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AMPLIAGCAO DO MERCADO LIVRE DE ENERGIA ELETRICA

1 INTRODUCAO

1.1 Antecedentes

No dia 5 de outubro de 2016, 0o MME disponibilizou em Consulta Ptblica (MME 21/2016) um
questiondrio sobre a ampliagdo do mercado livre de energia no Brasil. A Associagdo Brasileira
dos Comercializadores de Energia (Abraceel) apresentou uma contribui¢iao que defende que a
ampliagao do mercado livre requer uma andlise mais profunda sobre os ‘contratos legados’ das
distribuidoras e sobre a expansdo da capacidade de geracao.

Com relag¢do aos contratos legados, a associagdo tem trabalhado ao longo dos tltimos anos nos
seguintes temas:

a. Definicdo de um cronograma de abertura do mercado alinhado com o vo-
lume futuro de (des)contrata¢ao de energia das distribuidoras, de modo a mi-
nimizar eventual risco de sobrecontratacio;

b. Havendo sobrecontratacao, apds realizagao dos mecanismos de ajuste exis-
tentes, as distribuidoras poderao realizar leildes periédicos de venda de sobras
contratuais seja por migracao de clientes livres e especiais ou, com limite a ser
estabelecido via regulamento, por variacdes de mercado (marca¢io a mercado
do valor da energia);

c.  Distribuidoras continuam como intervenientes dos CCEARs (néo afeta finan-
ciamento);

d. Aumentos nos custos ou receitas, causados por migracdo de consumidores,
serao repassados as tarifas via encargo;

e. Possibilidade de write off de contratos ap6s o periodo de financiamento, com
prorrogacao da concessao como contrapartida (opcional para o gerador);

f.  Utilizagao do beneficio das futuras concessdes vincendas de geragdo para aba-
ter o valor do encargo.

Jé para a Expansao da Capacidade de Geragao, a Abraceel tem trabalhado nas seguintes frentes:

e Separagdo entre Lastro e Energia
a. Fim da obrigagao de 100% de contrata¢ao de energia para ACR e ACL
b. Contratagdo de energia somente como mecanismo de protecio a variacao de
precos, conforme estratégia comercial dos agentes
c. Possibilidade de exigir contratacio no ACR para evitar flutuacdes nas tarifas
reguladas, porém com prazos inferiores de contratagao
e Mecanismo de contrata¢do de capacidade (lastro)
a.  Mecanismo centralizado de contrata¢ao de capacidade, via leildao competitivo
b. Encargo de capacidade pago por consumidores ACR e ACL deve ser suficiente
para cobrir o financiamento em conjunto com a venda de energia, permitindo
o desenvolvimento de estruturas de financiamento baseadas no project finance
c.  Governo pode perseguir o planejamento na contratagao de capacidade
d. Preco teto do leilio (encargo de capacidade maximo) serd valorado por
fonte/tecnologia, mas deve haver competicao entre as fontes no leilao
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e. Consideracao das externalidades das fontes na defini¢ao do prego teto

A Abraceel contratou a PSR para analisar o tratamento dos contratos legados das distribuidoras
e mecanismos para garantir a expansao da gera¢do para o suprimento do mercado livre. O es-
tudo foi dividido em duas fases: na primeira fase foi apresentado um resumo executivo com as
linhas gerais propostas para estes dois temas, documento que subsidiou a contribui¢ao da asso-
ciagao na CP MME 21/2016; e na segunda o detalhamento das propostas.

1.2 Organizacao do relatorio

O objetivo deste relatério é apresentar os resultados das propostas dos consultores que repre-
sentam os primeiros passos para viabilizar uma abertura mais ampla do mercado.

O Capitulo 2 lista os principais principios, aspectos desejaveis e desafios para a migra-
¢d0 para um mercado totalmente livre;

O Capitulo 3 propoe a constru¢ao de um cronograma para a liberalizagao do mercado
que mantenha o equilibrio na posi¢dao contratual das distribuidoras no longo prazo
(evitando sobre e subcontratagdes);

O Capitulo 4 discute mecanismos para o tratamento dos contratos legados da distribui-
dora de forma dinamica apds a migragao e quantifica os impactos da mesma. Em par-
ticular, é discutida a introdu¢do de um mecanismo para leilao de excedentes da distri-
buidora, crucial para dar robustez a liberalizagao do mercado sem aumentar significa-
tivamente o risco de sobre e subcontrata¢ao;

O Capitulo 5 detalha uma proposta de separacdo de energia e lastro com o objetivo de
garantir a adequabilidade do suprimento tanto para o mercado livre quanto para o mer-
cado regulado;

O Capitulo 6 apresenta as principais conclusoes do estudo.

Este relatério é acompanhado por trés anexos que apresentam (i) andlises quantitativas do im-
pacto financeiros dos contratos legados sobre os consumidores; (ii) andlises quantitativas do
valor do lastro de energia; e (iii) discussao da experiéncia internacional com mecanismos para
adequabilidade de suprimento.
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2 PRINCIPIOS DA MIGRACAO PARA UM MERCADO TOTALMENTE LIVRE

2.1 Aspectos desejaveis da liberalizacao do mercado

Embora a reforma do setor elétrico brasileiro jd tenha introduzido a competi¢do na atividade
de gerac¢ao, uma componente adicional muito importante para a eficiéncia do mercado é que
exista também participagao dos consumidores de energia neste mercado. No Brasil, cerca de
70% do consumo ainda é suprido sob o ambiente de contratagao regulado, no qual o consumi-
dor é necessariamente suprido pela concessiondria de distribuicdo pagando a tarifa regulada de
energia. Esta pratica, entretanto, indica que pode haver espa¢o para duas categorias importantes
de ganhos de eficiéncia no mercado.

A primeira categoria representa a resposta da demanda aos precos da energia. Embora a elasti-
cidade do consumo de energia elétrica seja limitada, especialmente para o consumo em baixa
tensdo, em geral ao menos algumas unidades consumidoras podem realizar algum tipo de res-
posta: por exemplo trocando equipamentos por outros mais eficientes, usando aparelhos auto-
maticos recém-introduzidos no mercado, ou simplesmente usando de parciménia. Em eventos
de alta de preco, esta resposta poderia ter um papel importante para manter o nivel dos reser-
vatdrios mais altos e aumentar a seguranca de suprimento: entretanto, visto que os consumido-
res regulados nao recebem este sinal do mercado, nao ha incentivos para ajustar o seu padrao
de consumo. Em eventos de alta de preco, tal como o ocorrido em 2014, sistematicamente ha
uma resposta perceptivel do consumo no ambiente de contratagao livre, mas virtualmente ne-
nhuma no ambiente de contratagdo regulado.

A segunda oportunidade de ganhos de eficiéncia estd associada a atividade de comercializagao
e gestdo de portfélio. As distribuidoras supridoras do mercado regulado estdo sujeitas a uma
série de regras para a contratacao de energia, o que significa que nem sempre formam o portf6-
lio de menor custo para o consumidor. Esta é uma necessidade do modelo atual, visto que a
contrata¢do de energia pelas distribuidoras nao tem como tnica fun¢ao promover modicidade
tarifaria para o consumidor regulado, mas também guiar a expansao do sistema. Por outro lado,
a competicdo entre diferentes comercializadoras buscando mecanismos para compra de energia
a um minimo custo em prol do consumidor tem o potencial de promover uma redu¢ao nos
custos da energia.

Uma observacido importante é que, mesmo que o consumidor nio troque de fornecedor de
energia elétrica, a mera possibilidade de fazé-lo tende a trazer maior eficiéncia na contratagao e
gestao da energia, visto que a pressao competitiva aumenta a eficiéncia por meio da contestagao
do mercado. Consequentemente, introduzir a liberdade de escolha traria beneficios nao apenas
para os consumidores que migrarem para o mercado livre, mas também para aqueles que per-
manecerdo na comercializadora da distribuidora, caso a atividade de comercializagao da distri-
buidora seja regulamentada de modo a incentivé-la a contratar energia de forma mais eficiente.

2.2 Alguns desafios para a liberalizacao do mercado

Apesar dos aspectos extremamente desejdveis da liberalizagao do mercado, na pratica esta tran-
sicao envolve uma série de desafios, particularmente no ambito regulatdrio, que precisam ser
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solucionados para que o processo de liberalizagao possa ser bem-sucedido. Em particular, ob-
serva-se a necessidade de introduzir uma série de novas regulamentagoes essencialmente inde-
pendentes, mas que sdo cruciais para construir um arcabougo regulatério sélido que viabilize a
nova realidade na qual a maior parte dos consumidores é livre ou potencialmente livre. Essas
mudangas regulatérias devem ser pensadas de forma integrada, visto que a interdependéncia
entre elas é uma componente importante para construir um novo paradigma coerente para o
setor.

Em particular, os seguintes desafios foram trabalhados neste trabalho:

Introdugao de mecanismos para facilitar o intercambio de contratos entre o mercado
livre e 0 mercado regulado. Este tipo de mecanismo é importante para evitar “crises de
papel”, no qual o sistema estd equilibrado mas aparenta estar em desequilibrio com
sobreoferta em um dos dois mercados e falta de oferta no outro. Estes mecanismos
também sdo importantes para permitir o reequilibrio contratual da distribuidora-co-
mercializadora

Ajustar incentivos a gestao de portfélio da distribuidora-comercializadora. A distri-
buidora atualmente tem incentivos associados unicamente a quantidade contratada,
que deve ser suficiente para atender a sua demanda, mas néo tdo alta a ponto de levar a
uma sobrecontratagdo superior a 5%. E interessante ajustar esse incentivo para que o
custo do portfdlio afete os incentivos a distribuidora (alinhamento com a modicidade
tariféria)

Reequilibrio dos custos e beneficios dos contratos legados entre o ACL e 0 ACR. Atu-
almente apenas os consumidores regulados arcam com os custos de contratos legados
caros, (como alguns contratos de energia nova) e usufruem de beneficios de alguns
contratos legados baratos (como os contratos de cotas). Seria interessante redistribuir
esses passivos e ativos também entre os agentes do mercado livre para evitar um dese-
quilibrio entre os mercados.

Revisao do mecanismo de incentivo as fontes renovaveis. Atualmente, a reserva de
mercado dos consumidores especiais (de consumo inferior a 3 MW mas superior a 0,5
MW), que podem participar do ambiente de contratacio livre apenas se estiverem con-
tratados unicamente com gera¢do renovavel, é uma componente de politica publica
para incentivar essas fontes.

Incentivo a expansao adequada do sistema. Atualmente o modelo de expansao adotado
no Brasil utiliza os leildes de energia nova para atendimento ao mercado regulado como
principal mecanismo para viabilizar nova geragdo em modalidade project finance. Em
um mercado liberalizado, é importante construir mecanismos alternativos que viabili-
zem outros caminhos.

Incentivo aos geradores existentes pela sua contribui¢ao ao sistema. Em um meca-
nismo que possibilite a expansdo adequada do sistema para atendimento do cresci-
mento esperado da demanda nos mercados regulado e livre, é importante considerar
também as contribui¢des dos geradores existentes para a seguranca de suprimento, ofe-
recendo remuneragdes condizentes com o custo de oportunidade de contratar nova ge-
ragao.
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2.3 Prérequisitos para a migracao

Embora este trabalho tenha atacado diversos desafios centrais para a liberalizagao do mercado,
ainda hd um longo caminho a ser percorrido, e em particular alguns temas adicionais impor-
tantes que também devem ser solucionados como um pré-requisitos para viabilizar a transi¢ao
idealizada neste trabalho. Alguns desses pontos cruciais sdo:

Eficiéncia do mercado de curto prazo e formacgao de pregos. Em particular, é impor-
tante que resgatar a credibilidade do mercado quanto ao mecanismo de formagao de
precos no Brasil. Embora a migra¢ao para um modelo de oferta de precos (no lugar do
modelo de oferta por custo atual) nao seja absolutamente necessdria, esfor¢os para au-
mentar a transparéncia e robustez do processo siao desejaveis.

Financiabilidade dos projetos com menor participagao do BNDES. O BNDES tem sido
o principal fornecedor de financiamentos bancarios para projetos de geragao no Brasil,
e bancos internacionais tipicamente nao conseguem competir com as taxas de juros
cobradas. Modelos alternativos que reduzam a dependéncia do setor com rela¢do ao
BNDES seriam altamente desejdveis: mecanismos que viabilizem a participa¢ao de fi-
nanciadores internacionais, modelos de corporate finance, e mesmo novos mecanismos
financeiros poderiam ser caminhos para tal.

Mecanismos facilitadores para a negocia¢ao do produto energia. Embora uma das pro-
postas centrais do estudo seja a separagao dos produtos energia e lastro com leiles cen-
tralizados para comercializagdo do produto lastro, mecanismos que viabilizem a venda
de produto energia (estabilizando as receitas de novos projetos de geragao) sao deseja-
veis para reduzir o risco ao investidor, permitindo que eles adquiram confianga no mer-
cado ao longo do tempo.

A distribuidora-comercializadora como provedor de tltima instancia. Embora a sepa-
racdo entre o servigo energia e o servico fio tenha sido uma recomendagao do presente
estudo, hd uma série de detalhes sobre a atividade de comercializagdo da distribuidora
que ainda exigiriam um tratamento regulatério mais profundo. Em particular, é neces-
sario regulamentar algumas atividades essencialmente reguladas da distribuidora-co-
mercializadora, tais como o papel de provedor de tltima instincia.

Regulamentagao robusta do comercializador varejista. Para viabilizar a migrac¢ao de
pequenos consumidores para o mercado livre, o papel do comercializador varejista que
serve de intermedidrio entre estes consumidores e a CCEE é fundamental. Consequen-
temente, especial aten¢ao deve ser dada a regulamentacao deste agente e principais di-
ficuldades encontradas na prética ao longo da sua operagao.

Credibilidade, transparéncia e robustez das regras. O risco regulatério tem sido uma
preocupagao importante dos agentes do setor ao longo dos tltimos anos, e dificuldades
com o enforcement das penalidades e compromissos assumidos e com a judicializagao
do setor tém sido recorrentes. Evidentemente, para que o sistema funcione efetiva-
mente, é importante corrigir estas dificuldades e dar credibilidade ao setor.
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3 CONSTRUGAO DE UM CRONOGRAMA DE MIGRAGAO DE REFERENCIA

Pensando-se em um novo mercado onde todos os consumidores tém a possibilidade de escolher
serem livres, uma das partes mais profundamente afetadas seriam as distribuidoras de energia.
Isto porque elas tém a obrigacao de gerenciar o seu portfélio de contratos para atendimento aos
consumidores regulados, e a liberalizagdo do mercado torna o trabalho de estimar a demanda
do mercado regulado significativamente mais desafiador.

Atualmente as distribuidoras de energia tém o direito de repasse as tarifas dos custos de compra
de energia para atender suas cargas. Esse repasse é garantido quando o total de contratos da
distribuidora estd entre 100% e 105% da demanda. Se a sobra contratual exceder 105% da de-
manda, por exemplo, os custos da contratagdao excedente caberdo aos acionistas das empresas.
A conjuntura recente de baixo crescimento da demanda, consequéncia da recessao econdmica
no pais, e migracao de consumidores para o mercado livre, provocado pelas altas tarifas cativas,
deixou claro o risco a que as distribuidoras ficam expostas em situagoes de desequilibrio con-
tratual.

Por um lado, a atual conjuntura de sobrecontrata¢ao das distribuidoras oferece um empecilho
a uma liberalizacao mais ampla do mercado, visto que a migra¢dao de uma parcela significativa
dos consumidores regulados para o mercado livre tenderia a aumentar o excesso contratual das
distribuidoras. Por outro lado, este momento pode também ser visto como uma excelente opor-
tunidade: visto que o balango oferta-demanda do sistema encontra-se em um nivel confortével,
seria possivel construir uma transi¢do para a separa¢do energia-lastro sem o risco de compro-
meter a seguranga de suprimento do sistema. Adicionalmente, as alternativas que vém sendo
estudadas pelo governo para solucionar o problema de sobrecontrataciao das distribuidoras no
curto prazo, se bem desenhadas, podem ser aplicdveis também para solucionar um problema
de longo prazo que serd analisado em detalhe no capitulo 4: a necessidade de se ajustar o port-
folio de contratos alocados ao mercado regulado ou ao mercado livre de forma flexivel.

3.1 Metodologia e principios basicos

3.1.1 Equilibrio no balanco contratual do mercado regulado

Uma considerag¢ao importante que pode impor limitagdes a migra¢ao acelerada ao mercado
livre é a necessidade de se manter o equilibrio no portfélio de contratos da distribuidora para
atendimento do mercado regulado. Para a constru¢ao de um primeiro cenario base para a mi-
gracdo, admitimos que esta necessidade é a principal restricao para uma liberalizagdo completa
do mercado, e construiremos com base nesta premissa as condi¢oes que resultam em um equi-
librio no portfélio da distribuidora a cada instante do tempo.

A metodologia utilizada para definir este equilibrio envolve os seguintes passos:

1. Constréi-se um cendrio base para a projecao da demanda das distribuidoras e da evo-
lugao dos seus portfélios de contratos. Nesta etapa as proje¢des serdo consolidadas para
a “Distribuidora Brasil”, que possui demanda e contratos iguais ao somatdrio de todas
as distribuidoras do Sistema Interligado Nacional (SIN). Esta demanda a ser atendida
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deve ser subtraida de uma premissa de penetragao de gerac¢do distribuida. A Figura 3-1

apresenta um esquematico deste procedimento.
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Figura 3-1 - Metodologia para definicao do cronograma 6timo: projecdo de demanda e contratos

2. O préximo passo consiste em calcular o portfélio de contratos inflexiveis das distribui-
doras, levando em conta a data de término dos contratos ja firmados e considerando
também cldusulas de reducao dos contratos de energia existente ao seu limite minimo.
O resultado desta andlise mostra o quao rdpido as distribuidoras podem se desfazer dos
seus contratos legados caso elas exercam todas as suas flexibilidades contratuais,
abrindo caminho para a migracdo dos consumidores regulados para o mercado livre. A

Figura 3-2 ilustra este procedimento;
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Figura 3-2 - Metodologia para definicao do cronograma étimo: flexibilidade contratual

3. Nasequéncia serdo desenvolvidos cendrios de migragdo para o mercado livre, com base
em premissas de migracao total de determinados niveis de tensao (e.g. abertura de todo
o mercado A2 a partir de 2022 e de todo o A4 a partir de 2024). Estes cendrios de mi-
gracdo serdo traduzidos em novas proje¢oes de demanda para as distribuidoras.
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Figura 3-3 - Metodologia para definicao do cronograma 6timo: fragao da distribuidora passivel de migracao

4. Por fim, o cronograma de abertura 6timo buscard o equilibrio entre a flexibilidade con-
tratual das distribuidoras e a demanda passivel de migragdao. Atualmente, o limite para
que o consumidor possa participar do mercado livre corresponde a um consumo médio
de 3 MW, um valor relativamente elevado. A medida que esse limite se reduz, mais
consumidores tém a flexibilidade de migrar ao ACL, e portanto a demanda do ACR
diminui até chegar a um minimo quando todos os consumidores sdo livres. A Figura 3-4
ilustra, para um determinado ano, o impacto do aumento da migra¢do de consumido-
res para o mercado livre na sobre contrata¢ao das distribuidoras. A reta representa os
contratos das distribuidoras apds o exercicio de todas as flexibilidades, enquanto a
curva representa como a demanda do mercado regulado ¢ afetada pelo limite minimo
de migracdo. Neste exemplo, o limite minimo de migra¢do D* permite que o balango
das distribuidoras permanega equilibrado.

A

Demanda / Contratos

D*

Limite minimo de migracao
Figura 3-4 - Exemplo de impacto da migragao na sobre contratacdo das distribuidoras em um determinado ano

3.1.2 Construcao de um cronograma de abertura 6timo

Em principio, a constru¢ao do cronograma 6timo de abertura poderia ser feita unicamente a
partir dos equilibrios a cada instante no tempo determinados no item anterior: identificando a
demanda alvo a cada ano e simplesmente considerando este conjunto de pontos como sendo

PSR 8
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correspondente ao cronograma de liberalizacdo recomendado. Entretanto, a ado¢ao de uma
abordagem que considere os efeitos temporais da migracao é evidentemente mais adequada.

