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A Formacao do preco da energia elétrica no Brasil:

Experiéncias internacionais e o modelo brasileiro*

Nivalde de Castro
Roberto Brandio
Nelson Hubner
Guilherme Dantas

Rubens Rosental

1. Introdugao

Os altos precos da energia elétrica observados no mercado brasileiro de curto prazo
durante o ano de 2014, provocados pelo agravamento de uma hidrologia desfavoravel
iniciada em outubro de 2012, determinaram custos muito elevados para os
consumidores de energia elétrica e provocaram um stress financeiro severo para
empresas de distribuicdo, de geracdo (térmica e hidrica) e para consumidores livres. O
fato de o preco de curto prazo da energia (Preco de Liquidacdo de Diferencas - PLD) ter
permanecido durante todo o ano de 2014 em valores bem superiores ao custo médio de
producdo da energia suscitou fortes questionamentos quanto a qualidade da
metodologia adotada na formacdo dos precos deste insumo estratégico no Brasil.

Diferentemente do que ocorre na maioria dos paises, ndo existe no Brasil propriamente

1 O presente estudo resulta de um grande esforco analitico vinculado diretamente ao P&D Aneel-CPFL A
Energia na cidade do futuro, desenvolvido pelo Gesel e pela Roland Berger. O desenvolvimento analitico
aqui presente teve como base estudos desenvolvidos pela equipe de pesquisadores do Gesel, destacando-
se: Castro, N.J.; Branddo, R. e Dantas, G. O Risco financeiro de um periodo seco prolongado para o Setor Elétrico
Brasileiro. GESEL-IE-UFR]. Rio de Janeiro, abril de 2010. (TDSE n.° 17) e Castro, N.J.; Brandao, R. e Dantas,
G. e Marcus, S. Market design for electrical systems where renewables are a growing presence. Gesel-IE-UFR]. Rio
de Janeiro, May 2011. (TDSE n.° 31). O presente estudo foi completado com base em informagoes
disponiveis até o dia 24 de novembro de 2014



um mercado de energia. Isto porque o despacho de todas as usinas do SIN - Sistema
Interligado Nacional - é realizado de forma centralizada e determinado unicamente pelo
Operador do Sistema (ONS) a partir de critérios de eficiéncia técnica e dos custos de
producdo declarados por cada usina geradora de energia elétrica. O Operador busca
assim otimizar o complexo e dindmico sistema elétrico do ponto de visto técnico e
econdmico. As usinas geradoras (e as linhas de transmissdo) ndo tém nenhuma
participacdo direta na decisdo de acionar ou parar o funcionamento de sua unidade
produtiva. Elas precisam estar disponiveis e aptas a entrarem (ou sairem) de
funcionamento, segundo critérios e decisdes do ONS. Da mesma forma que no Brasil
nado ha mercado de energia no sentido estrito e classico, também nao ha stricto sensu um
preco de mercado para a energia de curto prazo. O que ha é apenas um preco, o PLD,
calculado semanalmente com o mesmo software utilizado pelo ONS no planejamento da
operacdo, que tem como funcdo primdaria valorar as diferencas entre a energia
contratada pelos agentes e a energia efetivamente medida, ou seja, consumida ou
gerada. Além de valorar as diferencas entre a energia que foi contratada e a que foi
produzida ou consumida, o PLD também é o custo de oportunidade da energia no curto

prazo:

i. Para os geradores, que podem vender energia ao PLD caso ela ndo esteja
comprometida em contratos; e

ii. Para os consumidores, que podem comprar ou vender ao PLD a diferenga entre
os contratos e os consumos efetivos a energia.

Neste sentido, merece ser perguntado se esse preco - PLD - estabelecido por uma
metodologia definida regulatoriamente oferece e determina uma sinalizagdo econdmica
adequada para os agentes. Caso de resposta seja negativa, é preciso perguntar ainda
quais seriam as alternativas para aperfeicoa-lo. Procura-se demonstrar ao longo do
presente estudo que o PLD, da forma como ele é definido a época da redacdo deste
texto, ndo da sinalizacdo econdmica correta para a tomada de decisdes dos agentes.
Além disso, em situacdes de seca prolongada, como a que o SEB - Setor Elétrico

Brasileiro - passa desde outubro de 2012, o PLD tende a atingir e estacionar por muitos



meses em valores extremos, sem nenhuma aderéncia ao custo médio da energia. Este
fato contribui para exacerbar o risco financeiro na comercializagdo de energia, trazendo
como contrapartida apenas beneficios bastante limitados na forma de sinalizagao para a
restricdo de consumo por parte dos consumidores livres com maior volume de
contratacdo de energia, em especial os eletro intensivos. Se por um lado o consumo de
energia elétrica destes segmentos produtivos é reduzido para se beneficiarem de ganhos
extras com a liquidagdo dos excedentes ao PLD elevado, por outro lado ocorre uma

reducado do PIB e possivelmente aumento da importacdo destes bens intermediérios.

A sinalizacdo econdmica deficiente do PLD deve ser atribuida a estrutura de custos do
parque gerador brasileiro e ndo devido a alguma imperfeicdio nos programas
computacionais usados no planejamento da operacdo e no préprio calculo do PLD. Em
um sistema elétrico com forte participacdo de fontes renovaveis, conforme verificado no
caso brasileiro, a oferta de energia no curto prazo ndo depende dos custos de produgdo,
como ocorre em mercados tradicionais dominados por geradores térmicos. No Brasil
ocorre algo radicalmente distinto, pois a oferta, ou pelo menos boa parte dela, tem um
motu proprio que ndo é de natureza econdmica. O clima, mais especificamente a
hidrologia, a ENA (Energia Natural Afluente), é o principal determinante tanto da oferta
quanto dos precos de energia no curto prazo. E o clima ndo tem nenhuma relagdo com

custos de produgdo®. Assim, mesmo que existisse no Brasil um mercado de energia com

% A geragao hidrica (e também na geragao edlica, solar e cogeracio) tem apenas custos fixos em contraste
com a geragdo térmica tradicional que tem custos fixos e variaveis. Um gerador térmico s6 produz energia
se o preco auferido no mercado pelo menos igualar os custos variaveis incorridos na geragdo. Ja no caso
de um gerador hidrico sem reservatério, edlico ou solar haverd producgdo sempre que houver energia
primaria disponivel: quando chover, ventar ou fizer sol. O custo de produc¢do ndo é um parametro na
decisdo porque nao existem custos variaveis - mais vale produzir um MWh e vendé-lo a qualquer preco,
ndo importa o qudo baixo, do que deixar de gerar e abrir mdo da receita em definitivo. Um gerador
hidrico com reservatério tem um comportamento um pouco mais complexo. Como ele tem as opgdes de
guardar dgua ou utilizar dgua estocada ele, em regime de mercado, acabara definindo a oferta de forma a
maximizar a receita esperada. A decisdo de usar ou ndo a 4gua no momento depende nado s6 dos precos
da energia no presente, mas também da expectativa pregos e afluéncias futuros. De todo modo, o custo de
producdo da energia ndo é levado em conta na definicdio da oferta de um gerador hidrico com
reservatorio, ao contrdrio do que acontece com geradores térmicos tradicionais.



preco formado de maneira competitiva, a partir de ofertas dos agentes, seria de se
esperar, dada a estrutura de custos da geragdo de fontes renovaveis, que este prego de
mercado também fosse disfuncional. O precgo daria sinaliza¢des economicas distorcidas
para os agentes em funcdo do peso que uma variavel independente e imprevisivel - a
hidrologia - tem sobre oferta de energia, problema este que vem sendo agravado pela
diminuicdo da capacidade de regularizacdo dos reservatérios em fungdo das restrigdes

ambientais e naturais para a construcéo de usinas hidroelétricas com reservatorios.®

Para sustentar e buscar comprovar estes argumentos, o estudo estd estruturado em
quatro partes, além desta introducdo. Na segunda parte é desenvolvida uma anélise de
carater conceitual sobre os fundamentos econdmicos dos mercados de energia. A
terceira parte tem como foco analitico o exame de mercados de energia de paises da
Unido Europeia selecionados. Uma das principais e mais relevantes questdes que se
colocam para a evolugdo dos mercados europeus é a de como lidar com a altera¢do na
dindmica de formagao de precos provocada pelo aumento da participagao de renovaveis
no mix de geracdo da matriz elétrica. A reforma do mercado elétrico britanico é
ilustrativa a este respeito. Com o grande crescimento previsto das fontes renovaveis,
eblica offshore sobretudo, o poder dos precos do mercado de energia de sinalizacdo para
decisdes dos agentes se enfraquece, obrigando a criacdo de mecanismos alternativos -
com notavel e direta interferéncia do governo - para garantir a expansao equilibrada do
sistema. Finalmente, na quarta parte é examinado o modelo de comercializacdo de
energia no atacado em vigor no Brasil desde 2004, com especial énfase para o papel e a
funcionalidade do PLD. Ao fim, sdo apresentadas as principais conclusdes que, ao nivel
mais geral, permitem indicar que a atual metodologia de calculo do PLD, desprovida de

uma relacdo mais estrita com o custo médio de producdo, precisa ser revisitada em

3 Sobre esta questdo sugere-se a leitura do estudo de Castro, N.J.; Brandao, R. e Dantas, G. Consideracoes
sobre a ampliagio da geracido complementar ao parque hidroelétrico do Brasil. GESEL-IE-UFR]. Rio de Janeiro,
junho de 2010. (TDSE n.° 15)



razdo dos efeitos sobre o equilibrio econémico e financeiro da maioria dos agentes nos

segmentos de geracao, distribui¢do e consumidores livres que estejam descontratados.

2. Fundamentos economicos dos mercados de energia

A maioria dos primeiros mercados de energia que se formaram no processo de
liberalizacdo iniciado na década de 1980 surgiu em sistemas elétricos onde a geragao
térmica movida a combustiveis fésseis era dominante. Nestes mercados, a energia é
comercializada no curto prazo, nos chamados mercados do dia seguinte. Como ha o
predominio das centrais termoelétricas na formacao do prego horario, ha uma razoavel
previsibilidade do preco da energia. Isso ocorre porque a tendéncia é que o preco
horario ou semihorério seja formado pela usina térmica com custos varidveis mais caros
e que seja necessdria para atender totalmente a demanda. Assim, os precos médios
didrios apresentam correlacdo direta com os precos de mercado dos combustiveis para

geracao termoelétrica, normalmente o gés e carvao.

Nestes mercados de energia, a sinalizacdo econdmica para a realizacdo de novos
investimentos é clara: novas plantas, normalmente com maior nivel de eficiéncia em
termos de conversdo de combustiveis em eletricidade, sdo remuneradas durante boa
parte do tempo acima de seus custos de produgao, dado que prego spot horario tem sua
formacao definida pela média das plantas de menor eficiéncia. Em decorréncia desta
caracteristica, as novas plantas tém alta probabilidade de recuperar ndo sé os custos
varidveis, mas também os custos fixos, que incluem a remuneragdo do investimento.
Adicionalmente, aumentos nos precos dos combustiveis fésseis determinam aumentos
no preco spot da eletricidade, dando seguranca ao investidor por garantir que os pregos

da energia tendem a variar de acordo com os custos do insumo energético utilizado.

As plantas térmicas com baixa eficiéncia e custos varidveis mais elevados tendem a ser

pouco despachadas e a obter margens apertadas quando operam. Desta forma, elas



podem ter dificuldade para remunerar seus custos fixos. O sinal econdmico deste caso
também ¢ claro: plantas com custos de geracdo mais caros tendem a, mais cedo ou mais
tarde, deixar de operar. Assim o “livre jogo das forcas de mercado” leva ao aumento da
eficiéncia do parque gerador, através da sinalizacdo dos pregos e sem a necessidade

direta de planejamento centralizado.

Além de sinalizar corretamente para o aumento da eficiéncia econémica na geragao, o
mercado competitivo, se corretamente regulado, tende a alocar os recursos de forma
6tima e a resultar em precos de energia mais baixos do que no modelo anterior de

determinacdo das tarifas pelo custo do servigo.

Nestes termos, em sistemas elétricos com predominio de geragdo térmica tradicional,
havendo concorréncia plena, os pregos tenderdo a igualar os custos médios de producao.
Se em algum momento os precos tenderem a superar consistentemente os custos médios
de producdo, novos geradores eficientes serdo atraidos para o mercado e a oferta
adicional reduzird os precos de mercado de maneira que se estabeleca a igualdade de
equilibrio entre precos e custos médios de producao. Caso os precos estejam abaixo do
custo médio, havera desativacdo de plantas, o que acarretard no aumento dos precos em
funcdo da redugao da oferta, restabelecendo a igualdade dindmica entre custos médios

de produgao e pregos.

A principal vantagem da criagdo do mercado competitivo de energia com relacdo ao
desenho econdmico tradicional do setor elétrico, baseado em empresas verticalmente
integradas com tarifas calculadas com base no custo do servigo, reside no potencial de
reducdo de custos. Nestes casos, os agentes individuais, na busca incessante por lucros
adicionais sempre que visualizam condi¢cdes para tanto, constroem plantas mais
eficientes do que a média. No entanto, o aumento da oferta acaba reduzindo os precos,
transferindo grande parte do ganho de eficiéncia para os consumidores. Tal impulso ao
aumento de eficiéncia faltava ao antigo modelo de remuneracdo pelo custo. O gerador
regulado pelo custo do servico nada ganha ao desenvolver um novo projeto altamente

eficiente, pois sua lucratividade é calculada pelo investimento ndo depreciado, nao
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sendo beneficiada pelo aumento de eficiéncia. Além disso, plantas ndo amortizadas
jamais seriam desativadas, pois esta decisdo representaria perda para a empresa
regulada, que abriria mdo de parte do capital ja investido e de qualquer remuneragao

sobre ele.

O modelo de mercado de energia também tem desvantagens, das quais serdo destacadas

as trés principais.

A primeira delas é estrutural. O preco da energia elétrica em um regime de mercado é
mais volatil do que a tarifa pelo custo. Nos mercados competitivos, quaisquer
perturbagdes na oferta ou na demanda resultam em flutuagdes de preco. Um aumento
nao antecipado da demanda, por exemplo, intensifica o despacho de plantas com menor
eficiéncia na conversdo de combustiveis em energia, provocando aumento do prego no
mercado spot. Esse preco maior valora toda a energia produzida, significando um

impacto financeiro substancial para os consumidores.

Em um regime de tarifa pelo custo, a tarifa também subiria devido ao aumento dos
gastos com combustiveis. Mas o aumento dos custos na margem ndo seria repassado ao
consumidor, dado que a tarifa do gerador regulado leva em conta apenas custos
operacionais médios e a remuneragdo do capital investido, sem levar em conta o custo
marginal, isto é, o custo da unidade de producdo mais cara que é preciso acionar a cada
momento. E preciso destacar, porém, que no modelo de mercado, as flutuacdes de
precos, que representam flutuagdes na lucratividade dos produtores, sdo fundamentais,
pois sinalizam a necessidade de investimentos que tendem a reequilibrar o mercado de

maneira eficiente.

