FMI) em dezembro de 1998, antes da mudanga
da politica cambial.

Dois fatores foram fundamentais para deflagrar o circulo virtuoso que se se-
guiu: a percepgdo de que o impacto inflacionario da desvalorizacao poderia aca-
bar sendo muito mais suave do que se temia e a constatagdo de que o governo pa-
recia, afinal, ter conseguido as condigdes necessarias para assegurar 0 cumpri-
mento da meta de um superavit primario do setor publico superior a 3% do PIB
em 1999. Mais otimismo sobre a inflagdo e o ajuste fiscal permitiu recuo signifi-
cativo da taxa nominal de cambio, a medida que foi sendo restaurado o influxo de
capitais externos. O que, por sua vez, abriu espaco para uma queda surpreenden-
temente rapida da taxa de juros basica da economia, que pode ser reduzida de
45%, no inicio de margo, para menos de 20%, no final de julho. Queda tdo rapida
dataxa de juros, dosada com habilidade e ousadia pelo Banco Central, contribuiu
para acelerar a restaura¢ao da confianca na divida publica e retirar de cena as
apreensOes com a sustentabilidade das contas fiscais que marcaram o primeiro
bimestre. Contribuiu também para alterar radicalmente as expectativas acerca da
evolucdo do nivel de atividade.

Quando o governo anunciou, no inicio de margo de 1999, que a revisdo do
acordo com o FMI previa uma contracdo do produto agregado de 3,5% a 4% na-
quele ano, a previsao nao chegou a sofrer maiores contestagdes. Houve até quem
previsse contracao ainda maior. No entanto, 8 medida que o circulo virtuoso foi
ganhando forga, as previsdes sobre o nivel de atividade foram ficando cada vez
mais otimistas. Por volta de junho, ja havia sido completamente descartada a
possibilidade de o PIB vir a sofrer uma queda tdo pronunciada. E, em meados do
segundo semestre, ja se aventava a possibilidade de o produto agregado acabar
de fato mostrando expanséo real proxima a 1% em 1999, como de fato acabou
ocorrendo.

Tudo faz crer que o circulo virtuoso que vem favorecendo o desempenho da
economia desde marco de 1999 esteja agora abrindo espago para uma taxa relati-
vamente alta de crescimento em 2000. Na verdade, a economia brasileira estd em
plenaretomada de crescimento. E a retomada se afigura ampla e vigorosa. E bem
possivel que se observe uma taxa de expansao real do PIB da ordem de 4% em
2000, marcando talvez o inicio do que pode vir a ser um novo periodo prolonga-
do de rapida expansdo da economia. Ha décadas o pais ndo se defronta com pers-
pectivas tdo boas de crescimento sustentado. E dessa vez a expansdo continuada
parece perfeitamente compativel com a manutengao da estabilidade macroeco-
nodmica. Ja € pois o momento de tentar enxergar mais a frente e antever como difi-
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culdades mais 6bvias poderao ser evitadas, de forma a assegurar que essa nova e
tao esperada fase de expansdo acabe tendo duracao tao longa quanto possivel.

Naturalmente, essa perspectiva de evolugao tao favoravel do nivel de ativida-
de é mais do que bem-vinda. E vem desencadeando por todo o sistema produtivo
revisdes de decisdes tomadas anteriormente sobre capacidade e expansdo. Na
verdade, a recuperacdo de investimento ensejada por essas revisdes devera con-
tribuir em muito para dar mais consisténcia ao proprio processo de retomada de
crescimento.

Contudo, ha segmentos do sistema produtivo para os quais as possibilidades
de resposta da oferta, a curto prazo, sdo particularmente limitadas. E esse exata-
mente o caso do setor elétrico, que vem trabalhando, ha anos, com niveis de utili-
zagao de capacidade muito altos. E sempre na dependéncia de condigdes climati-
cas relativamente favoraveis para assegurar o atendimento da expansao que vem
sendo observada na demanda de eletricidade, apesar da evolugdo mediocre do ni-
vel de atividade. Com a perspectiva de ter de fazer face a demanda de energia de
uma economia novamente em expansao, o setor elétrico volta a contemplar com
grande apreensdo o espectro de um cenario de racionamento de energia.

Os desdobramentos de um quadro de excesso de demanda de eletricidade po-
dem parecer bem mais dificeis do que ja sdo quando o cerne da solugdo aventada
para lidar com a quest@o ¢ a imposi¢ao de um racionamento quantitativo. Sao
mais do que conhecidos os problemas de escolha de um critério adequado, bem
como a ineficiéncia e as dificuldades operacionais envolvidas nessa forma de li-
dar com demanda excedente.! E é natural que tanto as empresas do setor quanto
as autoridades que seriam responsaveis pela imposi¢ao de um racionamento es-
tejam apreensivas com os desdobramentos econdmicos e politicos desfavoraveis
que o recurso a uma medida desse tipo poderia ensejar.

Mas a verdade € que o racionamento quantitativo nao ¢ a unica forma de en-
frentar situagdes de excesso de demanda. Ha solugdes mais racionais, mais faceis
de implementar e muito menos onerosas, tanto em termos econdmicos quanto
em termos politicos. Em geral, quando se trata de outros bens e servicos, situa-
¢0es de excesso de demanda sdo tipicamente eliminadas por elevagdes de pregos,
quase sempre como resultado do livre funcionamento do mercado. E claro que
precos de energia elétrica sao regulados e seu comportamento nao pode ser com-
parado ao que seria observado em mercados com pregos livremente determina-
dos. Mas isso parece nao ser suficiente para explicar por que formas de lidar com
excesso de demanda baseadas em politica tarifaria t€ém sido tradicionalmente
desdenhadas no setor elétrico brasileiro. Por mais surpreendente que possa pare-
cer, a verdade € que o setor elétrico, com a possivel excegao de algumas poucas

1 Umasimples leitura do Decreto 93.901, de 9 de janeiro de 1987, que dispde sobre o estabelecimento de
medidas e procedimentos relativos ao racionamento de energia elétrica, ja permite vislumbrar com alguma cla-
reza a complexidade e a extensao dos problemas que teriam de ser enfrentados.
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vozes discordantes, tem sido dominado historicamente por uma cultura baseada
na crenga de que precos nao tém papel relevante na determinac¢ao da demanda de
energia. Em outras palavras, de forma bastante explicita, estd amplamente disse-
minada no setor a forte conviccao de que a elasticidade-pre¢o da demanda de ele-
tricidade é, para todos os efeitos, igual a zero.

Vale apena notar que, se isso fosse verdade, a economia brasileira constituiria
um caso bastante peculiar. Evidéncias disponiveis para qualquer outra economia
para a qual se tém estudos econométricos de qualidade minimamente confiavel
sugerem, como seria de se esperar, elasticidades-preco da demanda de energia
elétrica significativamente diferentes de zero e negativas.

Nao hd a menor divida de que uma elevagao de precos de energia elétrica para
fazer face a uma situacdo de excesso de demanda envolve custos e desgaste poli-
tico. E ndo devem ser subestimadas as dificuldades adicionais que isso poderia
trazer a condugdo, com sucesso, da politica de metas para a inflag@o. O importan-
te, contudo, ¢ comparar tais custos e dificuldades aos que estariam envolvidos
em uma solugo de racionamento via quantidades, nas linhas do que vem sendo
tradicionalmente aventado. Note-se ademais que a op¢ao de se lancar mao da po-
litica de pregos retiraria de cena o espectro de um cenario de racionamento de
energia elétrica que, entre outros impactos negativos, ja comega a afetar decisodes
de investimento no pais. Da perspectiva de quem esta tomando decisdes sobre
expansao e novos investimentos, incerteza sobre pregos de energia parece muito
mais aceitavel do que incerteza sobre a propria disponibilidade de energia.

O fato € que, em face da probabilidade cada vez mais alta de o pais ter de en-
frentar uma situacdo de excesso de demanda no mercado de energia elétrica, pa-
rece ter chegado o momento de se dar mais ateng@o a possibilidade de se lidar
com o problema pelo lado da politica tarifaria.

O objetivo deste estudo ¢ exatamente chamar a aten¢do para essa possibilida-
de e para a necessidade de se empreender um esfor¢o consistente para melhorar
no futuro proximo o conhecimento que hoje se tem do papel dos pregos na deter-
minag¢do da demanda de energia elétrica no pais. O cerne do estudo é o desenvol-
vimento de um quadro de referéncia analitico que propicie melhor entendimento
das possibilidades de manejo de regimes especiais de tarifagao para enfrentar si-
tuacoes de excesso de demanda no mercado de energia elétrica.

A analise dessas possibilidades requer o apoio de um arcabougo teérico ade-
quado. Como a perspectiva de excesso de demanda pode advir tanto de surpresas
pelo lado da capacidade de oferta do sistema como pelo lado da evolugdo da de-
manda, o problema deve ser enfocado por meio de modelos que admitam incerte-
za sobre capacidade e sobre demanda. O que se contempla nao ¢ um estudo eco-
nométrico, mas o uso de modelos desse tipo para se analisar de forma mais siste-
matica e rigorosa a extensao das possibilidades de manejo da politica tarifaria,
sob diferentes conjuntos de hipoteses acerca dos parametros envolvidos.