O principal efeito a ser considerado é que, a partir do momento que o mercado ¢ liberalizado,
a migracao dos consumidores nao ocorre de imediato. O soci6logo Everett Rogers propos em
seu livro de 1962 um mecanismo segundo o qual diferentes individuos tém taxas diferentes para
a adogao de novas tecnologias, ainda que elas sejam claramente superiores a qualquer alterna-
tiva. A difusdo da nova alternativa pela sociedade depende (i) da inovacio, (ii) dos canais de
comunicagao, (iii) do passar do tempo, e (iv) do sistema social, resultando no modelo simplifi-
cado de adogdo representado na Figura 3-5. Embora existam outros modelos de difusdo, a curva
de Rogers permanece uma excelente representagdo para tecnologias que alcangam uma partici-
pacdo significativa na populacao.

N
100
o
o
L el
75 8
o
o
3
o
50 &
5]
&
25
] 0
Innovators  Early Early Late Laggards
25% Adopters Majority Majority 16 %
13.5% 34% 34%

Figura 3-5 - Curva de Rogers: a curva em azul representa a taxa de adocao e a curva em amarelo representa a fracao

acumulada do mercado

Este modelo pode ser aplicado & migracao dos consumidores ao mercado livre: entretanto, ha
uma incerteza significativa quanto a taxa de difusao que deve ser adotada. Em um primeiro
exercicio, entretanto, nao trabalharemos com esta incerteza: a andlise serd feita considerando
que os formuladores de politica energética e as distribuidoras possuem previsao perfeita tanto
do crescimento da demanda quanto da taxa de migra¢do, de modo que o cronograma de aber-
tura de fato alcanga o seu objetivo de manter o balanco oferta-demanda das distribuidoras per-
feitamente equilibrado. Esta representacdo idealizada jd permite identificar alguns desafios as-
sociados a constru¢ao do cronograma 6timo, o que permite trabalhar separadamente em um
capitulo posterior com os mecanismos desenhados com o objetivo de lidar com a incerteza na
evolugdo desse cronograma 6timo ao longo do tempo.

Outra limitagdo para a constru¢ao do cronograma 6timo é que, devido a falta de informagoes
granulares de demanda da distribuidora por faixa de consumo, trabalhou-se unicamente com
a demanda por nivel de tensao como um proxy para a liberalizagao do mercado. Também im-
pusemos que os niveis de tensdo mais elevados sio os primeiros que tém a possibilidade de
migrar para o mercado livre.
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O primeiro passo para definir o cronograma 6timo de abertura basta comparar a projecao de
demanda do ACR por nivel de tensao com a evolugao dos Contratos Legados. O ponto de en-
contro da curva de demanda de cada nivel de tensdo com a evolugdo dos Contratos Legados
representa o ano 6timo para forgar a migracao total deste segmento de consumo para o mercado
livre. A Figura 3-6 ilustra o procedimento sugerido, comparando a demanda projetada para dife-
rentes niveis de tensao com o portfélio de Contratos Legados ao longo do tempo. Neste exemplo
a curva de demanda D; considera todos os consumidores atualmente cativos, a curva D; exclui
os consumidores do nivel A2, a curva D3 exclui os consumidores do A3 e a curva D4 parte do
segmento A4.

A

—— Contratos Legados
— Demanda ACR

_GW médio

Y1 Yz Y3 Y4 ano

Figura 3-6 - Exemplo de curva de Contratos Legados e demanda para diferentes niveis de tensao

Observa-se que a demanda D se equilibraria com o nivel de Contratos Legados no ano Yy, in-
dicando que neste ano todo o segmento A2 poderia ser livre. J4 a demanda Djs se equilibraria
com o nivel de Contratos Legados no ano Y3, indicando que neste ano todo o segmento A2 e
A3 poderia ser livre. Como resultado, o cronograma 6timo de abertura deve ser construido de
forma que os niveis de tensdo A2, A3 e A4 tenham migrado completamente para o mercado
livre nos anos Y», Y3, e Ya. A partir deste objetivo, e conhecendo a taxa de migra¢do para o
mercado livre, identifica-se a data para a liberalizagao do mercado por nivel de tensao e a evo-
lucao da demanda remanescente no ACR resultante. A Figura3-7 ilustra este resultado do crono-
grama 6timo de abertura do mercado livre.
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Figura 3-7 - Exemplo de curva de Contratos Legados e demanda para o cronograma 6timo de abertura do mercado
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3.1.3 Robustez da proposta de cronograma de abertura do mercado

Embora exista uma grande gama de incertezas que afetam a defini¢ao do cronograma abertura
do mercado livre e que podem levar a um desequilibrio contratual das distribuidoras, é possivel
classificar os diferentes tipos de erro que podem ocorrer de acordo com as suas consequéncias
para o mercado.

Os erros de tipo I resultam em subcontratagdo das distribuidoras, e portanto significam que o
cronograma de migracao poderia ter sido mais agressivo do que efetivamente foi — ou que as
hipéteses consideradas para a constru¢ao do cronograma foram excessivamente conservadoras.
Admitindo que nao é possivel ajustar a migracdo de consumidores para o mercado livre no
curto prazo, ainda é possivel corrigir este desequilibrio de forma ex post com a realiza¢ao de
leiloes de energia existente para compra de energia adicional. Este tipo de erro pode se materi-
alizar, por exemplo, (i) caso o crescimento da demanda seja elevado, (ii) caso a disseminac¢ao
de geracao distribuida seja mais lenta, (iii) caso a migracao seja mais lenta do que o esperado,
(iv) caso menos consumidores optem pelo mercado livre, ou (v) caso o montante de contratos
legados seja reduzido — por exemplo com a remoc¢ao dos contratos de cotas do portfélio (des-
cotiza¢do), a realizagdo de leiloes de excedentes para solucionar a sobrecontratagdo atual das
distribuidoras, ou descontratacdes via MCSD.

Os erros de tipo II resultam em sobrecontratagio das distribuidoras, e portanto significam que
o cronograma de migra¢ao deveria ter sido adiado: uma avalia¢ao ex post indica que foi utilizado
um conjunto de premissas excessivamente agressivo. Este tipo de desequilibrio pode ainda ser
corrigido no curto prazo por meio de leildes de excedente (conforme detalhado no Capitulo 4).
Este tipo de erro pode se materializar, por exemplo, (i) caso o crescimento da demanda seja
reduzido, (ii) caso a disseminag¢ao de geracao distribuida seja mais rapida, (iii) caso a migra¢ao
seja mais rapida do que o esperado, (iv) caso mais consumidores optem pelo mercado livre, ou
(v) caso o montante de contratos legados seja ampliado — por exemplo caso sejam realizados

novos leildes de energia nova ou energia existente nos préximos anos.

As diferentes fontes de incerteza serdo discutidas em mais detalhe nas subse¢oes seguintes com
a construcao do cendrio base. Entretanto, observa-se que hd uma assimetria inerente entre os
erros tipo I e tipo II: de maneira geral, uma situagao em que o status quo teria sido preferivel
(erro tipo II) tende a ter um impacto negativo muito maior sobre a opiniao publica. Além disso,
o erro tipo I representa um cendrio de sucesso da migra¢ao, no qual o “arrependimento” estd
associado a um potencial de ganho ainda maior com uma migra¢do mais acelerada. Um obsté-
culo adicional é que o mecanismo para corre¢do ex post do erro tipo I, os leildes de excedente,
ndo possuem um histérico de realiza¢bes robusto que dariam ao mercado maior conforto para
langar mao dos mesmos —ao contrério dos leiloes de energia existente usados para corrigir erros
tipo L.

Devido a esta assimetria, optamos por trabalhar com um cendrio base conservador para uma
primeira andlise do cronograma 6timo de migrag¢do, o que implica uma redugao na probabili-
dade de erro tipo II com um aumento correspondente na probabilidade de erro tipo I. Este
tradeoff é justificado pelo impacto comparativamente menor do erro tipo I caso este se materi-
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alize. Este paradigma conservador afetou principalmente as premissas consideradas para a mi-
gracao dos consumidores, visto que esta representa uma das maiores fontes de incerteza da ana-
lise: trabalhamos, por exemplo, com uma hipdtese de migragao relativamente alta, e insensivel
a atratividade de pregos no mercado livre (a0 menos em um primeiro momento).

Sabe-se que é possivel testar um grande nimero de sensibilidades razodveis sobre o conjunto
de premissas considerado para o caso base. No lugar de propor maltiplos potenciais cronogra-
mas 6timos em fun¢do das premissas consideradas, entretanto, este estudo focou em avaliar
como uma realizacao diferente da prevista impacta o cronograma de migra¢ao 6timo (vide se-
€30 3.5.2). De fato, visto que é quase certo que a realizacao do cendrio de migragao serd diferente
do esperado, é mais valioso identificar formas de tornar o cronograma de migra¢cdao mais ro-
busto. Um possivel mecanismo que permite um ajuste dindmico da posi¢ao contratual das dis-
tribuidoras de forma economicamente eficiente sdao os leiloes de excedentes, discutidos no ca-
pitulo 4.

3.2 Cenario de demanda

3.2.1 Crescimento da demanda de eletricidade do Brasil

O consumo de energia é fun¢do direta do desenvolvimento econdémico e da melhoria da quali-
dade de vida da sociedade e é a partir da expectativa de crescimento econdmico que projetamos
a demanda por energia no pais: utilizamos, como principal varidvel, o crescimento do Produto
Interno Bruto médio das proje¢des das principais institui¢oes financeiras, divulgada no Boletim
Focus do Banco Central, para calcular o crescimento da demanda por energia elétrica associada.
Também sao levados em consideragao os diferentes ritmos de crescimento e a inércia dos setores
industrial, comercial e residencial.

Crescimento do PIB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Demanda [ MW médios | 104.7

97.7 101.1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Figura 3-8 - Cenarios de crescimento do PIB e demanda de energia

Como resultado desta proje¢ao, tem-se uma demanda que cresce com uma taxa média anual de
3,46%, ou seja, 2,9 GW médios por ano.
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Este cendrio de crescimento de demanda apresentado serd nosso cendrio de referéncia para es-
tudar a abertura do mercado de energia. Cendrios alternativos com taxas de crescimento dife-
rentes — por exemplo representando uma lentidao da recupera¢ao econdmica, menor penetra-
¢ao da geracgao distribuida solar, ganhos de eficiéncia energética ou redu¢des dos niveis de per-
das elétricas — irdo afetar alguns resultados do caso status quo.

3.2.2 Penetracao de Geragao Distribuida

A segunda etapa para a projecdo da demanda a ser atendida pelas distribuidoras é estabelecer
uma premissa de penetracao da gera¢ao distribuida. Utilizamos uma premissa focada na gera-
¢do distribuida solar (fonte considerada como o principal potencial econdmico e energético
para a inser¢ao) que considera o custo de oportunidade sob a dtica do consumidor, levando em
conta as perspectivas para as tarifas de fornecimento cativas, os precos de instalacio e manu-
tencao de painéis fotovoltaicos, e a insola¢ao de cada local. O resultado é apresentado a seguir,
e serd essencialmente subtraido da demanda a ser atendida em andlises posteriores:

GW médios

1.5 1:5
- 0.8 0.9
0.5 )
0.2 0.2 0.2 ’—|
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Figura 3-9 - Premissa de crescimento da geracao distribuida solar

3.2.3 Projecao de demanda do ACR

A projecao do crescimento da demanda cativa ¢é feita estratificada nos diversos subgrupos de
consumo existentes. Essa abertura é importante para que se possa definir premissas quanto a
liberaliza¢ao gradual do mercado em fungao do nivel de tensdo do consumidor ou quanto ao
percentual de cada subgrupo que, com a liberalizagao, migraria para o mercado livre.

Os dados de demanda vém de boletins de medi¢ao de consumo da CCEE e de compila¢do de
planilhas disponibilizadas pela Aneel como material de apoio quando autoriza o reajuste tarifa-
rio da distribuidora. No nosso caso partimos dos dados que foram informados pelas distribui-
doras a Aneel ao longo de 2016 e da medi¢do CCEE de dezembro de 2016. Em seguida projeta-
mos, para cada distribuidora, o crescimento da demanda de acordo com fatores como perspec-
tiva de crescimento econdmico do pais (mostrado na se¢do anterior), crescimento histérico da
demanda da distribuidora, perfil dos consumidores, regido geografica e etc.

Construida a trajetéria de crescimento da demanda, podemos estabelecer hipéteses quanto ao
total de consumidores em cada subgrupo que migraria para o mercado livre e quantificar a
exposi¢ao ao mercado de curto prazo a qual as distribuidoras estariam sujeitas. Os resultados
estdao mostrados abaixo.
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Figura 3-10 - Projecdo da demanda ACR por nivel de tensao

3.3 Projecao do portfdlio de contratos

3.3.1 Tipos de contrato no portfélio da distribuidora

As distribuidoras possuem uma série de contratos com caracteristicas diferentes com relagao a
flexibilidade contratual, prazo e dindmica de recontratacao. Esta pluralidade deve ser levada em
consideracao na hora de estabelecer uma estratégia de abertura do mercado livre. A tabela a
seguir apresenta os diferentes tipos de contratos nos portfolios das distribuidoras.

Tipo de Contrato Descrigcao

Contratos de compra e venda de energia firmados bilateralmente e anteriores

Bilaterais ) ) ) .
a Lei 10.848/2004, cujas condi¢oes foram definidas entre as partes.
Sao as cotas de energia contratadas através do Programa de Incentivo as Fontes
Proinfa Alternativas de Energia Elétrica, instituido pela Lei 10.438/2002 e pago por

todos os consumidores.

Contrato de Comercializagao de Energia Elétrica no Ambiente Regulado

. (CCEAR) firmados, através de leildes regulados, entre as distribuidoras de
Energia Nova . . .

energia e novos empreendimentos de geragdo de energia. Os contratos podem

ser por quantidade por disponibilidade.

Sao os CCEAR vendidos, em leildes regulados, por geradores ou comerciali-
Energia Existente zadores as distribuidoras. Os contratos sao lastreados em empreendimentos

existentes e podem ser por quantidade por disponibilidade.

Sao os CCEAR, por quantidade ou por disponibilidade, firmados através de
. leiloes regulados entre as distribuidoras de energia e novos empreendimentos

Fontes Alternativas - ) ) S .
de geracao de energia a partir de fontes renovaveis. S6 houve dois Leiloes de

Fontes Alternativas até hoje, em 2007 e em 2010.

Sdo cotas, definidas pela Aneel, da energia e da poténcia da usina hidrelétrica

Itaipu de Itaipu comercializadas com as distribuidoras de energia localizadas nos

submercados Sul e Sudeste/Centro-Oeste.
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Tipo de Contrato Descricao

A Lell Cotas da energia, definidas pela Aneel, das usinas nucleares de Angra I e Angra
ngrale
& 11, vendidas a todas as distribuidoras do pais

Contratos de Cotas de Garantia Fisica (CCGF) que correspondem a um per-

. centual da garantia fisica da usina hidrelétrica que tive sua concessao relicitada

Cotas de Garantia L . .

- (ou renovada) sob as diretrizes da MP 579/2012 (convertida na Lei
isica

12.783/2013) e que é comercializado com as distribuidoras do pais. O mon-

tante que cabe a cada distribuidora é determinado pela Aneel.

Para montar os portfélios de contratos das distribuidoras, foram utilizados (i) dados de plani-
lhas disponibilizadas pela Aneel como material de apoio quando autoriza o reajuste tarifario das
distribuidoras, (ii) informacoes dos resultados dos leildes de energia, e (iii) hipdteses préoprias
na simulagao das contratagoes futuras em leildes de energia existente e de energia nova e quanto

as novas cotas de garantia fisica, em acordo com as regras vigentes.

3.3.2 Premissas de evolucao do portfélio de contratos

Em nosso caso Base, projetamos a evolucao do portfélio de contratos das distribuidoras para
um horizonte de 15 anos. Em um cendrio de abertura de mercado, para acomodar a migra¢ao
dos consumidores para o mercado livre, ndo se considera nenhuma contratagao futura para as
distribuidoras. Isso significa que nao haverd novos leiloes A-1 de energia existente ou leildes A-
3 e A-5 de energia nova. Também nao sao alocadas ao mercado cativo novas cotas de garantia
fisica ou cotas de energia de Itaipu ap6s o término do Tratado!. Nesse caso, o portfélio de con-
tratos tem trajetoria estritamente decrescente a partir de 2021 (ano de entrega de energia dos
projetos vendidos no leilao A-5 de energia nova de 2016).
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Figura 3-11 - Evolucao do portfélio de contratos do ACR do caso Abertura do Mercado

O portfélio acima inclui o efeito em contratos das redugoes de garantia fisica, a partir de 2018,
da usina de Itaipu e das hidrelétricas contratadas como cotas de garantia fisica com o mercado

1 A partir do fim do Tratado de Itaipu, em 2023, admite-se que a parte brasileira da energia de Itaipu seria comerci-
alizada no mercado livre, e portanto ndo faria parte do portfélio de contratos legados da distribuidora.
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cativo, conforme Portaria MME 178/2017. Também prevemos uma nova redug¢do das garantias
fisicas dessas usinas, em 2023, de 390 e 196 MW médios, respectivamente, que correspondem a
expectativa de nova revisao das garantias fisicas com base nos critérios técnicos e regulatérios
oficiais.

De modo a se calcular os impactos, em termos tarifirios, da abertura de mercado, foi também
construido um cendrio de referéncia no qual ndo ocorre a liberaliza¢do do mercado e migragao
para o mercado livre. Neste cendrio, simulam-se as contrata¢des futuras que devem acontecer
para renovag¢ao dos contratos existentes e em resposta ao crescimento esperado da demanda do
mercado regulado. Como resultado, o montante de contratos fica, no longo prazo, igual a de-
manda da distribuidora com uma sobra de 3,5%?2.

3.4 Projecao de taxa de migracao e mercado residual

3.4.1 Liberalizacao de grandes consumidores

A abertura do mercado de eletricidade refere-se a possibilidade de todos os consumidores esco-
lherem seus supridores de energia elétrica. Paises como a Austrélia, Coréia, Nova Zelandia e
todos os vinte e sete Estados-Membros da Uniao Europeia (UE), hoje, oferecem aos seus con-
sumidores a op¢ao de adquirir energia de supridores alternativos. Nos Estados Unidos, quatorze
estados e o Distrito de Columbia atualmente possuem abertura total de seus mercados, en-
quanto nos demais estados, assim como ocorre em outros paises, a abertura estd restrita aos
grandes consumidores.

A restri¢ao da abertura de mercado aos grandes consumidores ocorre devido aos altos custos
envolvidos no processo de migragao frente ao beneficio de menores custos com a compra de
energia e melhores servicos de atendimento ao cliente, resultantes da abertura. Para um negécio,
esses beneficios podem ser grandes o suficiente para justificar o tempo gasto de funcionarios na
investigacdo de opgdes de fornecedores de eletricidade ou até mesmo para ter uma equipe ex-
clusivamente dedicada a gestao de decisdes de consumo de energia. Além disso, as empresas tém
capacidade de gerenciar informacdes e riscos financeiros de formas que geralmente os consu-
midores residenciais nao tém.

Como ilustrado na Figura 3-12, quase todos os paises oferecem maior flexibilidade que o Brasil
para a migra¢ao de grandes consumidores para o mercado livre. Este comportamento ilustra
que hé praticamente um consenso internacional de que os grandes consumidores de energia
devem ter a flexibilidade de escolha de fornecedor, e estar sujeitos ao sinal de preco spot da
energia. Embora o Brasil apresente maiores restri¢des para a liberalizacdo dos consumidores de
médio porte, a mesma tendéncia se verifica: observa-se que apenas 11% do consumo do nivel
de tensao A2 é cativo atualmente.

2 Como ja mencionamos, as distribuidoras tém direito a repassar em tarifa os custos de compra de energia de até
105% de suas cargas. Observa-se que, em média, as empresas mantém, em média, um nivel de sobra contratual de
3,5%.
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Pais Regra Consumo(TWh)
Unido Europeia Todos Livres 3.126,50
Alemanha Todos Livres 579,21
Coréia do Sul Todos Livres 505,86
Franga Todos Livres 476,50
Reino Unido Todos Livres 346,16
Itdlia Todos Livres 327,47
Austrilia Todos Livres 239,31
Estados Unidos  Todos Livres em 15 Estados 4127,31
[] Canadd  Todos Livres em Quebec e Albertd 565,73
Turquia 0,51 kW 197,94
Russia Todos Livres, Exceto Residenciais| 927,21
Jap3o S0 kW 1.003,09
India 1000 kW 835,40
LS Brasil 3000 kW 480,12
México 3000 kW 249,67

Figura 3-12 -Abertura do mercado de eletricidade em varios paises (fonte: Abraceel)

3.4.2 Migracao de consumidores residenciais nos Estados Unidos

Um dado de entrada importante para a andlise da migra¢do é a fragdo do mercado que final-
mente terd interesse na migracdo para o mercado livre. Como a literatura sobre este assunto
ainda é relativamente escassa, esta andlise serd limitada a um levantamento da taxa de migra¢ao
do consumidor residencial em diversos estados dos Estados Unidos — que utilizaremos como
ponto de partida para uma estimativa do mercado residual residencial do Brasil para as simula-
¢oes realizadas.