A segunda desvantagem do modelo de mercado estd em ter sua eficicia estritamente
vinculada a inexisténcia de poder de mercado, isto é, a que nenhuma firma seja capaz
de, individualmente ou em acordo com outras, fixar os precos. Em um mercado
verdadeiramente competitivo o preco é sempre um dado e os agentes tém apenas a

opcao de aceitar ou nao realizar a compra ou venda ao preco do momento. Nenhum



agente pode alterar os pregos, que s6 se movem como resultado de flutuacdes nao
coordenadas da oferta e da demanda como um todo. Como algumas plantas podem, em
sistemas elétricos de pequena dimensdo, ter uma participacao percentual significativa na
capacidade instalada total do mercado, ha davidas de que este tipo de modelo seja
aplicavel fora do contexto dos grandes mercados de energia. E mesmo nestes mercados,
as regras precisam ser cuidadosamente desenhadas para evitar praticas
anticompetitivas. A fiscaliza¢do por parte do érgao regulador é essencial, pois os agentes
muitas vezes concebem maneiras inovadoras e criativas de influir sobre os pregos de

mercado, na busca incessante de maximizar seus lucros.

Uma terceira e significativa desvantagem é ndo dar uma sinalizagdo clara para
investimentos em projetos com custos ndo relacionados aos pregos da energia no
mercado. Em sistemas com preponderancia de geragdo térmica, os precos da
eletricidade costumam variar na mesma dire¢do dos precos dos insumos energéticos: se
0 gas natural ou o carvdo caem de preco, o preco da eletricidade também cai. Essa
relagdo entre preco da eletricidade no atacado e o preco dos combustiveis nao constitui
obstaculo para investimentos em novas plantas térmicas. Se os precos dos combustiveis
fosseis forem os mesmos para todos os geradores, ou ao menos se eles estiverem
fortemente correlacionados, eventuais variacdes dos precos de combustiveis serdo
sempre repassadas para os precos da eletricidade no atacado sem alterar
substancialmente a margem de lucro dos geradores. A lucratividade de novos
empreendimentos de geracado térmica depende essencialmente de sua eficiéncia técnica

com relagdo aos geradores existentes.

As usinas que tém estrutura de custos baseadas principalmente em custos fixos, como as
hidricas, nucleares e de fontes alternativas (edlica e solar), encontram dificuldades para
garantir a viabilidade econdémica através da venda de energia no mercado spot, onde os

precos sofrem forte influéncia do preco dos combustiveis.

E, embora muitos grandes consumidores tenham interesse em contratar energia no

longo prazo, dificilmente se consegue em um mercado liberalizado contratos de
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fornecimentos em prazos e condi¢des compativeis com o retorno dos investimentos em
novos projetos de fontes renovéveis. Por esta razdo, é comum que, quando projetos com
tais caracteristicas sao julgados estratégicos ou necessarios pela politica publica, sejam
criados mecanismos extra mercado capazes (e necessarios) de lhes conferir viabilidade
econdmica. Notadamente, a ampliacdo da capacidade instalada de geracdo a partir de
fontes renovaveis em paises com mercado liberalizado ocorreu através da criacdo de
condicdes comerciais especiais e adequadas a estes empreendimentos, capazes de
assegurar a viabilidade econdmico-financeira no longo prazo. E o caso dos instrumentos

de incentivo como o Feed-in-tariffs, Certificados de Obrigacdes e Certificados Verdes.

Paradoxalmente, o avango da participacdo das plantas renovaveis, viabilizadas nos
paises avancados essencialmente por mecanismos extra mercado, tende a criar
imperfei¢cdes no funcionamento dos mercados de energia e na formacao de pregos em
paises onde estas fontes conseguem alcancar participagdes significativas, como, por
exemplo, na Alemanha, em Portugal e na Espanha, determinando o inusitado fendémeno
econdmico de precos de energia muito proximos a zero ou mesmo negativos4 por

alguns periodos.

Por um lado, o objetivo das politicas ptblicas de expansdo da capacidade de geragao de
eletricidade a partir de fontes renovaveis é justamente o de diminuir a emissao de gases

de efeito estufa derivados da queima de combustiveis fésseis. Como resultado, o

* Precos negativos tém sido observados na Alemanha e na Franca em algumas situa¢des em que ha oferta
abundante de fontes renovaveis. A légica por tras dos precos negativos é que para um gerador térmico
com perfil de geragdo de base (sobretudo nuclear) pode fazer sentido pagar para nao ser obrigado a parar
a producdo e incorrer nos custos associados a isso. Em momentos de baixa demanda (normalmente
durante a noite) em que haja excesso de oferta, oriundo normalmente de fontes renovaveis e de geradoras
com alto grau de inflexibilidade, os precos tendem a sinalizar para o desligamento de termoelétricas com
perfil de geracdo de base e com ciclo muito longo (e caro) de arranque. Os geradores que ndo desejam ser
desligados, com o intuito de evitar os custos associados a parada para posterior arranque, podem entdo
fazer ofertas de preco e pagar para continuar gerando. A este pagamento para continuar gerando se
atribui o nome de preco negativo. E de fato os consumidores naquele momento recebem para consumir.
Segundo a EPEXSPOT, em 2012 ocorreram precos negativos no mercado de dia seguinte Alemdo em 15
dias (56 horas). No mercado Intraday ocorreram pregos negativos em dez dias (41 horas). Ver:
Www.epexspot.com).
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aumento da oferta de energia renovavel na geracao total destes paises acaba reduzindo
simultaneamente a producdo das centrais térmicas e os precos de mercado. Os dois

fatores estao associados, pois:

i.  Com mais energia renovavel passa a ser necessario acionar com menos frequéncia
as centrais térmicas, sobretudo as mais caras; e

ii. Como sdo as plantas térmicas que formam o preco horario, um menor
acionamento das plantas mais caras resulta necessariamente em menores precos
médios.

Como resultado, o modelo de negécio dos geradores térmicos é prejudicado. As plantas
térmicas funcionam durante um ntmero menor de horas, sendo remuneradas a pregos

cadentes. Exemplos concretos deste tipo de problema sdo apresentados e analisados em

seguida.

3. Liberalizacao dos mercados de energia nos mercados

avanc¢ados

Nesta parte do estudo serdo examinadas experiéncias mais avangadas de liberalizagao

do mercado de energia elétrica, sobretudo de paises desenvolvidos selecionados.

O primeiro passo para a liberalizacdo do mercado foi a desverticalizagdo do setor, com
separacdo dos antigos monopodlios verticalizados em empresas especializadas em
geracao, comercializagdo, distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, ainda que elas
fiquem sob o controle do mesmo grupo através de uma holding. As duas tltimas
atividades - T e D - permanecem como monopolios regulados, enquanto as duas
primeiras, consideradas atividades potencialmente competitivas, sdo

desregulamentadas e inseridas em um contexto de mercado competitivo.

O processo de desverticalizagdo ocorreu a partir do fim dos anos 80 e, pelo menos em

formas mais simples, foi implantado em um grande ntimero de paises. Por exemplo, a
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faculdade de um investidor construir uma nova planta de geracdo como produtor
independente (algo impossivel nos antigos desenhos de mercado de monopdlios
verticalmente integrados) passou a ter um carater praticamente universal. A
possibilidade dos geradores venderem energia no atacado, seja em um ambiente de
bolsa, seja em um mercado de balcao, também esta bastante difundida ha algum tempo,
embora o comércio de atacado esteja centrado em vendas ao mercado regulado em

varios paises.

Um segundo passo para a liberalizacdo do setor elétrico foi a constitui¢do de um
mercado livre, em que os consumidores podem comprar energia diretamente de
geradores e comercializadores, pactuando pregos e condicdes de forma desregulada. A
comercializacdo livre, ainda que restrita a alguns segmentos de consumidores de maior

porte, também esta hoje grandemente difundida internacionalmente.

Um passo mais avancado é a liberaliza¢do total da comercializacdo de energia, em que
todos os clientes sdao potencialmente livres. O desenho é aparentemente simples: todos
os consumidores podem comprar energia de qualquer comercializador, ndo estando
mais vinculados necessariamente a uma empresa distribuidora detentora em carater
monopolico da concessdo local. Nestes casos ainda costuma subsistir uma tarifa
regulada para consumidores finais que ndo queiram ou que por alguma razdo acredita-
se que ndo devam comprar energia no mercado desregulado. Um exemplo sao as tarifas
aplicadas aos chamados “consumidores vulneraveis”. As autoridades de paises como
Espanha, Franca e Portugal determinam que clientes de baixa renda ndo devam estar
expostos as flutuagdes de precos do mercado livre e, portanto, tém uma tarifa regulada e

estavel.

Finalmente, o passo mais radical em termos de liberalizacdo, e que s6 recentemente
comecou a ser implementado em alguns paises, consiste em tornar todos os
consumidores livres de fato. Neste caso ndo mais subsiste uma tarifa regulada integral,
incluindo tanto servicos de rede como energia. Os servicos de rede, por serem

monopolios naturais, continuam a ter tarifa regulada, mas a distribuidora nao mais
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comercializa energia, se concentrando no negoécio de operacdo e gestdo da rede e

transferindo as comercializadoras o risco associado a compra e venda de energia.
Grosso modo, a liberalizacdo apresenta dois aspectos relevantes:

i. A liberalizacdo da atividade de geracdo com a criacdo de mecanismos de
mercado para a compra e venda de energia elétrica, seja através de contratos
ou de um mercado spot de energia e;

ii. A liberalizacdo da comercializacdo de energia com o cliente final, que pode
estar restrita a parte do mercado ou abranger a totalidade do mercado.

3.1. Evolucao dos mercados de energia elétrica: O caso Uniao

Europeia

A dindmica da liberacdo da atividade de geracdo nos mercados de paises desenvolvidos
pode ser mais bem entendida através do exemplo da Unido Europeia. Especificamente
em relacdo a comercializacdo de energia elétrica no atacado, a estratégia europeia
consiste em fortalecer inicialmente os mercados regionais de energia a fim de estimular
a competicdo na compra e venda de energia. A criagdo de um mercado integrado e tnico
de energia elétrica na Comunidade Europeia é um projeto de mais largo prazo, que esté
sendo implantado a partir dos mercados regionais existentes, levando, do ponto de vista
fisico, a um aumento gradativo das interligacdes internacionais, mesmo que ainda lento
em funcdo dos interesses das Nationals Champions®. O reforco das interligacdes e a
realizacdo de transagdes entre agentes situados em mercados regionais distintos devera

determinar que os pregos da energia no atacado se aproximem, lancando as bases para

° Sobre este tema, sugere-se a leitura de Castro, N.J.; Leite, A. L. S;; Rosental, R. Integracao energética:
uma andlise comparativa entre Unido Europeia e América do Sul. Revista GTD. Sao Paulo. Ano 8, n.° 50,

jul-ago 2012, pp. 94-97.
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uma futura consolidagdo destes mercados regionais em direcdo a um dnico mercado

europeu de energia elétrica.

Como pode ser observado no Gréfico 1, os principais mercados de energia europeus tém
apresentado crescente liquidez nos dltimos anos. Ja em 2013 o volume de transagdes no
“mercado de dia seguinte” atingia mais de 50% do consumo interno total de energia
elétrica dos paises em questdao. Em 2005-2006, as transacdes em mercado representavam

menos de 30% do consumo interno desses mesmos paises’.

Gréfico 1: Evolucao trimestral do volume de energia elétrica negociado

nos maiores mercados atacadistas europeus: 2010-2013
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Fonte: European Commission: Quarterly Report on European Electricity Markets, 2013 Q2, baseado em Platts,
European power trading platforms, ENTSO-E.

Legenda: Central Western Europe (CWE): Bélgica, Alemanha, Franca, Luxemburgo, Holanda, e Austria.
Nord Pool Spot (NP): Dinamarca, Estonia, Noruega, Finlandia e Suécia. Apennine: Itdlia. Iberia: Espanha e
Portugal. Central Eastern Europe (CEE): Reptblica Checa, Hungria, Polonia, Roménia, Eslovaquia. Greece
(Grécia).

6 European Comission, 2011, p. 39.
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Por outro lado, de acordo com os dados do Gréfico 2 a seguir, persistem substanciais
diferencas entre os precos praticados nos diversos mercado regionais europeus. Com
excecdo dos mercados do Centro Oeste (CWE) e do Centro Leste (CEE) da Europa, que
tém trajetorias de precos médios mensais bastante préoximas, o que se constata é uma
grande diversidade nos precos e em sua dindmica, refletindo o baixo grau de
interligacdo entre os diversos mercados. No Nordpool, por exemplo, o preco é
fortemente influenciado pela hidrologia, podendo cair a valores muito baixos a época do
degelo em anos de hidrologia favoravel. O mercado Ibérico é, em algumas ocasides,
fortemente afetado pela oferta de energia de fontes renovaveis, sobretudo edlica e
hidrica. E nem o Nordpool nem o sistema Ibérico tém ligacdes internacionais de porte
suficientemente grande para exportar excedentes ao resto da Europa e promover a

equalizacdo de precos.

Gréfico 2: Precos mensais de geracao de base nos principais mercados europeus

2010-2013
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Fonte: Comissdo Europeia: Quarterly Report on European Electricity Markets, 2013 Q2, baseado em Platts,
European power trading platforms.
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O preco da energia na Europa, como em qualquer mercado onde a geragdo térmica é
dominante, esta fortemente correlacionado ao preco dos combustiveis para geracdo,
conforme analisado e demonstrado anteriormente. O Grafico 3 compara a evolugao do
Platts PEP (indice preco de eletricidade no atacado na Europa como um todo) com o
preco de alguns insumos energéticos. Observa-se que o preco da eletricidade evolui
entre 2002 e 2008 em uma trajetéria proxima a indices de precos do gés (DE border imp.)
e do carvao. Mas ap6s a crise de 2008 percebe-se claramente um descolamento: o preco
de mercado da eletricidade passa a evoluir em uma trajetéria contida, deixando de

acompanhar de perto a alta dos precos do gas e do carvao.

O barateamento da energia elétrica frente aos precos dos combustiveis fosseis tem duas

explicagdes centrais:

i. Apos a crise econdmica de 2008 a queda no valor dos direitos de emissao de
gases do efeito estufa no mercado europeu barateou a geracdo a partir de
combustiveis foésseis de uma forma geral, mas particularmente a geracdo a
carvao que detém consideravel participacao na capacidade instalada total da
Europa.

ii. O aumento na participacao relativa da geracdo a partir de fontes renovaveis,
sobretudo de fonte edlica, que sempre desloca a geragdo térmica por decisao
de politica publica, também contribuiu para descolar a evolugao dos precos da
eletricidade no atacado dos precos dos combustiveis.
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Grafico 3: Evolucao do Preco da Eletricidade no Atacado, Petréleo, Carvao e Gas

Natural: 2002 - 2011
(Janeiro de 2002 = 100)

e

1 4 F & b & F MW 31 4 F 8@ 1L # F M b 4 F M o1 & P M L o4 F 1 4

g AL e FIA e S T A FL =L

= Flaiis FEF S of o W, FESRE Coad CTF LA S0 = Df badcki oTD

Fonte: European Commission, Energy Markets in the European Union in 2011, Baseado em Platts e BAFA.
Legenda: Platts PEP: Indice de Pregos de Energia Pan Europeu; Brent crude spot: Referéncia para pregos do
petréleo na Europa; Coal CIF ARA: Indice de precos de carvao importado no noroeste da Europa; DE
border imp.: contrato de longo prazo para importacdo de gas natural na Alemanha.

3.2. O crescimento das fontes renovaveis na Europa e seu impacto

no preco de mercado

O aumento da geracdo das fontes renovaveis na Europa e seu impacto nos precos e no
equilibrio do mercado de energia merece uma analise mais detida dada a importancia
do tema e de sua relacdo conceitual com o modelo brasileiro no que se refere ao mercado

de curto prazo.