292 Pesq. Plan. Econ., v. 30, n. 2, ago. 2000



Além desta introducao, este artigo contém cinco outras segdes. Na que se se-
gue, sdo levantadas algumas das questdes envolvidas na possivel utilizacao da
politica tarifaria em situagdes em que se contempla a possibilidade de que haja
um quadro de excesso de demanda de energia elétrica. A Se¢do 3 analisa o arca-
bougo teodrico requerido para um enfoque mais consistente dessa questao. Na Se-
¢do 4, discute-se como dar operacionalidade a esse quadro de referéncia analiti-
co, de forma a utiliza-lo em modelos de simulagdo. Na Se¢do 5, exploram-se al-
guns exercicios de simulagao. Que ddo lugar a comentarios finais, na Se¢éo 6.

2 - Excesso de demanda e politica tarifaria

Nao s6 no Brasil, mas também em outros paises, ¢ comum que se observe, entre
autoridades responsaveis por servigos de utilidade publica, grande relutancia em
lidar com situagdes de excesso de demanda pelo lado dos precos. Essa relutancia
¢ bem analisada e argutamente criticada por Vickrey (1970). Na verdade, a utili-
zagao da politica tarifaria para fazer face a tais situagdes pode ser mais do que de-
fensavel, especialmente no caso do setor elétrico.

Turvey e Anderson (1977) apontam vérias circunstancias em que uma eleva-
¢do adequada de tarifas pode ser a forma correta de lidar com um quadro de ex-
cesso de demanda. Mencionam situagdes em que uma subestimagao na previsao
do crescimento da demanda tenha levado a decisdes equivocadas sobre expansao
de capacidade, cuja corregdo requeira tempo. Fazem também menc¢ao a casos em
que se constata que a reserva de capacidade estava baseada em expectativas ex-
cessivamente otimistas acerca da confiabilidade de certos equipamentos ou do
tempo de manutengao por eles requeridos, como por vezes tem ocorrido com usi-
nas nucleares. Citam ainda o caso de atrasos em cronogramas de construc¢ao en-
volvidos em programas de expansao de capacidade. E, por fim, mencionam situa-
¢des em que mudangas significativas nas condi¢des climaticas estejam compro-
metendo a capacidade de atendimento da demanda, em sistemas baseados em hi-
dreletricidade. E facil constatar que, de um modo ou de outro, todas essas dificul-
dades estao presentes na formagao do quadro de alto risco de excesso de deman-
da de energia elétrica que atualmente se observa na economia brasileira.

Se ¢ verdade que a possibilidade de se langar mao da politica tarifaria para li-
dar com o excesso de demanda de energia vem recebendo muito menos atengao
do que merece, ¢ também verdade que, curiosamente, o reconhecimento dessa
possibilidade parece estar implicito em esforgos que vém sendo feitos para se
evitar a necessidade de imposi¢ao de um racionamento quantitativo aberto, no
caso de um agravamento do quadro de excesso de demanda. Pelo menos uma
concessionaria estadual estd negociando com empresas industriais de setores
eletrointensivos uma redistribui¢do da producdo ao longo do ano de forma a ali-
viar a demanda de energia no periodo em que o sistema esta sobrecarregado. A
proposta é que as empresas reprogramem a manutengao dos seus equipamentos e
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as férias dos seus empregados, reduzindo suas atividades nos meses de seca. A
energia liberada seria negociada pela concessionaria no mercado livre, natural-
mente a precos muito mais altos do que os que vém sendo cobrados a essas em-
presas. Os ganhos seriam rateados entre a concessionaria e as empresas industriais
envolvidas, que estimam poder assim reduzir em até 20% ou 25% seus dispéndios
com energia elétrica [ver Gazeta Mercantil (2000)]. O grande interesse demons-
trado por tais empresas nessa negociagao apenas sublinha quao significativa pa-
rece ser a sensibilidade da sua demanda de energia ao prego efetivamente cobra-
do. O estimulo de preco embutido na proposta parece ter sido mais do que suficien-
te para que as empresas se dispusessem a incorrer nos custos de remanejar am-
plamente a forma como distribuem seu fluxo de producao e conduzem sua politi-
ca de estoques ao longo do ano.

Outras concessionarias também vém tentando induzir grandes consumidores
de energia elétrica a remanejar a distribui¢ao de sua producao nao s6 ao longo do
ano, mas em especial ao longo do dia, de forma a aliviar os horarios de pico. E, se
nao necessariamente apelam para estimulos de prego, certamente ndo deixam de
brandir o risco de ter de recorrer a um racionamento, caso ndo possam contar com
os bons resultados de esforgos “voluntarios” de redugdo de consumo de energia.
Novamente, a disposi¢ao das empresas para arcar com os custos desse remaneja-
mento — tendo as vezes de recorrer a geragdo propria nos horarios de pico— pa-
rece também denotar que estariam mais do que dispostas a pagar tarifas mais al-
tas em troca de menos incerteza quanto a disponibilidade de energia [ver Valor
Econoémico (2000) e Folha de S. Paulo (2000a e b)]. A mesma disposi¢ao pare-
cem estar mostrando as muitas empresas que se tém preocupado em fazer dispen-
diosos investimentos em geragdo propria com o Unico objetivo de aumentar a
confiabilidade do fornecimento de energia em horarios de pico.?

Por muitas vias, portanto, a perspectiva de agravamento do quadro de excesso
de demanda de energia elétrica tem feito aflorar evidéncias cada vez mais claras,
ndo so darelevancia das tarifas na determinagdo da demanda de energia, como da
disposi¢@o das empresas consumidoras de arcar com custos adicionais significa-
tivos para aumentar a confiabilidade do suprimento. Tais evidéncias parecem
dar forca a idéia de que as possibilidades de utilizacdo da politica tarifaria no ge-
renciamento do excesso de demanda de energia devem ser examinadas com mais
cuidado.

O grande desafio do setor elétrico no momento ¢ assegurar que a capacidade
instalada permanega suficiente para atender a demanda.? Tal desafio certamente
podera ser enfrentado com mais sucesso se também for indagado o que é possivel
fazer para que a demanda se mantenha dentro da limita¢ao de capacidade instalada

2 Para um excelente relato das reais motivagdes que vém inspirando esse tipo de investimento, ver O
Estado de S. Paulo (1999), em que se analisa como uma empresa jornalistica decidiu patrocinar uma aplicagao
de US$ 2 milhdes em uma unidade propria de geragao.

3 Para uma analise detalhada das dificuldades recentes envolvidas nesse desafio, ver ONS (2000).

294 Pesq. Plan. Econ., v. 30, n. 2, ago. 2000



existente. No contexto de um modelo em que haja incerteza sobre capacidade e
sobre demanda, o possivel papel da politica tarifaria no enfrentamento de situa-
coes de excesso de demanda vai ser determinado pela hipotese que se faca sobre
a flexibilidade com que as tarifas podem ser alteradas.

No caso em que se supde auséncia de maiores restri¢cdes a alteragdes de tarifas,
em principio, qualquer situagdo de excesso de demanda podera ser prontamente
eliminada por uma elevagdo adequada de pregos. Deixando de lado por um mo-
mento consideragdes de carater distributivo, € bom notar que o racionamento da
demanda excedente via precos tem o mérito de assegurar que a energia disponi-
vel sera direcionada aos consumidores que a ela atribuam valor mais alto. E nisso
o racionamento via precos, além de mais simples, ¢ incomparavelmente mais efi-
ciente do que o racionamento via quantidades. A menos, ¢ claro, que as quantidades
sejam alocadas de acordo com a disposi¢ao dos varios consumidores de pagar
por energia adicional, o que seria apenas uma forma muito mais complexa e pos-
sivelmente inexeqiiivel de se gerar o mesmo resultado que se obtém por meio do
racionamento via precos.

Consideragdes distributivas podem ser facilmente acomodadas. Nada impede
que consumidores de baixa renda sejam preservados de qualquer aumento no
preco da energia que consomem. Elevacdes de precos poderiam ser impostas
apenas aos consumidores residenciais de renda mais alta e aos consumidores co-
merciais e industriais. Os 6nus para consumidores de baixa renda ficariam restri-
tos a efeitos indiretos advindos do impacto da elevagao de tarifas de energia sobre
os precgos dos bens e servigos por eles consumidos.

De passagem, deve-se notar também que o excedente gerado pela elevagio de
precos requerida para eliminar o excesso de demanda ndo tem de ser necessaria-
mente apropriado pelas empresas de energia elétrica. Em principio, parte ou até a
totalidade da elevagao requerida poderia ser obtida por meio de uma sobretaxa
imposta pelo governo. Contudo, em face do excesso de demanda, seria desejavel
que uma parcela dessa elevacao de precos se traduzisse em estimulos a expansao
de oferta de energia, e que os recursos arrecadados pelo governo por meio de uma
sobretaxa desse tipo pudessem de alguma forma ser direcionados para o financia-
mento do esforco geral de expansao de capacidade no setor.