O processo de abertura do mercado de eletricidade nos EUA teve inicio no final dos anos 90 em
um momento em que parte do pais atravessava um periodo de precos altos de energia no varejo.
Acreditava-se que a possibilidade de escolha dos fornecedores de energia e de servigos, deste
segmento de consumo, levaria ao desenvolvimento da concorréncia, o que conduziria a melho-
rias na eficiéncia da producio e no fornecimento de eletricidade, através do aumento da inova-
¢ao e do desenvolvimento tecnolégico, bem como a menores precos.

A Figura 3-13 abaixo mostra os precos do varejo da eletricidade em cada estado no ano de 1998.
Estados em azul possuem os menores pregos enquanto os estados em vermelho possuem os

maiores.
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Figura 3-13 - Precos médios do varejo por estado, 1998 (cents por kWh)

Analisando a Figura 3-14 abaixo, comparativamente a Figura 3-13, pode-se notar que os estados
com mercado aberto, em verde, sao geralmente aqueles que possuiam os maiores pre¢os para o
varejo quando as atividades de reestruturacdo estavam no seu auge. Altos pre¢os no varejo as-
sociados com a expectativa de que a abertura de mercado ajudaria a reduzi-los, foram clara-
mente a maior razdo para a abertura dos mercados elétricos para competi¢do na maioria dos
estados onde ocorreu esta abertura.

Figura 3-14 - Estados com abertura de mercado

A tabela a seguir ilustra a migracao de consumidores residenciais ocorrida nos estados mostra-
dos no mapa da figura 2. O Texas foi excluido desta andlise, jd que neste estado todo consumidor
foi obrigado a migrar para um novo fornecedor e portanto a taxa de migracao ¢ de 100%. Os
estados de Illinois e Ohio sdo os com as maiores taxas de migracao, dentre aqueles onde esta é
opcional. Para as treze jurisdigoes consideradas, 33% de 31.8 milhdes dos consumidores resi-
denciais elegiveis migraram.

PSR 18
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Tabela: Migracao do consumidor residencial

# consumidores | # consumidores | % consumidores elegiveis Inicio abertura
Estados merca do/ .
elegiveis migrados migrados Mlgéaga(.) rest
encial
Connecticut 1,401,000 486,000 35% 1998/2000
Delaware 273,000 28,800 11% 1999/2000
District of Columbia 243,000 34,400 14% 2000/2001
linois 4,524,000 2,744,000 61% 1997/2002
Maine 767,000 172,000 22% 1997/2000
Maryland 2,028,000 485,000 24% 1997/2000
Massachusetts 3,347,000 598,000 18% 1997/1998
New Hampshire 427,000 85,400 20% 1996/2001
New Jersey 3,377,000 464,000 14% 1997/1999
New York 5,811,000 1,325,000 23% 1996/2001
Ohio 4,195,000 2,253,000 54% 1999/2001
Pennsylvania 4,980,000 1,794,000 36% 1996/1999
Rhode Island 493,000 36,000 7% 1996/1997
Total 31,866,000 10,505,600 33%

De acordo com a literatura, as razdes para a resisténcia dos consumidores residenciais em mi-
grar da sua distribuidora local para um fornecedor alternativo foram:

i. A economia esperada com a migra¢do nao era grande o suficiente para justificar a mu-
danga. Mais de um quarto dos consumidores sinalizaram que migrariam caso a econo-
mia mensal fosse de $20 doélares;

ii.  Os consumidores estavam satisfeitos com o servico de suas distribuidoras locais;
iii.  Os consumidores nao sabiam como realizar a migrac¢ao;
iv.  Os consumidores temiam a queda na qualidade do servico.

Da ultima coluna tabela anterior, pode-se notar também que a maioria dos estados optaram
por implementar a abertura de mercado de forma gradual, com grandes consumidores tor-
nando-se elegiveis primeiro. A razao para isto é que os beneficios da migragao sao proporcionais
ao tamanho do consumidor, o que faz com que os residenciais possuam menos incentivo a
migrar para um fornecedor alternativo.

Utilizamos o resultado médio da tabela acima como ponto de referéncia para a migragao dos
consumidores residenciais, o que representa que 33% do mercado residual migra para o mer-
cado livre — ou, dito de outra forma, 67% do consumo residencial total permanece como “de-
manda residual” no mercado cativo para ser atendida pela distribuidora.

Nota-se que os percentuais sao referentes ao nimero de consumidores (e ndo aos MWh com-
prados) residenciais que passaram a comprar a sua energia de supridores alternativos. Admi-
tindo que os consumidores de maior demanda sao aqueles com maior propensao a migrar para
o mercado livre, isto significa que uma migracao de 33% das unidades consumidoras pode re-
presentar uma fragao significativamente maior do consumo. Por outro lado, nota-se que hda uma
dispersao significativa entre as taxas de migracdo nos diferentes estados, e que a mediana das
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migracdes observadas é de apenas 22%, significativamente inferior a média. Consequente-
mente, considerou-se que a premissa de migracao de 33% para o mercado residencial é razoavel
para uma primeira anélise — com a ressalva de que este é um parametro extremamente sujeito a
incertezas.

3.4.3 Premissas de mercado residual

Nas simulac¢des realizadas neste estudo, serao consideradas migragdes de consumidores para o

mercado livre de forma a manter uma demanda residual conforme a tabela a seguir.

Tabela: demanda residual por nivel de tensao em fracao da demanda total®

Demanda residual cativa AleA2 A3eA3a AdeAs BT

Sul 0% 15% 25% 66%
Sudeste 0% 15% 25% 66%
Norte 0% 15% 25% 66%
Nordeste 0%* 15% 25% 66%

* Assume-se que os consumidores com contratos com a Chesf permanecem “cativos”

Da tabela acima, pode-se notar que:

i Para o consumo residencial, foi considerada como hipétese a demanda residual de 66%,
correspondente a migragdo de 33%, resultante da andlise da migra¢do dos estados Uni-
dos da segdo anterior.

ii. Para os grandes consumidores nas tensdes A2 e Al, a demanda residual utilizada foi de
0%. Admitimos que com a abertura do mercado os consumidores de maior demanda
acabariam deixando o mercado regulado e passariam a comprar sua energia de forne-
cedores alternativos — condizente com a observagao de que apenas 11% do consumo
do nivel de tensao A2 é cativo no Brasil, o que indica que esta tendéncia ja se verifica
atualmente.

iii. Para os demais consumidores, foram adotados percentuais intermedidrios e crescentes
conforme o nivel de tensao dos mesmos, refletindo tendéncias globais de que consumi-
dores de maior demanda tendem a ser mais propensos a migracao.

iv.  Finalmente, assumiu-se a mesma premissa de mercado residual para todos os submer-
cados. Embora evidentemente fosse desejavel trabalhar com uma premissa que varie
por regiao demografica, a falta de resultados confidveis motivou a adogao de uma pre-
missa simplificada. De qualquer maneira, visto que os principais resultados apresenta-
dos sao em termos agregados (“distribuidora Brasil”), a representa¢dao do mercado re-
sidual médio é mais relevante que a sua dispersao geogréfica para os resultados.

A tabela a seguir apresenta a demanda residual por nivel de tensao em MW-médios.

3 Percentuais referenciados 2 demanda total (ACR e ACL) em cada subgrupo
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Tabela: demanda residual por nivel de tensao em MWmed

Demanda residual cativa

[ MW meédios ] Al A2 A3 A3a Ad e AS BT
Sul 0 0 68 48 752 3.084
Sudeste 0 0 34 67 1.936 9.742
Norte 0 0 33 7 161 1.284
Nordeste 69 17 147 17 448 2.834
total 69 17 282 138 3.297 16.960

3.5 Cronograma 6timo de migracao e sensibilidades

3.5.1 Definicao do cronograma 6timo de migracao

Pelas regras setoriais atuais, uma distribuidora sobrecontratada nao pode vender contratos de
energia para consumidores livres ou comercializadoras. Se o crescimento da carga cativa for
menor do que o esperado e a sobra contratual ficar além de 105% da carga, a distribuidora fica
exposta no mercado de curto prazo: a diferenca entre o prego de compra dos contratos e o valor
de sua liquidagdo no mercado de curto prazo ¢ arcada pela companhia. Por outro lado, se esta
situagao de sobrecontratagao for reconhecida como involuntaria, o consumidor pagara via ta-
rifa os custos da compra de energia no mercado de curto prazo. Dado que o PLD é uma varidvel
de dificil previsdo e com uma varidncia muito grande, esse risco pode se tornar bastante signi-
ficativo. Dessa forma, nosso cronograma “6timo” de abertura de mercado serd aquele que nao
provoca exposi¢ao contratual para o mercado cativo.

A simples comparagao entre a carga cativa projetada e a curva de contratos das distribuidoras
(do caso Abertura de Mercado) identifica os anos em que os subgrupos de consumidores pode-
riam se tornar livres, supondo que as migra¢des ocorressem de maneira instantanea.
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Figura 3-15 - Abertura do mercado e migracdes “instantaneas”

Nesse caso, e considerando um residual de demanda cativa, vemos que os consumidores Al e
A2 poderiam migrar em 2020, os A3 e A3a poderiam fazé-lo no ano seguinte e os subgrupos A4
e BT (consumidores atendidos em baixa tensdo) migrariam por completo em 2024 e 2028 res-
pectivamente.

No entanto, dificilmente a abertura de mercado provocaria migra¢cdes bem definidas e ordena-
das. Na realidade, as migragdes dos diferentes subgrupos de consumidores seriam voluntarias,
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graduais e concomitantes e, portanto, preferiu-se definir o cronograma “6timo” a partir da si-
tuacao de contrata¢do das distribuidoras. Em outas palavras, os volumes que poderiam se tornar
livres a cada ano foram determinados de modo a ndo provocar neste processo situagoes de sub
ou sobrecontratacao no mercado cativo. O resultado é mostrado nos gréficos a seguir.
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Figura 3-16 - Balanco contratual ACR com migrac¢ao 6tima
w
S
o
)
£
g
- N .
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
HAL . . i 7 : 0 ) . 5 . = < 2 ) -
a2 5 = - 500 | 583 | 35 = = = E = = - ) =
A3 5 , 5 274 | 324 | 25 , N , 5 , - 2 ; -
HA3a = . : 374 | 440 | 30 = = = : = - ¢ £ .
TIA4 + AS = = 2 5 383 | 2,015 | 3,144 | 5886 | - . 2 = < 2 2
mBRT = - 2 - - - - | 3493 | 4469 | 2532 3374|1204 - - .

Figura 3-17 - Cronograma 6timo de migracao
O cronograma 6timo seria:

i Subgrupos A1, A2, A3 e A3a migram de 2020 a 2022
ii.  Subgrupos A4 e AS migram de 2021 a 2024
iii.  Subgrupo BT migra entre 2024 e 2028

Esse cronograma, dados nossos critérios de escolha, representa o mais rapido que a carga cativa
poderia migrar, de acordo com as premissas de mercado residual construidas anteriormente.
Nota-se que a partir de 2028 ja haveria necessidade de novos contratos de energia no mercado
cativo, visto que a demanda residual considerada torna-se menor que o portfélio de contratos
legados da distribuidora.

3.5.2 Sensibilidades do cronograma é6timo

Embora o cronograma 6timo tenha sido estabelecido de forma a evitar exposi¢cdes contratuais
no mercado cativo, as varidveis envolvidas podem ter realiza¢des diferentes daquelas projetadas.
Analisaremos de maneira breve alguns desses exemplos.
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Ao crescimento da demanda

A figura a seguir apresenta o que aconteceria com o balan¢o contratual do ACR se a demanda
crescesse a uma taxa anual 1% maior do que aquela projetada.
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Figura 3-18 - Sensibilidade do cronograma 6timo ao crescimento da demanda

Nesse caso as distribuidoras ficariam 9% subcontratadas entre 2020 e 2027. Seria possivel cor-
rigir esse desequilibrio com novos contratos de energia existente, por exemplo.

Ao atraso na decisdo de abertura de mercado

A demora na decisao de se abrir o mercado pode prejudicar o cronograma de migrag¢ao no sen-
tido de que, até que sejam avisadas, as distribuidoras seguirdo comprando contratando em lei-
16es de energia nova e, portanto, aumentando o volume e o prazo de término dos contratos
legados. A figura a seguir apresenta o que acontece com o balang¢o contratual do ACR se o leilao
A-5 de energia nova de 2018 vender 3 GW médios.
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Figura 3-19 - Sensibilidade do cronograma 6timo ao atraso na decisdao de abertura do mercado

Nesse caso as distribuidoras ficariam 7% sobrecontratadas entre 2023 e 2028, o que poderia ser
resolvdido com um leildo de excedentes, por exemplo (conforme detalhado no capitulo 4). Si-
tuacdo inversa aconteceria se o atraso fosse na data inicial de migra¢do de algum subgrupo, o
que resultaria em subcontratacao das distribuidoras.

A velocidade de migracdo

A figura a seguir apresenta o que aconteceria com o balan¢o contratual do ACR se o subgrupo
A4, por exemplo, levasse 50% a mais de tempo para migrar para o mercado livre, ou seja, mi-
grasse em 6 anos a invés de 4 — tudo o mais mantido constante.
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Figura 3-20 - Sensibilidade do cronograma 6timo a velocidade de migracao dos consumidores A4

Nesse caso as distribuidoras ficariam até 6% subcontratadas entre 2023 e 2025, o que poderia
ser solucionado com um leilao de energia existente.

3.5.3 Impacto individual nas distribuidoras

As andlises anteriores foram restritas a “Distribuidora Brasil”, o que permite estabelecer um
cronograma de abertura que é 6timo para o sistema como um todo, porém nao necessariamente
para uma distribuidora especifica. A hip6tese subjacente por tras desta abordagem é relativa-
mente forte: admite-se que o Mecanismo de Compensagdo de Sobras e Déficits (MCSD) sera
eficiente neste processo, permitindo que distribuidoras com sobras cedam energia para distri-
buidoras com déficit.

No entanto, a experiéncia tem mostrado que o MCSD néo é necessariamente eficaz desta forma.
Por exemplo, em situa¢des de perspectiva de PLD elevado, distribuidoras podem optar por reter
as sobras contratuais, deixando de resolver a subcontratagdo em outras empresas mesmo que o
total de contratos seja suficiente para atender a demanda agregada do ACR. Na pratica, por-
tanto, distribuidoras que se encontram individualmente sub- ou sobrecontratadas enxergariam
um risco adicional ainda que o sistema como um todo esteja equilibrado.

A figura a seguir apresenta o nivel de contratagdo das distribuidoras*, em percentual de suas
cargas. Observa-se que a distribuidora Ceb, por exemplo, possui sobra contratual bastante sig-
nificativa durante todo o horizonte de analise — que chega a quase 25% em 2025. Por outro lado,
a distribuidora Energisa TO se apresenta subcontratada a partir de 2019, em niveis que chegam
a-24%.

4 Para ndo poluir demais o grafico, apresentamos a contrata¢ao das 30 maiores distribuidoras do pais.
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Figura 3-21 - Contratacao individual das distribuidoras no caso cronograma 6timo

O mesmo padrao se observa nos casos de sensibilidade do cronograma 6timo. Em um caso de
atraso ou menor velocidade na migragao do subgrupo A4, por exemplo, tem-se aumento e alon-
gamento da subcontratacao das distribuidoras em volume proporcional a representatividade do
subgrupo em suas cargas. E vice-versa, contratagoes adicionais — via leiloes de energia nova, por
exemplo —aumentam a sobrecontratagdo de maneira proporcional a expectativa de crescimento
de carga de cada distribuidora. Ou seja, as situacoes de desequilibrio contratual sao amplifica-
das.

3.6 Consequéncias da migracao para o mercado incentivado

A regulamentacio atualmente vigente no setor elétrico brasileiro prevé que o consumidor de
energia pertencente ao Grupo “A” que, individualmente ou em conjunto® com outras unidades
consumidoras, tenha demanda contratada 0,5 MW < D < 3 MW, s6 pode migrar para o ACL
na condi¢ao de consumidor incentivado, o que impde a aquisi¢ao de energia de fontes renova-
veis (edlica, solar, biomassa e PCHs).

Esse tipo de consumidor, ao adquirir energia das fontes supramencionadas, passa a ter direito
—assim como os geradores que ja o possuem — a um desconto de pelo menos 50% da parcela da
tarifa relacionada aos custos com a infraestrutura de transporte de energia elétrica. No caso dos
consumidores especiais, esta tarifa é tipicamente a TUSD-demanda. Mesmo os consumidores
livres nao-especiais, com demanda contratada superior a 3 MW, tém direito a este mesmo des-
conto na tarifa fio.

%> Desde que o conjunto seja formado por unidades consumidoras em comunhéo de interesses de fato ou de direito.
Isso significa que podem formar um conjunto unidades consumidoras que estejam localizadas em 4reas contiguas
ou que estejam no mesmo submercado e possuam o mesmo Cadastro Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ, caso
localizadas em dreas ndo contiguas.
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Em um contexto de liberalizacio do mercado, observa-se que a manutenc¢io desses requisitos e
subsidios na migra¢ao de consumidores desse porte tem o potencial de agravar algumas distor-
¢des, em particular relacionadas (i) ao custo do subsidio concedido aos consumidores, pago
hoje via Conta de Desenvolvimento Energético (“CDE”); e (ii) ao incentivo a expansao da oferta
do sistema.

3.6.1 Subsidios a tarifa fio

Segundo o or¢amento da CDE para 2017, o custo do subsidio concedido aos consumidores e
geradores incentivados é da ordem de R$ 1,6 bilhdes. Visto que este subsidio é concedido a
todos os agentes do mercado livre que contratam energia de fontes renovéveis, mas ndo ao mer-
cado regulado, uma migragdao em massa desse tipo de consumidor, mantido o direito a esse
desconto na tarifa de transporte de energia, aumentaria significativamente o custo do subsidio.
Por sua vez, isto teria impactos sobre a CDE e todos os consumidores finais de energia que
pagam o encargo, inclusive aqueles que eventualmente optassem por permanecer regulados
(demanda residual).

Outra observagao relevante é que os consumidores mais beneficiados pelo desconto oferecido
aos compradores de energia renovavel sdo justamente aqueles que pagam a tarifa fio mais cara.
Observa-se ainda que os consumidores em tensao mais baixa sao de um modo geral aqueles que
pagam a tarifa fio mais cara — o que novamente tende a amplificar o valor do subsidio devido a
esse efeito de selecao adversa e a migracao de consumidores de tensao de atendimento mais

baixa para o mercado livre.

3.6.2 Necessidade de nova expansao

Outra questdo estd relacionada a necessidade de nova oferta incentivada para atender aos po-
tenciais consumidores incentivados que migrariam pro ACL, caso os requisitos hoje vigentes
para a migra¢ao de consumidores desse porte fossem mantidos.

Nessas condi¢des, uma primeira medida para ampliar a oferta de energia incentivada no mer-
cado livre e que também auxiliaria na readequagao do balanco contratual das distribuidoras,
seria a mera “transferéncia” dos contratos de fontes incentivadas que estejam no ACR para o
ACL - possivelmente por meio de um leildo de excedentes (vide capitulo 4). Atualmente, es-
tima-se que cerca de 5.400 MW médios contratados no ACR estejam relacionados a usinas in-
centivadas. Ao longo dos anos esse valor aumenta, chegando ao pico de 8.440 MW médios con-
tratados em 2022. Entretanto, cabe mencionar que hé diversas modalidades de contratos agre-
gados nesse volume total (por disponibilidade, por quotas e por quantidade) e sua transferéncia
ao ACL pode ser tratada por mecanismo similar ao do leilao de excedentes ja previsto na Lei n°
13.360, de 17 de novembro de 2016, mas ainda ndo regulamentado pela ANEEL.