O rapido crescimento da geracao a partir de fontes renovaveis é o resultado direto da
agressiva politica climatica adotada pela Unido Europeia. No entanto, o aumento
progressivo da geracdo renovavel e seu efeito na formagdo do preco da energia elétrica
nos mercados atacadistas ¢ um fendmeno de implicagdes importantes para o futuro da

comercializacdo de energia no mercado atacado.
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A geracdo a partir de fontes renovéaveis vem apresentando crescimento intenso na
Europa desde os anos 90, como pode ser constatado pelos dados do Gréfico 4. Em 2012 a
geracdo de energia elétrica destas fontes ja constituia a terceira mais importante,
praticamente igualada a geragdo a carvao e outros combustiveis fésseis s6lidos e a
geragdo nuclear. Este crescimento foi concentrado na geragao edlica (30,4% do total de
geracao renovavel em 2012), na biomassa (4,1%) e, mais recentemente, no expressivo
crescimento da geragdo solar (10,5%). A geracdo hidrica segue sendo a principal fonte

renovavel, com 54,1% do total, embora praticamente sem condi¢gdes de expansao dado o

esgotamento da utilizacdo do potencial hidroelétrico no continente.

Gréfico 4: Europa dos 28 - Geracao bruta de eletricidade por fonte: 1990-2012
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Fonte: European Union: EU Energy in Figures 2014.

A politica europeia de combate ao aquecimento global consiste, em linhas gerais, no

estabelecimento de metas vinculantes para cada um dos paises membros associadas
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diretamente a reducdo de emissdes de gases do efeito estufa. Cada pais membro deve
aplicar politicas com o objetivo de alcancar até 2020 uma reducdo média de 20% das
emissdes. Em 2007, foram estabelecidas metas de eficiéncia energética e de redugdo de
emissdes para os paises membros, destacando-se para os propdsitos do presente estudo
a meta de atingir 20% da participacao de fontes renovéveis no consumo total de energia
para a média dos paises da Europa dos 28’. A Comissio Europeia de Energia
promulgou em 2009 o chamado “Pacote do Clima e da Energia”, que contém diretivas
com os comandos e orienta¢des gerais aos paises membros. Merece ser destacado que foi
dada autonomia para que cada pais seja responsdvel por implementar as diretivas
segundo uma politica local e dentro da legislacdo nacional, que deve ser adaptada as
diretivas da UE, se necessério. Ou seja, cada pais membro tem autonomia com relagao

aos instrumentos de politica energética para atingir a meta geral.

A meta de 20% de participagdo de renovaveis pode ser cumprida no setor de transporte,
na calefacdo e refrigeracdo ou na producdo de energia elétrica. Como o setor de elétrico é
altamente regulado, sendo mais regulado do que o setor de transporte e da climatizacdo
e ambientes, muitos pafses optaram por cumprir sua meta de renovaveis através de
programas para a ampliacdo da participacdo da geracdo edlica, solar, biomassa, etc. na
matriz energética. Tudo leva a crer que a meta de 20% de presenca da geracao renovavel
no setor elétrico sera superada, alcancando provavelmente um patamar em torno de
30% da energia elétrica gerada na UE. Em 2012, segundo dados da Eurostat, 23,5% de
toda a energia elétrica produzida na Europa teve origem em fontes renovaveis.
Considerando-se o peso da crise econdmica iniciada em 2008, que atingiu
principalmente os paises do sul da Europa, determinando reducao significativa no ritmo
dos investimentos, o crescimento das fontes renovaveis até 2020 deve ser expressivo,
com macicos investimento nas grandes economias europeias, como o Reino Unido, a

Franca e a Alemanha.

" Com a adesdo da Croacia em 2013 a Unido Europeia passou a contar com 28 paises.
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Cabe assinalar que a expansdo da geracdo renovavel é uma decisdo de politica climatica,
e nao o resultado de mecanismos de mercado, o que decorre de duas razdes. A primeira
delas refere-se aos custos da geracdo renovavel, que estdo basicamente associados a
remuneracdao do investimento e do custo fixo, tornando-se dificil viabilizar os
empreendimentos e captar financiamentos se o prego estimado da energia gerada for
muito volatil. E, justamente, em um mercado dominado pela geracdo térmica, sdo os
precos voladteis dos combustiveis que determinam os precos da energia elétrica. A
segunda deve-se ao fato de que a expansao das renovaveis se deu, na maioria dos casos,
apesar dos altos (e maiores) custos destas fontes com relacdo a geracdo tradicional.
Assim, cada um dos paises membros elaborou seu programa de incentivo e subsidio
para viabilizar a ampliacdo das fontes renovaveis na geragado total, utilizando algum
mecanismo, como tarifas feed-in, por exemplo, para tornar os empreendimentos
financeiramente atraentes, o que implica em blinda-los das incertezas dos pregos do
mercado de curto prazo. A diferenca entre os custos da geracdo renovavel incentivada e

o preco da energia no mercado spot é, via de regra, suportada pelos consumidores

através de encargos, cujos valores vém crescendo de forma significativa.

A geracao de energia elétrica derivada de fontes renovaveis obrigatoriamente desloca os
geradores térmicos tradicionais no mercado de energia. As plantas renovaveis tém
prioridade de despacho: toda a energia produzida deve ser transmitida pela rede e
consumida, sendo remunerada por uma tarifa definida previamente e pertinente a cada
projeto, e ndo pelo preco de mercado. Assim, sempre que hd muita energia natural
disponivel (dgua, vento e sol) a parcela do mercado a ser atendida pelos geradores
tradicionais deve ser reduzida. No entanto, paradoxalmente, o custo para o consumidor
aumenta, uma vez que as energias renovaveis sdo em geral mais caras do que a geragao
tradicional. Com o crescimento das renovaveis, os geradores térmicos operam com cada
vez menor frequéncia e os precos de mercado, que sdo fixados pela térmica mais cara a

operar no momento, caem.
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Qualquer gerador de fonte renovavel, conte ele ou ndo com uma tarifa feed in, produzira
energia sempre que houver condi¢des climdticas favordveis. Estas plantas nao
respondem ao sinal do preco de mercado. Utilizando a terminologia da microeconomia
tradicional, a geracdo com base em fontes renovéveis costuma ter uma estrutura de
custos baseada em custos fixos®. Os principais custos sdo o custo do capital investido e
os gastos de administracdo, operacdo e manutencdo, que no geral sdo muito pouco
influenciados pela quantidade de energia gerada. Trata-se de uma estrutura de custos
nitidamente diferente dos geradores térmicos, que sempre tém custos varidveis de
geracao relevantes, determinados pelo consumo de combustiveis. Uma central geradora
térmica operando em ambiente de mercado s6 se dispde a ofertar energia quando o
preco do mercado remunera pelo menos os custos varidveis incorridos. Este
comportamento ndo se aplica a um gerador baseado em fontes renovaveis. Para ele
sempre é melhor vender energia, ainda que a um preco muito baixo, pois qualquer
receita que possa obter ultrapassa os custos varidveis incorridos na geracdo, que sao

quase nulos.

Na prética a maior parte dos geradores renovaveis produz energia sempre que ha

condicdes técnicas para tanto, independente do preco do mercado spot’, sendo ele

8 Ver Castro, N .J.; Brandao, R. e Dantas, G. e Marcus, S. Market design for electrical systems where renewables
are a growing presence. GESEL-IE-UFR]. Rio de Janeiro, may 2011. (TDSE n.° 31)

® A excecdo sdo alguns geradores hidricos que podem estocar energia na forma de agua em seus
reservatorios. Tais geradores hidricos ndo ofertam energia com base nos custos de produgdo, mas sim com
base na expectativa a respeito dos pregos de energia. Pode ser possivel, por exemplo, estocar agua no fim
de semana para turbina-la durante a semana no horédrio de ponta, aproveitando-se dos pregos mais
elevados. Quando ha chuvas intensas, porém, a légica dos geradores hidricos passa a ser a mesma dos
demais geradores renovaveis: quando os reservatérios estdo cheios e ha fartas afluéncias, a opgdo de
poupar dgua ja ndo se coloca e, por isso, passa a valer a pena produzir toda a energia que a usina for capaz
de gerar, independente do preco. O inverso se aplica em momentos de baixissimas afluéncias, quando o
reservatorio ja se encontra vazio - ja ndo existe a opcao de gerar mais do que a afluéncia do momento. De
toda maneira, na Europa a capacidade instalada hidrica ndo é, no geral, muito representativa, e a
capacidade de armazenar energia em reservatdrios tampouco é importante. A excecdo é a Noruega, que
tem capacidade instalada elevada com relagdo ao consumo nacional e capacidade de armazenamento
expressiva, embora nem sempre controlavel (trata-se em boa parte de dgua que se acumula em estado
s6lido nas montanhas nos meses de inverno para ser turbinada a época do degelo).
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remunerado via tarifa feed in ou via preco de mercado. Quando a participacdo deste tipo
de geracdo na oferta total é pequena, isso ndo representa problema, pois as perturbagdes
no preco de mercado sdo minimas. No entanto, quando a geracdo baseada em custos
fixos ganha maior participagdo na oferta total de energia, a dindmica de formacdo de

precos de mercado é profundamente alterada.

O Gréfico 5, que apresenta dados sobre a geragdo e os precos horarios na Alemanha para
o0 més de marco de 2014, ilustra bem o efeito das fontes renovaveis na formacao dos
precos do mercado spot. Nos dias 15, 16 e 17 de marco de 2014, o aumento da geracdo
edlica permitiu que a Alemanha exportasse energia e reduzisse os precos a ponto de

torna-los negativos durante algumas horas™.

Gréfico 5: Precos spot na Alemanha e geracao por fonte. Marco de 2014
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Fonte: Johannes Mayer, Electricity Spot-Prices and Production Data in Germany 2014;
Dados: EPEX-SPOT / EEX

10 Precos negativos ocorrem em mercados quando geradores térmicos, sobretudo os nucleares, que tém
uma rampa de carga muito lenta, preferem pagar a outros geradores para continuarem gerando e nao
terem que incorrer no custo de uma parada e do posterior arranque.
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E importante notar que o preco do mercado spot alemao manteve-se relativamente baixo
ao longo dos ultimos anos, girando em torno de €30 a €50, No entanto, o preco de
mercado spot ndo reflete o custo efetivo da geracdo na Alemanha, que é alto em razado da
remuneracdo das renovaveis, sendo ele fixado por tarifas feed-in e ndo pelo resultado dos
leildes do dia seguinte. As diferengas entre o preco spot e as tarifas feed-in verificadas sao
cobertas via pagamento de encargo. Assim, o esfor¢o de aumento da capacidade
instalada de renovaveis implicou em um maior custo para o consumidor, mas,
paradoxalmente, resultou também na diminuigdo dos precos de mercado. E isto ocorre
mesmo mantendo-se a importancia da geracao baseada em combustiveis f6sseis, como
pode ser constatado na Tabela 1. As fontes renovéveis responderam por 24,1% da
geracdo total em 2013. A participacdo das renovaveis na geracdo média anual ndo parece
alta tomando-se como referéncia o padrdo brasileiro. Mas é preciso considerar que a
maioria da geracdo renovavel alema ndo é controlavel. Particularmente, as geracdes
eblica e solar apresentam participacdes que parecem reduzidas em uma média anual,
mas que em momentos pontuais podem ser muitissimo maiores, como pode ser
observado no Grafico 5. Dados para o primeiro trimestre de 2014 mostram uma
participacdo das renovaveis de 27,8% do total, com destaque para a geragdo edlica, com

12,4% do total®?,

O preco médio foi de €42,00 entre 2009 e o primeiro semestre de 2014, segundo dados da EEX.

12 Bonte: Bruno Burger, Fraunhofer ISE, Data: Bundesnetzagentur, Mayer 2014.
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Tabela 1
Producao de eletricidade na Alemanha por fonte em 2013

Fonte | % Total
Nao renovaveis 75,9
Carvao 449
Nuclear 15,4
Gas natural 10,6
Oleo 1,0
Outros 4
Renovaveis 24,1
Eélica 8,5
Biomassa 6,7
Fotovoltiica 48
Hidro 3,3
Residuos urbanos 0,8

Fonte: Statistische Bundesamt,

www.destatis.de.

A reducdo dos precos de mercado, mas ndo dos custos, ocasionada pelo aumento da
participacdo das renovaveis na geragdo representa uma séria ameaga para o modelo de
negocios dos geradores térmicos tradicionais, que vendem energia no mercado spot. Por
um lado, as térmicas funcionam por um ndmero de horas menor, aumentando o custo
médio da energia produzida (os custos fixos sdo agora diluidos por um ntimero menor
de horas). Por outro lado, os precos spot caem. No limite, varios geradores podem nao
conseguir fechar as contas, com a receita sendo capaz de cobrir os custos varidveis e
apenas uma parte dos custos fixos. Neste caso, o sinal econdmico parece claro: plantas
que ndo sdo lucrativas devem encerrar as atividades. Trata-se, porém, de um sinal
econdmico que pode levar a resultados ineficientes, pois a confiabilidade e seguranga do
suprimento do sistema elétrico requer certa quantidade de geradores disponiveis que
possam ser acionados para modular a geracgdo total e adequa-la a carga, compensando

inclusive as variacoes da geragdo renovavel que, por definicdo, é intermitente.

Outra consequéncia para a dindmica do mercado ocasionada pelo crescimento da

geracdo renovavel esta associada ao custeio das trocas internacionais de energia. Em
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momentos de grande oferta de fontes renovaveis, o sinal de precos de mercado tende a
ser na direcdo da exportagdo de energia, como foi apresentado e analisado com base no
Grafico 5, que também retrata fluxos de importacao e exportagao. Ocorre, porém, que a
energia exportada é remunerada tendo como referéncia o preco spot no mercado destino,
que provavelmente sera bastante inferior a tarifa feed-in paga aos geradores renovaveis
no mercado local. O encadeamento causal desta andlise é o seguinte: o aumento da
geracdo renovavel gera via encargos um aumento de custos para o consumidor local. O
aumento da geracdo reduz os precos spot do mercado interno, que passam a ser menores
que os do mercado externo, levando a decisao de exportar. No entanto, é provavel que a
remuneracdo da energia exportada seja menor do que a tarifa de geragdo. Com isso, sao

os consumidores do mercado exportador que, inadvertidamente, custeiam a exportacao,

via pagamento do encargo.