Mesmo nos casos em que ndo se pode contar com tanta flexibilidade para alte-
rar pregos, a politica tarifaria tem um papel importante a desempenhar em situa-
¢Oes em que ha perspectiva de excesso de demanda. Ha uma ampla gama de
circunstancias sob as quais € impraticavel recorrer a reajustes de tarifas para rea-
gir a agdo de fatores aleatorios que podem levar a um quadro de excesso de de-
manda. Falhas de equipamento, mudangas em condi¢des climaticas e oscilagdes
de demanda podem acabar assumindo propor¢des muito maiores do que seria ra-
zoavel esperar e ocorrer tao rapidamente que nao ha como alterar tarifas em tempo
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habil. Ademais, mudangas muito freqiientes na politica tarifaria tendem a impor
custos aos consumidores e despertar compreensivel irritagao.*

E preciso, portanto, considerar também o caso em que as tarifas tém de ser fi-
xadas antes de se conhecer qual sera exatamente o cenario de demanda e de capa-
cidade de oferta que acabara vigorando. Em um modelo com incerteza, em que se
supde que as probabilidades dos diversos cenarios sdo previamente conhecidas,
a perspectiva de racionamento deve estar incorporada nas tarifas que, em princi-
pio, teriam de ser devidamente elevadas.

Os determinantes da extensao dessa elevagao podem ser entendidos de forma
mais clara no caso de apenas dois cendrios: um em que hé excesso de demanda e
outro em que nao ha. Para os consumidores, um aumento ex ante de tarifas signi-
fica, por um lado, uma perda de beneficio esperado, caso ndo prevalega o cenario
de excesso de demanda. Mas, por outro, significa redugdo de custos esperados no
cenario de excesso de demanda, ja que a demanda excedente esperada cai com o
aumento de tarifa, e isso reduz o risco de se ter de enfrentar os custos do raciona-
mento. Em principio, a tarifa deveria ser estabelecida em nivel tal que uma eleva-
cdo margmal da mesma levasse a uma perda de beneficio esperado, no cenario
em que nao ha demanda excedente, igual ao ganho em termos de redugao de custos
esperados, no cenario em que ha excesso de demanda.

Desenvolvidos formalmente nessas linhas, os modelos aventados podem pro-
ver um quadro de referéncia analitico adequado para exploracao mais cuidadosa
daldgica do manejo da politica tarifaria em situagdes em que a perspectiva de ex-
cesso de demanda deve ser levada em conta. E podem ser utilizados para simula-
¢oes, atribuindo-se um leque variado de valores aos parametros envolvidos, de
forma a ressaltar a importancia relativa dos mesmos na determinacao das tarifas.
Esse quadro de referéncia analitico podera servir de base para esforcos futuros de
desenvolvimento de modelos mais detalhados, e mais realistas, na estilizagao
tanto das restri¢coes de oferta como das condi¢des de demanda.

3 - Modelos com incerteza sobre demanda e capacidade

3.1 - Modelo com tarifas flexiveis

Uma analise preliminar do papel que pode ser desempenhado pela politica tarifa-
ria em situagdes de excesso de demanda pode ser feita com auxilio do Grafico 1.
Tomando-se inicialmente o caso em que ndo ha incerteza pelo lado da oferta, pre-
sume-se que, operando a capacidade maxima, o sistema seja capaz de fornecer

4  Parauma discussao das circunstancias que estabelecem limites a possibilidade de se recorrer a politica
tarifaria para fazer face a modificagdes inesperadas nas condi¢des de oferta e demanda no setor elétrico, ver
Turvey e Anderson (1977).
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GRAFICO 1
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uma quantidade g, de energia elétrica. Mas, em conseqiiéncia da incerteza sobre
a demanda, admite-se tanto um cenario de demanda alta como um cenario de de-
manda baixa, correspondentes as duas curvas de demanda, D, e D,, representa-
das no grafico.

Se a tarifa for dada por py , € facil ver que havera excesso de demanda no cena-
rio de demanda alta e excesso de oferta no cendrio de demanda baixa. Caso ocor-
ra o cenario de demanda alta e a tarifa permaneca imutavel em p,, o excesso de
demanda resultante exigira algum esquema de racionamento quantitativo que
acabe limitando a quantidade demandada ao nivel g,, de disponibilidade de ofer-
ta. Contudo, as inconveniéncias do racionamento quantitativo poderao ser evita-
das se a tarifa puder ser elevada para p;, de forma a induzir, via preco, uma
redu¢do da quantidade demandada suficiente para limita-la a oferta disponivel.

O mesmo tipo de analise pode ser feito no caso simétrico, representado no
Grafico 2, em que se supde que ha incerteza pelo lado da oferta, mas nao pelo
lado da demanda. H4 agora um cendrio de capacidade alta e um de capacidade
baixa e uma tnica curva de demanda. A tarifa p,, haveria excesso de demanda no
cendrio de capacidade baixa e excesso de oferta no cenario de capacidade alta. E,
tal como no caso anterior, se o cenario de capacidade baixa acabar ocorrendo, o
racionamento quantitativo pode ser evitado se for possivel elevar a tarifa para p,
restringindo a quantidade demandada a oferta disponivel.
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GRAFICO 2

P,

Po

9% 4. q

E claro que é perfeitamente possivel combinar os dois casos, admitindo a pre-
senca de incerteza tanto pelo lado da demanda como pelo lado da capacidade,
como se faz no Grafico 3, que contempla dois cenarios para demanda e dois cena-
rios para capacidade. As varias possibilidades a se considerar podem ser analisa-
das com auxilio do quadro a seguir.

Cenarios Capacidade baixa Capacidade alta
Ao prego p,, excesso de demanda
dado pelo segmento ag Ao prego p,, excesso de oferta dado
Demanda baixa pelo segmento gf

Ao prego p,, demanda limitada a
oferta disponivel

Ao preco p,, excesso de demanda Ao preco p,, excesso de demanda
dado pelo segmento ae dado pelo segmento fe
Demanda alta
Ao prego p;, demanda limitada a Ao prego p,, demanda limitada a
oferta disponivel oferta disponivel

Ao prego py, em apenas uma das combinagdes possiveis (demanda baixa com
capacidade alta) haveria excesso de oferta, medido no grafico pelo segmento gf-
No caso de ocorréncia de capacidade baixa com demanda baixa, haveria, ao pre¢o
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Do, excesso de demanda dado pelo segmento ag. E seria necessario elevar a tari-
fapara p, para limitar ademanda a capacidade. Ja no caso de capacidade alta com
demanda alta, o excesso de demanda ao prego p, seria dado pelo segmento fe. E a
limitacao da demanda a oferta disponivel exigiria a elevacao da tarifa para p,. Fi-
nalmente, no caso em que o cendrio de capacidade baixa ¢ combinado com de-
manda alta, o excesso de demanda ao preco p,, dado pelo segmento ae, s6 pode-
ria ser eliminado se a tarifa fosse aumentada para ps.

A andlise do Gréfico 3 ajuda a perceber um aspecto fundamental da questao. O
aumento de preco requerido para se evitar um racionamento quantitativo tendera
a ser tdo mais pronunciado quanto mais grave o quadro de excesso de demanda a
enfrentar. E ha que se perguntar até que ponto ¢ licito supor que, qualquer que
seja a elevagdo de preco requerida, a tarifa sempre podera ser livremente reajus-
tada para limitar a quantidade demandada a oferta disponivel.

E facil antever situagdes nas quais, tendo em conta restri¢des legais, institucio-
nais e politicas, o reajuste de tarifa requerido possa vir a ser considerado excessi-
vamente desgastante ou simplesmente infactivel. E claro que, quaisquer que se-
jam os custos envolvidos na elevagao de tarifa, ¢ sempre importante contrapo-los
aos da solugdo alternativa. Os custos envolvidos na imposi¢do de um raciona-
mento quantitativo serdo também tao mais elevados quanto maior o excesso de
demanda a eliminar. Mas, mesmo que se tenha isso em conta, vale a pena reexa-
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minar a questdo de forma a acomodar a existéncia de restrigdes ao reajuste de ta-
rifas.

3.2 - Modelo com tarifas previamente fixadas

Tome-se agora o caso em que a tarifa tem de ser fixada antes de se conhecer que
cenarios de demanda e capacidade de oferta acabardo vigorando, nao podendo
ser posteriormente reajustada caso se configure um quadro de excesso de deman-
da. Mesmo nesse caso, pode-se mostrar que a perspectiva de excesso de demanda
pode e deve ser levada em conta na fixacao da tarifa.

Supondo inicialmente uma situacao, como a descrita no Grafico 4, em que
haja incerteza apenas pelo lado da demanda, pode-se observar que, se a tarifa for
previamente fixada em p,, havera excesso de oferta se acabar ocorrendo um ce-
nario de demanda baixa. Mas havera excesso de demanda se sobrevir um cenério
de demanda alta. E claro que se a tarifa for fixada em p;, o quadro de excesso de
demanda podera ser evitado, mesmo que acabe ocorrendo um cenario de demanda
alta. Mas, num cenario de demanda baixa, p; sera um prego desnecessariamente
alto.