Entretanto, dependendo do crescimento do mercado potencialmente incentivado, ou do cro-
nograma de migracao que for estabelecido, esse volume transferido poderia ser insuficiente para
atender a necessidade de oferta incentivada no ACL dada a migra¢do massiva desse consumidor.
Nesse sentido, eventualmente seria necessdria também a construcao de nova oferta para atender
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um tipo especifico de consumidor, mesmo que eventualmente o sistema, como um todo, esti-
vesse com o balango oferta vs. demanda em equilibrio, o que configuraria um incentivo para
uma expansao ineficiente da oferta.

Isso sem mencionar que, com o incentivo para a expansio ineficiente de fontes incentivadas,
aumentam também os custos relacionados ao subsidio na tarifa de transporte dessas fontes
(como discutido na se¢ao 3.6.1).

3.6.3 Cronograma de liberalizacao

Para uma liberaliza¢do completa do mercado, parece natural que eventualmente venha a desa-
parecer a diferencia¢ao entre os requisitos de migra¢ao para duas categorias de consumidores
(os consumidores livres e os consumidores especiais). Ainda que o cronograma de migragao
mantenha esta diferenga em principio, reduzindo o limite para os dois mercados simultanea-
mente, visto que o objetivo para o longo prazo é permitir a livre escolha de fornecedor espera-
se que o limite minimo seja zero tanto para o consumidor livre quanto para o consumidor es-
pecial.

Nota-se ainda que, devido a falta de granularidade nos dados disponiveis das distribuidoras,
nao foi possivel avaliar individualmente um cronograma de liberaliza¢ao para o mercado in-
centivado usando a metodologia proposta. Uma forma de avaliar esse tema seria, por exemplo,
caso houvesse disponibilidade de informagdes quanto a demanda contratada dos consumidores
atualmente cativos. Essa informag¢ao poderia ser cruzada com o cronograma de migragao 6timo
aqui definido, para definir também um cronograma de redug¢do dos requisitos de demanda con-
tratada que tornem os consumidores elegiveis ao mercado livre como um todo (sem distingao
entre convencional e incentivado).

Quanto ao beneficio oferecido na tarifa fio, trata-se essencialmente de uma decisdo de politica
energética — entretanto, conhecendo as distor¢des que este beneficio causa e seu efeito adverso
sobre o mercado, considera-se que seria preferivel a substituicdo dos subsidios nas tarifas de
transporte por um outro mecanismo com impacto menor sobre os sinais de preco.
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4 TRATAMENTO DOS CONTRATOS LEGADOS DAS DISTRIBUIDORAS E IM-
PACTOS FINANCEIROS DA MIGRAGCAO

4.1 Mecanismos de ajuste da posicao contratual no mercado regulado

A defini¢ao de um cronograma 6timo de migra¢do de consumidores regulados para o mercado
livre é um passo importante para o planejamento das distribuidoras em relagao as suas contra-
tagdes, que sdo realizadas com anos de antecedéncia através, principalmente, dos leildes de ener-
gia nova.

Evidentemente, por outro lado, a migracdo para o mercado livre que se realizard efetivamente
ndo serd necessariamente igual a migra¢ao 6tima projetada anteriormente para cada distribui-
dora. Nestes casos, as mesmas podem ficar sobrecontratadas por conta de uma migragao mais
agressiva do que o planejado — ou até mesmo subcontratadas, se realizarem suas contratagoes
baseadas em um certo montante de migra¢ao nao materializado. Nesse segundo caso, mecanis-
mos existentes como leildes A-1 poderiam ser utilizados para que as distribuidoras ajustem suas
posicdes. O objetivo do presente capitulo é apresentar os fundamentos de um mecanismo para
lidar com o primeiro caso, ou seja, que permita o ajuste de posi¢cao e mitigacao de risco das
distribuidoras em caso de sobrecontrata¢ao por conta de uma alta migracao de consumidores
regulados para o mercado livre. Serd analisada a possibilidade de licitar os contratos legados
para o ACL, sendo a diferenca entre o preco de venda e de compra de energia recuperado através
de um encargo.

Evidentemente, por outro lado, a migracdo para o mercado livre realizada ndo serd necessaria-
mente igual & migra¢do 6tima projetada anteriormente para cada distribuidora. Nestes casos, as
mesmas podem ficar sobrecontratadas por conta de uma migragdo para o mercado livre mais
agressiva do que o planejado — ou até mesmo subcontratadas, se realizarem suas contratagdes
baseadas em um certo montante de migra¢ao niao materializado. Nesse segundo caso, mecanis-
mos existentes como leildes A-1 poderiam ser utilizados para que as distribuidoras ajustem suas
posicdes. O objetivo do presente capitulo é apresentar os fundamentos de um mecanismo para
lidar com o primeiro caso, ou seja, que permita o ajuste de posi¢cao e mitigagao de risco das
distribuidoras em caso de sobrecontrata¢ao por conta de uma alta migracdo de consumidores
regulados para o mercado livre. Serd analisada a possibilidade de licitar os contratos legados
para o ACL, sendo a diferenca entre o preco de venda e de compra de energia recuperado através
de um encargo.

4.1.1 Descricao dos mecanismos previstos para lidar com a sobrecontratacao

As distribuidoras de energia elétrica tém notoriamente enfrentado problemas de excesso con-
tratual de energia. Em 2016, o nivel de sobrecontratagao das distribuidoras chegou a 5,3 GW
médios e, visto que boa parte do portfélio das distribuidoras é composto por contratos de ener-
gia nova decorrentes de declaragdes de necessidades realizadas quando as projec¢oes valores de
demanda bem superiores aos verificados, esta situa¢ao de sobrecontratagao deve permanecer
por um longo periodo.
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Principalmente devido a esta situacao, a questao do repasse dos contratos legados das distribui-
doras ao ACL tem ganhado forg¢a nos dltimos anos. Mecanismos previstos para lidar com a
sobrecontrata¢do — e, em alguns casos, com a sobreoferta, sao descritos a seguir.

Lei n° 13.360: Venda de energia das distribuidoras no ACL

A Lei n° 13.360, recém sancionada em 17 de novembro de 2016, determinou a permissao da
comercializagao de energia excedente por parte das distribuidoras para o ACL, ao explicitar, no
seu Artigo 6°, a mudanca no Artigo 4° da Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995, a qual passa a
vigorar com as seguintes alteragdes:

“§ 13. As concessionarias do servigo publico de distribui¢ao de energia elétrica poderao, con-
forme regulagdo da Aneel, negociar com consumidores de que tratam os arts. 15 e 16 desta Lei,
afastada a vedacao de que trata o inciso III do § 50, contratos de venda de energia elétrica las-
treados no excesso de energia contratada para atendimento a totalidade do mercado. (NR)”

Logo, foi recentemente instituido um marco legal para a atividade de venda de energia exce-
dente por parte das distribuidoras para os consumidores do mercado livre. Encontramo-nos,
portanto, em uma conjuntura na qual ha a necessidade da elabora¢ao de um marco regulatério,
como claramente expresso no pardgrafo transcrito acima, particularmente no trecho em que
condiciona esta atividade a regulagdo da Aneel. Pretende-se com o mecanismo apresentado
nesta se¢do, portanto, oferecer uma contribui¢ao para a elaborac¢io da regula¢io necessaria para
a comercializagao de energia das distribuidoras para o mercado livre.

Leildo de descontratacdo de energia de reserva

A questdo da sobrecontratagdo e mecanismos de ajuste da posi¢ao contratual das distribuidoras
é conjunturalmente ainda mais importante devido a situagao atual de sobreoferta do sistema. A
PSR estima que o excesso de garantia fisica no sistema brasileiro em 2016 foi de 10,9 GW mé-
dios,® em grande parte devido a deterioragao do cendrio econdmico brasileiro e consequente
reducdo das expectativas de crescimento da carga.

Outro agravante é que a sobreoferta fisica do sistema tende a reduzir o PLD esperado, impac-
tando indiretamente os precos de contratos de suprimento negociados no mercado livre, o que
por sua vez aumenta a atratividade da migra¢do para os agentes potencialmente livres. O cres-
cente nimero de consumidores especiais (com demanda entre 0,5 MW e 3 MW médios) inte-
ressados em participar do mercado livre é especialmente critico, jd que as distribuidoras, com
pouquissimas exce¢oes, ndo podem exercer cldusulas de flexibilidade contratual para ajustar o
seu portfdlio de contratos em fung¢ao dessa migragao.

A questao da sobreoferta fisica ganhou ainda mais visibilidade no setor recentemente com o
cancelamento do leildao de reserva de dezembro de 2016. A justificativa apresentada em Nota

¢ Este valor inclui 2,4 GW médios de energia de reserva e ndo inclui limitacdes fisicas do sistema.
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Técnica’ publicada pela EPE foi fundamentada essencialmente nesse desequilibrio entre a oferta
e a demanda.

Ha dois caminhos diretos para reduzir a sobreoferta. O primeiro, ji em vigor, permite que o
gerador e a distribuidora negociem uma descontratagao, isto é, o rompimento de um CCAR.2 O
segundo caminho também envolve uma descontratacio, neste caso da energia de reserva. O
governo tem sinalizado a possibilidade de um leilao para venda do excesso de energia de reserva
— proposta apresentada pela Secretaria-Executiva do MME na reuniao do CMSE (embora exis-
tam pressoes politicas na dire¢ao contréria).

Mecanismo de Compensacdo de Sobras e Déficits (MCSD)

Outros mecanismos mais consolidados de gestdo da flexibilidade contratual se somam aos des-
critos anteriormente como ferramentas para lidar com a sobrecontratagdo. O Mecanismo de
Compensagao das Sobras e Déficits (MCSD) é um dos principais, permitindo que as distribui-
doras ajustem voluntariamente entre si suas posi¢cdes sobre ou subcontratadas, evitando a apli-
cac¢do de penalidades. Além disso, o chamado “MCSD definitivo”, estabelecido em Resolu¢ao
da Aneel, permite descontar do portfélio das distribuidoras projetos que claramente ndo vao se
concretizar e atrasos em CCEARs (que também eliminam sobras). Nesse sentido, 0 MCSD de-
finitivo apresenta similaridades com os mecanismos de descontrata¢ao vistos acima.

4.1.2 Conflitos de interesses entre consumidores e distribuidoras

Apods um panorama dos mecanismos ja previstos para lidar com a sobreoferta fisica e sobrecon-
tratacdo das distribuidoras, é possivel elaborar e sugerir aperfeicoamentos para lidar com essas
questdes, contribuindo consequentemente para um equilibrio nos ambientes de mercado e em
uma expansao sustentdvel do mercado livre. Entretanto, destaca-se que tal atividade de exige
especial cautela para acomodar os interesses dos agentes envolvidos, em particular consumido-
res e distribuidoras, que nem sempre sdo os mesmos. A presente subse¢do, anterior as das pro-
postas de mecanismos, se destina a este tema.

Uma dificuldade da regulamenta¢ao de mecanismos de descontratagao para o mercado regu-
lado é que os incentivos da distribuidora nao estao necessariamente alinhados com os de seus
consumidores. Por exemplo, do ponto de vista da distribuidora interessa reduzir o montante
fisico (em MW médio) sobre contratado. A razao é que as penalidades por sobre e subcontrata-
¢ao sao aplicadas com base em um balanco de quantidades. Jd do ponto de vista do consumidor,
importa mais o resultado das liquidacdes financeiras (tanto em termos do valor médio dessas
liquidagoes quanto em termos da sua dispersao, para um agente avesso ao risco). O impacto
financeiro é muito afetado, por exemplo, pela participagdo de contratos por disponibilidade e
contratos de cotas no portfélio, pois a quantidade associada aos mesmos é varidvel.

7 Nota Técnica EPE-DEE-RE-105/2016-10, de 19 de dezembro de 2016, intitulada “Contratagdo de Energia de Re-
serva”

8 Na verdade, sdo dois mecanismos: a negocia¢do bilateral e a participacdo de geradores contratados no MCSD de
energia nova.
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Similarmente, o perfil sazonal dos contratos e cldusulas como a indexagdo a precos de combus-
tivel internacionais tém efeito sobre a tarifa do consumidor final, mas sdo irrelevantes para o
balango de garantia fisica. Como consequéncia, a mudanca destes contratos nao seria levada em
conta na tomada de decisdo de descontratacio da distribuidora.

Devido a esse descasamento de interesses, permitir que a distribuidora tome decisdes de
(des)contratagdo em prol dos consumidores regulados (por exemplo, nos acordos bilaterais de
redugdo de contratos) pode nio resultar na melhor solugdo para os mesmos.

Com a promulgacao da Lei n° 13.360, foi introduzida a possibilidade de repasse das sobras con-
tratuais da distribuidora ao mercado livre — e a regulamentacao deste mecanismo pela Aneel
deverd necessariamente tratar dessa dicotomia. Embora o reajuste da posi¢cdo contratual seja
atraente tanto para a distribuidora quanto para os consumidores cativos, as diferengas no tipo
de risco ao qual os agentes estdo expostos gera um conflito inerente.

Em particular, o incentivo para a distribuidora é se desfazer do excesso de contratos “a qualquer
preco” para manter um nivel de contratacido entre 100% e 105% — o que garante o repasse as
tarifas e portanto isenta a distribuidora de qualquer exposi¢ao ao risco. Esta motivagao, entre-
tanto, pode levar a uma revenda de contratos legados caros ao mercado livre a um preco muito
barato, o que ndo seria em linha com o objetivo de modicidade tarifiria para os consumidores
regulados de minimizar o custo de compra de energia. Ressalta-se que no mecanismo de leildo,
o planejador central teria papel importante em ndo permitir o repasse em condi¢des que nao
representem os interesses dos consumidores — o desenho do leildo proposto neste documento,
descrito na se¢do 4.2, trata desta questao.

4.1.3 Mecanismo de repasse ou cancelamento de contratos existentes

Um potencial caminho para aumentar a flexibilidade para a gestao do portfélio das distribui-
doras seria ampliar o escopo do leilao de descontratagdao de energia de reserva (discutido na
subse¢do 4.1.1) com este fim. A descontrata¢do direta (ou writeoff de contratos) nesses moldes
tende a atrair empreendimentos com dificuldades de implantacao, que tém interesse em ofere-
cer alguma compensac¢io para a distribuidora e consumidores (tal como uma compensagao fi-
nanceira) em troca do cancelamento do contrato. Como resultado positivo de um leilao deste
tipo, podemos citar: (i) redu¢do no custo de compra de energia a ser repassado para a tarifa; (ii)
reducao da sobreoferta do sistema; e (iii) redugao dos riscos de judicializagao, ja que esses em-
preendimentos poderiam recorrer a justica no futuro para evitar as penalidades por descumpri-
mento dos contratos.

Por outro lado, ha desvantagens importantes. Em primeiro lugar, existe a questdo de que os
agentes ja haviam firmado compromissos e aceitado as penalidades estabelecidas claramente no
contrato em caso de ndo-cumprimento. Neste caso, quando se oferece uma “saida” alternativa
aos agentes com dificuldades, é importante atentar para o sinal regulatério passado ao mercado.
Um ponto de grande importancia no cenario do setor atualmente é a questao do enforcement
das penalidades: quando os agentes arcam com compromissos partindo do principio que as
regras acordadas nao serdo respeitadas, o modelo setorial se fragiliza substancialmente. Por esta
razao, um processo de cancelamento de contratos deve levar em conta os diferentes niveis de
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compromisso e penalidades arcadas pelos agentes candidatos. O discurso do governo tem sido
também coerente neste ponto, no sentido de ndo premiar a irresponsabilidade com o meca-
nismo proposto.

Em segundo lugar, ha a questdo da disponibilidade de oferta para o leilao. No caso especifico
do leilao de reserva de 2014, os contratos foram firmados fixando um preco em reais, e o leildo
ocorreu pouco antes da disparada do cdmbio,’ o que comprometeu a viabilidade econémica de
diversos projetos. E importante considerar ainda que, para que o leildao de descontratagio seja
bem-sucedido, o cancelamento do contrato precisa ser atrativo para ambas as partes — isto é,
tanto para o gerador quanto para o consumidor. Existe um conflito inerente nesse ponto, visto
que o consumidor gostaria de fazer writeoff apenas dos seus contratos mais caros, mas o gerador
s6 0 aceitaria se o seu contrato for suficientemente barato. E por isso que normalmente a tran-
sacdo so se torna possivel mediante oferta de alguma contrapartida por parte do consumidor,
por exemplo, sob a forma de uma reduc¢ao nas penalidades devidas.

Em suma, os principais empecilhos a utilizacao de mecanismos de descontratagao sao (i) o risco
de criar incentivos perversos para os agentes, caso os beneficios oferecidos sejam excessivos; e
(ii) o risco de que o mecanismo se torne indcuo, caso os beneficios sejam minimos ao ponto
que o leilao ndo é mais atrativo para os potenciais ofertantes. Consequentemente, nao é reco-
mendavel que este seja 0 inico mecanismo para ajuste da posi¢do contratual das distribuidoras,
visto que ele depende da existéncia de contratos nas condigdes particulares que viabilizam o
cancelamento de comum acordo entre as partes.

4.1.4 Mecanismo de leildao de excedentes

Em contraste com um mecanismo centrado no cancelamento bilateral de contratos, conforme
descrito no item 4.1.3, um leilao de excendentes envolve a manutengdo da distribuidora como
interveniente dos contratos ja firmados. Desta forma, no lugar de equilibrar o balango contratual
das distribuidoras reduzindo o seu portfélio de contratos de compra, um equilibrio analogo é
alcangado acrescentando-se contratos de venda ao portfdlio.

Observa-se que, na estrutura de contratos proposta, todas as obrigacdes firmadas pelos gerado-
res com a distribuidora se mantém. Com isto, a distribuidora permanece como contraparte dos
contratos ja firmados, o que é muitas vezes necessario para nao afetar compromissos assumidos
pelo gerador atrelados aquele contrato, como por exemplo aqueles relativos a percepgao de risco
de contraparte por parte de um agente financiador. Além disso, ndo ha a necessidade a priori de
fazer uma renegociagao das penalidades aplicéveis por atraso do gerador, por exemplo, que per-
manecem as mesmas do CCEAR original — o que foi levantado na se¢do 4.1.3 como uma poten-
cial fraqueza do mecanismo de leildo de cancelamento de contratos.

Um exemplo esquemadtico da situagio resultante de tal leildo é apresentado na Figura 4-1 a se-
guir, no qual a “comercializadora” representa o conjunto de agentes do mercado livre que com-
prariam os excedentes contratuais da distribuidora no leildo. Observa-se que o prego destes

9 Embora o cambio j4 tenha desvalorizado em relagdo ao pico atingido no principio de 2016, ele ainda se encontra
em um patamar cerca de 40% mais alto que estava antes da data do leildo
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contratos leiloados seria dado pelo equilibrio oferta-demanda do leilao de excedentes, e por-
tanto ele pode ser superior ou inferior ao preco dos contratos legados da distribuidora.

Mercado spot

Consumidores

Geradores Distribuidora

Comercia-
lizadora

I L

Figura 4-1 - Desenho esquematico da posicao contratual da distribuidora, introduzindo a possibilidade
de repasse de excedentes ao mercado livre.

O entendimento dos consultores é que o mecanismo proposto na Lei 13.360 e permitindo a
negocia¢ao de contratos entre a distribuidora e os agentes do mercado livre (como detalhado
na secdo 4.1.1) pode ser regulamentado como este leildo de excedentes. Os leildes seriam um
método eficiente e econdmico de ser realizar a transferéncia efetiva de montantes contratados
do mercado regulado para o mercado livre, evitando o conflito de interesses entre a distribui-
dora e os consumidores que ela representa como definido na se¢ao 4.1.2. As vantagens inerentes
de um mecanismo de leildo em relacio a um modelo de negociag¢des bilaterais também incluem
um mecanismo robusto de descoberta dos precos que o mercado estd disposto a pagar e menos
oportunidade para assimetria de informagao.

Uma dificuldade conjuntural é que, como os pre¢os no mercado livre sdo sensiveis ao preco
spot, que por sua vez é afetado pelo balango oferta-demanda, a sobreoferta atual provavelmente
implicaria em pregos relativamente baixos negociados em um leilao de excedentes préximo (ao
menos se comparados ao custo médio dos contratos de compra de energia da distribuidora).
Essa situagao conjuntural é ilustrada no diagrama anterior pelo fluxo financeiro das comercia-
lizadoras para as distribuidoras como claramente menor do que o montante de energia. Entre-
tanto, como argumentaremos em seguida, o contrato pode ser atraente para o consumidor
mesmo com esta limitagao.