O caso espanhol permite ilustrar e aprofundar a andlise deste fendmeno econdémico.
Trata-se de um pais que formatou uma politica industrial inovadora e investiu
fortemente em fontes renovéaveis na geracdo. Como resultado, a participacdo das
renovaveis na matriz é suficientemente alta para causar perturba¢des no mercado spot
de energia. Através do Grafico 6 é possivel verificar estas perturbacdes mesmo a escala
mensal. Os dados sdo dos precos médios mensais e o percentual da geracdo total
originado de usinas com custos marginais de producdo baixos ou nulos, isto §,

nucleares, hidricas, edlicas, solares e cogera(;éolg. Um pico de producdo destes geradores

3 Geradores com custos marginais muito baixos ou nulos sdo, para efeitos praticos, todos aqueles que
ofertam energia independentemente dos precos de mercado. E a insensibilidade aos precos do mercado
que justifica a inclusdo da geracdo nuclear. Se por um lado o custo do combustivel nuclear embora baixo
nao seja desprezivel, na pratica as nucleares operam de forma praticamente continua, independente do
custo de mercado. Na Espanha as centrais nucleares operam tipicamente com um fator de capacidade
proximo a 90% e a sua produgdo ndo responde a precos. O mesmo acontece, via de regra, com a
cogeragdo. A geracgdo solar e edlica responde a disponibilidade de energia natural e ndo ao prego. A
geragdo hidrica pode ter um comportamento um pouco diferente, na medida em que algumas usinas tém
capacidade de armazenar energia e podem reté-la para uso posterior. Porém, em situagdes de hidrologia
francamente favordvel, também as hidricas deixam de responder ao sinal de pregos, gerando toda a
energia disponivel.
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ocorre em momentos de muito vento e/ou muita chuva e, assim como foi visto no caso
alemao, o aumento da oferta de renovaveis deprime os pregos do mercado spot, mas nao
os custos da geracdo. Neste gréfico estdo assinalados alguns meses em que o preco
médio destoou claramente do padrao. Em todos eles o volume da geracdo com custos

marginais baixos ou nulos foi muito elevado, em virtude da forte geracao edlica e/ou

hidrica.

Grafico 6: Precos médios mensais da eletricidade no Mercado Espanhol e Participacao

da Geragao com custos marginais baixos e nulos no total: 2007-2014

80,00 100%
30,00 50%
BO%
60,00
?D'}LE
= =
= 40,00 50% =
v )
0% &
30,00 o.g
0% =
20,00
20%
10,00 10%
0%
s E 8888383z 23sg3d2¢2¢323
s ¥ 3 €S T I e FEET T E R T
=S E 3 EwE2ER0E2ZEE

—Preco médio Espanha [€/MWh)
—Geragio com custos marginais baixas ou nulos [% do Total)

Fonte: Gesel- UFR] com base em dados do OMIE (Operador del Mercado Ibérico, Polo Espafiol) e da Red
Electrica de Espana.

O balanco mensal do sistema peninsular espanhol do més de fevereiro de 2014,
reproduzido na Tabela 2, permite entender melhor a situagdo. O sistema elétrico da
Espanha tem 102 GW de capacidade instalada, dividido entre as usinas que operam no

regime ordinario, isto é que vendem energia no mercado spot desregulado,
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representando 61,2% do total. O restante sdo de plantas que operam em regime especial,

que tem receitas vinculadas as tarifas feed-in reguladas.

Tabela 2
Espanha: Balanco do Sistema Elétrico Peninsular
Fevereiro de 2014
Capacidade Inst. Geragao

Regime Ordinario (Mercado) | MW | % Mwmédl %
Hidraulicas 17.765 17,4% 8.076 252%
Nuclear 7.866 7,7% 7.328 22,8%
Carvao 11131 109% 1.215 3,8%
Oleo 520 0,5% 0 0,0%
Gas ciclo combinado 25353  24.8% 1.969 6,1%
Consumo da geracdo -547 -1,7%

Subtotal Regime ordinario 62.635 61,2% 18.040 56,2%
Regime Especial (Feed in)

Hidraulicas 2.086 2,0% 1.121 3,5%
Edlica 22.743  222% 8.754 27,3%
Solar fotovoltaica 4439 4,3% 599 1,9%
Solar térmica 2.300 2,2% 154 0,5%
Térmica renovavel 981 1,0% 490 1,5%
Cogeracdo e outros 7.123 7,0% 2.930 9,1%
Subtotal Regime Especial 39.672 38,8% 14.047 43,8%
Geragao Liquida 32.087 100,0%
Consumo em bombeamento 942 -2,9%
Ligacao Baleares -129 0,4%
IntercAmbios Internacionais -730 -2,3%
Mercado Espanhol 102.307 30.285 94,4%

Fonte: Red Eléctrica de Espania, Boletin Mensual, Febrero 2014.

Dentre as usinas do regime ordindrio, as hidricas, a 6leo, nucleares e a carvao sdo em
sua maioria plantas antigas e operando desde antes do processo de liberalizagdo do
mercado. Ja as plantas a gas em ciclo combinado sdo em sua maioria relativamente
recentes. As plantas mais antigas a gas recebem somente o preco spot pela produgao

efetiva. Algumas plantas de ciclo combinado mais recentes, no entanto, recebem
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também uma receita fixa por capacidade instalada™, concedida pelo governo a época da
sua construgdo, a fim de incentivar os investimentos e facilitar a amortizagdo do capital
investido. Ja as usinas em regime especial, que sdo 38,8% da capacidade instalada total,
sdo remuneradas por tarifa feed-in, cada fonte recebendo um tratamento especifico. A

maioria destas usinas foi construida depois do ano de 2000.

Em fevereiro de 2014 chama a atencdo o grau de ociosidade das usinas térmicas movidas
a combustiveis fosseis. Elas totalizam 37.004 MW de capacidade instalada, mas geraram
apenas 3.183Mwméd, o que representa um fator de capacidade inferior a 8,6%. A razao
deste grau de ociosidade é bem definida: as usinas nucleares, que tém geracao inflexivel,
geraram, como usualmente, de forma continua (fator de capacidade 93,2%). As hidricas
tiveram indice de produtibilidade de 1,6 (geracdo 60% superior a esperada para a época
do ano) e as edlicas contribuiram com 27% de toda a energia no més. O preco do
mercado spot no més atingiu o minimo histérico €18,63 (média ponderada) e o preco
final da energia, que inclui um encargo para cobrir a remuneragdo por capacidade dos
ciclos combinados e outro encargo para servicos de regulacdo do sistema para o
consumidor, incluindo as diferencas vinculadas as tarifas feed-in, foi de €33,01. Estes
valores expressam claramente o paradoxo entre preco spot e custo da energia
determinado pela incapacidade das regras de mercado ajustarem-se ao aumento da

participacdo das fontes renovaveis.

Outro problema para o funcionamento dos mecanismos de mercado ocasionado pelo
aumento da participacdo de renovaveis no mix de geracdo é o custeio da energia
exportada em situagdes onde ocorre geracdo expressiva de renovaveis vinculadas as

tarifas feed-in. O Gréfico 7 permite entender melhor o problema a partir dos precos

" A da receita por capacidade (pagos por capacidad) decorreu do reconhecimento pelos reguladores que o
preco spot de energia ndo constituia um sinal econémico correto para a expansado da geragdo térmica em
um sistema com crescente capacidade instalada de renovaveis. Ver a este respeito Ver CASTRO, N.J.;
BRANDAO, R. e DANTAS, G. e MARCU, S. Market design for electrical systems where renewables are a
growing presence. GESEL-UFR]. Rio de Janeiro, may 2011. (TDSE n.° 31)

29



médios mensais no mercado espanhol (média aritmética) e das quantidades de energia
importadas e exportadas pela Espanha em suas trocas com Portugal e Franca entre 2013
e 2014. Observam-se, em primeiro lugar, as trocas realizadas entre Franca e Espanha. A
Espanha importou energia da Franga na maior parte dos meses. Mas entre janeiro e abril
de 2014 o fluxo se inverteu e a Franga se tornou importadora liquida. Estes foram meses
em que o preco spot foi particularmente baixo na Espanha, devido, como ja visto, as
condicdes climaticas favordveis a geracdo renovavel. Ocorre que a alta geracdo de
renovéaveis corresponde, via tarifa feed-in, a custos elevados para o consumidor e o preco
obtido pela venda das exportagdes pode ndo ser suficiente para compensar o custo
efetivo da geracao na Espanha. O preco de mercado de fato estava baixo, mas ele incide
apenas sobre a geracdo em regime ordindrio, que em fevereiro de 2014 representou
56,2% do total, o restante da energia foi valorado a tarifa feed-in de cada projeto. O custo
médio para o consumidor espanhol foi substancialmente superior ao do mercado spot.
Mas as decisdes para exportar sdo tomadas com base nos precos de mercado spot e ndo
nos custos efetivos de geracdo. Assim, se por um lado as eblicas contribuiam para
deprimir os precos spot e produziam boa parte do excedente de energia exportavel, nada
garante que os precos obtidos no mercado francés fosse compensador para o

consumidor.

30



Gréfico 7: Espanha: preco spot, importacoes e exportagdes de eletricidade. 2013-2014

Pre¢o no mercado espanhol (€/Mwh, média aritmética mensal)
48 50 51 42 64 34 17 27 26 42 51 48

Importacao

Exportacao
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m Franca m Portugal

Fontes: Red Eléctrica de Espafia, Boletin Mensual (agosto/13 a julho/14),
OMIE (Operador del Mercado Ibérico, Polo Espafiol).

Acompanhando a evolucdo das trocas de energia entre Espanha e Portugal, a Espanha é
normalmente exportadora de energia elétrica para Portugal. Mas, entre janeiro e marco
de 2014, foi Portugal que exportou para a Espanha e o fez a precos de energia baixos.
Novamente, foram as fontes renovaveis de Portugal, sobretudo hidricas e edlicas, que
reduziram os precos no mercado portugués e produziram o excedente de energia
exportavel. Contudo, de forma analoga ao ocorrido na Espanha, o custo da energia
produzida em Portugal nao foi baixo, pois 38% da energia foi produzida em regime

115

especial ™, pago por tarifas muito superiores aos precos de mercado.

Finalmente, é de se esperar um aumento significativo da geracdo de fontes renovaveis
no futuro préximo. Conforme demonstram os dados da Tabela 3, o crescimento das

renovaveis nos proximos anos deve ser substancial. A participacdo das renovaveis no

15 Estatistica Mensal do SEM, Fevereiro de 2014, Rede Elétrica Nacional, www.centrodeinformacao.ren.pt.
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consumo final bruto de energia em 2012 era de 14,3%, acima da meta fixada pela
Comissao Européia, correspondente a 11,0% para o mesmo ano. Como a meta para 2020
é de 20%, é de se esperar novos e substanciais investimentos em geracdo em energias
renovaveis, o que deverd determinar aumento expressivo da geracdo de energia elétrica

destas fontes.

Tabela 3
Metas para participacao de renovaveis no consumo final bruto de energia para paises

selecionados: 2012 - 2020

Meta |Realizado| Meta
2012 2012 2020
Europados28  10,7% 14,1% 20,0%

Alemanha 8,2% 12,4% 18,0%
Espanha 11,0% 14,3% 20,0%
Franca 12,8% 13,4% 23,0%
Portugal 22,6% 24,6% 31,0%
Reino Unido 4,0% 42% 15,0%
Italia 7,6% 13,5% 17,0%

Fonte: European Comission, EU Energy In Figures 2014

Em suma, o estudo do caso europeu demonstra o paradoxo entre desenvolver os
mercados atacadistas de eletricidade em escala continental e os desafios que se
apresentam para sistemas com o crescimento da participacdo das fontes renovaveis no
mix de geracdo. Os principais desafios estdo relacionados aos impactos das renovaveis
na formacao de pregos. Os precos no mercado spot tendem no geral a baixar, enquanto o
custo final para os consumidores tende a subir em funcdo das tarifas subsidiadas das
renovaveis e deve enfraquecer a correlacdo histdrica entre prego spot da eletricidade no

mercado atacadista com os precos dos combustiveis.

A consequéncia deste processo é uma deterioracdo do poder de sinalizacdo dos precos

sobre as decisdes dos agentes. Notadamente, os geradores tradicionais, que tém no
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mercado sua referéncia de pregos, ndo s6 nao tém mais um sinal claro de investimento,
como encontram dificuldades crescentes para remunerar os investimentos ja realizados.
A perda de lucratividade dos geradores térmicos que operam no mercado estaria
sinalizando para a sua saida de operagao. Trata-se, porém, de uma sinalizagdo que pode
estar equivocada em alguns casos, pois a estabilidade e seguranca do sistema elétrico
dependem da disponibilidade de capacidade de geracdo controldvel, capaz de ser
acionada quando as condi¢bes climéticas ndo forem adequadas para a geracao

renovavel.

Outro aspecto relevante do crescimento das renovaveis na matriz elétrica da Europa é
que o preco da energia no mercado pode nado estar refletindo o custo real da energia,
acarretando que boa parte das plantas seja remunerada por tarifas extra mercado,
obrigando a aplicacdo de encargos. Em algumas situagdes, particularmente quando ha
exportacdo de energia como decorréncia de um aumento na geragdo renovavel, acaba

havendo na pratica um subsidio ndo intencional a exportagao.

A principal aposta Comissdo Europeia para minorar os problemas relacionados a ma
formacdo de precos decorrente do crescimento das renovaveis estd no refor¢co das
interligacdes entre os mercados regionais, que tende tanto reduzir as diferengas de
precos, como ajudar a absorver aumentos locais e momentaneos da geragdo renovavel.
O aumento na capacidade de transporte de energia internacional tem ocorrido em ritmo
lento, mas um eventual aumento de investimentos nesta area pode de fato permitir que
o aumento da participagdo das renovaveis na geracao total da Europa se dé sem um
agravamento das perturbacdes sobre o preco de mercado até agora verificadas. Restaria,
porém, resolver, seguramente por meio de inovacoes regulatérias, um mecanismo de
compensacgdo pela exportacdo de energia quando é ocasionada por geracdo renovéavel

remunerada pelos consumidores do pais exportador por uma tarifa extra mercado.
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3.3. A reforma do mercado atacadista britinico

O setor elétrico britanico foi o primeiro nos paises desenvolvidos a passar por um
processo de liberalizagdo, tornando-se uma das principais referéncias internacionais

para as reformas dos mercados de energia elétrica.

Atualmente o modelo britanico depara-se com o duplo desafio de superar o fim da vida
atil de boa parte do parque termoelétrico e de aumentar substancialmente a participagao
de renovaveis na matriz, o que abriu um processo de reforma do modelo®®. Trata-se de
um processo que merece estudo, pois boa parte dos problemas do desenho de
comercializacdo de energia no atacado na Europa, tratados anteriormente, estdo no foco
da reforma britanica. O novo desenho de mercado estd se dando através de uma maior
intervencao do Estado. A analise do modelo britanico sera o objetivo central da presente

secao.

O mercado atacadista britanico passou por diversas reformas desde a liberalizacdo e
privatizagdo do setor em 1990. No desenho original ocorreu a privatizacdo de toda a
geracio ndo nuclear.'’ Resumidamente, foi criado um pool de energia despachado
centralizado pelo Operador do Sistema, do qual todas as distribuidoras compravam
energia. Os geradores informavam com um dia de antecedéncia a disponibilidade de
equipamentos e os pregos para gerar com diferentes niveis. Todos os geradores que se
declaravam disponiveis recebiam uma remuneracdo pela capacidade que era ao custo
marginal do sistema a cada hora em que houvesse geracao. Os dados eram inseridos em
um programa computacional de operacdo do sistema elétrico que calculava o despacho
econdmico ideal e o custo marginal em intervalos semi horarios. Em seguida era
calculado o despacho real considerando restrigdes de transmissao. Todos os geradores

programados no despacho ideal eram considerados despachados por ordem de mérito,

® Para esta parte, ver Newbery, 2013.

" A geragao nuclear s6 foi privatizada em 1996
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fazendo jus a um pagamento pelos lucros cessantes caso ndo fosse possivel gerar por
restri¢des de transmissao (constrained off). Geradores que estivessem fora do mérito, mas
que tivessem que gerar por razdes elétricas recebiam uma remuneragdo acima do custo

marginal (constrained on).