GRAFICO 4
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Do ponto de vista dos consumidores, um prego intermediario, ndo tao baixo
quanto po nem tao alto como p;, pode fazer mais sentido. Um acréscimo na tarifa,
a partir de p,, certamente representa uma perda de beneficio esperado, caso so-
brevenha um cenario de demanda baixa. Mas em compensagao, no cenario de de-
manda alta, significa uma reducao de custos esperados, uma vez que o excesso de
demanda sera tanto menor quanto maior for a tarifa e, portanto, menores serao as
inconveniéncias do racionamento que tera de ser enfrentado. H4, assim, custos e
beneficios a se contrapor. O acréscimo de tarifa a partir de po pode ser justificavel
se a reducdo de custos esperados superar a perda de beneficios esperados. Em
principio, a tarifa deveria ser fixada em um nivel p, tal que uma elevagdo margi-
nal da mesma levasse a uma perda de beneficio esperado, no cendrio em que nao
ha demanda excedente, igual ao ganho, em termos de redugdo de custos espera-
dos, no cenario em que ha excesso de demanda.

Para um tratamento mais rigoroso dessa questao, € necessario inicialmente re-
correr a medida usual de beneficio dos consumidores, utilizada em analise de
bem-estar. Sendo a fungdo inversa de demanda dada por p = p(q), a medida B(q)
do beneficio propiciado pelo consumo da quantidade g ¢ dada pela area entre
zero e ¢ sob a funcdo p(q), ou seja:

q
B(q) =Ip(q)dq (1)
0

No Grafico 5, o beneficio propiciado pela quantidade g, por exemplo, ¢ dado
pelaarea Ogoap,. A intuigdo é bastante simples. Observando a curva de demanda,
verifica-se que o valor atribuido pelos consumidores a primeira unidade consu-
mida ¢ especialmente alto. Por ela, os consumidores estariam dispostos a pagar
tanto quanto p;. Pela segunda umdade sO estariam dispostos a pagar um pouco
menos. Pela tltima, estando consumindo qo, SO pagariam p.

E por isso que o valor atribuido ao consumo de todas as ¢, unidades ¢ dado
pela area Ogoap;. Se puder pagar por todas elas 0 mesmo prego po, 0s consumido-
res estardo despendendo apenas o equivalente a area Opoaq,, para ter acesso ao
consumo de ¢, unidades que lhes propiciam um beneficio dado pela area Ogoap;.
A diferenca, medida pela area poap,, € o que se rotula de excedente dos consumi-
dores, que pode ser simplesmente definido como:

V(q)=B(q) - p(q)q (2

Do valor pyq,, despendido pelos consumidores com as g, unidades, uma parte
corresponde aos custos sociais de producao e o restante ao que se denomina ex-
cedente dos produtores. Se puder ser adotada a hipdtese simplificadora de que a
produgado se da a custos marginais de curto prazo constantes v, o excedente bruto
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dos produtores (bruto porque inclui custos de capital) seria dado pela area vpyac.
Isso leva a nogdo de beneficio social liquido N(g,) propiciado pela disponibilida-
de de go unidades, e entendido como a diferenca entre o beneficio B(qo) € os custos
sociais de produgdo dessas unidades. E facil constatar que essa diferenga, dada
nesse grafico pela area vpjac, € equivalente a soma dos excedentes dos consumi-
dores (area poap;) e dos produtores (area vpoac).

Tomem-se agora os mesmos conceitos para um dado consumidor 7. Se, subita-
mente, em decorréncia da imposi¢do de um racionamento quantitativo, tal con-
sumidor for privado do acesso a energia elétrica, deixara de pagar pela energia
mas terd de incorrer em uma perda bem maior ja que By(q;) > pq;. Se o seu consu-
mo for reduzido a zero, a perda liquida sera medida pelo excedente do consumi-
dor V;.3

Essa constatag@o pode ser o ponto de partida para uma discussao mais rigoro-
sa do argumento esbocado anteriormente sobre a fixagdo ex ante da tarifa, quando
existe perspectiva de excesso de demanda.® Tome-se, mais uma vez, a situagao

5 Arigor, pode-se argumentar que a perda seria pelo menos Vj, ja que tal valor é inferido da curva de de-
manda e reflete a disposi¢do do consumidor para pagar por um consumo planejado de energia. Para se livrar do
transtorno de ser subitamente privado do suprimento de energia, ¢ bem possivel que o consumidor esteja dis-
posto a pagar até mais do que V;. Ver Turvey e Anderson (1977).

6  Naderivagdo a seguir, segue-se de perto Rees (1984). Mas a esséncia dos resultados obtidos esta regis-
trada na literatura pelo menos desde o final dos anos 60. Ver, por exemplo, Turvey (1970).
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descrita pelo Grafico 6, similar a representada no Grafico 4. Se a tarifa fosse
igual ao custo marginal de curto prazo v, haveria excesso de demanda, no cenario
de demanda alta e excesso de oferta no cenario de demanda baixa. Se a tarifa fos-
se suficientemente elevada, para p;, nao haveria excesso de demanda mesmo no
cenario de demanda alta. Mas p; seria injustificavelmente alta no cenario de de-
manda baixa. A tarifa 6tima p,, teria de ser fixada em um nivel intermediario.
Mas como determina-la?

A resposta parte da especificacdo do beneficio social liquido correspondente
ao cendrio de demanda alta. Nesse cenario, cuja probabilidade de ocorréncia se
supode conhecida e igual a T, existe uma probabilidade @ de, em decorréncia do
racionamento quantitativo requerido pelo excesso de demanda, o i-€simo consu-
midor ser privado do consumo de energia elétrica.” Cada consumidor nao afeta-
do pelo racionamento, no cenario de demanda alta, tera um excedente V; que, por
conveniéncia, pode ser redefinido em fungdo de p, como:

-
Vi(p)=jqia(p)dp 3)
P
GRAFICO 6
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7 E facil perceber que @; ¢ uma probabilidade condicional.
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onde ¢;,(p) ¢ a quantidade demandada pelo individuo 7, no cenério (@) de deman-
daalta, e p. € 0 prego ao qual a demanda se anula, ou seja, g;,(p.) = 0. Ja os consu-
midores sobre os quais tiver recaido o racionamento terdo um excedente do
consumidor igual a zero no cenario de demanda alta. Assim, o excedente espera-
do dos consumidores, no cenario de demanda alta, poderia ser escrito como:

Ty (- Q)

ao qual ainda se deve adicionar o excedente esperado dos produtores nesse mes-
mo cendrio, que pode ser expresso simplesmente como:

(P =V)qn

j& que a producdo esta restrita a g,, no cenario de demanda alta.

Com isso, pode-se escrever o beneficio social liquido esperado como:
B O
N=m)y (1-@)V; +(p =v)qn E+ (=-1(B(gp) ~vap) = B (4

onde o termo (1 — ) (B(¢qs) — vgy) € 0 beneficio esperado no cendrio (b) de deman-
da baixa, cuja probabilidade de ocorréncia ¢ igual a (1 — 7). O tltimo termo mede
o custo de capital, que terd de ser incorrido em qualquer cenario. Resulta sim-
plesmente da multiplicagdo da capacidade ¢,, pelo custo de capital por unidade
de capacidade, que se supde constante e medido pelo parametro 3.

A tarifa 6tima p,, ¢ obtida determinando-se o valor de p que maximiza o bene-
ficio social liquido esperado N. O que significa fazer:

0 J 0
EN=TyA-@) =V +qp
ap é( (g)ap i qm%

0 0 0
_T[ Vl'i ) — a+ 1_ - —_— =0 5
Ei 3. 0] apq -n(p V)ap qb Q)
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A respeito dessa condi¢do, o primeiro ponto a se notar ¢ que o primeiro termo
pode ser reescrito como:

0 0
g, _Z(l_(ﬂ)%’am (6)
U i U

ja que, da equagdo (3), pode-se concluir que a derivada de V; em relagdo a p é
igual a—g,,. O somatdrio na expressao (6) estabelece a quantidade consumida es-
perada no cenario de demanda alta, no qual se apela para o racionamento. Cons-
tatado isso, € facil ver que a expressao dentro do colchete da expressdo (6) tera de
ser nula para que o esquema de racionamento, subjacente a probabilidade @ de o
i-¢simo consumidor ser privado do consumo de energia elétrica, seja consistente
e assegure que a quantidade consumida esperada restrinja-se a quantidade maxi-
ma disponivel g,,.

Sendo nulo o primeiro termo, a equacdo (5) pode ser reescrita de um modo
que, afinal, estabelece de forma mais rigorosa a regra que deve nortear a determi-
nac¢ao da tarifa 6tima, a que ja se fez alusdo. O que a condicao estabelece de fato ¢
que:

Aqb — A(pl Aqa
-1 (p,, —v) =4t =Sy, 2% 2a 7
(I-m)(por = V) 2 IZ N, Do (7

Para bem interpreta-la, é importante notar que:

¢;=q [qa (p)an ] (8)

ou seja, que a probabilidade de o i-ésimo consumidor ser privado do consumo de
energia elétrica depende (negativamente) da capacidade maxima disponivel g,
(positivamente) da quantidade demandada no cenario de demanda alta ¢,. Mas
como ¢, ¢ funcdo de p, uma elevagdo em p, ao reduzir ¢,, diminui o excesso de
demanda esperado e provoca uma queda em @. Em outras palavras, a probabili-
dade de o i-ésimo consumidor ser privado do consumo de energia elétrica no ce-
nario de demanda alta em decorréncia do racionamento ¢ uma fun¢do decrescen-
te da tarifa previamente fixada.