Observa-se ainda que, embora a Lei explicite apenas a possibilidade de repasse a consumidores
livres e incentivados, seria vidvel que a contraparte desses contratos fosse, por exemplo, uma
comercializadora atuando no mercado livre. Supondo que questdes de seguranca juridica fos-
sem equacionadas, o segmento de comercializa¢ao possivelmente teria interesse em participar
como compradores desses leildes de excedentes. A ampliacdo do escopo do mecanismo para
incluir também comercializadoras aumentaria a competi¢ao do leilao e daria mais dinamismo
a contratacdo, potencialmente possibilitando uma redugdo do custo a ser repassado a tarifa (re-
cuperando um preco de contrato de excedente mais elevado).
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Finalmente, vale observar que ndao hd uma relagio direta entre um CCEAR especifico e o con-
trato repassado ao ACL, de modo que pode-se pensar em flexibilizar os termos dos contratos
oferecidos no leilao de excedentes. Por exemplo, além de alterar clausulas como a duragdo, in-
dexacao e sazonalizac¢do, os contratos oferecidos poderiam ter precos e quantidades compro-
metidos dependentes de fatores como a hidrologia, a demanda verificada, ou o PLD (como é o
caso de um contrato de op¢éo).

4.2 Mecanismo para leilao de excedentes centralizado

De acordo com os principios detalhados na se¢do 4.1.4, o leilao de excedentes deve ser um leilao
facilitador de produto energia em que agentes geradores e comercializadores podem ter acesso
ao portfélio de contratos legados. Sao evidentes os beneficios que tal mecanismo geraria para o
equilibrio entre os mercados regulado e livre e o ajuste de posi¢ao das distribuidoras, especial-
mente na conjuntura atual de sobrecontratagdo. Neste contexto, suas principais fungoes sdo:

Ajustar a trajetéria do portfélio contratual das distribuidoras a cada vez que condigdes
mudam (crescimento da demanda, taxa de migra¢do etc.) — em particular quando tais
mudangas ocasionam sobrecontratagdo desses agentes.

Viabilizar a transferéncia de contratos do mercado regulado para o mercado livre, evi-
tando “crises de papel”, nas quais o lastro do mercado regulado tem dificuldade de ser
passado ao mercado livre, e permitindo uma melhor aloca¢io de risco entre os ambi-
entes de mercado.

No curto prazo, viabilizar uma descontrata¢ao ainda mais rapida que a evolugdo do
portfolio da distribuidora permitiria, aliviando o passivo financeiros dos consumidores
regulados e das préprias distribuidoras.

O mecanismo proposto de leildo para a venda de excedentes de contratos da distribuidora ao
ACL tem o potencial de abrir espaco para um cronograma de migracdo mais otimista sem com-
prometer o balango contratual das distribuidoras. Mais do que isso, um procedimento dindmico
de leildes periddicos para ajuste da posi¢ao contratual das distribuidoras seguindo esse mesmo
modelo pode ser um caminho para permitir que elas mantenham uma posi¢ao equilibrada,
ainda que o comportamento da evolucao do mercado seja imprevisivel. Esta é uma preocupacio
relevante no caso da abertura do mercado regulado, jd que a taxa de migragao dos consumidores
¢ desconhecida a priori. Em caso de erro tipo II (como introduzido na se¢do 3.1.3), as distribui-
doras terdo se planejado para atender a uma carga menor, e portanto, tendem a ficar subcon-
tratadas, o que exigiria um novo leilao de contratagao (como um A-1). Analogamente, caso a
migragao dos agentes seja mais rdpida do que o previsto, as distribuidoras tenderao a ficar so-
brecontratadas, e neste caso um leilao de excedentes contratuais seria um bom mecanismo para
corrigir isso. Estes cendrios possiveis sdo representados de forma ilustrativa na figura abaixo.
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Figura 4-2 - Possiveis posicdes contratuais da distribuidora em funcao da velocidade de migracao

4.2.1 Principios basicos para o leilao de excedentes

Para guiar o desenho de uma alternativa para o mecanismo de repasse que ainda precisa ser
regulamentado pela Aneel, utilizamos alguns principios de base descritos a seguir. Embora este
nio seja o unico conjunto de escolhas possivel para a regulamentag¢do, propomos estas premis-
sas como ponto de partida para a constru¢ao do mecanismo:

Em primeiro lugar, o mecanismo nunca pode prejudicar os consumidores e deve, se pos-
sivel, beneficid-los.

Visto que hd uma incerteza no valor do contrato que pode ser repassado ao mercado livre,
e de maneira a evitar assimetria de informagao, é interessante a adogao de um mecanismo
de descoberta de precos que garanta a transparéncia do repasse de contratos. Leiloes no-
tavelmente possuem tais caracteristicas, e sua ampla utiliza¢ao no Setor Elétrico Brasileiro
também facilita a implementagao.

As distribuidoras em principio ndo teriam participagdo na implementagdo do meca-
nismo. Pardmetros como a quantidade ofertada e o perfil dos contratos para o leildo de
excedentes seriam definidos pelo regulador, de forma a refletir os interesses dos consu-
midores.

Como ja levantamos, para que o leildo seja bem sucedido é importante que o contrato seja atra-
tivo para ambas as partes envolvidas — no caso, o consumidor regulado, representado pela dis-
tribuidora, e o agente comprador no mercado livre. Consequentemente, um primeiro ponto
importante é como definir a atratividade desse contrato do ponto de vista do consumidor re-
gulado. Como visto, pode ndo ser interessante permitir a negociagao bilateral entre a distribui-
dora e o mercado livre, devido ao desalinhamento de interesses entre a mesma e seus consumi-
dores regulados. Isto porque, como as diferencas financeiras entre os contratos legados e os
contratos firmados nesses leildes serdo repassadas para os consumidores, as distribuidoras nao
teriam incentivo para rejeitarem ofertas que sejam menos atraentes do que uma eventual expo-
si¢cdo ao PLD — pelo contrario, poderiam ter um incentivo perverso para aceitarem qualquer
oferta que lhes garantisse contratagdo por parte do mercado livre, e consequente receita flat
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(com os consumidores pagando pela grande diferenca entre os contratos antigos e novos). Con-
sequentemente, a tomada de decisdo referente a quais contratos sao considerados atraentes do
ponto de vista do consumidor deve depender da atuagdo do regulador.

4.2.2 Determinacao de um preco de reserva para o leilao

Um ponto relevante a ser ressaltado é que, embora o consumidor regulado valorize a minimi-
zag¢do da sua tarifa, o custo dos contratos ja firmados no passado representa um custo afundado
(sunk cost) para a decisio de firmar ou ndo um contrato no mercado livre. Na pratica, visto que
as distribuidoras ja estao em situac¢ao de sobrecontrata¢ao e, portanto, liquidando as suas sobras
contratuais no mercado de curto prazo, o pre¢o ofertado no leildao de excedentes para o ACL
deve ser comparado com a alternativa de permanecer exposto ao prego spot, € ndo com o prego
dos contratos legados, pois esta é a situacdo que se materializa caso ndo seja firmado o contrato
proposto.

Para evitar que os leiloes para repasse dos contratos legados acarretem pre¢os muito baixos
(menos atraentes para o consumidor do que uma eventual exposicao ao PLD, dado o seu perfil
de aversdo a risco), pode-se definir um preco minimo para os contratos, impedindo que fir-
mem-se contratos desvantajosos sob o ponto de vista do consumidor regulado.

Ressalta-se que se nao houver ofertas suficientes acima do preco de reserva por parte dos con-
sumidores livres para o repasse dos contratos pelas distribuidoras, seria de fato preferivel nao
comercializar essa energia excedente através de contratos — nada obriga que as distribuidoras se
desfagam das suas sobras contratuais imediatamente. Por outro lado, se houver alta competi¢ao
nesses leiloes, os pregos ofertados serdo preferiveis para os consumidores do que a exposi¢ao ao
spot, determinando o sucesso do leildo.

De maneira consistente com a abordagem defendida, propde-se que a determina¢io do prego
de reserva seja realizada centralizadamente pela Aneel. Pois é a partir desse preco que passa a
ser interessante para um investidor com esse perfil de aversao ao risco firmar contratos nesse
leildo, e qualquer valor abaixo disso seria desvantajoso para o consumidor.

A determinagao do prego de reserva depende, do portfdlio de contratos da distribuidora, do
PLD esperado e da aversdo ao risco do consumidor cativo. Ressalta-se novamente, por outro
lado, que o custo dos contratos legados é um custo afundado, e portanto também nio deve
influenciar o preco de reserva — embora influencie o valor do encargo gerado pela diferenca
entre contratos legados e contratos novos.

4.2.3 llustracao do beneficio do leilao de excedentes

Conhecendo a posi¢ao contratual liquida das distribuidoras e fazendo simulagoes da evolugao
do mercado de curto prazo, é possivel determinar as liquidagoes totais no mercado spot para o
conjunto de distribuidoras brasileiras. Observa-se que, como os contratos possuem regras par-
ticulares e a quantidade a qual a distribuidora tem direito tem correlacdo com os precos de
mercado, esta distribuicao de probabilidades para as liquida¢des tende a ser diferente da distri-
bui¢ao de probabilidades para o valor esperado do PLD — o que exige um calculo mais cuida-
doso.
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A figura abaixo ilustra, a titulo de exemplo, o contraste o histograma das liquida¢des na CCEE
da “Distribuidora Brasil” em uma situagao inicial sobrecontratada e na situagdo com o contrato
de repasse ao mercado livre (0% sobrecontratada). A média das liquida¢des nos dois cendrios é
exatamente a mesma, mas ha um ganho inegdvel com a redu¢ao da varidncia com a manutengao
de uma posi¢ao contratual neutra.

Distribuicdo de probabilidades: recebimentos da distribuidora
apos liquida¢do na CCEE

— Posicdo sobrecontratada — POsiCA0 NEULra

Probabilidade

0%
Receita de liquidagdes na CCEE

Figura 4-3 - Histogramas de receitas da distribuidora apés liquidacdes na CCEE, contrastando casos com
e sem repasse de contratos ao mercado livre.

Com isto, podemos concluir diretamente que um leilao de excedentes no qual fosse estabelecido
um preco de reserva correspondente ao valor esperado do PLD representaria um ganho para o
consumidor regulado.

De fato, se for possivel admitir que o consumidor é tipicamente avesso ao risco e prefere que
ndo haja flutuagoes significativas na tarifa, seria até mesmo possivel que a estratégia 6tima fosse
aceitar um prego-piso inferior ao PLD médio, introduzindo um desagio como forma de aumen-
tar o interesse pelo leilao por parte dos agentes no mercado livre. O preco minimo que o con-
sumidor aceitaria depende do beneficio do contrato tal como ele é percebido pelo agente, que
por sua vez depende da representagdo das suas preferéncias. No caso de uma fun¢ao objetivo
usando o CVaR por exemplo, similar a utilizada no calculo da politica operativa pelo modelo
de despacho, esse comportamento seria determinado pela escolha dos pardmetros alfa e lambda.
Com a defini¢ao desses dados de entrada pelo regulador, tem-se um procedimento bem defi-
nido para determinar um “desdgio méximo aceitdvel” para que o contrato ainda seja atraente
para o consumidor regulado. Qualquer valor de deségio acima deste faria com que a contratagao
da energia deixasse de ser interessante para o consumidor.

Embora o prego de reserva seja uma ferramenta util para garantir que o consumidor nao seja
prejudicado com o leilao de excedentes, desde que haja competicao suficiente o preco de equi-
librio seria dado pela disposi¢ao a pagar dos agentes do mercado livre. Visto que tipicamente os
consumidores no mercado livre pagam um valor mais elevado que o PLD esperado nos seus
contratos de compra de energia, ha margem para que os contratos sejam atraentes mesmo com
um desdgio igual a zero.

Outra observacdo relevante é que, embora a proposta de mecanismo de repasse de contratos
tenha sido apresentada pensando em um ponto de partida em que as distribuidoras estdo so-
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brecontratadas, 0 mesmo mecanismo pode ser aplicado também para o caso em que as distri-
buidoras se encontram subcontratadas. Vale o mesmo principio de que a representa¢do das
preferéncias do consumidor seria utilizada para estimar o beneficio de firmar o contrato no
ACL, embora com a inversao do fluxo de pagamentos o valor calculado passa a ser um prego-
teto para o leildo de compra (ndo mais um pre¢o-piso para o leildo de venda) e a aversao ao
risco passa a implicar em um dgio em relagao ao PLD esperado no lugar de um deségio. Indo
um passo além, seria possivel até mesmo unificar o procedimento de compra de energia para as
distribuidoras (A-1 “classico”) com esse mecanismo de ajuste da posi¢ao contratual.

4.2.4 Potenciais ressalvas

Apesar de o mecanismo proposto agir de forma a corrigir um desbalanceamento entre o mer-
cados e aliviar eventuais situa¢oes de sobrecontratagdo do mercado regulado (como no mo-
mento atual) de maneira robusta, ou seja, através de um processo transparente e competitivo,
que garanta uma decisdo 6tima sob o ponto de vista do consumidor, hé ainda desafios que o
leildo de excedentes deve vencer na pratica.

Em primeiro lugar, ainda que seja tomada a decisdo 6tima no momento da mesma, ha a possi-
bilidade de “arrependimento” de decisdes tomadas no leilao de excedentes. Como qualquer de-
cisao sob incerteza, ela ndo é 6tima para todas as realizagoes futuras — pelo contrario, usual-
mente uma decisdao 6tima sob incerteza pode ndo ser étima para nenhuma realiza¢do futura
(mas, ex ante, era a melhor decisdo possivel dado o critério de decisao e/ou o perfil de aversdo
ao risco do agente). Isso aloca grande responsabilidade ao regulador, que pode ter que enfrentar
uma situagao em que perceba que a decisao que tomou acarretou em perdas para os consumi-
dores. Ainda que tais perdas nao fossem provaveis e que a decisdao do regulador tenha sido res-
ponsével, isso pode gerar criticas as suas decisdes posteriormente, mesmo que injustas.

Outra questdo é a complexidade envolvida no célculo das quantidades e precos (de reserva)
6timos para o consumidor. Tal complexidade tem origem em dois pontos principais. Primeira-
mente, tem-se o desafio de inferir e modelar a aversdo a risco dos consumidores para a tomada
de decisdo. Além disso, os produtos oferecidos no leildo de excedentes podem ser variados (di-
ferentes duragdes, sazonalidades etc.), o que também aumenta o grau de complexidade para a
tomada de decisao do agente regulador.

Uma vez que a posi¢ao contratual da distribuidora é alterada pelo leildo de excedentes, altera-
se também substancialmente o sinal econdmico da penalidade por sobre/subcontratagio. Por
exemplo, se o leildao de excedentes concretiza uma decisao 6tima de alterar a posi¢do da distri-
buidora de uma sobrecontratacdo de 10% para uma posi¢ao perfeitamente equilibrada (0%), a
distribuidora se livra das penalidades por sobrecontratacdo. E necessario, portanto, considerar
os incentivos corretos para que as distribuidoras sigam comprometidas com uma contrata¢ao
eficiente para os consumidores e para o sistema.

De toda forma, a PSR acredita que o mecanismo proposto é robusto para incorporar as ressalvas
elencadas. Para isto, deve-se ter em mente que: (i) o regulador sempre tentard tomar a melhor
decisio no momento da mesma e ndo é justo apontar sua nao otimalidade ex post; (ii) deve-se
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investigar e buscar uma representac¢io coerente e robusta dos perfis de preferéncia dos consu-
midores e dos impactos dos diferentes produtos a serem oferecidos no leilao — tal processo re-
quer estudo e cuidado especial; e (iii) deve-se ajustar os incentivos para a contratacao das dis-
tribuidoras, de maneira que o leildo de excedentes ndo tenha um efeito colateral adverso.

4.3 Mecanismo para alocacao de responsabilidades a distribuidora

O mecanismo elaborado na secao 4.2 prevé a aloca¢ao de responsabilidade pelo leildo de exce-
dentes ao planejador central, por motivos descritos ao longo do capitulo (em particular, ao de-
salinhamento de interesses entre distribuidoras e consumidor). Entretanto, hd a alternativa de
se alocar tal responsabilidade as distribuidoras. Embora esta ndo seja, a0 menos no curto-prazo,
a solugao defendida pela PSR, tal abordagem pode ser benéfica no longo prazo, se tais agentes
tiverem incentivos a gerenciarem o portfélio da maneira mais eficiente possivel.

Um procedimento eficiente, especialmente neste contexto de dar incentivos adequados as dis-
tribuidoras, é a separagao das atividades de fio e comercializacao das mesmas. Para isso, deve-
se primeiramente estabelecer uma nova regulamentac¢do a defini¢ao clara de tais papéis. A se-
paragao das atividades de fio e comercializagao facilitaria a definicao de incentivos corretos para
que as distribuidoras-comercializadoras gerenciem de maneira tima o seu portfélio de contra-
tos. Ressalta-se que tal portfélio ¢ referente a contratos de energia, retirando também da distri-
buidora-comercializadora a responsabilidade de contratagdo de lastro para a expansao do sis-
tema — o topico da contratagao de lastro de forma separada a energia é discutido no Capitulo 5.

Desta maneira, é possivel estabelecer um ambiente no qual as distribuidoras-comercializadoras
estariam totalmente incentivadas a gerenciar de maneira 6tima o portfélio de energia — ja que
esta seria sua fung¢do dnica. As vantagens de tal abordagem seriam retirar a carga de responsa-
bilidade e trabalho do regulador e aloca-los a agentes com interesse inerente em realizar tal tra-
balho. Ademais, espera-se que o trabalho descentralizado a longo prazo seja mais eficiente, ja
que os agentes teriam mais acesso a informagao e avaliagao mais precisa do seu préprio portfélio
do que o planejador centralizado, que teria que realizar padronizar itens do leildo de excedentes.

A nova regra para o repasse de excedentes deveria estabelecer uma remuneragao base e uma
relagdo risco-retorno coerente para as distribuidoras. A situagdo de “risco minimo” corres-
ponde a reta de inclinagao 45°, na qual o valor a ser repassado a tarifa ¢ idéntico ao custo do
portfélio e portanto a distribuidora-comercializadora se isenta de qualquer risco. Ja a situacao
de “risco mdximo” representa uma remunerag¢do totalmente independente do custo real, o que
significa que a distribuidora absorve todo o risco associado ao seu custo de portfélio. A meto-
dologia tarifdria poderia definir algum grau de risco intermedidrio, segundo o qual custos e
beneficios averiguados ex post seriam repartidos entre a distribuidora e o consumidor (reverti-
dos para a modicidade tarifiria). Uma representagdo grafica destas situagdes para a remunera-
¢ao da distribuidora-comercializadora é apresentada abaixo.
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Figura 4-4 - Exemplo ilustrativo para uma estrutura de dependéncia entre o custo real da distribuidora-
comercializadora e valor repassado as tarifas

Com um mecanismo deste tipo, os incentivos para a distribuidora e para o consumidor tornam-
se alinhados, ja que as agdes que sdao benéficas para o consumidor (i.e. aquelas que minimizam
o custo real do portf6lio) passam a ser 6timas também do ponto de vista da distribuidora. Com
isto, é possivel permitir que a distribuidora-comercializadora tome as decisoes de gestao do seu
portfélio de contratos em prol do consumidor regulado sem a supervisdo do regulador.

Por outro lado, um modelo em que a atividade de comercializa¢ao para o mercado regulado
seja liberalizada envolve questdes adicionais: em particular, a exposicao ao risco e remuneracao
adequada da distribuidora para exercer a atividade de comercializagdao nesse cendrio precisa-
riam ser incorporados ao marco regulatdrio, e as consequéncias desse desenho deveriam ser
estudadas em detalhe. Conferir mais autonomia as distribuidoras para a elabora¢ao de uma
estratégia de contratacao de energia também aumentaria em contrapartida o esfor¢o do regula-
dor com a fiscalizagdo e determinag¢do do valor que pode ser repassado a tarifa, o que exigiria
uma andlise de impacto regulatdrio para avaliar este beneficio.

Visto que esta implementac¢io ainda dependeria de regulamenta¢ao adicional, entretanto, no
curto prazo o mecanismo de leilao centralizado com forte atua¢ao do regulador deve ser o ca-
minho mais adequado. Em particular, é necessario definir regras tarifarias que estabelecam a
divisao de riscos entre a distribuidora e o consumidor e uma metodologia para definir a remu-
neragdo base da distribuidora-comercializadora — por exemplo, utilizando informagoes como o
PLD, os resultados de leiloes de excedentes (ou dos leiloes de energia existente), e o custo de
portfélio de outras distribuidoras como dados de entrada. De qualquer maneira, uma imple-
mentag¢ao que envolve a separagao formal dos servicos de comercializagao e fio deve ser enten-
dida como uma solu¢do mais robusta e desejavel para o longo prazo.