O pool comegou a funcionar em um mercado que, apds as privatizagdes, ficou bastante
concentrado. Mas com a oferta abundante e barata do géas natural do Mar do Norte e
frente a inexisténcia de barreiras a entrada no pool, diversos produtores independentes
ingressaram no mercado. Apesar de considerado bem sucedido em diversos aspectos, o
pool acabou substituido em 2001. A Agéncia Reguladora avaliou que o desenho de
mercado do pool possibilitava a intervencdo de agentes na formacdo de preco do
mercado, basicamente por que todos os agentes tinham acesso ao programa de
otimizacdo do despacho centralizado e podiam calcular as ofertas de preco acima dos

custos de producao.

No novo desenho de 2001 (NETA, New Electricity Trading Arrangements) o mercado
atacadista se consolidou em um mercado de energia apenas e sem despacho
centralizado. Foi dado forte incentivo econdémico para contratacdo bilateral entre
geradores e comercializadores, na forma de penaliza¢des por diferencas entre a energia
contratada e o consumo ou geracdo medidos. Os pagamentos por poténcia foram
suprimidos. O novo desenho de mercado, com incentivo a contratacao antes do
despacho, induziu a verticalizacdo das empresas, que assumiram fortes posigdes em
geracdo e comercializacdo. Em 2005 ocorreu nova reforma, de menor porte, com a

inclusdo da Escécia no mercado atacadista e criacdo de um preco tnico para Gra-

Bretanha (BETTA, British Electricity Trading and Transmission Arrangements).

A recente necessidade de realizar outra reforma no mercado atacadista britanico foi

motivada por duas constatagoes:

i. A regulacdo poderia nao fornecer o estimulo adequado para viabilizar a
substituicdo das diversas usinas a carvao e nucleares ja em final de vida util; e
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ii. O atendimento aos compromissos assumidos junto a Unido Europeia para
reducdo do nivel de emissoes de gases do efeito estufa podem nao ser cumpridos
de forma adequada.

Esta previsto para fins de 2015 o descomissionamento de centrais a carvao antigas com
capacidade instalada total de 12GW, correspondentes a 20% da demanda de ponta
britdnica. Este conjunto de plantas termoelétricas ndo se enquadra a diretiva da
Comissao Europeia sobre emissdes de poluentes e, dada a idade dos equipamentos, o
retrofit ndo é economicamente vidvel. Além disto, esta prevista para 2016, a saida de

operacao de centrais nucleares antigas, com capacidade instalada total de 6,3GW.

Por outro lado, os compromissos assumidos com a Comunidade Europeia implicam em
substancial descarbonizacdo da economia e particularmente do mix de geracdo de
energia elétrica. A avaliagdo feita pela Agéncia Reguladora OFGEM em 2009 foi que o
mercado atacadista de energia nado seria capaz de fornecer aos investidores incentivo e
seguranca suficientes para realizar os vultosos investimentos requeridos para substituir
a capacidade instalada vinculada a estes equipamentos de geracdo'®. A reforma do
mercado de energia britanico atualmente em curso tém trés elementos centrais: contratos
por diferengas, prego piso para o mercado de carbono e mercado de capacidade, analisados em

seguida.

O primeiro deles sdo os contratos por diferengas entre o governo e novos geradores,
sobretudo de fontes renovaveis, mas também nucleares e eventualmente outros, que

substituem as Renewable Obligations'®. Estes contratos constituem uma garantia do preco

18 up combinacdo sem precedentes da crise financeira internacional, de metas ambientais estritas,
dependéncia crescente de gés importado e o fechamento de centrais elétricas antigas langam uma duvida
razoavel se o atual modelo de mercado de energia serd capaz de proporcionar um fornecimento seguro e
sustentavel de energia”. (OFGEM, 2010)

¥ As Renewable obligations sao um mecanismo para induzir a construgao de usinas de fontes renovaveis
utilizados no Reino Unido a partir de 2000. Elas consistem em, por um lado, conceder aos geradores
renovaveis certificados de energia renovével por cada MWh gerado. Por outro lado, os geradores
tradicionais sdo obrigados a comprar tais certificados no mercado em uma proporgdo de sua energia
gerada. O regulador britanico, a OFGEM, confere se cada gerador tem de fato o ntimero de certificados
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de venda de energia no longo prazo. A proposta é que os geradores vendam a energia
no mercado, recebendo o preco de curto prazo. Havera, porém, a garantia de preco no
contrato com o governo: se o preco médio de venda for inferior ao preco do contrato, o
governo complementard a receita do gerador. Inversamente, se a diferenca for favoravel
ao gerador (preco médio de venda maior que preco do contrato), ele tera que reembolsar
o governo. Os contratos serdo diferentes de acordo com as fontes para dar conta das

peculiaridades técnicas e econdmicas de cada uma delas.

A razdo por tras dos contratos por diferenca estd em reduzir as incertezas de receitas
associadas aos novos investimentos em geragao, fixando o preco da energia, e a0 mesmo
tempo em criar um ambiente competitivo, no qual diversos projetos disputam em leildo
a obtencdo de contratos de longo prazo. Este desenho de mercado enderega os
problemas dos esquemas de contratacdo de renovaveis mais correntes, que sdo a
vinculagdo das receitas dos projetos, ainda que parcialmente, aos pregos do mercado de
energia (Renewable Obligations britanicas) e a falta de um ambiente de contratagdo

competitivo (tarifas feed-in, comuns no restante da Europa).

O segundo elemento da reforma britanica da comercializacdo de energia é a fixacdo de
um piso para o preco do carbono. O preco dos direitos de emissdo de carbono deveria
funcionar na Europa como um sinalizador para a economicidade de investimento em
tecnologias de baixo carbono. As atividades emissoras, uma usina a carvdo, por
exemplo, tém que dispor de certificados em volume compativel com suas emissdes de
gases do efeito estufa, podendo acessar o mercado de carbono para adquirir ou vender

direitos de emissdo. Como emitir carbono implica em custo financeiro direto

necessério, obrigando os que ndo tiverem lastro adequado a depositar uma multa em um fundo setorial
dedicado a energia renovavel. Este modelo de fato estimulou a expansdo das renovéveis, pois concede aos
geradores renovaveis uma receita extra mercado. Entretanto, como parte da remuneracdo de tais
geradores ainda depende dos precos de mercado, permanece uma substancial incerteza quanto a receita
futura. Na revisdo do modelo de estimulo as renovéveis estimou-se que um mecanismo que garantisse a
efetiva fixagdo dos pregos para a venda da energia por parte do gerador renovavel seria mais adequado a
promocao do avango das renovaveis, diminuindo o risco e, com isso, o custo de capital da atividade.
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determinado pelos direitos de emissdo, as atividades emissoras sdo desestimuladas,
enquanto as tecnologias de baixas emissdes sdo favorecidas. Entretanto, a grande
volatilidade nas cotagdes e, sobretudo, a prolongada baixa no preco dos direitos de
emissao apos crise de 2008, e o malogro do Protocolo de Kyoto, acabaram por tornar o
mecanismo europeu disfuncional, na medida em que a falta de um horizonte de pregos
de longo prazo ndo d4 uma sinalizacdo clara para os investimentos. Ao interferir neste
mercado através da definicdo de um piso para o preco de carbono crescente no longo
prazo, o governo britdnico oferece uma sinaliza¢do mais clara neste sentido, buscando

dar maior previsibilidade aos investidores.

Finalmente, a reforma do modelo de comercializacdo de energia no mercado atacado
britanico prevé a criacio de um mercado de capacidade, objetivando garantir a
sustentabilidade econémica da geracdo controlavel, normalmente de fonte térmica. O
objetivo e desafio central é garantir a disponibilidade de geragdo controlavel que possa
ser acionada para permitir ajustar a geragdo e o consumo a cada momento. Trata-se de
uma necessidade crescente em um ambiente em que as fontes intermitentes tendem a
ganhar participagao relevante no mix energético. O mercado por capacidade visa dar um
sinal forte para a manutencdo em operacdo das centrais controldveis e, imagina-se,
também para a entrada em operacdo de novas centrais com esta caracteristica. O
Operador do Sistema contratarda no mercado de capacidade, usinas com capacidade
instalada controldvel em volume suficiente para atender a demanda projetada e a
contrapartida serd um pagamento fixo aos geradores térmicos, que contardo com uma

fonte adicional de receitas, além da venda de energia no mercado spot.

A reforma do mercado atacadista britanico em curso significa um substancial aumento
da intervencdo do governo no setor com o objetivo de criar um arcabouco contratual e
regulatério capaz de mitigar os riscos inerentes a expansdo do sistema e induzir novos

investimentos em geragao.

A avaliacdo subjacente é de que a sinalizagdo dos pregos do mercado de energia em seu

desenho atual ndo é capaz de sozinha induzir a expansao da oferta de energia renovavel
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a custos reduzidos. E a prépria expansao esperada na geragao renovével, com seu poder
de interferir na formacdo de precos, reduzindo sua correlagio com o preco dos
combustiveis, torna duvidoso o sinal econdmico do preco de mercado mesmo para

induzir novos investimentos em geracdo tradicional.

Diante deste conjunto de problemas e destas novas especificidades, o governo
promovera diretamente a contratacdo competitiva e a um custo final fixo novas plantas
geradores de fontes renovaveis e negociard precos para novos empreendimentos
nucleares. Ja a geracdo térmica tera o suporte dos contratos por capacidade. Os
investimentos em tecnologias de baixo carbono terao maior previsibilidade quanto aos

precos de mercado do carbono.

A adocdo de uma politica energética mais ativa e deterministica pelo governo britanico
suscitou criticas quanto a um possivel retrocesso no processo de liberalizagdo do
mercado atacadista®’. De fato, a nova reforma implica na migracao de um modelo onde
se pretendia estimular decisdes de investimento apenas por mecanismos de mercado,
para outro em que as decisdes de investimento sdo decorrentes em ultima andlise de

estimulos e instrumentos definidos pela politica governamental.

No outro extremo, alguns criticos questionam se, dadas as caracteristicas da geragao
renovével, com oferta de energia nado relacionada aos precos do mercado atacadista,
haveria incompatibilidade fundamental entre um setor elétrico de baixo carbono e um
mercado de energia liberalizado. Isto apontaria na direcdo do reforco da fungdo do
planejamento e do enfraquecimento ou parcial abandono do préprio conceito de

mercado atacadista.

Uma conclusdo mais equilibrada assumida pelos autores indica que a reforma em curso

do comércio atacadista de eletricidade britdnica ndo fez mais do que buscar superar

2 Newbery, 2013; Keay, Rhys, Robinson, 2013.
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problemas que se apresentam para a expansao da geracdo e que o desenho de mercado
anterior ndo é capaz de resolver. As alteracdes propostas estdo sendo feitas, na medida
do possivel, através de mecanismos competitivos. Um desenho cuidadoso das politicas e
instrumentos de sinalizacdo e estimulo ao investimento privado pode preservar a
principal virtude da liberalizagdo dos mercados, que é utilizar a competicao para reduzir
0s pregos, assegurando ao mesmo tempo a seguranga do abastecimento e o respeito aos

compromissos com as metas de redugao de emissoes.

Por outro lado, a reforma britanica trata de varios problemas que se apresentam também
em outros paises, sobretudo desenvolvidos, com o crescimento das energias renovaveis,
como a introducdo da competicao na escolha dos novos projetos e na fixagdo do preco
da energia e a correcdo do sinal econdmico dos precos de mercado da energia com

relacdo aos geradores tradicionais, sobretudo térmicos.

4. O Mercado de energia brasileiro

O Brasil é um caso internacional sui generis no desenvolvimento dos mercados de
energia elétrica, em funcdo do desenho contratual com mecanismos que garantem a
expansao equilibrada e dindmica entre a oferta e demanda em um ambiente de mercado

competitivo com matriz com baixa participacdo de geracdo térmica.

O processo de formagdo deste mercado se deparou com um relativo retrocesso em
relacdo a proposta original de liberalizagdo dos mercados de energia dos anos 1980-90,
na medida em que a reforma que implementou o modelo de 2004 retomou o papel do
Estado para organizar o mercado de energia e garantir a expansao da geracao. No novo
modelo, a comercializacdo de energia no atacado foi reestruturada buscando atender, de
uma forma muito original, aos principais desafios hoje encontrados em paises

avancados, relacionados a competicdo na geracdo em mercados com participagdo

substancial de energias renovaveis.
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A base da comercializa¢do de energia no atacado adotada no Brasil ndo ¢ um mercado
de energia do dia seguinte, como é mais usual na Europa. Trata-se de um mercado de
contratos, e ndo de energia, de longo prazo em que os agentes consumidores precisam
garantir 100 % da contratacdo de seu consumo, sujeito ao risco de penalidades. Um
mercado de energia nos moldes europeus ndo existe no Brasil, pois o despacho é
realizado de forma centralizada, com base em um modelo computacional de otimizagao
de custos, como é comum em paises latino-americanos, e ndo a partir de ofertas de

precos e quantidades dos geradores e consumidores.

Este desenho da comercializagdo de energia é fruto, em boa medida, das caracteristicas
especificas e praticamente impares do sistema brasileiro, onde ha predominédncia da
geracdo hidrica. Em um sistema elétrico como o brasileiro, o preco de curto prazo da
energia, definido com base no custo marginal de operacdo calculado pelos modelos
computacionais, tende a ser demasiado baixo sempre que ocorrerem hidrologias
normais e demasiado elevado em hidrologias desfavoraveis. Os valores assumidos pelo
PLD - preco de liquidacao de diferencas - sao resultantes principalmente da hidrologia
e ndo da interacdo entre preferéncias dos consumidores e estruturas de custos dos
geradores. Por esta razdo o sistema brasileiro ndo pode ter uma das principais
caracteristicas de um mercado competitivo, que é a capacidade de auto regulacdo
através de a¢des dos agentes induzidas pelos precos de mercado. Em suma, no sistema
elétrico brasileiro o preco de curto prazo nao fornece sinalizacdo econémica adequada
para aumento e diminuicdo da oferta, para novos investimentos ou para
desinvestimentos: um preco de curto prazo elevado ndo é por si s6 indicador de
necessidade de investimentos e um prego muito baixo ndo é indicacdo clara de que ha
excesso de capacidade ociosa. Estas sdo, em sintese, as diferengas mais marcantes entre o

modelo brasileiro e 0 modelo europeu de mercado de energia.
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4.1. PLD e o custo médio da energia

A discrepancia sistematica entre o PLD médio e o custo médio da energia pode ser mais
bem compreendida através de um exemplo com base em dados do sistema. Foram
sistematizadas informacdes fornecidas pela EPE para o leildo A-5 de 2014. Utilizou-se a
primeira revisdo dos dados, divulgada no site da EPE (26/09/2014), que inclui o caso
base do Newave para calculo das garantias fisicas dos empreendimentos de geracdo e as
planilhas com valores mensais para o CMO (Custo Marginal de Operacado), que servem
de referéncia para o calculo do Indice de Custo Beneficio (ICB) para o referido leildo.* A
partir destes dados é trivial estimar os custos varidveis associados a geracdo térmica e
qual o custo médio de producdo da energia elétrica de acordo com o grau de uso das

termoelétricas.