Sendo a derivada de @ em relagdo a p negativa, uma elevagdo em p envolve
um ganho para os consumidores, no cenario de demanda alta, medido pela redu-
¢do da perda de bem-estar que seria imposta pelo racionamento. A probabilidade

de o racionamento recair sobre o consumidor i sendo reduzida em A, a diminuigao
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daperda esperada para esse consumidor no cenario de demanda alta ¢ medida por
Vi@, ja que V; € o que perderia, caso o racionamento recaisse sobre ele. Soman-
do-se para todos os consumidores ¢ lembrando que a probabilidade de ocorrén-
cia do cenario de demanda alta ¢ T(, tem-se a expressao do lado direito da equagao
(7), que estabelece simplesmente em quanto € reduzida a perda de bem-estar que
seria imposta pelo racionamento quando se eleva marginalmente a tarifa p.

Esse beneficio esperado que pode advir de uma elevacao de p no cenério de
demanda alta tem de ser contraposto a perda esperada de bem-estar que pode de-
correr da elevagdo de p no cenario de demanda baixa. Nesse cenario, uma eleva-
¢do prévia Ap induziria uma queda na quantidade demandada Ag,. Cada unidade
amenos de consumo, sendo avaliada pelos consumidores a p,, e custando v para
ser produzida, implicaria uma perda liquida de p,,—v. Assim, a perda esperada de
bem-estar no cenario de demanda baixa, que seria provocada por uma elevagao
em p, seria medida pela expressdao do lado esquerdo da equacao (7).

O que essa condigao estabelece, portanto, € que a tarifa seja previamente fixa-
da em um nivel 6timo tal que uma elevag@o marginal na mesma, ao reduzir o ris-
co de racionamento, leve a um ganho esperado de bem-estar no cenario de de-
manda alta exatamente compensado pela perda esperada de bem-estar que pro-
duziria no cenario de demanda baixa.

Nesse ponto, vale a pena voltar a equacao (8) e examina-la com mais cuidado.
Como se viu, ela simplesmente estabelece, de forma genérica, que a probabilida-
de de o i-ésimo consumidor ser privado do consumo de energia elétrica depende
(negativamente) da capacidade maxima disponivel ¢, e (positivamente) da
quantidade demandada no cenario de demanda alta ¢,, ou seja:

o=@ [qa(p)’ Qm] (8)

Para que o significado dessa equagao fique mais claro, pode ser ttil considerar
um caso especial em que o racionamento ¢ imposto de forma aleatoria, o que im-
plica que a probabilidade de um consumidor vir a ser privado do consumo em
conseqiiéncia do racionamento € igual para todos os consumidores, e ¢ dada por:

da —49m =1 _49m
9a 9a
0 s€ g, <qn,

(pi = (p: S€ g4 >Qm (9)

oO;

E facil ver que, nesse caso especial, tal probabilidade, comum a todos os con-
sumidores, € simplesmente igual ao excesso de demanda g, —¢,, como propor¢ao
da quantidade ¢, demandada no cenario de demanda alta, que, naturalmente, é
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funcdo de p. E ¢ claro que se g, for menor que a capacidade maxima disponivel
qm» a probabilidade de qualquer consumidor ser afetado pelo racionamento sera
zero. Contudo, em um cendrio em que ¢, > ¢,,, @ € positiva, e uma elevagao pré-
via em p reduz o excesso de demanda no cenario de demanda alta e, portanto, a
probabilidade de qualquer consumidor vir a ser afetado pelo racionamento, caso
tal cenario venha a prevalecer. Ao beneficio associado a essa redug@o de @ deve
ser contraposto o custo advindo da elevacdo prévia de p, caso sobrevenha o cena-
rio de demanda baixa.

A logica da escolha social envolvida nessa contraposi¢ao de custo e beneficio
¢ amesma que, no caso de um individuo ou de uma empresa, norteia decisdes so-
bre compra de apo6lices de seguro. Tipicamente, a decisdo envolve a aceitagao de
incorrer em uma perda, equivalente a despesa com o seguro, qualquer que seja o
cenario, em troca de uma atenuagao dos transtornos caso o pior aconteca. Natu-
ralmente, os transtornos serdao tado mais atenuados quanto maior for a despesa
com seguro em que se esta disposto a incorrer.

4 - Operacionalidade, incerteza e agregacao

Na sec¢ao anterior, foram discutidos modelos que permitiram uma estilizacao do
funcionamento do mercado de energia elétrica que sublinha a presenca de incer-
teza, tanto pelo lado da demanda como pelo lado da capacidade. Com esse arca-
bougo analitico, ja foi possivel estabelecer a ampla possibilidade de utilizagao da
politica tarifaria para lidar com situagdes de excesso de demanda, seja quando ¢
licito admitir que a tarifa pode ser livremente elevada a qualquer momento, seja
quando a hipdtese mais realista que se pode fazer ¢ a tarifa ter de ser fixada antes
de se conhecer exatamente os cenarios de demanda e capacidade que serdo afinal
observados. Constatou-se que, mesmo nesse caso, o nivel da tarifa deveria levar
em conta, de forma apropriada, as probabilidades de ocorréncia dos diversos ce-
narios.

Tendo a questao central — que ¢ objeto deste estudo — sido colocada dentro
de um quadro de referéncia analitico adequado, ¢ preciso agora dar mais operacio-
nalidade aos modelos desenvolvidos na Se¢do 3. Para isso, é necessario que tais
modelos sejam apropriadamente especificados, de forma que possam ser usados
para exercicios de simulagdo. Em principio, hd muitas maneiras aceitaveis de se
avancar nessa especificacao.

~ No que diz respeito ao tratamento da incerteza, ha alternativas a se considerar.
E comum que os desdobramentos das incertezas envolvidas em questdes desse
tipo sejam habitualmente tratados por meio da simulagéo de um pequeno numero
de cenarios — por exemplo, otimista, pessimista e médio — e de alguns poucos
exercicios de analise de sensibilidade, que possam realgar a importancia relativa
de variaveis e parametros envolvidos no processo. Embora insights interessantes
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possam certamente ser extraidos de exercicios desse tipo, ha metodologias mais
avangadas que parecem bem mais adequadas para ajudar a antever os desdobra-
mentos da incerteza subjacente a questdo. Metodologias que, ademais, permitem
uma aferi¢do quantitativa dos riscos envolvidos.

Ha algum tempo, o desenvolvimento de métodos numéricos e o crescimento
da capacidade de processamento computacional vém revolucionando as técnicas
de analise quantitativa de risco em varias areas, da engenharia ao sistema finan-
ceiro, e no proprio setor elétrico. E apenas natural que essas técnicas sejam apli-
cadas a analise da questdo em pauta. Um modelo de simulagdo baseado nesse
tipo de metodologia permite que se fuja da camisa-de-for¢a imposta pelo numero
limitado de cenarios e pela estreiteza intrinseca dos exercicios tradicionais de
analise de sensibilidade.

Em vez de se considerarem apenas dois ou trés valores possiveis para uma va-
riavel ou parametro de valor incerto, pode-se trabalhar com toda uma distribui-
¢do de probabilidade dessa variavel ou parametro, de forma a explicitar de maneira
mais clara a incerteza envolvida na sua determinac¢éo, tendo em vista a melhor
avaliacdo, ainda que subjetiva, do especialista relevante. Mais ainda, a incerteza
sobre as diversas variaveis e parametros intervenientes no processo pode ser
conjuntamente considerada na andlise. Lancando mao de simula¢des de Monte
Carlo, tais modelos, por meio de milhares de iteracdes, cada uma delas represen-
tando um cendrio diferente, conseguem gerar nao apenas um valor para cada va-
riavel endogena, mas uma distribuigdo para cada uma dessas variaveis. E isso
permite aferir de forma muito menos impressionista o risco de o valor de uma
dada variavel superar, por exemplo, uma determinada marca crucial na decisao
envolvida.

E facil perceber a utilidade dessa metodologia no estudo das possibilidades de
utilizag@o da politica tarifaria para lidar com a perspectiva de excesso de deman-
da de energia elétrica no pais, quando se constata o elevado grau de incerteza que
cerca algumas das variaveis e pardmetros que deverao ter um papel fundamental
na determinagdo da extensao dessas possibilidades. Em face do alto nivel de in-
certeza, analises tradicionais, baseadas em valores médios plausiveis para os di-
versos parametros e variaveis relevantes, estdo fadadas a langar menos luz do
que seria desejavel sobre a extensao dos riscos em jogo. Em vista dessas limita-
¢oes, na proxima sec¢ao serdo utilizadas simulagdes de Monte Carlo para analisar
os desdobramentos da incerteza que cerca algumas das variaveis envolvidas, no
caso do modelo com tarifas flexiveis.