4.4 Efeito tarifario da migra¢ao para o mercado regulado

As consequéncias tarifdrias do cronograma de migracdo proposto sdo avaliadas comparando-se
o cendrio de migracao construido no capitulo 3 e contrastados com um cendrio de referéncia
no qual o perfil de contratacio permanece inalterado (como descrito na se¢do 3.3).

PSR 40
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4.4.1 Preco do portfélio de contratos

A metodologia para o calculo do prego repassado as tarifas referente a compra de energia das
distribuidoras comeca pelo levantamento dos contratos que compdem o portfélio da distribui-
dora. Nesse momento, sao analisados os montantes relativos a cada contrato, fundamentais
para determinar a posi¢ao contratual da distribuidora (sub ou sobrecontratada), bem como o
tipo de contrato firmado com o gerador, o que é importante para determinar o mecanismo de
reajuste do preco desse contrato.

e Contratos de cota de Angra I e II: envolvem o pagamento de um preco fixo, estipulado
pela ANEEL no inicio de cada ano civil.

e Contratos de Cota de Itaipu: possuem uma caracteristica Ginica que é a sua precificagdo
em doélar. Portanto, o preco repassado em tarifa desse contrato depende da cotagao da
moeda americana no momento do reajuste tarifario da distribuidora.

e Contratos de Cota de Garantia Fisica: envolvem o pagamento de um prego fixo, a fim
de remunerar a parcela de O&M da usina, e uma pequena parcela varidvel, a fim de
capturar recursos para o pagamento da CFURH, calculados pela ANEEL.

e Contratos do PROINFA: o preco desse contrato para fins de repasse de compra de
energia é zero, uma vez que esses contratos sao pagos via encargo especifico. Entre-
tanto, a quantidade associada a esses contratos é considerada para avaliacao da posi¢ao
contratual da distribuidora.

e Contratos Bilaterais: a energia provinda desse tipo de contratos é precificada de ma-
neira diferenciada, sendo o pre¢o reajustado de acordo com as cldusulas contratuais
que compde o acordo firmado entre as partes.

e Contratos por Quantidade: envolvem o pagamento de um preco fixo ao gerador, rea-
justado anualmente com base no IPCA e no preco base que o sagrou vencedor do leildo.

e Contratos por Disponibilidade: esses contratos envolvem duas parcelas, uma fixa e
uma varidvel. A parcela fixa, assim como ocorre nos contratos por quantidade, é rea-
justada com base no IPCA. J4 a parcela varidvel considera os custos com combustivel e
a exposi¢ao ao mercado de curto prazo da usina, associada ao contrato, nos cenarios
em que o Custo Marginal de Operagao (CMO) ¢ igual ao teto da bandeira verde (211
R$/MWHh). Isso é feito baseando-se na premissa de que qualquer custo em cendrios
mais desfavoraveis (CMO > 211 R$/MWh) sdo cobertos pelo mecanismo de bandeiras
tarifdrias.

Em um segundo momento, é apurado o montante de energia requerido para atender o mer-
cado de referéncia da distribuidora e o montante de perdas regulatérias aprovado pela ANEEL.
A soma desses montantes constitui a carga da distribuidora.

Por fim, a tarifa média de repasse dos contratos de compra de energia, ou Pwmix, é calculada
como a razdo entre o custo de aquisicao de energia e a carga da distribuidora descontada do
montante de energia proveniente do PROINFA.

N,
Zi:intratos Pi X Qi

Carga — Qproinra

Pyix =
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O procedimento de calculo do Pyix para uma distribuidora ficticia Brasil, que representa um
agregado de todas as distribuidoras tanto em termos de demanda atendida quanto em termos
de portfélio de contratos, foi aplicado aos casos Base e Migra¢do e os resultados sdo expostos
no grafico abaixo. Observa-se que o preco médio dos contratos no curto prazo para o inicio do
horizonte é muito préximo nos dois casos. No médio-longo prazo, o preco reduz-se significa-
tivamente para o caso migra¢ao, chegando a uma diferenca de 25 R$/MWh ao final do hori-
zonte.

{R$/Mwn) Prego médio dos contratos - mix completo

——(aso Base ——(as0 migracdo

m7 MR 2ma 200 20M 2007 023 004 20045 006 2007 2078 2079 230

Figura 4-5 - Preco médio do portfélio de contratos da distribuidora, no cenario de referéncia e de elevada
migracao para o mercado livre

Para ilustrar melhor a razao para essa diferenca entre os dois cendrios, foram removidos os con-
tratos de cotas de garantia fisica do portfélio e, entdo, recalculou-se o preco médio dos contra-
tos. Como apresentado na figura abaixo, a diferenca entre os casos reduz significativamente,
chegando a 10 R$/MWh ao final do horizonte. Este exercicio portanto demonstra que os con-
tratos de cotas sdo os principais responsaveis pela grande diferenca observada anteriormente.

(RS/MWHh) Preco médio dos contratos - mix sem cotas
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Figura 4-6 - Preco médio do portfélio de contratos da distribuidora, exceto contratos de cotas, no cenério
de referéncia e de elevada migragao para o mercado livre

O restante da diferenga pode ser explicado pela presenca dos contratos de energia existente e
energia nova no portfélio do caso Base, lembrando que no caso migracao o portfélio de contra-
tos da distribuidora é decrescente ao longo de todo o horizonte. Observa-se que no cendrio de
referéncia, o portfélio é complementado por contratos de energia existente (mais baratos que o
custo médio do portfdlio) no curto prazo, o que justifica o preco mais alto no caso migragdo no
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periodo de 2018 a 2023. No longo prazo, entretanto, a adi¢ao de contratos de energia nova ao
portfélio da distribuidora no caso Base resulta em um aumento gradual no preco médio, o que
explica a inversao da tendéncia das duas curvas.

Uma ressalva adicional é que, embora o Caso Base tenha sido representado utilizando o prego
estimado da energia nova sob a metodologia atual de leiloes, com a introducio da separacio
entre o produto lastro e o produto energia (como apresentado no capitulo 5) esta légica de
alocacdo de custos seria profundamente alterada. Isto porque uma parcela dos custos da energia
nova passaria a ser remunerada via produto lastro (e nao mais produto energia), e consequen-
temente este custo seria dividido entre todos os consumidores no lugar de apenas entre os con-
sumidores regulados. Ajustando por este efeito, o resultado de custo do portfélio apresentado
na Figura 4-6 seria revisado para cima, aproximando o preco de longo prazo da curva repre-
sentando o cendrio Migracao.

4.4.2 Tarifa de energia

A tarifa de energia é um dos custos de oportunidade do consumidor livre e, por isso, uma analise
mais detalhada se faz necessdria. Essa parcela da tarifa das distribuidoras é formada pelos se-
guintes componentes:

e Compra de Energia: componente cujo célculo foi detalhado na se¢ao anterior.

e Itaipu: essa componente diz respeito ao pagamento pela transmissdo da energia gerada
por Itaipu e, portanto, s6 é paga pelas distribuidoras que possuem cota parte da usina.

e Perdas Rede Basica: corresponde ao pagamento pelas perdas elétricas na Rede Bésica de
transmissao. Esse pagamento é rateado entre consumidores e geradores.

e Encargo de Energia de Reserva: é destinado ao pagamento da geracio destinada a au-
mentar a seguranca de fornecimento ao SIN.

e Encargo de Servigo de Sistema: é destinado ao pagamento dos custos das usinas térmi-
cas despachadas fora da ordem de mérito ou por ordem de mérito mas que possuem
CVU superior ao PLD teto, dos custos incorridos por restri¢oes elétricas dentro de um
submercado e as usinas que prestam servigos ancilares.

e CDE Energia: é destinado a arrecadag¢do de valores para o pagamento dos empréstimos
realizados pelo Tesouro Nacional e pela Conta ACR em 2013 e 2014 as distribuidoras.
Essa rubrica terd fim para algumas distribuidoras em 2019 e para outras em 2020.

e P&D: destina-se a promover projetos de pesquisa e desenvolvimento no setor e projetos
de eficiéncia energética.

Todas essas componentes sao definidas em valores unitdrios na data de reajuste da distribui-
dora. Entretanto, é possivel que os custos previstos pela ANEEL sejam maiores ou menores do
que os de fato realizados durante o ano tarifério da distribuidora, gerando assim um passivo
financeiro. Para tentar capturar esse efeito a PSR® emula, com auxilio do SCE®, as liquidag¢des
realizadas pelas distribuidoras na CCEE para cada uma das 200 séries hidrolégicas simuladas no
SDDP*, obtendo como resultado final 200 séries de tarifa de energia.

Analisando inicialmente a média das tarifas de energia para os dois casos simulados, observa-se
que nos anos iniciais hd um comportamento semelhante entre as duas curvas: um leve aumento
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em 2018, por conta da elevacdo do preco médio dos contratos, e uma queda abrupta a partir de
2019, por conta da retirada da rubrica CDE Energia (aproximadamente 30 R$/MWh) da tarifa
das distribuidoras. A partir desta data, a tendéncia do resultado de tarifa é muito similar a ten-
déncia apresentada anteriormente para o custo do portfélio de contratos.
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Figura 4-7 - Resultados de tarifa de energia, no cenario de referéncia e de elevada migra¢ao para o mer-
cado livre

Uma segunda analise pode ser feita utilizando-se trés diferentes estatisticas nas series de tarifa
de energia obtidas para os dois casos: percentil 10%, média e percentil 90%. Observa-se no gré-
fico abaixo que o caso Migrac¢do apresenta, na média, uma reducdo substancial para o ACR a
partir do ano de 2023. Entretanto, ha um aumento na volatilidade devido a presen¢a de uma
participa¢ao maior de contratos por disponibilidade e cotas de garantia fisica.
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Figura 4-8 - Dispersao de resultados de tarifa de energia, no cenario de referéncia e de elevada migracao

para o mercado livre

Nota-se ainda que as tarifas de energia mais caras para o caso Migra¢do, representadas pelo
percentil 90%, a partir de 2027 sao mais baratas do que as menores tarifas de energia do caso
base, representadas pelo percentil 10%. Essa sinalizagao de preco apesar de positiva para os con-
sumidores cativos, representa uma perda de atratividade para a migragao.

4.4.3 Atratividade da migracao para o mercado livre

Uma questao adicional a ser avaliada ¢ a atratividade da migracdo para o mercado livre, uma
vez que, caso haja uma diferenga muito clara e persistente entre os dois mercados, o cendrio de

PSR a4
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migracdo nao se sustentard. Caso o preco do ACL seja superior, por exemplo, os consumidores
optardo por retornar ao mercado regulado, levando a um colapso do mercado livre; enquanto
se o preco do ACR for superior os consumidores migrardo para o mercado livre, aumentando
cada vez mais o peso tarifirio que deve ser carregado pelos consumidores remanescentes no
mercado regulado.

Em principio, os mercados tém alguma capacidade de autocorrigir pequenos desequilibrios: por
exemplo, no caso de uma migra¢iao macica para o ACL motivada por precos mais baixos que
no mercado regulado, a demanda por contratos no mercado livre aumentaria significativamente
em comparagao com a oferta disponivel, o que automaticamente levaria a um aumento do
preco de equilibrio no ACL e portanto uma redugdo da atratividade da migragao. Esta proprie-
dade de autocorrecao reduz significativamente a probabilidade de que a livre migracao dos con-
sumidores entre os mercados leve a um desequilibrio no ACR ou no ACL. Entretanto, ainda hé
situacdes em que esse desequilibrio pode persistir: em particular, como o mercado regulado
tipicamente é atendido por uma fracao maior de contratos de longo prazo, ele tende a ser menos
sensivel a flutuacoes no PLD do que os contratos no mercado livre. Isto significa que, caso exista
uma discrepéncia significativa entre o PLD esperado e o custo do portfélio de contratos legados
da distribuidora, um desequilibrio pode se instaurar.

Os resultados de um exercicio preliminar contrastando os precos no mercado regulado e livre
no cendrio de migra¢ao elevada sao apresentados no Anexo I. Visto que o PLD é uma variavel
que apresenta alto grau de incerteza, essa compara¢io nao deve ser dada como conclusiva, mas
sim como um indicador de que a liberalizacio do mercado deve ser realizada de maneira robusta
o suficiente para que o equilibrio entre 0 ACR e o ACL, que atualmente é muito ténue, seja
mantido mesmo que haja migragoes entre esses dois ambientes.

4.4.4 Socializagcao dos custos e beneficios dos contratos legados

Os contratos de cotas sdo os contratos mais baratos do portfélio das distribuidoras, que tém o
potencial de reduzir o custo médio do portfélio suficientemente para fazer com que o custo
médio da energia no mercado regulado seja sistematicamente inferior ao custo médio da energia
no mercado livre. Devido a esta propriedade, uma proposta que pode ser levantada para mini-
mizar o risco de desequilibrio entre o mercado regulado e o mercado livre de forma robusta é a
descotizagio dos contratos de cotas, essencialmente distribuindo o beneficio associado a estes
contratos de baixo custo entre todos os agentes do mercado regulado e livre.

Entretanto, é importante considerar que o portfélio da distribuidora inclui um misto de con-
tratos “caros” e contratos “baratos”, e que a proposta de socializar unicamente os beneficios dos
contratos de cotas, no lugar de reequilibrar o mercado, poderia ter o efeito oposto. Isto ¢, pode-
se passar de uma situagao insustentavel na qual os agentes do mercado livre tém custos sistema-
ticamente mais altos que o mercado regulado para uma situa¢ao (igualmente insustentdvel) no
qual o custo para o mercado livre é mais baixo. Um potencial caminho para minimizar o risco
de desequilibrio entre o mercado regulado e o mercado livre de forma robusta ¢ definir uma
nova referéncia para os precos que leve em considerac¢do o custo do portfélio como um todo.
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A ideia da cria¢do de um cria¢do de um encargo associado aos contratos legados das distribui-
doras parte do pressuposto que o custo, ou beneficio, agregado desses contratos pode ser to-
mado como um “custo afundado” a ser distribuido entre todos os consumidores. O valor desse
encargo dependera da diferenca entre o preco do portfélio de contratos legados e de determi-
nada referéncia de precos, que deve ser compativel com o prego praticado no mercado livre para
esses contratos. Pode-se usar, por exemplo, o pre¢o de equilibrio do leildo de excedentes para
determinar esta referéncia. Com isto, o valor do encargo a ser socializado entre todos os consu-
midores pode ser positivo, caso o preco dos contratos legados seja superior ao do prego do leilao
de excedentes, ou negativo caso o preco dos contratos legados seja inferior. Um encargo nega-
tivo, correspondendo por exemplo a uma situagao em que os contratos de cotas tém influéncia
significativa sobre o custo do portfélio, representa um ganho para todos os consumidores.

Com a introdugao deste encargo, fica estabelecido claramente no leilao de excedentes um ponto
de partida a partir do qual as comercializadoras (e distribuidoras-comercializadoras) podem
construir suas estratégias e buscar lucros no mercado. Cada agente comercializador ganhara
caso consiga firmar novos contratos a precos inferiores ao precgo de equilibrio do leildo de exce-
dentes.

Alguns exercicios apresentando os resultados numéricos de uma socializagdo de custos deste
tipo sdo apresentados no Anexo I. Entretanto, ressalta-se a importancia de sinalizar ao mercado
com antecedéncia a inteng¢ao de adotar esse tipo de repasse, definindo-se regras claras para que
assim os agentes possam adaptar suas estratégias e promovendo ampla comunica¢ao com a so-
ciedade. Vale notar ainda que a implementagao de um mecanismo deste tipo também exigiria
a cria¢ao de novas regras tarifirias regulamentando o encargo e o seu repasse as tarifas.
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5 SEPARACAO LASTRO E ENERGIA
5.1 Adequabilidade de suprimento

5.1.1 Conceitos basicos

A adequabilidade (adequacy) de suprimento é definida como a garantia de existir investimentos
em nova capacidade no médio e longo prazos para atender a demanda projetada, dado um cri-
tério de suprimento. O problema de adequabilidade de suprimento para sistemas termelétricos
consiste em garantir o nivel de capacidade no sistema que otimiza a duracao dos blackouts. No
contexto de sistemas com predominéncia hidrelétrica podemos substituir os blackouts pelo ra-
cionamento de energia elétrica, ou seja, a adequabilidade nio significa eliminar os racionamen-
tos ou maximizar a seguran¢a de suprimento energética, o que levaria a sobre investimento, mas
sim garantir que oferta e demanda atingirdo o equilibrio no ponto onde o critério de seguranca
de suprimento é atendido.

E importante diferenciar adequabilidade e confiabilidade de suprimento. Este tltimo é um con-
ceito de curto prazo, e consiste no gerenciamento da capacidade de geragdo e transmissao exis-
tente para atender a demanda!®. Este papel é desempenhado pelo operador do sistema, tradici-
onalmente em escala hordria. J4 a adequabilidade é desempenhada por outros agentes do mer-
cado e/ou por instituigoes.

A adequabilidade de suprimento deve garantir trés aspectos desejaveis:

i.  Garantia de nivel 6timo de capacidade no equilibrio, consistente com o critério de con-
fiabilidade de suprimento do sistema. Este aspecto busca garantir que estruturalmente
o critério de suprimento é atendido;

ii.  Garantia de tempo 6timo para construgao de nova oferta para evitar flutuagoes de so-
bre/sub oferta. Este aspecto é importante para garantir que os sinais de mercado sao
enviados a0 mesmo com a antecedéncia suficiente para a tomada de decisdo de investi-
mento e constru¢do de nova capacidade;

iii.  Garantia do mix 6timo de diferentes tecnologias para atender as caracteristicas do sis-
tema (perfil de carga didrio/mensal, sinergia com hidro, exposi¢do ao custo de combus-
tivel, intermiténcia edlica, etc.). Este aspecto é importante para garantir que as sinergias
existentes entre as diferentes tecnologias sdo aproveitadas no sistema e que hé diversi-
ficagao do risco de operagao (e.g. mix de tecnologias com diferentes custos fixos e vari-
dveis; balanceamento entre fontes flexiveis, intermitentes e que despacham na base; di-
versifica¢do do risco de suprimento de combustivel; etc.).

Como serd discutido a seguir, existem diversos desenhos de mercado que buscam atingir a ade-
quabilidade de suprimento.

10 A resposta da demanda também possui papel fundamental para a garantia da confiabilidade de suprimento.
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5.1.2 Mercados energy-only

Até a década de 90, os mercados de energia elétrica eram desenhados com base na regula¢do por
custo de servico ou na regula¢do do retorno sobre o investimento. Estes mercados eram domi-
nados por empresas verticalmente integradas que operavam, na maioria das vezes, sistemas iso-
lados. Em sistemas com planejamento centralizado, decisdes de investimento e descomissiona-
mento eram tomadas com base nos planos de expansao do governo. Jd em sistemas com plane-
jamento descentralizado, investidores ganham um retorno regulado sobre os seus investimen-
tos, sendo as decisoes de expansao baseadas na comparagao entre este retorno regulado e o custo
de capital da empresa de geragdo.

Na década de 90, identificou-se, em alguns mercados, aumento das tarifas de energia elétrica,
infraestrutura de geragdo com baixa eficiéncia e sobre capacidade no sistema. Uma das razoes
para a sobre capacidade é o incentivo perverso da regula¢ao baseada em custo de servigo ou de
retorno sobre o investimento: basta o regulador calcular a taxa de retorno um pouco acima do
custo de capital, que os investidores passam a ter um incentivo a instalar mais capacidade do
que o necesséario. Adicionalmente, como o retorno é calculado sobre o capital investido, hé in-
centivo para ampliar a capacidade ao invés de tornar os geradores existentes mais eficientes.
Nestes mercados os riscos destas decisdes de investimento e da operagdo do sistema acabam
sendo alocados integralmente aos consumidores de energia elétrica ou aos contribuintes.