O sistema modelado para o leildo A-5 de 2014 estima uma carga de 70.480 MWméd,
suprida em sua maior parte por usinas com uma estrutura de custos baseada em custos
fixos, hidroelétricas sobretudo. H4 também um parque termoelétrico cuja configuragao
basica estd apresentada na Tabela 4, com estrutura de custos envolvendo custos fixos e
varidveis. A capacidade instalada total do parque térmico é de 24GW, com uma poténcia
disponivel, isto é, descontadas previsdes para paradas para manutengdes rotineiras e
forcadas, de 22,2GW. Parte das centrais termoelétricas tem algum percentual da geracdo
inflexivel, ou seja, independente da hidrologia, elas vao operar em volume estimado de
6,8GWméd. Nestes termos, o ONS - Operador Nacional do Sistema - dispde de
termoelétricas com geracao flexivel capazes de produzir 154GWméd. Finalmente, o
CVU - Custo Variavel Unitario - médio das térmicas flexiveis, ponderado pelas

respectivas poténcias disponiveis, é de R$ 362/ MWh.

21 O Indice de Custo Beneficio expressa o custo esperado de um projeto, medido em reais por megawatt
hora de garantia fisica, incluindo tanto custos fixos, custos operacionais e o resultado das liquidacGes
financeiras no Mercado de Curto Prazo da CCEE. O ICB ¢ utilizado para comparar projetos de fontes
térmicas com outros projetos (hidroelétricas, por exemplo) nos Leildes de Energia Nova.
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Tabela 4

Configuracao do parque térmico: Caso base do leildo A-5 de 2014

Capacidade Instalada 24108 MW
Poténcia disponivel 22.222 MW
Geracao térmica inflexivel 6.797 MWméd
Geracao térmica flexivel maxima 15.425 MWméd
CVU média ponderada 362 R$/MWh
Geracao térmica inflexivel 6.797 MWméd

Elaboragdo prépria com base no caso base para Leildo A-5 de 2014

(www.epe.gov.br)

A cada momento, a geracdo térmica total é funcdo do CMO, conforme pode ser
constatado no Grafico 8. Assim, se o CMO for zero, toda a carga sera atendida por
geracdo baseada em custos fixos, isto €, as usinas hidroelétricas, edlicas, a biomassa e
térmicas inflexiveis que estardo produzindo os 70,5 GWméd suficientes para atender a
demanda estimada pela EPE. E todas as térmicas flexiveis permanecerdo ociosas. No
outro extremo, com o CMO a R$ 1.050/ MWh, a geracdo térmica flexivel serd de cerca de
15,4GWméd, restando as demais usinas predominantemente de fontes renovaveis, em

especial hidroelétricas, a obrigacdo de gerar 55,1GWméd.
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Grafico 8: Geracao térmica flexivel em fun¢ao do CMO

(Caso base do leildo A-5 de 2014)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em EPE, Caso base para o leildo A-5 de 2014, www .epe.gov.br.

O Grafico 9 exibe o Custo Varidavel Médio de todo o sistema em fun¢do do CMO, que vai

de zero, quando o CMO também é zero, até pouco menos de R$79,27/MWh, quando o

CMO sobe a R$1.050/ MWh. Observe-se que o custo variavel médio é calculado tendo o

sistema como referéncia (carga total), independente da fonte de geracdo. Assim, embora

a geracao térmica flexivel tenha isoladamente um custo médio ponderado de

R$362/MWHh (ver Tabela 4), o custo varidvel médio do sistema como um todo, gerando

70,5GWméd a partir de todas as fontes, é no maximo de R$79,27/ MWh?%,

*2 O custo variavel total em um més correspondente ao despacho pleno do parque térmico em questio é
de R$ 4.022. Ja a carga em um més é de 50,75TWh. O custo varidvel médio pode assim ser calculado
através da divisdo entre estes fatores chegando ao valor de R$79,27/MWh.
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Grafico 9: Custo variavel médio do sistema em fung¢ao do CMO

(Caso base do leildo A-5 de 2014)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em EPE, Caso base para o leildo A-5 de 2014, www .epe.gov.br.

Se o sistema modelado fosse contratado pelo custo do servico ou com base em um
modelo de comprador tnico, que contratasse energia pelo custo dos geradores e
repassasse aos consumidores o prego do mix de producdo do momento, a diferenca entre
o custo para o consumidor em situacdo de abundéancia de agua para uma situacdo de
seca severa seria de R$79,27/MWh?. J4 a amplitude do intervalo de variacdo do PLD
em vigor na data da simulacdo é mais de dez vezes maior, R$807,21, ou seja, piso de

R$15,62/MWh e teto de R$822,83/ MWh.

2 Custo variavel zero com nenhuma térmica flexivel acionada e custo variavel de R$79,27/MWh com
todo o parque flexivel despachado.
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Ao contrario do custo variavel do sistema, o custo fixo ndo é de apuragao simples. Em
um sistema remunerado pelo custo do servigo, o custo varidvel do sistema estaria
disponivel. Igualmente, em um sistema onde a comercializacdo da energia ocorresse
através de um comprador tnico, adquirindo energia dos geradores e repassando-a aos
consumidores pelo custo médio, o custo fixo do sistema também seria facil de estimar.
No Brasil isto ndo é tao facil, pois embora boa parte da energia seja adquirida pelo
mercado regulado a custos que podem ser apurados ou estimados, 0 mesmo nao se
aplica as usinas que geram para o mercado livre?®. Para contornar o problema, assumiu-
se o PLD médio do modelo da EPE como aproximagao para o custo médio de produgao.
O custo fixo foi obtido abatendo o custo variavel médio do custo médio de producao. O
PLD médio para o subsistema SE-CO de R$137,02/MWh foi usado como aproximagao
para o custo médio de producdo e o custo varidvel médio de todos os cendrios foi de

R$6,60/ MWh. Por diferenca se obtém um custo fixo médio de R$130,42/ MWh. %

O custo total de produgdo da eletricidade no sistema é a soma dos custos fixos de todas
as usinas, sejam elas hidricas, térmicas ou de fontes alternativas, com os custos variaveis
das térmicas flexiveis despachadas no momento. Foram elaborados alguns gréficos que
permitem ilustrar o comportamento do PLD e do custo médio de produgao da energia
elétrica com base na planilha de CMO fornecidas pela EPE para o leildao A-5 de 2014. A

planilha contém duas mil simula¢ées para o CMO entre os anos de 2019 e 2023, com

? A estrutura de custos de boa parte da geragao para o mercado regulado pode ser estimada com relativa
facilidade: Itaipu é comercializada pelo custo do servico; a energia nuclear e as cotas de hidricas com
concessdo renovada tém tarifas com custos operacionais eficientes calculadas pelo regulador; todas as
usinas contratadas nos leildes de energia nova tém contratos que convergem para o custo médio de
produgdo em funcdo do préprio mecanismo de contratagdo competitiva. A estimativa é mais dificil para
energia contratada em leildes de energia existente, pois os precos resultantes de tais leildes, pautados pelo
PLD, que é o custo de oportunidade do gerador descontratado, ndo necessariamente convergem para os
custos de produgdo. Finalmente, tém-se menos dados sobre a energia destinada ao mercado livre.

% QOutra alternativa para estimar o custo fixo médio seria utilizar o Custo Marginal de Expansao (CME)
calculado pela EPE, no valor de R$112/MWh. Mas preferiu-se aqui manter a consisténcia com o PLD das
proprias simulagdes utilizadas, que foram produzidas pela EPE (EPE 2014).
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dados detalhados a escala mensal. O PLD foi calculado aplicando os limites minimo e

maximo do PLD em vigor (R$15,62 e R$822,83 por MWh) ao CMO de cada més.

O aspecto mais interessante e restritivo dos dados é que eles refletem apenas o impacto
da hidrologia na composicao da oferta e no PLD. Ndo ha na simulacdo qualquer
flutuacdo na configuracao do sistema (usinas e linhas de transmissdo sao as mesmas), na
carga, nos precos de combustiveis ou em qualquer outro fator que possa influenciar a
oferta e a demanda de energia. O que varia é que em hidrologias favoraveis se utiliza
mais geracdo hidroelétrica e em hidrologias desfavoraveis as térmicas sdo usadas para
poupar dgua. O sistema estd configurado pelo planejador como equilibrado, tanto no
que diz respeito ao risco de déficit, quanto ao custo médio de operacao. Ndo hg,

portanto, nem sobra nem falta de capacidade instalada.

A distribuicdo de probabilidade dos valores do PLD mostra grande frequéncia de
valores extremos em uma distribuicdio de probabilidade assimétrica, com maior
frequéncia de valores muito baixos. O Grafico 10 apresenta a distribuicdo de
probabilidades acumuladas dos valores mensais em toda a amostra (duas mil séries de
sessenta meses, entre janeiro de 2019 e dezembro de 2023). O PLD médio no subsistema
SE-CO para todas as séries é de R$ 137,02/MWh. Ele é, por construgao, igual ao custo
médio de produgdo. Valores muito baixos do PLD sdo frequentes, pois o piso de
R$15,62/ MWh pode ocorrer em 28% dos meses. A mediana do PLD é significativamente
menor que a média (R$103,98/MWh). Em 61% dos meses o PLD ¢ inferior ou igual a
média. No outro extremo, em um ntmero relativamente pequeno de meses o PLD
ultrapassa em muito a média. Por exemplo, em 14% dos meses o PLD é o dobro da

média ou mais, sendo que em 5% dos meses o PLD ¢é pelo menos o triplo da média.
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Grafico 10: PLD médio mensal x Custo médio mensal
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em EPE, Caso base e Planilha de CMO para o leildo A-5 de 2014,
wWww.epe.gov.br.

Ja o custo médio de producdo tem uma distribuicdo de probabilidade acumulada
melhor comportada, com média de 137,02/MWh relativamente préxima da mediana,

que é de R$132,21/ MWh.

A partir do Gréfico 11 é possivel ampliar a andlise do PLD através da distribuicao do
valor médio em anos-calendario fechados (duas mil séries, cada uma com cinco anos,
totalizando dez mil anos). Observa-se agora uma distribuicdo ainda mais assimétrica do
PLD, ao contréario do que ocorre com os custos médios de producao. E verdade que hé
uma menor frequéncia de valores extremamente baixos para o PLD, indicando que a
manutencdo do PLD no piso durante todo o ano é um evento raro. Por outro lado, a
mediana ficou ainda mais distante da média, caindo, em relacao ao Grafico 10, de

R$103,98/ MWh para R$97,57/ MWh. A quantidade de anos com PLD igual ou inferior a
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média aumentou de 61% para 66%. No outro extremo, os anos em que o PLD iguala ou

ultrapassa o triplo da média diminuiram de 5% para 4%.

Grafico 11: PLD médio anual x Custo médio anual

Distribui¢des de probabilidades acumuladas

= 2

S
——
4
o}

=

s

= 3

|
/
/
/
_// .
e | e

_--"'_‘-_

=

|

_--'-'--_-_-_
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 B0 85 90 95 100
Probabilidadade acumulada (% do total de anos da simulagdo)

PLD e custo médio de producio — R§Mwh

—
L=

—FPLD —Custo médio de produgio

Fonte: Elaboracao prépria com base em EPE, Caso base e Planilha de CMO para o leildo A-5 de 2014,
www.epe.gov.br.

A interpretacdo dada para esta maior assimetria da série com o PLD anual é que uma
hidrologia boa ou ruim tende a ser um fendmeno com maior duragdo de meses. Por
exemplo, chuvas abundantes nos primeiros meses do ano podem encher os
reservatorios, determinando um PLD relativamente baixo para o resto do ano. E
inversamente, um verdo que termine com reservatorios mais vazios do que o normal

tende a forgar o acionamento de mais centrais termoelétricas ao longo do periodo seco.
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A distribuicdo de probabilidades acumuladas para o custo médio de produgao
continuou a ser relativamente bem comportada, com mediana de R$134,15/MWh,

aproximando-se um pouco mais da média 137,02/ MWh.

Finalmente, o Gréfico 12 exibe a distribuicio do PLD médio e o custo médio de
producao dos cinco anos da simulagdo (duas mil séries de cinco anos). Com cada série
cobrindo um periodo de sessenta meses, ha tempo para vdrias reversdes da tendéncia
hidrolégica, de forma que a distribuicdo dos valores médios para o PLD fica
perceptivelmente mais suave, embora ainda descolada sistematicamente dos custos
médios de produgdo. Em 12% das séries o PLD médio atinge no maximo metade da
média, em 14% das séries o PLD médio é de uma vez e meia a média ou mais e em 6%

das séries o PLD é pelo menos o dobro da média.

Gréfico 12: PLD médio quinquenal x Custo médio quinquenal
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O custo médio de producdo oscila entre valores relativamente préximos quando a
analise é de um periodo de cinco anos, isto é, entre 130,52/MWh e 173,78/ MWh contra
um intervalo entre 130,42/ MWh e 208,60/ MWh para o custo de producdo médio anual.

O importante a ser destacado destas estimativas de probabilidade é que a alta
volatilidade do PLD comparado aos custos de producdo médios tém sérias implicagdes
para sua eficdcia em termos de poder de sinalizagdo econdmica para o comportamento
dos agentes. No modelo tradicional de mercado de energia, baseado em um mercado
spot, examinado na Parte 2, um aumento no consumo de eletricidade implica, ceteris
paribus, ou seja, tudo mais se mantendo constante, em aumento do preco de mercado,
via aumento na frequéncia de despacho das centrais com custos variaveis mais altos. O
aumento de precos leva a uma maior margem de lucro para os geradores e sinaliza
possibilidade para novos investimentos, sobretudo em centrais com uma eficiéncia

técnica e econdmica superior a média.

No sistema brasileiro, 0 aumento do consumo de energia elétrica tem uma relacdo mais
ténue com os pregos de curto prazo. Embora um aumento da carga possa provocar de
fato aumento do PLD esperado, a elevadissima dispersdao do PLD em torno da média faz
com que o sinal tenda a se perder. Na verdade, o valor médio esperado para o PLD é um
valor atipico, havendo grande probabilidade do PLD verificado ser menor que a média e

uma probabilidade mais reduzida da média ser largamente superada.

Além disso e mais gravemente, o PLD com frequéncia descola do custo médio de
producdo por longos periodos, como foi visto acima, dando aos geradores um sinal
econdmico que pode ser equivocado. Por exemplo, quando o PLD é maior que o custo
médio resulta para o gerador descontratado um lucro extraordindrio. Mas se esse PLD
mais alto é fruto da hidrologia, o lucro extra do gerador ndo desempenha o papel que
tem na microeconomia dos mercados competitivos, que é fomentar o investimento. Na
verdade, tem-se um lucro extra que ndo funciona como indutor do ajuste da oferta e
que, portanto, ndo leva a uma alocacdo eficiente de recursos. O oposto ocorre quando o

PLD ¢ inferior ao custo médio de producdo por um longo periodo: o gerador
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descontratado perde dinheiro sem que isso sinalize corretamente para o

descomissionamento da central geradora.

Nestes termos, com um preco de curto prazo com tais caracteristicas, um agente
investidor ndo tem um sinal claro para o investimento. Um empreendedor com um
projeto com estrutura de custos baseada em custos fixos (hidroelétrica, edlica, solar) nao
terd seguranca sobre o nivel dos precos da época em que o projeto entrar em operagao.
A situagdo de um projeto térmico é ainda mais delicada, pois, diferentemente do que
ocorre em um mercado tradicional, dominado pela geracdo térmica baseada em
combustiveis fosseis, o preco da eletricidade ndo segue neste caso os precos dos
combustiveis utilizados para geracao térmica. O gerador térmico ndo sabe nem os precos
da eletricidade, nem a frequéncia real de despacho, nem os precos dos combustiveis no
futuro. A conclusao é que se PLD fosse a tnica referéncia de precos para a
comercializacdo da energia no atacado, ndo haveria como garantir de forma
minimamente consistente e segura a expansdo da capacidade instalada do sistema

elétrico brasileiro.