Outra questao importante diz respeito ao nivel de agregagdo. Na estilizagdo
feita nos modelos discutidos da Se¢ao 3, a atengdo foi centrada na contraposigao
da demanda agregada de energia elétrica, de um lado, com a capacidade méxima
de oferta disponivel no sistema como um todo, de outro. O que certamente envol-
ve um grau de agregacdo bem mais alto do que normalmente faria sentido em
uma discussdo mais operacional dentro do proprio setor elétrico.
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A nocao de capacidade méxima de oferta, em um sistema fortemente baseado
em hidreletricidade, como o brasileiro, envolve certa complexidade, bem maior
do que seria caso a termeletricidade fosse o sistema dominante. Nos sistemas de
base hidrica, como bem se sabe, a determinagdo do que pode ser rotulado de ca-
pacidade méaxima de oferta disponivel em um dado momento envolve a solugado
de um problema de otimizagao intertemporal razoavelmente complexo, cuja res-
posta tende a ser muito sensivel tanto ao que se considera ser a taxa adequada de
preferéncia intertemporal como ao grau de risco que se julga aceitavel. E possi-
vel, por exemplo, que a oferta de energia possa ser mantida em nivel insustenta-
velmente alto por algum tempo, por meio de gestdo imprudente dos recursos
hidricos disponiveis. Nesse caso, as preferéncias intertemporais € o comporta-
mento diante do risco que estariam inspirando tal gestdo denotariam descaso por
possiveis dificuldades de manter a oferta em nivel tao alto no futuro. E natural,
portanto, que subsistam dentro do setor elétrico visdes divergentes sobre o que
pode ser considerada a capacidade maxima de oferta de energia hoje disponivel,
no sistema como um todo.

Na consideragdo da incerteza envolvida na determinagdo dessa capacidade,
um tratamento mais desagregado do que o adotado nos modelos seria ndo s6 mais
adequado, como absolutamente natural. Nao parece haver maiores dificuldades
nesse aspecto. Ja ha, no setor elétrico, longa experiéncia acumulada de aferi¢ao
dessa incerteza com base em modelagem sistematica e sofisticada, que leva devi-
damente em conta regimes de chuvas, vazdes, niveis de reservatorios, programas
de investimento em andamento e cronogramas de manutengao de equipamentos.
Trata-se apenas de lancar mao do que ja esta disponivel. E de conjugar a aferigao
cuidadosa que hoje se faz da incerteza sobre capacidade com uma modelagem
mais elaborada da demanda, em que os fatores de incerteza e, especialmente, as
possibilidades de ajuste advindas da sensibilidade da demanda a pregos sejam
tratados com mais cuidado.

Um nivel de desagrega¢do mais alto poderia permitir que o tratamento da in-
certeza acerca da evolucdo da demanda de energia elétrica levasse devidamente
em conta especificidades dos varios componentes dessa demanda. Seria aconse-
lhavel, pelo menos, conjugar a separacao de praxe, em categorias de uso — in-
dustrial, comercial e residencial —, com o desdobramento regional do mercado
de energia. E, em virtude da importancia central do comportamento da demanda
de pico, talvez a desagregagdo requerida devesse ir bem além disso, de forma a
permitir entendimento mais adequado dos componentes dessa demanda potencial-
mente mais sensiveis a preco.

Nos exercicios de simula¢do que serdo explorados na proxima se¢ao, contu-
do, o setor elétrico ¢ tratado de forma agregada, tal como estilizado nos modelos
da Secdo 3. Procurou-se atribuir aos parametros e variaveis exogenas do modelo
valores com ordens de magnitude compativeis com a extensao das dificuldades
que podem advir do quadro de excesso de demanda de energia elétrica, a curto
prazo. Contudo, ¢ fundamental sublinhar que os exercicios tém um carater ilus-

Tarifagdo de energia elétrica 309



trativo. Nao devem ser avaliados nem com base no conjunto de hipoteses adota-
das acerca dos parametros e variaveis exogenas relevantes, nem com base no
nivel de agregagado adotado, reconhecidamente mais elevado do que seria deseja-
vel. O que é realmente importante ¢ a forma como, nesses exercicios, ¢ enfocada
a questdo da perspectiva de excesso de demanda. E esse enfoque que pode e deve
ser adotado em simulagdes de mais folego, baseadas em modelos bem mais desa-
gregados do setor elétrico, que fogem ao escopo deste estudo.

5 - Simula¢oes

Os exercicios de simulagao descritos ¢ analisados nesta segdo exploram duas linhas
diferentes de especificagdo da fungdo demanda envolvida nos modelos discutidos na
Secdo 3. Em primeiro lugar, usa-se uma especificacdo linear, que permite um trata-
mento bastante simples da incerteza no modelo. Em seguida, adota-se uma especifi-
cagao isoelastica para a demanda, bem mais defensavel, mas que requer simulagdes
de Monte Carlo para analise mais criteriosa da incerteza envolvida.

5.1 - Simula¢des com um modelo com demanda linear

O ponto de partida é o modelo de tarifas flexiveis com incerteza tanto sobre de-
manda como sobre capacidade, descrito no Grafico 3, no qual se presume uma
fungdo-demanda inversa linear. Assim, parte-se de uma fun¢do-demanda escrita
simplesmente como:

q=a-bp (10)

Sem qualquer perda de generalidade, pode-se presumir que, inicialmente, tan-
to o preco quanto a quantidade demandada sejam iguais a 100. Isso é conveniente
porque permite interpretar o parametro b nao s6 como a sensibilidade da deman-
da ao preco, mas como a propria elasticidade-preco da demanda nesse ponto de
passagem. Como ¢ sobre b que a ateng@o deve estar centralizada, o seu papel
pode ser realgado imaginando-se uma familia de fungdes-demanda desse tipo,
todas elas passando pelo ponto em que preco e quantidade demandados sdo iguais
a 100, cada uma das fungdes correspondendo a um valor distinto de b. Isso natu-
ralmente requer que o valor do pardmetro a seja devidamente determinado em
fungdo do valor atribuido a b. E facil verificar que a equagao dessa familia de fun-
¢oes-demanda que tem esse mesmo ponto de passagem pode ser obtida fazendo-se

a=100(1+b) (11)
na equacao (10).
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Na verdade, a especificacdo de funcdo-demanda dada por (10) torna-se mais
interessante se o seu coeficiente linear for reescrito, explicitando um termo mul-
tiplicativo (1 + 4), onde / é um fator de deslocamento, determinado exogena-
mente pela variagdo do produto agregado. Quer dizer:

g=a(l+h)—-bp (12)

Inserindo-se nessa expressao a equacao (11), e resolvendo-se para p, obtém-se a
seguinte equacao:

100(1+56) (1+h 1
L= 1000+h) A+ 1

, p (13)

Quando / = 0, essa equagdo estabelece, para cada valor de b, uma fungao-
demanda inversa distinta. Mas todas elas passando pelo ponto inicial em que tan-
to prego como quantidade demandada sdo iguais a 100. Quando / assume um va-
lor positivo, todo esse feixe de retas de demanda se desloca paralelamente, de
forma a manter um novo ponto de interse¢do comum, situado a direita do ponto
inicial. Na verdade, pode-se notar que, nessa equagao, p € na verdade p(g, b, h).
No Gréfico 7, apresentam-se dois feixes dessas retas de demanda. O primeiro,
mais a esquerda, corresponde ao caso em que /= 0. No outro, supde-se que /2= 0,04.
Em cada um dos feixes ha trés retas diferentes, correspondentes aos trés valores
distintos atribuidos ao parametro b, ou seja, 0,1, 0,15 ¢ 0,2. Como ja foi ressalta-
do, no ponto de intersecdo do primeiro feixe, o coeficiente angular b pode tam-
bém ser interpretado como elasticidade-preco. Estdo sendo consideradas,
portanto, trés hipoteses de elasticidade-prego relativamente baixas no ponto ini-
cial. Por serem fun¢des-demanda inversas, a inclinagdo de cada reta ¢ dada por
1/b. Quanto mais baixa a elasticidade mais inclinada a reta.

Pode-se agora imaginar que, no Grafico 7, o ponto a esquerda corresponda a
situagdo do ano 2000 e que o ponto a direita corresponda a demanda esperada em
2001. O que ocorrera se, em 2001, a capacidade maxima de oferta ¢,, disponivel
no sistema for apenas 103, nesse grafico? Se o prego permanecesse em 100, esta-
ria configurada uma situagdo de excesso de demanda. Contudo, a demanda exce-
dente poderia ser eliminada se o prego fosse devidamente elevado. O aumento de
preco teria de ser tanto menor quanto mais eldstica fosse a demanda.

A equacao do prego requerido para equilibrar demanda e oferta pode ser sim-
plesmente obtida substituindo-se a capacidade maxima disponivel ¢,, na equagao
(13). Se da equagao resultante se subtrai 100 — o preco inicial — tem-se a equagao
da variagdo de prego requerida para se racionar a demanda a oferta disponivel,
que pode ser escrita da seguinte forma:
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GRAFICO 7
Funcoes-demanda inversas para diferentes valores de b e h
— p(g.1.0)
==1p(q,.15,0)
p(4.2,0)
D (q,.1,.04)
= p(g,.15,.04)
==:p(q,.2,04)
0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I\Il
q
100(1+b 100(1+b 1
= ( )+ ( ).h——qm—IOO (14)
b b b

Essa equacgdo deixa claro que o aumento requerido de preco depende da real
extensao do deslocamento da demanda para a direita, medido por %, da capacida-
de maxima de oferta disponivel no sistema em 2001, dada por ¢,,, € do valor do
parametro b, a elasticidade-preco no ponto inicial. Mas, sobre cada um desses
determinantes da magnitude do aumento requerido de pregos, ha incerteza. E a
questdo ¢ como levar em conta a incerteza envolvida.