Como alternativa ao modelo de regula¢do do servico de geracao, diversos mercados passaram
por um processo de desverticalizacdo, com a criacdo de operadores independentes do sistema
para permitir a competicao dos geradores no mercado atacadista. Com a competi¢ao entre ge-
radores no mercado, buscava-se aumentar a eficiéncia operacional, reduzindo os custos opera-
tivos e aumentando a performance dos geradores. Neste desenho de mercado, os riscos de mer-
cado referentes as decisdes de investimento e de operacdo dos geradores sio transferidos dos
consumidores/contribuintes para os geradores. Existem uma série de trabalhos académicos que
mostram o aumento de eficiéncia operacional nos sistemas que migraram para o esquema com-
petitivo.

Nestes mercados, o driver para as decisdes de investimento ou descomissionamento das usinas
¢ a perspectiva de cada agente com relagdo a evolu¢ao do pre¢o no mercado de curto prazo.
Perspectiva de precos de energia acima do custo marginal de expansao leva os investidores a
construir nova capacidade. J4 perspectivas de precos abaixo do custo fixo, levam os geradores a
descomissionar as suas usinas.

O racional por traz de alocar para o mercado a decisdo de expansio do sistema é que os agentes
possuem maior acesso as informagdes necessarias para realizar analises econémico-financeiras
robustas sobre o risco de investir em nova capacidade. H4 a premissa também que estes inves-
tidores contam com institui¢oes financeiras que realizam diligéncias antes de oferecer financi-
amento e agéncias de classificagdo de risco, permitindo tomada de decisdo com maior acesso a
informacédo sobre a competitividade do projeto. As agéncias reguladoras ou 6rgaos de planeja-
mento do setor elétrico ndo possuem ferramentas e acesso a informacao para tomar decisoes de
investimento com o nivel de detalhe dos agentes privados.



AMPLIAGCAO DO MERCADO LIVRE DE ENERGIA ELETRICA

Como o prego da energia passa a ser o unico sinalizador para o comportamento dos agentes,
seja para decisdes operativas ou para decisdes de investimento, estes mercados sdo conhecidos
como energy only markets. Existem diversos trabalhos na literatura que mostram que sob deter-
minadas condi¢des (auséncia de poder de mercado, acesso a informacao para todos os agentes,
etc.) o mercado competitivo de energia leva aos mesmos resultados do planejamento centrali-
zado.

5.1.3 Falhas na adequabilidade em mercados competitivos

Em principio, nos mercados competitivos energy only nao haveria problema de adequabilidade
de suprimento, pois o preco da energia em momentos de escassez subiria para niveis suficien-
temente altos para permitir resposta pelo lado da demanda, sempre havendo um preco de equi-
librio. Ou seja, os consumidores de energia elétrica nao seriam cortados involuntariamente. No
entanto, a baixa elasticidade da demanda, a falta de medidores de consumo e faturamento em
tempo real e as restrigoes para armazenamento da energia elétrica fazem com que a capacidade
de geragdo seja escassa. Em sistemas termelétricos o resultado é a necessidade de realizar
blackouts. No contexto de sistemas com predominéncia hidrelétrica, o resultado desta escassez
¢ a necessidade de racionamento de energia.

A Blackout

Preco

Oferta Demanda

Quantidade

Figura 5-1 - Escassez causada pela falta de preco de equilibrio (Fonte: Crampton et al)

Como nos momentos de escassez ndo ha preco de equilibrio, nos mercados energy only define-
se um preco teto para a remuneragao dos geradores. No entanto, a introdug¢ao de pre¢os admi-
nistrados artificialmente no mercado de curto prazo reduz o pagamento aos geradores que estdao
produzindo no momento de escassez, o que configura o problema conhecido como missing
money. Este problema ocorre sempre que o preco teto do mercado de curto prazo nio corres-
ponde ao custo marginal da operagao.

Existem outras razdes para o missing money, como por exemplo a necessidade de despacho de
unidade de modo inflexivel para o aumento da confiabilidade elétrical! e o despacho fora da
ordem de mérito!2.

11 Despacho conhecido como reliability must run (RMR).

12 Despacho conhecido como out of market (OOM).
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Existem diferentes desenhos de mercado para corrigir o problema do “missing money”, com o
objetivo de garantir a adequabilidade de suprimento. Os principais mecanismos sao:

Mercado de Capacidade: regulador calcula o montante de capacidade necessaria para
otimizar a duracao dos blackouts do sistema (no contexto de mercados com predomi-
nancia termelétrica). A primeira abordagem consiste nos geradores fazerem oferta pelo
preco da escassez. Este valor serd pago a todos os geradores que participaram no mer-
cado de capacidade e estdo disponiveis durante o periodo de escassez. Este mecanismo
é equivalente ao preco teto do mercado de curto prazo ser definido através de um me-
canismo competitivo ao invés de um valor regulado. Outra abordagem utilizada é a
defini¢dao de um pagamento fixo pela capacidade para recuperar o “missing money” e
os geradores continuam recebendo o preco teto durante os momentos de escassez.
Opgodes de confiabilidade (“Reliability Call Options”): geradores recebem um paga-
mento fixo — prémio da op¢do — para entregar financeiramente a energia sempre que o
preco no mercado de curto prazo exceder o preco de exercicio da opgdo. Este meca-
nismo possui como atrativos: (i) proteger os consumidores contra a elevaciao dos precos
no mercado de curto prazo e (ii) reduzir a volatilidade da renda dos geradores ao trocar
areceita dos periodos de escassez por um pagamento fixo. Este pagamento é equivalente
ao pagamento por capacidade.

No caso do Sistema Elétrico Brasileiro (SEB), o equacionamento da adequabilidade de supri-
mento é ainda mais desafiador, devido a incerteza no crescimento da demanda e a elevada vo-
latilidade dos pregos no mercado de curto prazo. Como serd visto a seguir, a solugao encontrada
para o SEB foi a obrigacdo de contrata¢do de energia.

5.1.4 Adequabilidade de suprimento no Brasil

No final de julho de 2004, foi emitido o decreto presidencial 5.163, que regulamentou a Lei N°
10.848, detalhando as regras de comercializagao de energia que formam a “espinha dorsal” do
modelo regulatério atual do Setor Elétrico Brasileiro, cujos objetivos principais sao: (i) assegu-
rar a expansao da oferta; (ii) garantir tarifas mddicas ao consumidor final; e (iii) promover a
universalizacao do consumo de energia elétrica.

O primeiro objetivo, seguranca de suprimento, é garantido no SEB através de duas regras basi-

cas:

e A Regra Basica n° 1 estabelece que todo consumo de energia no sistema deve estar 100%
coberto por contratos de energia.

Isto significa que deve existir um contrato de suprimento de energia para cada MWh con-
sumido no sistema. Esta obrigacao é aplicdvel a distribuidoras e consumidores livres. Cada
contrato deve ser registrado na CCEE, sendo que a auto-producio é equivalente a um con-
trato de suprimento para efeito da Regra Bésica n° 1.

A verificagao da cobertura contratual para as distribuidoras ¢ realizada anualmente: o con-
sumo acumulado, em MWHh, nos 12 meses do ano civil precedente deve ser menor ou igual
ao montante contratado acumulado em MWh neste mesmo periodo. Para os consumidores
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livres a verificacdo é mensal, por uma janela mével de 12 meses. Em ambos os casos, hd
penalidades por subcontratacéo.

e A Regra Basica ne 2 estabelece que, embora os contratos bilaterais sejam instrumentos fi-
nanceiros, eles devem ter um lastro fisico de geracdo capaz de produzir o montante de ener-
gia contratada de maneira sustentavel. Este lastro fisico pode ser assegurado por projetos de
geracdo propria ou por contratos de suprimento de terceiros, que por sua vez devem estar

lastreados por projetos.

Para verificar esta regra, o MME atribui a cada usina no SEB um montante de energia (me-
dido em MWh/ano) correspondendo a sua capacidade de produgéo sustentavel. Este valor,
conhecido como garantia fisica, é parte do contrato de concessdo de usinas hidroelétricas e
da autorizagdo concedida a outros empreendimentos (que nao hidroelétricas). Todos os
equipamentos de geragdo (hidrelétricas, termelétricas, edlicas, biomassa etc.) tem um cer-
tificado de garantia fisica. Para todos os geradores, hd penaliza¢des definidas por auséncia
da cobertura de contratos por garantia fisica.

A metodologia de calculo de garantia fisica de cada usina reflete o valor econémico da sua
contribuicao de energia para o atendimento a demanda. Para as usinas hidroelétricas, por
exemplo, ele corresponde, basicamente, a capacidade de produ¢do continua durante os
anos secos. Para usinas térmicas, ele é dado pela capacidade disponivel (descontando as
taxas médias de parada for¢ada e programada) e ajustado por um fator “redutor” que de-
pende simultaneamente do custo operativo varidvel e geracdo minima.

Desta forma, a légica geral de garantia de suprimento no setor elétrico é:

A Regra Bésica n° 1 garante que toda a demanda estd contratada;

A Regra Basica n° 2 garante que todo contrato de energia possui um lastro fisico de
geragao.

A combinagao dessas duas regras garante que para cada MWh de consumo no pais
existe um contrato de compra de energia, que por sua vez é “lastreado” por usinas
que podem produzir seus montantes contratados de forma sustentdvel. Assim, a

seguranga de suprimento estd assegurada.

Adicionalmente, o requisito de 100% de contratagdao com lastro fisico cria uma “ligagao” entre
o crescimento da demanda e a expansdo da gera¢do: para cada MWh de acréscimo de consumo
deve haver um contrato com lastro fisico, o0 que motiva a entrada de nova geragao.

O desenho de mercado do SEB faz com que os contratos de energia possuam duas liquidagoes
distintas na CCEE, referentes ao lastro e a venda da energia. A liquida¢do da energia depende
do tipo de contrato. Nos contratos por quantidade, o gerador é obrigado a entregar fisicamente
a energia ou liquidar a diferenga contratual ao Preco de Liquida¢ao de Diferengas (PLD). Jd no
contrato por disponibilidade das termelétricas, o gerador tem obrigacao de entregar fisicamente
a energia ou liquidar a diferencga entre gera¢do e a poténcia disponivel, sempre que for despa-
chado por ordem de mérito.
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Na liquidagao do lastro, a CCEE verifica, a cada més, para cada gerador, se o total de contratos
de venda é maior que a soma da garantia fisica das usinas do gerador com os contratos de com-
pra. Para cada consumidor a verificagdo é andloga: o total de contratos de compra deve ser maior
que a soma do consumo de cada unidade consumidora com os contratos de cessdo de exceden-
tes.

A figura a seguir ilustra estas liquidagoes.

Figura 5-2 - Contabilizacao de lastro e energia na CCEE
A obrigacao de contratacdao com respaldo de garantia fisica mistura dois conceitos:

Garantia de suprimento, atingida quando o somatério dos contratos e, portanto, das ga-
rantias fisicas das usinas, ¢ maior que a demanda. Como o conjunto das usinas do sistema
atendem a totalidade da demanda, a garantia de suprimento é um bem coletivo;
Contratagao de energia, que é um mecanismo de “hedge” financeiro estabelecido entre
partes para prote¢ao contra a volatilidade do pre¢o no mercado de curto prazo.

Atualmente, a adequabilidade do suprimento discutida na se¢ao anterior tem sido buscada atra-
vés dos leiloes de energia nova e dos leiloes de energia de reserva. Os contratos de energia exis-
tente e energia nova no ambiente regulado, os contratos no mercado livre e os contratos de
energia de reserva buscam garantir um nivel 6timo de capacidade no equilibrio consistente com
o critério de confiabilidade de suprimento do sistema (aspecto desejavel #1 para atingir a ade-
quabilidade). A antecedéncia de contratagao dos leildes A-3 e A-5 buscam sinalizar com ante-
cedéncia a necessidade de nova energia em tempo hébil para a constru¢ido de novas usinas (as-
pecto desejavel #2). Os leiloes separados por fontes buscam adequar a contrata¢ao de nova ca-
pacidade a um mix 6timo para a expansdo do sistema (aspecto desejavel #3).

5.1.5 Ineficiéncias da juncao lastro e energia

A decisdao de empacotar os produtos lastro e energia no inicio do modelo setorial foi correta, e
contribuiu para o sucesso dos leildes. No entanto, houve alguns efeitos adversos:



AMPLIAGCAO DO MERCADO LIVRE DE ENERGIA ELETRICA

A oferta de contratos de longo prazo é mais adequada para o ambiente de contratagao
regulada (ACR) do que para o ambiente livre (ACL). Como consequéncia, o ACL con-
tribuiu proporcionalmente menos para a expansao da capacidade do que o ACR.
Como os contratos de suprimento requerem o respaldo (lastro) de garantia fisica, os
agentes financeiros, tais como bancos, tiveram uma participa¢do relativamente pe-
quena no mercado, o que reduziu a competicao e a flexibilidade dos contratos.

A obrigagao de gerir os contratos resultantes dos leildes trouxe vérios prejuizos para as
distribuidoras (vide o imbréglio de falta de cobertura contratual em 2012-2014) e afe-
tou severamente sua rentabilidade; a situacdo atual de excesso de capacidade é outro
exemplo de problema ainda ndo equacionado.

A separacdo entre lastro e energia resolveria estas questoes, pois: (i) a contratacdo apenas de
lastro garante a contribuigdo equilibrada do ACR e ACL para a seguranga de suprimento, pois,
como serd visto, os custos desta contratacdo sdo rateados entre todos os consumidores; (ii)
como os contratos de suprimento ndo estariam mais “amarrados” a exigéncias de lastro, os
agentes financeiros podem atuar livremente; e (iii) as distribuidoras passariam a ser empresas
de “fio”, e as responsabilidades (e recompensas) da contratagao passariam para as comerciali-
zadoras (préprias e de terceiros) que nao seriam atividades reguladas. Adicionalmente, a sepa-
racdo de lastro e contrato é um fator importante para a viabilizagao da liberaliza¢ao do con-
sumo.

5.1.6 Resumo

Para atingir a adequabilidade de suprimento é desejavel que o modelo setorial possua mecanis-
mos que permitam: (i) a garantia de nivel 6timo de capacidade no equilibrio; (ii) garantia de
tempo 6timo para constru¢ao de nova oferta; e (iii) garantia do mix 6timo de diferentes tecno-
logias. Precos no mercado de curto prazo que nao refletem corretamente os custos marginais
de operagdo e a volatilidade destes precos fazem com que mercados puramente de energia
(energy only) tenham enfrentado dificuldade para garantia a adequabilidade de suprimento.

O desenho de mercado no Brasil busca atingir a adequabilidade do suprimento através da obri-
gacdo de contratacio de energia respaldada por garantia fisica. A contratagdo de energia através
de leildes por fonte e com entrega 3 ou 5 anos a frente, garante os trés itens desejaveis para se
atingir adequabilidade. No entanto, no mecanismo atual do Brasil os contratos negociam em
conjunto os produtos lastro e energia.

A separacgao de lastro e contrato tem o potencial de aliviar um conjunto de dificuldades identi-
ficadas ao longo dos dltimos dez anos, incluindo uma participagdao mais equitativa do mercado
livre (ACL) na seguranga de suprimento, um maior leque de op¢oes contratuais para os consu-
midores e redugao dos riscos das distribuidoras.
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5.2 Proposta para garantir a adequabilidade de suprimento

5.2.1 Visao Geral

Para atender aos 3 aspectos desejdveis para a adequabilidade de suprimento, a proposta para a
separacao lastro energia possui as seguintes caracteristicas:

i.  Garantia de suprimento: o lastro é contratado de maneira a garantir que a capacidade
estrutural de suprimento de energia é maior ou igual a demanda;

ii.  Garantia de tempo 6timo para construgao: o produto lastro é negociado anos a frente
em um leildo centralizado, para permitir a constru¢ao de nova capacidade a tempo de
atender a demanda;

ili.  Garantia de mix 6timo: a precifica¢dao do produto lastro leva em consideragdo os dife-
rentes atributos das fontes, como por exemplo a despachabilidade, variabilidade da
produgdo, atendimento a ponta, etc.

As ofertas dos agentes que participam dos leildes para a contratacao de lastro refletem a remu-
nera¢do que eles esperam ndo recuperar no mercado de energia, seja devido ao problema do
“missing money”, seja pela aversao a volatilidade dos pre¢os no mercado de curto prazo.
Quanto mais os pre¢os da energia refletirem os verdadeiros custos marginais do sistema e
quanto menor for a aversao a volatilidade dos precos ou maiores os mecanismos para gerenciar

este risco, menor serd o preco ofertado pelos participantes dos leildes de lastro.

Além da contratagao antecipada do lastro, é importante que os contratos sejam de longo prazo
para viabilizar o project finance dos novos geradores. A proposta consiste no oferecimento de
produtos de longo prazo nos leildes de lastro. Um aspecto interessante da separa¢ao lastro ener-
gia é permitir que a contrata¢do de longo prazo ocorra somente para o lastro, alocando ao agente
gerador o gerenciamento do risco de mercado da venda da energia.

A venda do produto lastro implica em um compromisso por parte do gerador com a seguranga
de suprimento, mesmo que ele esteja descontratado. Serd visto que esta relacdo de compromisso
permite que o planejamento da operagdo opere os reservatdrios das hidrelétricas considerando
adequadamente os recursos que estao disponiveis para o sistema e permite que gerador existente
faca o trade off entre continuar no sistema ou fazer descomissionamento.

O produto energia de cada gerador pode ser negociado com transagoes de balcao (over-the-
counter - OTC) ou através de mecanismos facilitadores, em paralelo com a venda do produto
lastro. Como exemplo de mecanismos facilitadores podemos citar: (i) as bolsas de energia, que
geram liquidez ao mercado e permitem aos agentes terem acesso ao preco de mercado da ener-
gia elétrica; (ii) contratagao bilateral de longo prazo com regras especificas para participacao de
distribuidoras, com o objetivo de reduzir a volatilidade das tarifas; e (iii) os contratos “por dis-
ponibilidade” de curto prazo para térmicas, que reduzem a volatilidade do fluxo de caixa do
gerador.

A figura a seguir apresenta um resumo das principais caracteristicas destes dois produtos. As
préoximas subsecdes descrevem com maior detalhamento a proposta de separagao lastro energia.



AMPLIAGCAO DO MERCADO LIVRE DE ENERGIA ELETRICA

¢ Traduz a contribuicao do agente e Caracteristica de curto prazo e alta
para a segurancga de suprimento volatilidade

e Caracteristica de longo prazo  Traduz tanto efeitos estruturais

e Caracteristica estrutural do sistema quanto conjunturais do sistema

e Atracdo de investimentos * Oportunidade para hedge
necessarios para o sistema financeiro: bolsa de contratos,

leildo auxiliar das distribuidoras,
contratagao por disponibilidade de
geradores termelétricos

® Prémio de risco: reflete
caracteristicas dos investidores e
financiadores

Figura 5-3 - Caracteristicas dos produtos lastro e energia

5.2.2 O que é o produto lastro?

Antes de definirmos o que é o produto lastro, é importante discutir o conceito de critério de
suprimento de energia. Podemos definir como critério de suprimento para um sistema um con-
junto de restri¢oes de aversdo ao risco do problema de expansio 6tima da geracdo. Estas restri-
¢oes podem ser, por exemplo, a Superficie de Aversao ao Risco (SAR), um limite maximo para
o risco de qualquer déficit de energia, entre outros. Definindo critério de suprimento desta ma-
neira, podemos delinear o problema da expansao 6tima da geragao como sendo um processo
para a defini¢ao da capacidade instalada que serd construida de cada projeto candidato para a
atender a demanda, minimizando custos de investimento e opera¢ao, e sujeito a uma restrigao

de aversio ao risco.

Outra alternativa para a defini¢dao de critério de suprimento é um conjunto de restrigoes de
aversdo ao risco do problema de opera¢do 6tima, utilizado no processo iterativo do calculo da
carga critica do sistema'3, e um critério de parada. O critério de suprimento definido desta ma-
neira permite estabelecer qual a demanda méaxima média anual que um parque gerador pode
atender. Por exemplo, até julho de 2008 esta demanda méxima era calculada considerando a
operac¢ao do sistema minimizando o valor esperado do custo de operacio, sujeito a que o risco
de déficit seja menor que 5% da demanda. Atualmente, o critério de suprimento define como
capacidade médxima de suprimento a demanda maxima que o parque gerador consegue atender
considerando operacao com critério de aversdo ao risco, igualdade entre o valor esperado do
custo marginal de opera¢do (CMO) e do custo marginal de expansdo (CME) e risco de déficit
menor que 5%.