4.2. A Reforma de 2004

A reforma do modelo do setor elétrico de 2004 teve entre os seus principais objetivos
criar um ambiente de estimulo a contratacdo da energia no longo prazo capaz de
viabilizar novos projetos de geracao. A reforma liberalizante dos anos 90 havia falhado
em promover investimentos em geracdo, resultando em 2001 em um racionamento

compulsoério de 20% da carga.

A parcial liberalizacdo da comercializacdo adotada nos anos 90 partiu do pressuposto de
que sendo a geragdo de energia elétrica uma atividade potencialmente competitiva, os
mecanismos de mercado seriam capazes de indicar e viabilizar a necessidade de novos
investimentos. Os agentes de geragao e consumo foram reunidos no Mercado Atacadista

de Energia (MAE), 6rgao que deveria decidir as bases da contratacdo de energia entre
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agentes desregulados, além de desempenhar a fun¢do de ambiente de compra e venda
de energia no curto prazo a um preco baseado no Custo Marginal de Operacao (CMO)

calculado pelos modelos computacionais do planejamento da operagao.

Na pratica, o MAE nunca chegou a desempenhar de forma plena as fungdes para as
quais foi criado. Poucos agentes se interessaram em contratar energia no longo prazo de
forma realmente desregulada. Os novos e poucos projetos viabilizados antes da reforma
de 2004 envolviam a contratagdo de geradoras de partes relacionadas com garantia de
repasse da compra de energia a tarifa do consumidor cativo por um valor teto definido
regulatoriamente (chamado self dealing), ou envolviam investimentos em autoproducdo
por empresas eletro intensivas. No self dealing as distribuidoras podiam contratar parte
do seu mercado com empresas do mesmo grupo econdémico, sem processo competitivo,
algo que podia tornar o negocio bastante interessante financeiramente. No caso dos
autoprodutores, a principal motivagdo no investimento de plantas geradoras era

garantir suprimento a energia com baixo custo.

Dadas as caracteristicas do sistema brasileiro, com geracao predominantemente de fonte
hidroelétrica e 0 CMO tendendo a assumir valores extremos, entende-se a dificuldade
encontrada na época para realizar novos projetos: nao havia sinal econdmico para a
contratacdo de longo prazo, nem para geradores nem para consumidores. Na auséncia
de um suporte regulatorio forte, que induzisse a previsibilidade de receitas para os
projetos de geracdo, os consumidores ndo tinham incentivos para assumir
compromissos de compra de prazo compativel com os investimentos em geragdo. E na
auséncia de contratos de longo prazo, o mercado spot, com seu preco altamente volatil,

nao representava base solida para investimentos em novos projetos.

O modelo implantado com a reforma de 2004 teve como um dos objetivos centrais criar
condigOes para a realizacdo de investimentos em geragdo. A caracteristica mais marcante
do novo modelo de comercializacdo de energia foi a contratagdo compulséria pelos
consumidores de certificados de energia - garantia fisica no jargao do setor - em volume

equivalente a 100% do consumo medido.
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O mecanismo pode ser resumido da seguinte forma: cada gerador recebe do Ministério
de Minas de Energia um contrato de garantia fisica em MW médio, que corresponde a
uma parcela da carga que o sistema elétrico como um todo é capaz de atender dentro de
parametros de seguranca do abastecimento e de custo®®. A garantia fisica de cada usina é
calculada pelo MME utilizando uma metodologia definida regulatoriamente. A garantia
fisica de uma usina é sempre menor que sua poténcia instalada. E a soma das garantias
fisicas de todas as usinas corresponde a carga que o sistema tem condi¢es de suprir
mantendo o risco de déficit controlado e operando a um custo operacional médio
compativel com o custo de expandir o sistema. Como os consumidores tém que
contratar 100% do consumo em garantia fisica, com risco de pagamento de penalidades
caso ndo cumpram esta meta, um aumento do consumo projetado leva a procura por

mais garantia fisica, que s6 pode ser suprida mediante a construcdo de novas usinas.

Em suma, a criacdo de um mercado para garantia fisica faz com que aumentos na
projecdo de consumo dos agentes se traduzam em demanda por mais garantia fisica e,
por conseguinte, na necessidade de novos empreendimentos. Para assegurar que a
demanda por mais garantia fisica se traduza em contratos de longo prazo com perfil
adequado para viabilizar novos empreendimentos de geracdo, o modelo de 2004
instituiu uma rotina anual de leildes puablicos organizados pelo governo destinados a

compra de longo prazo da energia para o mercado regulado.

As distribuidoras sdo obrigadas a declarem sigilosamente ao MME suas necessidades
estimadas de energia para os proximos trés e cinco anos. Estas demandas estimadas s6
podem ser atendidas pelos leildes de “Energia Nova” (leildes A-3 e A-5,
respectivamente). Os empreendedores de geracdo se inscrevem nos leildes e disputam

contratos em um leildo reverso, ganhos pelos competidores que ofertam energia ao

% Para uma descri¢do mais detalhada da metodologia de célculo da Garantia Fisica, ver: Castro, N. J.;
Brandao, R. e Dantas, G. Problemas no Calculo das Garantias Fisicas para os Leiloes de Energia Nova. GESEL-
UFRJ. Rio de Janeiro, junho de 2010. (TDSE n.° 20)
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menor prego. Os Leildes de Energia Existente A-1 destinam-se a geradores que possuam
energia descontratada e visam complementar o suprimento de energia das
distribuidoras para o ano seguinte, considerando o término de contratos de energia
existentes e oscilagdes de mercado. Os Leildes de Energia Nova destinam-se a
empreendedores que desejem construir novas plantas e obter contratos de longo prazo
de venda de energia para projetos pré-operacionais, com prazos de contratacdo com
duracdo de 15 a 30 anos, dependendo da fonte. O governo também pode organizar
leildes de energia nova para projetos de fontes alternativas ou para projetos hidricos de
grande porte, considerados como estruturantes. Para todos estes leildes que resultam em
ampliacdo da capacidade geradora, os empreendedores vitoriosos, de posse de contratos
de longo prazo firmados com as distribuidoras, conseguem financiamento junto ao
BNDES para a construgao dos projetos, utilizando os contratos de venda de energia com
as distribuidoras como principal garantia (financiamentos na modalidade Project

Finance).

Os contratos de comercializagdo vinculados as novas plantas hidroelétricas firmados
com as distribuidoras fixam por trinta anos o preco da garantia fisica, com reajustes
anuais pela inflacdo. Trata-se de um desenho comercial em que a receita da hidroelétrica
ndo depende nem dos pregos de curto prazo nem, em grande medida, da prépria
hidrologia, o que é fundamental para viabilizar um projeto que tem apenas custos

fixos?'.

?" Os contratos para novos empreendimentos séo desenhados de acordo com as especificidades de cada
uma das fontes. Os contratos com hidroelétricas sdo contratos “por quantidade” em que o gerador hidrico
se compromete a entregar a energia vendida. Devido & imprevisibilidade da geragdo de cada usina
especifica, que depende da hidrologia local, foi criado o0 Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) que
é um hedge compulsoério e automadtico através do qual as hidroelétricas compartilham e redistribuem entre
si a sua geragdo. O MRE faz com que a geracdo hidrica total seja alocada proporcionalmente a garantia
fisica de cada uma das hidroelétricas, independente da geracdo efetiva de cada uma delas. Isso reduz
consideravelmente o risco dos contratos por quantidade, na medida em que secas de caréter local ou
redugdes da geracao decorrentes de estratégias de acimulo de agua do Operador do Sistema ndo afetam a

capacidade de uma hidroelétrica honrar seus contratos. O risco que permanece é o de as hidroelétricas em
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Os contratos com os geradores edlicos também foram desenhados para tornar a receita
dos novos projetos altamente previsivel. A garantia fisica destes empreendimentos é
baseada na geragdo esperada, estimada por uma empresa certificadora. Desta forma, a
receita mensal ndo depende da geracao efetiva, mas da proépria garantia fisica, havendo
rotinas de registro anuais e quadrienais de conciliacdo entre a energia vendida e energia
efetivamente gerada. Os resultados destes registros dao origem a pagamentos adicionais
por parte da distribuidora ou a descontos nos pagamentos mensais. Um detalhe
importante é que as diferencas estdo indexadas ao preco da energia do contrato original
e ndo ao PLD. E as diferencas sao diferidas no tempo de forma a minimizar as oscilagdes

do faturamento mensal do gerador.

No caso das usinas termoelétricas a metodologia de calculo é nitidamente diferente, pois
elas tém tanto custos fixos associados a remuneracdo do capital investido e a
administracdo quanto aos custos varidveis substanciais derivados do consumo de
combustiveis fésseis. O custo efetivo destes projetos é muito dificil de definir
previamente, na medida em que eles dependem de duas varidveis imprevisiveis:
frequéncia/duracao do despacho e dos precos dos combustiveis. A solugao adotada pelo

modelo de 2004 para contratar projetos deste tipo foi a seguinte:

i. Transferir a maior parte dos custos e dos riscos associados ao despacho para as
distribuidoras;

ii. Remunerar o gerador com uma receita fixa, independente do despacho; e

iii. Remunerar com uma receita varidvel proporcional aos gastos com combustiveis,
quando houver.

A viabilidade do negécio é dada pela receita fixa, que cobre gastos de administracdo e

remuneracdo do capital investido. Merece ser destacado que nos Leildes de Energia

conjunto ndo serem capazes de honrar suas garantias fisicas, algo que sé acontece em uma hidrologia
severa com carater nacional como a verificada em 2012-2014.
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Nova, tanto de A-3 como A-5, os projetos térmicos competem com os projetos das

. . .2
demais fontes dando lances cada vez menores para a receita fixa.

Em suma, a reforma de 2004 buscou contornar as dificuldades acarretadas pelo carater
erratico do preco de curto prazo para os novos projetos utilizando a competicdo nos
leildes para promover eficiéncia. A deficiente sinalizacdo econdmica do PLD para a
expansdo da geragdo, conforme analisado anteriormente, deixou de ser um problema no
novo desenho de mercado. Do ponto de vista dos consumidores, o sinal para expansao
da capacidade instalada é dado pela necessidade de lastrear o aumento de consumo em
garantia fisica de novas usinas, e ndo pelo sempre erratico preco de curto prazo. Do
ponto de vista do empreendedor tampouco o prego de curto prazo desempenha papel
relevante na decisdao de investimento, pois ha um ambiente de leildes por contratos e
regras de comercializacdo que em grande medida protegem os novos projetos das
variagdes do PLD. Neste sentido, tanto o critério de selecdo dos projetos dos Leildes de
Energia Nova como as decisdes dos empreendedores sdo pautadas pelo custo médio da
energia no longo prazo e ndo em projecdes para um preco de energia de formacdo

marginalista.

28 A varidvel chave para a selecao de um projeto deste tipo em um Leildo de Energia Nova é o ICB - Indice
de Custo Beneficio. Sua metodologia de célculo estd baseada na estimativa do custo esperado da energia
da usina para o consumidor final. O ICB soma a receita fixa do empreendimento (que, sob a 6tica da
distribuidora é um pagamento fixo), aos gastos esperados (estimados) com a operacao da usina
(combustiveis basicamente) e ao custo econdmico com opera¢des no Mercado de Curto Prazo da CCEE
(compras de energia ao PLD quando a usina ndo é despachada e vendas ao PLD da energia excedente a
garantia fisica quando a usina é despachada). No leildo, o custo esperado da operagdo (COP) e o custo
econdmico das liquidacdes financeiras (CEC) de cada projeto de usina térmica sao fixados pela EPE em
funcdo de indices técnicos do projeto e do cendrio de pregos utilizado para o leildo. Para um estudo mais
aprofundado e critico sobre as fragilidades conceituais da metodologia do ICB, sugere-se ler: Castro, N.J.;
Brandao, R. A Selegio de Projetos nos Leiloes de Energia Nova e a Questdo do Valor da Energia. GESEL-IE-UFR],
Rio de Janeiro, marco de 2010. (TDSE n° 16).
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4.3. A expansao da geracao depende do mercado regulado

A expansao da capacidade de geracdo elétrica do sistema brasileiro estd baseada na
capacidade de pagamento do ACR - Ambiente de Contratacdo Regulado - também
denominado mercado cativo, em que s6 atuam as distribuidoras. Elas sao obrigadas a
contratarem 100% da sua demanda de energia compulsoriamente dos geradores que
foram vencedores dos Leildes de Energia Nova. As novas usinas tém a garantia de
repasse integral dos gastos com compra de energia as tarifas dos consumidores cativos e
os contratos nestes leildes sdo desenhados para terem condi¢des adequadas para servir

de base para o financiamento dos projetos através de acesso a linhas especiais no

BNDES.

O ACL (Ambiente de Contratacdo Livre), também conhecido por Mercado Livre, tem
um papel menor e marginal na viabilizacdo dos novos empreendimentos. Mas ha um
grande potencial para o seu crescimento dentro das regras atuais, como pode ser
constatado no Grafico 13, que exibe o mercado atual e o mercado potencial para os
Consumidores Livres (demanda contratada maior ou igual a 3MW) e Consumidores
Especiais (demanda contratada entre 0,5 e 3BMW). Segundo estas estimativas ndo oficiais,

o ACL pode passar dos atuais 27% do consumo total para 46%.
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Grafico 13: Potencial do mercado livre - 2013

(em % da carga)
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Fonte: ABRACEEL; Roland Berger Strategy Consultants

Parte da energia ofertada nos Leildes de Energia Nova pode do ponto de vista
regulatoério ser destinada a contratacdo no Mercado Livre. No entanto, até 2014 somente
alguns projetos hidraulicos e de fontes alternativas efetivamente comercializaram parte
da energia fora do ambiente regulado, destinando-a a autoprodutores e consumidores
livres. Dentre os grandes projetos hidraulicos, Santo Antonio destinou ao Mercado Livre
25% da energia, Jirau destinou 29% e Belo Monte 30% (sendo 10% para autoprodutores).
Entretanto, este quadro ndo se reproduz nos outros leildes de energia nova realizados,
em que poucos projetos, mesmo dentre as hidroelétricas, destinaram parte da energia
para contratos no Mercado Livre. O principal empecilho é a dificuldade dos
consumidores do ACL firmarem contratos nos mesmos prazos que o Mercado Cativo,
impedindo assim o acesso as linhas de financiamento do BNDES, o que diminui
significativamente a viabilidade financeira do projeto em funcdo dos altos custos de

financiamento fora do BNDES.

Houve também algum interesse em investimentos em fontes alternativas para suprir o
Mercado Livre. Isso pode ser atribuido ao fato de projetos de edlicas, biomassa, solar e

PCHs com capacidade instalada de no maximo 30MW, terem insercdao incentivada no
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Mercado Livre. H4& um nicho de consumidores de médio porte, chamados de
Consumidores Especiais, que podem comprar parte de suas necessidades de energia de
fontes incentivadas, mesmo se mantendo como consumidores cativos das distribuidoras.
O Consumidor Especial também tem direito a um desconto na Tarifa de Uso do Sistema
de Distribuicao (TUSD) de pelo menos 50%, o que cria um mercado preferencial para

novos projetos de fontes alternativas.