Se forem adotadas hipoteses sobre as distribuigoes de probabilidade de e g,
a equacao (14) permite verificar como tais hipoteses se refletem na distribuigdo
de probabilidade da variavel Ap. Isso pode ser feito de forma clara e direta, sem
maiores dificuldades analiticas, se a incerteza acerca de /4 e de g, puder ser des-
crita por duas distribuigdes normais independentes, N(K, O )€ N(Hgms O g )
atribuindo-se valores adequados a média e ao desvio-padrdo de cada uma delas.
Como mostra a equacao (14), sob tais hipoteses, Ap seria uma transformagao linear
de variaveis normais independentes. E, como tal, seria também normalmente
distribuida, com média e desvio-padrdo dados por:
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100(1+5) , 100(1+) 1
.

b)= ~u,, —100 15
uAp() b b buq ( )

2
Oa, (b)= DOO(“”)D &Hoém (16)

H q o

Caso ndo houvesse qualquer modificagdo no preco, a demanda excedente ao
preco inicial, dada por ¢(100) — g,,, seria determinada, a partir das equagdes (12)
e (11), como:

D . =100+100(1 +b)h =g, (17)

O que permite afirmar que, dadas as hipdteses adotadas sobre as distribui¢des de
h e g, ademanda excedente seria também normalmente distribuida, com média
e desvio-padrao dados por:

H pexe (6) =100 +100(1 +b) Ly = Hgm (18)

O pexe(b) = \/[100(1+b)] O} +0gm (19)

Naturalmente, como explicitado nas equagdes (15), (16), (18) e (19), tanto a
distribui¢ao da demanda excedente D,,. ao prego inicial como a distribui¢ao da
variacdo de preco Ap requerida para se eliminar tal excesso dependem do valor
que se atribua ao parametro b. Para efeito dos exercicios que se seguem, fez-se a
hipdtese de a distribuicao de g, ter média 104 e desvio-padrdo igual 0,75, como
no Grafico 8. Isso significa esperar que, em 2001, se possa contar, em média,
com uma capacidade maxima 4% acima do nivel de demanda observado em
2000. Quanto a distribui¢do do fator de deslocamento /, associavel a variagdo do
produto agregado, fez-se a hipotese de que seria idéntica a distribui¢do que pode
ser razoavelmente suposta para a taxa de crescimento da economia em 2001.8
Adotando-se as premissas de que tal distribui¢do teriauma média 0,035 e desvio-
padrao 0,005, & seria distribuido como mostrado no Grafico 9.

A inserc¢do dessas hipoteses nas equagoes (15) e (16) permite a determinacao
da média e do desvio-padrao de Ap, também em fungao de ». A mesma inser¢ao

8 Ao contrario do que poderia parecer, isso ndo significa supor que a elasticidade-renda da demanda ¢é
unitaria. Substituindo-se a equagdo (11) na (12), e derivando-se em relagao ao termo (1 + /), no ponto em que /2
¢ igual a zero, pode-se mostrar que a elasticidade-renda ¢ igual a 1 + 5. Com os valores aqui aventados para b,
isso significaria elasticidade-renda entre 1,1 e 1,2 no ponto inicial.

Tarifagdo de energia elétrica 313



GRAFICO 8
Distribuicao presumida para a capacidade maxima (q,,)
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GRAFICO 9
Distribuicao presumida para h
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pode ser feita nas equagdes (18) e (19) para que sejam obtidos os pardmetros da
distribui¢ao do excesso de demanda D,,., caso fosse mantido o preco inicial.

Essa tltima distribui¢@o pode ser observada no Grafico 10, para trés valores
diferentes de b.° Pode-se constatar que a conjugagdo das hipdteses adotadas —
sobre a incerteza acerca da capacidade maxima ¢,, e da intensidade do desloca-
mento /4, associado a elevacao do nivel de atividade — da lugar a distribuicdes de
probabilidade do excesso de demanda D,,. ao prego inicial, em que, grosso
modo, haveria 50% de probabilidade de ocorréncia de excesso de demanda posi-
tivo. O que certamente parece um quadro bem mais pessimista do que vem sendo
considerado razoavel no setor elétrico. Ainda que se tente aferir o risco implicito
nessas distribui¢cdes de outra forma, o quadro simulado ainda parece um tanto
pessimista. Mesmo na distribuig@o situada mais a esquerda, correspondente ao
valor mais baixo de b, seria de mais de 10% a probabilidade de ocorréncia de um
excesso de demanda superior a 1, marca que corresponderia a 1% da demanda
observada no ano anterior. Contudo, esse pessimismo ¢ conveniente quando a
questdo central ¢ indagar com a necessaria prudéncia qual seria a elevagao de
preco requerida para se evitar excesso de demanda. Isso pode ser analisado no
Grafico 11, que mostra a distribui¢do da variavel Ap, a variagdo de preco requerida

GRAFICO 10
Distribuicao do excesso de demanda D, caso mantido o
preco inicial, para diferentes valores de b

9 A sensibilidade dessa distribui¢do a b decorre exatamente do que foi discutido na nota de rodapé 8.
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GRAFICO 11

Distribuicao da variacao de preco requerida Ap para diferentes
valores de b
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para igualar a demanda a oferta disponivel, para trés hipoteses diferentes acerca
do valor de b.

A parte relevante da distribui¢do é aquela em que a variavel assume valores
positivos. Os valores negativos correspondem a situagdes em que a capacidade
supera a demanda e ha, portanto, excesso de oferta. Indicam apenas de quanto o
preco teria de ser reduzido para igualar a demanda a oferta. A comparagao das
trés distribui¢cdes do Grafico 11 torna-se mais facil quando se examinam as dis-
tribui¢cdes cumulativas correspondentes, para variagdes de precos maiores do
que zero. Sendo F(x) a distribuicao cumulativa que determina a probabilidade de
Ap < x, pode-se examinar no Grafico 12, para os trés valores de b, o grafico da
fungdo 1 — F(x), ou seja, da distribuicdo cumulativa decrescente que determina a
probabilidade de o aumento de preco requerido ser superior aum dado x, para va-
lores positivos de x. Constata-se que, no caso em que a demanda ¢ mais ineldstica
(b=0,1), hd menos de 11% de probabilidade de o aumento de prego requerido ser
superior a 10%. No caso em que a demanda ¢ mais elastica (b =0,2), a probabili-
dade correspondente ¢ de apenas 3%.

De acordo com esses resultados, o mais provavel € que o aumento de prego re-
querido para evitar excesso de demanda seja relativamente modico. Contudo, ha
que se ter em mente que a especificacao linear da fungao-demanda utilizada nes-
se modelo de simulagio pode estar contribuindo para uma subestimagao signifi-
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GRAFICO 12
Probabilidade de o aumento requerido ser igual ou superior a x%
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cativa dos aumentos requeridos de pregos. Faz sentido, portanto, verificar quao
robustos se mostram esses resultados quando se adota uma especificagao isoe-
lastica para a fun¢do-demanda.

5.2 - Simulac¢6es com um modelo com demanda isoelastica

Neste modelo, parte-se de uma fungdo-demanda com elasticidades constantes
dada por:

g=cp ty" (20)

onde € ¢ a elasticidade-prego e N a elasticidade-renda. Tal como no modelo ante-
rior, pode-se presumir, sem qualquer perda de generalidade, que o prego p, a
quantidade demandada ¢ e o nivel de produto agregado y sejam todos, inicial-
mente, iguais a 100. E pode-se imaginar uma familia de fungdes-demanda desse
tipo, todas passando por esse mesmo ponto inicial, mas cada uma delas com uma
elasticidade-preco distinta e com o valor da constante ¢ devidamente ajustado.
Se na equagao dessa familia de fungdes-demanda que tem em comum esse mes-
mo ponto de passagem for explicitada a taxa de crescimento g do produto agregado,
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substituindo-se y por 100 (1 + g), e se a equagao resultante for resolvida para p, po-
de-se obter uma familia de fungdes-demanda inversas, escritas genericamente
comop (¢, g, €, ). Quando g =0, tem-se o feixe de curvas situado a esquerda do
Grafico 13, que tem em comum o ponto inicial em que tanto o prego como a
quantidade sdo iguais a 100. Atribuindo-se a elasticidade-renda n o valor 1,2 ¢
presumindo-se uma taxa de crescimento do produto agregado de 4%, obtém-se para
o periodo seguinte novo feixe de curvas que tem em comum um ponto situado a
direita do mesmo grafico. Em cada uma das curvas, tanto em um feixe como em
outro, assume-se uma elasticidade-prego diferente. Como no modelo anterior, os

trés valores (0,1, 0,15 € 0,2) atribuidos a € pressupdem demanda bastante inelas-
tica.

Tal como se fez anteriormente, na discussdo do modelo linear, pode-se agora
imaginar que, no Grafico 13, o ponto a esquerda corresponda a situagao do ano
2000 e o ponto a direita a demanda esperada em 2001. O que ocorre se, em 2001,
a capacidade maxima de oferta ¢,, disponivel no sistema for apenas 103, nesse
grafico? Se o prego permanecesse em 100, estaria configurada uma situagdo de
excesso de demanda. Mas a demanda excedente poderia ser eliminada se o prego
fosse devidamente elevado. E, ¢ claro, o aumento de prego teria de ser tanto me-
nor quanto mais elastica fosse a demanda.