No entanto, mesmo no nicho das fontes incentivadas, a expansao da geracao para o ACL
esteve, como pode ser observado no Grafico 13, representado apenas 2% do consumo
total e um mercado potencial de 16%. Fora deste nicho, a esmagadora maioria dos novos
projetos de geracdo, incluindo a quase totalidade das termoelétricas movidas a
combustiveis fosseis, ndo é economicamente vidvel sem os Leildes de Energia Nova cuja

prioridade de contratacdo é o Mercado Cativo.

Essa dependéncia em relagdio ao ACR se deve a vdarios fatores. O modelo de
financiamento na modalidade Project Finance exige como garantia contratos de longo
prazo com consumidores que o Mercado Livre ndo consegue fornecer. No caso
particular das plantas a combustiveis fosseis, somando-se a volatilidade do nivel de
despacho e dos precos de combustiveis, chega-se uma imprevisibilidade de custos que
nao é compativel com a prética do Mercado Livre de firmar contratos com precos fixos.
Finalmente, mesmo que o projeto tenha custos previsiveis e incentivos (PCHs, e6licas,
biomassa e solar), é muito dificil estimar a receita com vendas de energia que ndo
estejam contratadas de antemdo. O preco da energia destinada ao Mercado Livre e que
nao esteja contratada é altamente incerto, pois é fortemente influenciado pelo PLD,

como sera explicado em sequéncia.

O gerador que ndo tenha todo o lastro comercial (garantia fisica) comprometido com

contratos de longo prazo tem duas alternativas:

i.  Firmar contratos curtos com consumidores livres ou comercializadores; ou
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ii. Deixar a energia gerada excedente ser liquidada no Mercado de Curto Prazo ao
PLD.

Ja os consumidores que ndo tenham contratos em volume suficiente para atender sua
demanda sdo praticamente forcados a firmar contratos curtos com um gerador ou um
comercializador. A alternativa seria pagar PLD e mais uma penalidade elevada sobre a
. e en . 29 .~ .

insuficiéncia de lastro”™. Como tanto as exposi¢des dos consumidores quanto as sobras
de energia dos geradores sao valoradas ao PLD, os contratos no Mercado Livre,

sobretudo os mais curtos, acabam tendo o PLD esperado como referéncia de preco.

A alta volatilidade do PLD e, sobretudo, sua tendéncia a assumir por longos periodos
valores muito baixos, acaba praticamente inviabilizando novos projetos de geracdo

destinados exclusivamente ao Mercado Livre.

A forte correlacdo dos precos dos contratos no Mercado Livre com o PLD esperado
também tem outro inconveniente que é a sinalizacdo para os consumidores livres de
precos que podem ndo estar relacionados com os custos da energia. Historicamente o
Mercado Livre se desenvolveu aproveitando uma grande sobra estrutural de energia
descontratada ocasionada pela queda de consumo apés o racionamento de 2001-2002.
As sobras de energia do pds racionamento, combinada com periodo de hidrologia
favorével até dezembro de 2007, permitiu um longo periodo de PLD muito baixo. Desta
forma, verificou-se uma tendéncia de baixa nos precos dos contratos no Mercado Livre,

o que impulsionou fortemente a migracdo de grandes consumidores atendidos pelas

» A CCEE verifica se em uma média de doze meses o consumo estd coberto por contratos de garantia
fisica, aplicando penalidades em caso de insuficiéncia de lastro. Nao ha necessidade de igualar més a més
o consumo medido com o volume de garantia fisica contratada, conquanto os déficits pontuais sejam
compensados por sobras de lastro fisico em outros meses. Contudo, se o lastro contratado estiver abaixo
do consumo médio esperado o consumidor devera fazer contratagdo adicional, ainda que de curto prazo,
para evitar penalidades elevadas. Sobre o montante do consumo descontratado incide o PLD mais a
penalidade equivalente ao maior entre o Valor de Referéncia calculado pela Aneel e o PLD. Assim, o
consumidor deve estar disposto a comprar um contrato de um gerador ou de uma comercializadora por
PLD mais um spread que seja menor que a penalidade por insuficiéncia de lastro. O spread é definido com
base nas expectativas da oferta e demanda de lastro no mercado.
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distribuidoras (Mercado Cativo) para o Mercado Livre. Embora o desenvolvimento do
ACL possa ser considerado em si como algo interessante e importante para, por
exemplo, garantir a competitividade econdmica dos setores produtivos, ndo parece ser
consistente, do ponto de vista econdmico lato sensu, a contratacdo de energia pelos

consumidores a precos desvinculados dos custos de produgao.

Nos anos de 2013 e principalmente 2014 ocorreu um evento no sentido contréario. A alta
do PLD, derivada diretamente da grave crise hidrolégica, elevou muito os pregos de
novos contratos, prejudicando empresas com contratos a vencer, mas que foram
obrigadas a renova-los a precos discriminatérios, frequentemente mais que o dobro do

valor do contrato antigo.

Algo andlogo ocorreu com os leildes de energia existente (A-1) para o ACR. Também
neste mercado o gerador descontratado tem como referéncia de preco o PLD esperado, o
que pode fazer com que as compras de energia existente ocorram a pregos acima ou
abaixo dos custos de producdo. Um exemplo concreto, os resultados do leildo de energia
existente para entrega imediata realizado em 2014 demonstrou de forma clara este
problema: o resultado do leildo determinou um preco médio préximo de R$ 270/ MWh,
mais que o dobro do Custo Marginal de Expansdao (R$112/MWh), valor este

influenciado pelo PLD esperado e estressado pela crise hidrologica.

44. OPLD e o balango das diferencas

Outro tema importante diz respeito ao escopo de aplicagdo do PLD. As diferencas entre
os montantes de energia contratados e os montantes medidos sdo, em sua quase
totalidade, indexadas ao PLD para liquidagdo em periodicidade mensal. Porém ha
“diferencas” de naturezas distintas envolvidas. Algumas sdo transagdes que refletem o
comportamento ou decisdes dos agentes, notadamente as decisdes de consumo ou
relativas a alocagdo do lastro disponivel (subcontratacdo ou sobre contratagdo em um

determinado més, por exemplo) e que podem ser chamadas de exposicoes comerciais.
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Neste grupo estdo incluidas as exposicdes de distribuidoras consideradas
“involuntdrias” pela Agéncia Reguladora e que, portanto tém uma caracteristica
diferente das demais exposi¢des comerciais. Outras transagdes sdo decorréncia de
decisdes do Operador Nacional do Sistema e ndo dos agentes, dado que o despacho é

centralizado e os agentes simplesmente executam rigorosamente as instrucdes do ONS.

Nao se percebe qualquer propésito em termos de sinalizagdo econdmica e regulatéria
para estas ultimas transagdes, dado que os agentes ndo respondem a estimulos
econdmicos: eles apenas sdo obrigados a obedecem sob pena de pesadas multas. A
energia secundaria e o GSF - Generation Scaling Factor - no caso dos geradores hidricos,
sao decorrentes de decisdes de despacho centralizado e, por isso, valora-las ao PLD
(independente de ser este derivado do CMO ou ndo) e ndo fornece sinal econdmico
algum para o comportamento dos geradores. Eles sdo passivos em relagio ao ONS. O
mesmo se aplica com relacdo as exposi¢des dos geradores térmicos, sejam elas negativas
(necessidade de comprar energia quando nao hé geragdo em funcdo de um CMO baixo)
ou positivas (venda do excedente da geracdo associado a garantia fisica quando ha
despacho). Estas exposi¢des, assim como as exposi¢des involuntarias das distribuidoras,
nada tém a ver com decisdes dos agentes e, portanto, o PLD ndo emite nenhum sinal

econdmico funcional.®

Por outro lado, ha um conjunto de exposi¢cdes no MCP que estdo relacionadas com
decisdes dos agentes e que necessitariam de uma sinalizacdo econémica mais forte do

que a que pode ser fornecida atualmente pelo PLD. Sdo as exposicdes positivas ou

® Para além da questao do sinal econémico do prego, uma das transagdes mencionadas envolve custos
variaveis de produgdo: a geragdo acima da garantia fisica por parte de uma central termoelétrica quando
ha despacho. Por exemplo, uma térmica com capacidade instalada de 100MW pode ter uma garantia fisica
de apenas 60MWméd. Quando ela é chamada a operar pelo ONS a geragdo serd superior a garantia fisica
e, independente do valor incidente sobre este excedente no Mercado do Curto Prazo, havera um custo de
combustivel envolvido que deve necessariamente ser atribuido a um agente. As demais transacdes que
decorrem do despacho centralizado (energia secundaria e o GSF para as hidroelétricas e as exposicdes
negativas das termoelétricas ndo despachadas) ndo envolvem custo de producdo algum, mas tao somente
alocacdo de direitos e obrigacdes a agentes em funcado de suas posi¢des contratuais e do despacho.
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negativas dos consumidores, assim como as exposicOes comerciais dos agentes de
geracao, vinculadas, por exemplo, a decisdes que impliquem em deixar parte da energia
nao comprometida com contratos de prazo mais dilatado ou sazonalizar a garantia fisica

disponivel.
Nestes termos, um diagnéstico geral acerca do PLD pode ser resumido em dois pontos:

i. O PLD é excessivamente volatil, podendo descolar por longos periodos do custo
médio de produgdo da energia. Por esta razdo, ndo é um sinalizador econdmico
adequado para induzir e orientar decisdes dos agentes. Sua atual forma de
calculo, vinculada ao CMO, deveria ser revista.

ii. O PLD incide tanto sobre transacdes em que o preco pode e deve influenciar o
comportamento dos agentes como sobre outras transa¢des que sdo decorréncia de
decisdes do Operador Nacional do Sistema e ndo dos agentes. Para as primeiras
transagdes o PLD é um sinal econdmico inadequado devido a sua excessiva
volatilidade. Quanto ao segundo conjunto de transagdes, o PLD parece promover
apenas transferéncias de recursos entre os agentes sem que isso chegue a
constituir um sinal econdmico de qualquer espécie.

5. Conclusao

No Brasil, o comportamento do PLD, que tende a descolar do custo de producao da
energia elétrica, mesmo em médias anuais ou quinquenais, se deve a estrutura de custos
do parque gerador nacional, fortemente baseado em custos fixos e com grande parte da
oferta determinada por fatores ndo econdmicos, em funcdo da preponderdncia das

fontes renovéaveis, notadamente hidroeletricidade, na matriz de geracao.

Ao contrario do que ocorre em um sistema térmico, nos sistemas hidricos ou com forte
participacdo de renovaveis, a oferta de energia ndo tem determinantes puramente
econdmicos. Ou melhor, a parcela da oferta que se origina de termoelétricas é de fato
determinada pela comparacdo do preco de mercado com os custos de producdo das

firmas - uma central térmica s6 gera se o preco pelo menos igualar seu custo variavel de
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producdo. Mas uma usina hidroelétrica sem reservatério, um parque edlico ou mesmo
em uma central nuclear a l6gica ndo é esta, pois elas s6 geram quando hd condicdes
técnicas e/ou naturais para isso. O caso de uma usina hidroelétrica com reservatoério é
um pouco diferente, na medida em que a decisdo de usar ou guardar agua esta
relacionada a expectativa de precos futuros da energia. Mas tampouco aqui a oferta
depende, como requer a andlise microecondmica dos mercados competitivos, dos custos
de producdo. Um sistema dominado por fontes que ofertam energia sem levar em
consideragao o custo de produgdo nao se presta bem a um desenho de mercado baseado
na venda competitiva de energia no curto prazo. Se um modelo de mercado de curto
prazo for implementado, ele nao sera capaz de induzir, através da sinalizacao dos
precos de mercado, a solugdo automadtica, eficiente e sem coordenacdo externa de

eventuais descompassos entre oferta e demanda de energia.

A extrema volatilidade do CMO - Custo Marginal de Operacdo - e sua desvinculacao
dos custos médios de produgdo na pratica inviabilizam a montagem de um mercado de
energia baseado em um preco de curto prazo calculado com base no PLD. Isso foi
percebido claramente a época da reforma do modelo de comercializacdo de energia no
atacado no Brasil de 2004, quando se instituiu a necessidade de contratacdo pelos
consumidores de 100% da sua demanda. E, ao mesmo tempo se criou uma rotina de
leildes para o mercado regulado que permite ao governo induzir a contratagdo de longo
prazo. A contratagdo de longo prazo é funcional no caso dos Leildes de Energia Nova,
pois os empreendedores fazem seus lances baseados em sua estrutura de custos e
garantem um nivel de receita que é compativel com os custos de producao e ndo esta a
mercé dos volateis precos de curto prazo. Por outro lado, este modelo permite que -
nada mais justo - os consumidores paguem a energia elétrica pelo custo médio de

producao dos novos empreendimentos.

A mesma percepgdo de que o preco spot pode ndo ser capaz de produzir sozinho uma
sinalizacdo econdmica correta para as decisdes dos agentes vem se consolidando em

mercados europeus onde a participacdo de renovaveis ja é significativa, mas tende a
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crescer ainda mais, como em Portugal, na Espanha, na Alemanha e no Reino Unido. No
caso do Reino Unido, estd em curso uma reforma no modelo de comercializacao de
energia que tem como base a necessidade de um aumento na participacdo do Estado
buscando que haja competicdo onde ela é possivel, mas garantindo que sejam dados
sinais econdmicos corretos para os agentes. A solugdo encontrada esta na conjugacdo de
trés instrumentos de politica ptblica: promogado de leildes para contratacio de longo
prazo de renovaveis com pregos fixos; criagdo de um mercado de capacidade capaz de
complementar a receita dos geradores tradicionais; e fixacdo de um piso para o preco do
carbono capaz de contornar a sinalizagdo deficiente que a sua excessiva volatilidade tem

dado para as decisdes de investimento dos agentes.

No modelo brasileiro, embora se tenha de fato desvinculado a receita dos geradores
novos de um prego de curto prazo de formacdo marginalista, o PLD é um custo de
oportunidade importante para a energia existente, para o Mercado Livre e para a
valoracao das diferencas entre os volumes de energia contratada e medida. E os sinais
econdmicos que ele fornece sao, dada sua volatilidade, de ma qualidade. Para todos os
agentes envolvidos em tais transagdes, a alta volatilidade do PLD fornece uma
sinalizacdo econdmica pouco consistente, incapaz de dar base aos investimentos fora do
ACR (Ambiente de Contratacdo Regulada), ou mesmo induzir decisdes de consumo

pautadas em custos produgao.

Particularmente nocivo é o fato de que em casos de seca prolongada, os agentes
expostos ao PLD ficam sujeitos e reféns de um risco financeiro exacerbado, que nao
pode ser mitigado de forma sistémica e que em muitos casos nao funciona como indutor
de um comportamento desejavel por parte dos agentes. Notadamente, um PLD alto nado
representa em si um sinal para investimento, refletindo mais a hidrologia do que o
balanco estrutural entre a geragdo e o consumo do sistema. E um PLD muito baixo
tampouco sinaliza corretamente a saida de operagdo de plantas ineficientes. Uma
revisdo da formagao do PLD e de seu escopo de aplicagdo, que envolvem tantas decisdes

dos agentes e transagdes que sdo decorréncia da mecanica do despacho precisam ser
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revisitas a fim de dar mais consisténcia e eficiéncia econémica ao Modelo de 2004. Algo
analogo ao esforco que o modelo de mercado que é referéncia internacional - Modelo

Britanico - vem realizando de forma continua e consistente.
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