GRAFICO 13
Funcées-demanda inversas para diferentes valores de €Ee g
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Mais uma vez, a magnitude do excesso de demanda, ao preco inicial, e o au-
mento de prego requerido para elimina-lo dependem, de um lado, da real exten-
sdo do deslocamento da demanda advindo da expansao do produto agregado e,
de outro, da capacidade maxima de oferta g,, efetivamente disponivel no sistema
em 2001. Para se levar devidamente em conta a incerteza envolvida, ha que se
adotar hipoteses plausiveis sobre as distribui¢des de probabilidade de ¢,, ¢ da
taxa de crescimento econémico g. Mas, neste modelo, os desdobramentos dessas
hipoteses deverdo ser explorados por meio de simulagdes de Monte Carlo. E,
portanto, ndo ¢ necessario presumir que ¢, € g tenham distribui¢des facilmente
trataveis do ponto de vista analitico. O que se vai supor, para efeito das simula-
c¢oes, € que as duas variaveis sdo independentes e tém distribui¢des normais trun-
cadas. No caso da capacidade g,,, a hipotese ¢ que a distribuicdo tenha média 104,
desvio-padrdo 0,75, valor minimo 102 ¢ maximo 106, como mostrado no Grafi-
co 14. Isso significa supor que a capacidade em 2001 seria pelo menos 2% maior
do que a demanda observada em 2000. Ja na distribuicdo da taxa de crescimento
g,amédia seria 0,035, o desvio-padrao 0,005 e os valores extremos, 0,02 ¢ 0,05,
como se pode ver no Grafico 15. Presume-se, portanto, que haja 50% de probabi-
lidade de que a economia cres¢a a mais de 3,5%.

Que desdobramentos tém essas premissas? As duas variaveis endogenas cujo
comportamento se quer estudar sdo D,,., 0 excesso de demanda ao preco inicial, e

GRAFICO 14
Distribuicao presumida para a capacidade maxima (q,,)
dnormtrunc (gq,,)
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GRAFICO 15
Distribuicao presumida para a taxa de crescimento (g)
dnormtrunc (g)
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Ap, o aumento de prego requerido para eliminar a demanda excedente. Caso ¢,, €
g tenham as distribui¢des presumidas, como seriam distribuidas essas duas va-
riaveis? Para se responder a essa indagagao, € preciso primeiro resolver o mode-
lo, obtendo-se expressoes para D,,. e Ap em funcdo de ¢, ¢ g, semelhantes as
equacdes (17) e (14) do modelo anterior. E, depois, utilizar tais expressdes para
simulagdes de Monte Carlo.

O Gréfico 16 apresenta a distribuicdo do excesso de demanda gerada por essas
simulagdes. Caso o prego fosse mantido no nivel inicial, as premissas adotadas,
sobre a incerteza que cerca a taxa de expansdo da economia e a capacidade que
estara disponivel em 2001, levam a uma distribui¢ao em que a probabilidade de
ocorréncia de excesso de demanda positivo seria de cerca de 59%. E a probabili-
dade de o excesso ser superior a 1 (o que corresponderia a 1% da demanda de
2001) seria de aproximadamente 19%.!° Mais uma vez, a distribui¢do traca um
quadro mais pessimista do que aparentemente vem sendo vislumbrado no pré-
prio setor elétrico. Mas, como observado, um certo viés pessimista é plenamente
justificavel quando a questdo central ¢ indagar com a necessaria prudéncia qual
seria a elevagdo de preco requerida para se evitar excesso de demanda.

10 Neste modelo, o excesso de demanda, ao preco inicial, esta medido como proporgao da demanda de
2001. No modelo anterior, Doy foi medido como propor¢ao da demanda de 2000 apenas para preservar a con-
veniéncia da linearidade.
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GRAFICO 16
Distribuicado do excesso de demanda, caso mantido o preco inicial
Probabilidade
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As distribuigdes da variagao requerida de preco, geradas por simulacdes de
Monte Carlo, podem ser examinadas no Grafico 17. Naturalmente, a mais acha-
tada delas € a que se obtém quando se atribui a elasticidade-prego o valor 0,1. E a
que mostra menos dispersao ¢ a que presume demanda mais elastica, com €=0,2.
Mais uma vez, a parte relevante de cada distribui¢@o ¢ aquela em que a variavel
assume valores positivos. Os valores negativos indicam apenas de quanto o prego
teria de ser reduzido para eliminar o excesso de oferta, quando ¢ a capacidade
que supera a demanda.

Para facilitar a anélise, o Grafico 18 reapresenta os resultados na forma de dis-
tribuicdes cumulativas decrescentes, para variacdes de prego maiores do que
zero. As trés curvas partem de aproximadamente 59% que, como ja se viu, ao se
analisar a variavel D,,., era a probabilidade de ocorréncia de excesso de demanda
positivo.!" A partir desse ponto, ¢ claro, as curvas convergem para zero tao mais
rapidamente quanto mais alta a elasticidade suposta. A probabilidade de o au-
mento requerido superar a marca dos 10%, no caso em que se supde €=0,2, ¢ de
cerca de apenas 3%. Mas sobe para pouco mais de 10% quando €=0,15 e chegaa
aproximadamente 21% quando £=0,1. No caso da curva mais baixa, ¢ praticamente

11 Seastrés curvas parecem ndo partir exatamente do mesmo ponto, no eixo vertical, isso se deve apenas a
aproximagao imperfeita, advinda de interpolagdo dos dados gerados pelas simulagdes em um trecho em que a
distribui¢do cumulativa é especialmente inclinada.
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GRAFICO 17

Distribuicdo da variacao de preco requerida, para diferentes
valores da elasticidade-preco

Probabilidade
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GRAFICO 18
Probabilidade de o aumento requerido ser maior ou igual
a x%, para diferentes valores da elasticidade-preco
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nula a probabilidade de o aumento requerido ultrapassar 15%. Mas até a curva
mais alta indica uma probabilidade relativamente baixa (cerca de 10%) de o au-
mento ter de ultrapassar esse limite. Os resultados parecem sugerir, portanto,
mesmo quando se adotam hipdteses mais pessimistas sobre a elasticidade, que o
aumento de prego requerido provavelmente seria bastante moderado.

6 - Comentarios finais

Os resultados obtidos na se¢do anterior devem, ¢ claro, ser tratados com a devida
cautela. Mas ndo ha duvida de que ddo grande alento a idéia de se dar mais aten-
¢do a possibilidade de lidar com situagdes de excesso de demanda pelo lado da
politica tarifaria. No entanto, como salientado na Se¢ao 4, mais relevante do que
os modelos e os resultados discutidos ¢ o enfoque da questio que aqui se propoe.
E que pode ser reaplicado em modelos mais desagregados, que permitam um tra-
tamento mais cuidadoso ndo s6 dos determinantes da evolugdo da capacidade,
mas especialmente dos fatores condicionantes da demanda.

Ha muito mais a se saber sobre a sensibilidade da demanda as tarifas. Traba-
lhou-se aqui com um nivel de agregacao extremamente alto, em que se supos a
demanda total de energia elétrica dependente de um tUnico prego. Desdobrada
essa demanda em seus varios segmentos ¢ tratados os pre¢os com hipoteses mais
condizentes com as nuancas da politica tarifaria que realmente se pratica no setor
elétrico, ¢ bem possivel que se detecte uma sensibilidade a pregos muito mais
alta do que em geral se supde. Especialmente quando se tem em mente que a tari-
fagdo em bloco abre a possibilidade de impor aumentos até proibitivos de tarifa
na margem, que dificilmente deixariam de ter impacto significativo sobre a de-
manda de energia. Aumentos tarifarios na margem poderiam ser extremamente
efetivos caso, de fato, a demanda de energia venha a ter de ser restrita aos limites
da capacidade de oferta disponivel. E certamente seriam absorvidos com muito
mais facilidade pela economia.

Abstract

For many years the Brazilian electricity industry has been operating close to full capacity and
always depending on reasonably favorable climatic conditions to meet demand expansion, in spite
of the slow pace of economic growth. Having now to face again the energy demand of a burgeoning
economy, the industry is worryingly discerning the specter of an electricity shortage. A situation of
excess demand of energy can be turned into a problem even worse than it already is if the only
conceived solution to deal with it is the imposition of quantitative rationing schemes. It is only
natural that electrical utilities and the authorities that would be responsible for the enforcement of
such measures are much worried about the serious economic and political distress they may cause.

But it is well known that quantitative rationing is not the only way to deal with excess-demand
situations. There are other solutions which are far more rational, easier to implement and much

less costly from both economic and political viewpoints. However, the possibility of dealing with
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excess demand from the price side has been always rebuffed by the Brazilian electricity industry,

based on an unshakable deeply-rooted belief'in the irrelevance of prices in the determination of
energy demand. The main purpose of this article is to explore an analytical framework that allows

a clearer understanding of how the electricity pricing policy may be used to deal with

excess-demand situations. The problem is approached with models that assume uncertainty about
both capacity and demand. Resorting to Monte Carlo simulations, such models allow an analysis

of the possibilities of using prices to eliminate excess demand, for different assumptions about the
relevant parameters and exogenous variables. The aggregation level adopted in the stylization of
the electricity market is undoubtedly much higher than would be advisable. But the same approach

can be easily replicated in more ambitious simulation exercises, based on much less aggregated
models of the electricity market, that are beyond the scope of the present article.
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