13 A Carga Critica do sistema é definida como a demanda maxima que um parque gerador pode atender, dado um
critério de suprimento. De maneira simplificada, o processo de cdlculo da Carga Critica é realizado através de um
processo iterativo de simulagdes da operagdo com o modelo de despacho hidrotérmico, alterando a demanda do
sistema até atingir o critério de suprimento. A defini¢do da Carga Critica é o primeiro passo do processo de célculo
das garantias fisicas das hidrelétricas e das termelétricas.
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Definido um critério de suprimento, o produto lastro de energia representa a contribui¢do de
cada equipamento para a seguranca de suprimento energética. A principio nao é necessario atri-
buir um valor de energia, em MW médio ou MWh/ano, para o produto lastro de energia de
cada equipamento. Nos leiloes para a contratagao do produto lastro, os geradores podem fazer
ofertas de receita fixa anual, em R$/ano, para entrar no sistema. A sele¢ao dos vencedores é feita
resolvendo o problema de otimizagdo da expansdo da geracao descrito anteriormente, que
atende ao critério de suprimento do sistema.

Considere como exemplo que o leildo de lastro tem como objetivo atender a um crescimento
de demanda de 1000 MW médios. Os candidatos para este leildao informario as suas caracterfs-
ticas técnicas (capacidade instalada, taxas de falha e manutencgao, custo varidvel unitério (CVU),
curva cota x volume, etc.) e durante o leildo fardo ofertas pela receita fixa anual. Se apenas ge-
radores termelétricos inflexiveis ou com CVU baixo vencerem o leildo, a poténcia disponivel!4
contratada serd proxima de 1000 MW. Em um leilao onde geradores flexiveis com CVU elevado
sdo vencedores a poténcia disponivel contratada serd maior que 1000 MW. A decisdo da neces-
sidade de contrata¢do de poténcia de cada empreendimento serd resultado do processo de oti-
miza¢ao, nao sendo necessdrio pré-definir uma quantidade de lastro para cada ofertante.

No entanto, como serd visto a seguir, hd atrativos para se definir uma quantidade para o produto
lastro de energia por usina. Neste caso, propde-se utilizar como método de rateio da carga cri-
tica do sistema entre as usinas hidrelétricas e termelétrica a formulacao atual para o calculo da
garantia fisica. Para as termelétricas individualmente e para o conjunto das hidrelétricas (bloco
hidraulico), este método de alocagdo ¢ justo sobre a dtica dos jogos cooperativos!>, ou seja, os
geradores recebem mais energia por estarem operando integradamente do que o montante ob-
tido com a operagao isolada'®. H4 a necessidade de aprimoramento do calculo da garantia fisica
por usinas hidrelétrica, o que ndo é foco deste relatério.

Ha ainda o conceito de produto lastro de poténcia, que representa a contribui¢ao de cada equi-
pamento para o suprimento da demanda de ponta. Neste trabalho serdo discutidos apenas os
aspectos relacionados ao lastro de energia.

14 Poténcia disponivel é definida como a poténcia instalada descontada das taxas de falha (TEIF) e manutengao (IP),
e do fator de capacidade médximo (FCMAX).

15 A reparti¢do dos beneficios da operagdo integrada das usinas entre cada ofertante do leildo é considerada “justa”
se satisfaz aos seguintes condicionantes: (i) houver racionalidade do grupo, ou seja, quando for possivel alocar aos
jogadores beneficios cuja soma é igual ao beneficio obtido pela grande coalizéo; (ii) houver racionalidade individual,
ou seja, quando cada jogador receber no minimo um beneficio igual ao que ele obteria agindo individualmente; e
(iii) houver racionalidade das coalizdes, ou seja, quando a soma das alocagdes dos jogadores de qualquer coalizdo for
maior que o beneficio obtido pela agao conjunta destes jogadores. Quando uma alocagdo atende a estes trés requisi-
tos, refere-se a esta alocagdo como pertencente ao nucleo do jogo cooperativo. O nticleo formaliza a ideia de justica
em uma alocac¢do de custos ou beneficios entre agentes. Se uma alocagao pertence ao nicleo de um jogo cooperativo,
podemos dizer que o beneficio atribuido a qualquer agente, ou a “consércios” de agentes, ndo é inferior ao que estes
agentes conseguiriam obter se formassem um “consércio” separado ou se atuassem “individualmente” (fora da coa-
lizao).

16 Avila, P., Bezerra, B., Barroso, L.A., Granville, S., Pereira, M.V., Aratjo, V., Domingues, D., (2013) “Alocagio de
garantia fisica de usinas geradoras através do método do beneficio marginal: valoriza¢do econdmica do beneficio de
regularizacdo a montante”, XXII SNPTEE, Outubro de 2013, Brasilia, DF.
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5.2.3 Quais as obriga¢ées embutidas no produto lastro de energia?

Os geradores que se comprometeram com o produto lastro possuem a obrigagdao de manter os
seus parametros técnicos (eficiéncia, TEIF, TEIP, capacidade instalada, etc.) ao longo do peri-
odo de venda do lastro. Estes pardmetros, por sua vez, entram na programacao do despacho
hidrotérmico, como dados entrada para o Plano Mensal de Operacido (PMO), permitindo que
o valor da dgua seja calculado considerando os empreendimentos que efetivamente contribuem
para a seguranga de suprimento.

A principio a verificagao dos parametros técnicos poderia ser realizada através da mesma légica
do processo atual de apuragao de garantia fisica, com mecanismos diferentes para cada tecno-
logia. Por exemplo, a apuragao da garantia fisica de e6lica, PCH e biomassa ¢ feita com base na
producdo histérica e utilizando faixas de tolerdncia que buscam reconhecer a variabilidade in-
trinseca de cada fonte de producao. Ja para as termelétricas convencionais a apuragao da garan-
tia fisica é realizada com base na média mével de 60 meses das taxas de disponibilidade do equi-
pamento. Caso um agente tenha reducdo de garantia fisica, seu pagamento por lastro é alterado
proporcionalmente.

No entanto, é necessdrio aprimoramento da metodologia de apuragdo de lastro para incentivar
a disponibilidade da usina nos momentos criticos para o sistema. Os mecanismos atuais suavi-
zam o efeito da indisponibilidade ou da gerac¢do abaixo da garantia fisica, ndo incentivando o
gerador a estar disponivel no momento adequado para o sistema. Vamos utilizar como exemplo
um gerador termelétrico flexivel que vendeu seu lastro e decidiu ndo vender seu produto energia
através de contratos (gerador merchant). Se sua taxa de disponibilidade for 10% e sua frequéncia
de despacho também for 10%, pela regra atual, o gerador pode ficar sem produzir energia du-
rante todo o periodo do contrato de lastro, sem possuir revisao da sua garantia fisica. A penali-
dade deste gerador seria a diferen¢a entre o PLD e o custo de gera¢do durante quatro horas de
teste de despacho!”.

No caso de afericdo de lastro para termelétrica, um aprimoramento do processo é a utilizacao
de mecanismo similar ao dos contratos por disponibilidade, onde o gerador é obrigado a entre-
gar fisica ou financeiramente a poténcia disponivel da usina quando é despachado por ordem
de mérito. Se o gerador do exemplo anterior estivesse contratado por disponibilidade, teria
como custo a diferenca entre o PLD e o seu CVU.

E evidente que utilizar o mesmo valor para a penalizacao dos contratos por disponibilidade
causaria dupla penalizacao para geradores que venderam o produto energia. Uma abordagem,
por exemplo, é utilizar o valor do lastro como penalidade, que seria aplicada sobre a poténcia
disponivel nao entregue quando o equipamento nao é despachado.

17 Pela regra de apuragdo das taxas de falha e manutencéo, apés um evento de indisponibilidade o gerador é obrigado
fazer um teste de despacho de 4 (quatro) horas para que o mesmo néo seja considerado indisponivel para o sistema.
No exemplo acima, para que o gerador ndo tenha redugdo da garantia fisica, basta que o gerador se declare em ma-
nuteng¢do durante os momentos em que o sistema solicita o seu despacho e na sequéncia faga um teste de despacho
de quatro horas.
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Para incentivar o aumento da disponibilidade dos equipamentos para o sistema, sugere-se que
o gerador receba este mesmo valor da penalidade quando injetar na rede poténcia acima de sua
disponibilidade declarada. Se a indisponibilidade real for igual a taxa declarada, esta receita ex-
tra serd equivalente ao pagamento da penalidade, e o gerador tera apenas a receita do lastro e
da energia. Se a disponibilidade real for maior do que a declarada, o gerador recebera uma re-
ceita adicional pelo lastro adicional disponibilizado para o sistema. Por exemplo, uma termelé-
trica com capacidade instalada de 100 MW e poténcia disponivel de 90 MW médios, receberd a
penalidade por lastro sobre os 10 MW gerados acima da poténcia disponivel e pagara penalidade
sobre os 90 MW médios sempre que estiver indisponivel. Se a taxa de falha e manutengao real
for de 10%, o efeito do mecanismo de penaliza¢ao sera nulo, conforme equagao abaixo:

Custo da penalidade por falta de lastro = penalidade x [90 MW * 10% - 10 MW * (1-10%)] =0

Outras obrigacdes podem ser incluidas no compromisso do produto lastro, como, por exemplo,
o comprometimento da usina de estar disponivel em tempo real para prover reserva girante
para o sistema e para despacho fora da ordem de mérito por restri¢ao elétrica. No entanto, con-
forme discutido a seguir, estes servigos adicionais devem estar precificados no valor do produto
lastro.

5.2.4 Como se precifica o produto lastro?

Conforme discutido anteriormente, o produto lastro reflete a contribui¢do energética de cada
equipamento para a seguranca de suprimento, que é um bem comum. Desta maneira, a contra-
tacdo deste produto deve ser realizada de maneira centralizada. Propde-se que esta contratacao
seja realizada através de um leildo para o atendimento a demanda projetada. No item 5.4 serao
discutidas a forma e a sistematica destes leildes.

Uma questdo importante é como garantir que estes leildes de contrata¢ao de lastro estdo gui-
ando expansao para o mix 6timo de geracao, que é a terceira caracteristica desejada para se
atingir a adequabilidade de suprimento. Em um sistema elétrico com mercado para servigos
adicionais ao produto energia, como por exemplo pagamento por servigos ancilares, em teoria
os participantes do leildo pelo produto lastro incluiriam em suas ofertas sua expectativa de renda
com a venda do produto energia e com a venda dos servi¢os adicionais, tornando mais compe-
titivos aqueles geradores que reduzem os custos totais para o sistema. No entanto, a incerteza
com relag¢do a renda adicional com estes servigos pode acabar resultando em uma expansio sub
6tima para o sistema (e.g. uma termelétrica flexivel que proveria o servico de reserva girante
ndo incorpora em sua oferta pelo produto lastro a expectativa de renda por este servigo ancilar).
Adicionalmente, o Setor Elétrico Brasileiro ainda ndo possui um mercado para servigos adicio-
nais a venda de energia elétrica.

Na alternativa de solu¢ao do leilao através de um problema de expansao da geracao que consi-
dera todos os detalhes da operacao (necessidade de reserva, intermiténcia edlica, etc.), bastaria
os geradores ofertarem o preco do produto lastro em R$ e a solu¢io do problema de otimiza¢ao
escolheria as melhores ofertas com base no prego ofertado e no beneficio dos equipamentos
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para a operacao do sistema. Em outras palavras, a contribui¢ao de um equipamento para a re-
dugdo dos custos com reserva girante no sistema seria levada em consideragao na hora de com-
parar os distintos precos para o produto lastro.

No caso de leildes simplificados, como os atualmente feitos no Brasil, onde é comparado apenas
o preco da energia em R$/MWh de garantia fisica, para considerar o beneficio dos outros servi-
cos oferecidos pelos geradores para o sistema, é necessario que a oferta de cada gerador seja
subtraida do valor total dos seus atributos para o sistema. Por exemplo, se o valor da despacha-
bilidade de uma termelétrica é 60 R$/ MWh e de uma e6lica é 0 R$/MWHh, o gerador termelétrico
que ofertar 80 R$/MWh pelo produto lastro deslocaré a renovével que ofertar 21 R$/MWh.

Os atributos considerados nestes leiloes devem ser considerados como compromissos dos gera-
dores que tenham vendido o produto lastro. Por exemplo, se for considerado o beneficio de um
determinado equipamento para o atendimento a demanda de ponta do sistema, este gerador
deve estar apto a gerar para atender a ponta quanto for solicitado pelo ONS.

A légica da valoragao dos diferentes atributos de cada equipamento permite separar o preco do
lastro de energia, que é Gnico para todas as fontes, do valor dos outros servigos que a usina
fornece para o sistema. Esta separacdo é importante para alocar o pagamento do produto lastro
entre os agentes durante o periodo de transi¢ao para um sistema de separagao total entre lastro
e energia, como serd visto a seguir.

5.2.5 Quem paga por este produto?

Como o lastro de energia é um bem comum, seu custo deve ser alocado entre todos os agentes
que sao beneficiados com a seguranga de suprimento energética, sendo neste caso o consumidor
final. No entanto, a dificuldade da alocag¢ao destes custos entre os agentes do sistema estd no
periodo de transi¢do, onde haverd simultaneamente transagoes comerciais com lastro e energia
embutidos no mesmo produtos, e contratos onde apenas o lastro é vendido.

Propde-se como solugdo para resolver esta questdo a atribui¢ao de quantidade para o produto
lastro para cada usina e um prego dnico pelo lastro. A quantidade do produto lastro seria a
propria garantia fisica de cada equipamento, como definida hoje, e o preco tnico do lastro pr.
seria o resultado dos leildes sem considerar o valor dos atributos. No exemplo da se¢ao anterior
pL =20 R$/MWh.

Para definir um critério de alocagio para os custos do lastro é necessario considerar que: (i) os
consumidores com contratos antigos ja estao pagando pelo lastro; (ii) geradores com contratos
antigos ja estdo recebendo pelo lastro e pela energia, sendo que o preco do contrato em teoria
ja reflete o valor dos atributos da fonte!8; e (iii) comercializadores com contratos antigos estao

18 O Brasil, ao realizar leildes de contratagdo de energia no Brasil separados por fonte, na modalidade de preco des-
cendente e com pregos de abertura diferenciados, considera indiretamente a valorizagao dos atributos de cada fonte.
Por exemplo, ao realizar um leildo para contratacdo de termelétrica com preco de abertura de 250 R$/MWh e um
leildo para contratagdo de edlica com prego de abertura de 200 R$/MWh, considera-se implicitamente que o valor
do atributo das termelétricas é 50 R$/MWh.
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comprando ou vendendo lastro. E importante por tanto que a metodologia de alocagio dos
custos do produto reconheca os direitos e deveres dos contratos antigos.

Outro aspecto importante é o rateio dos custos dos atributos de cada fonte pa. Como os bene-
ficios com os servigos adicionais dos equipamentos é sistémico, independente do montante que
os agentes ja tenham contratado, estes custos deveriam ser rateados por todos os consumidores.
Propde-se o seguinte procedimento para a alocagdao do custo do lastro durante o periodo de
transi¢do para um mercado onde todos os contratos possuem energia separada do lastro:

O consumidor paga pr. pelo montante consumido nio respaldado por contratos antigos;
O gerador recebe pr. pelo lastro ndo vendido através de contratos antigos e comprometido
com nos novos leildes de compra do produto lastro;

Comercializadora com posi¢ao short no mercado de curto prazo paga pr;
Comercializadora com posi¢ao long no mercado de curto prazo recebe pr;

Se a soma das exposi¢cdes negativas nao for suficiente para cobrir os novos contratos de
lastro, o custo adicional serd rateado por todos os consumidores. Este efeito é equivalente
a energia de reserva, que é um lastro adicional contratado por todos os consumidores.

O custo adicional do lastro resultante dos atributos pa é rateado por todos os consumi-
dores do sistema.

Esta metodologia permite resolver o seguinte problema de aloca¢do de custos no sistema: con-
sidere que todos os consumidores existentes estdo 100% contratados e que ha necessidade de
contratar o produto lastro somente para o atendimento ao crescimento da demanda. Se o leilao
de lastro resultar na necessidade de contratagdo de termelétricas para compensar a intermiténcia
edlica, ndo é justo que somente os novos consumidores paguem por este custo adicional. Com
o critério de aloca¢ao proposto, mesmo consumidores 100% contratados pagam pela necessi-
dade de lastro adicional no sistema para aumentar a seguranca de suprimento e pelos atributos
das novas termelétricas da expansio do sistema.

A Figura 5-4 apresenta um exemplo de liquidac¢ao do produto lastro em um sistema onde todos os
geradores e comercializadoras estao 100% contratados e ha a necessidade de contratar 10 MW
médios de lastro adicional para atender a demanda, que estd descontratada também neste mon-
tante. Neste caso, 100% do custo dos 10 MW médios do produto lastro é pago pelos consumi-
dores.
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S T Contrato de Lasto Novo = 10 * (P, + Pa)
10 MWmed

Gerador Contratado = (90— 90)* P.= 0
Comercializadora = (25— 25) P= 0
Demanda = (90 - 100)* P_— 10 * P,=-10 * (P_+ Pp)

Lastro Total

Figura 5-4 - Exemplo de liquidacdo: Geradores existentes e comercializadoras 100% contratados

A Figura 5-5 apresenta um exemplo de liquida¢ao do produto lastro em um sistema onde os con-
sumidores estdo expostos em 5 MW médios, pois compraram mais energia do que venderam e
a demanda est4 descontratada em 15 MW médios. Neste caso, além dos consumidores arcarem
com 100% do custo dos 10 MW médios do produto lastro, eles pagam o preco do lastro para a
comercializadora pelos 5 MW médios que estao descontratados.

e e P Contrato de Lasto Nowo = 10* (Py + Pa)
10 MWmed

Gerador Contratado = (90 — 90)* P, = 0
Comercializadora = (25— 20)* P,= 5* P
Demanda = (85 - 100)* P, — 10 * Pa=-15P, - 10P,

Lastro Total
90 MWmed

Figura 5-5 - Exemplo de liquidagdao: Comercializador exposto
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Lasto Confrato Novo Confrato de Lastro Novo = 10 * (P, + P)
10 MWmed

Gerador Contratado = (90— 95)* P =-5 P
Comercializadora = (20-20y" P =0
Demanda = (95 - 100)" P_— 10 * P,=-5P_ - 10P,

75 MWmed

Figura 5-6 - Exemplo de liquidagao: Gerador exposto

A Figura 5-6 apresenta um exemplo de um gerador exposto no mercado, que arca com parte dos
custos do prego do lastro pr. O custo dos atributos continua sendo integralmente pago pelos
consumidores. A Figura 5-7 mostra um exemplo onde geradores e comercializadoras estdo 100%
contratados e hd a contratagdo de lastro adicional ao crescimento de carga dos consumidores.
Neste caso, 100% do custo do lastro é alocado para os consumidores.

Contrato de Lasto Nowo = 15 * (P, + P,)
L"“‘,’!icmﬂ“"'mm'“ Gerador Conlratado = (90— 90)* P.= 0
Comerciaizadora = (25— 25)" P =0
Demanda = (90 - 105)" P_— 15 * Px=-15P_ - 15P,

Figura 5-7 - Exemplo de liquidacao: Leilao contrata lastro para aumento da seguranca

5.2.6 Resumo

A Figura 5-8 apresenta um resumo da proposta de separacao lastro e energia.
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« Contribuicéo energética para seguranga de suprimento

Definicao « Equivalente a garantia fisica

* Manutencéo dos parametros técnicos das

» Mecanismo de apuragéo equivalente a metodologia de
revisdo de garantia fisica

o . * Prego do lastro P, é resultado de leilao
Precificacao * Necessario calcular o valor dos atributos de cada fonte

(Pa)

» Agentes long de contratos antigos recebem PL e agentes
short pagam P,

» Todos consumidores pagam P, e o excesso de lastro no
sistema para aumento da segurancga.

Pagamento

Figura 5-8 - Resumo da proposta de separacao lastro e energia

5.3 Remuneracao de usinas existentes: operacao versus descomissionamento

Nos mercados onde héd apenas remuneragao pela energia, a decisao entre permanecer no sistema
ou fazer um descomissionamento é baseada na compara¢do entre a perspectiva de renda no
mercado spot e os custos fixos do gerador. Se a perspectiva de remunera¢ao no mercado de
energia for menor que os custos fixos, ¢ mais atrativo descomissionar o equipamento.

O desafio, neste caso, é elaborar um desenho de mercado capaz de sinalizar, com antecedéncia,
a expectativa de renda dos geradores, para que os mesmos possam tomar decisdes racionais
sobre a necessidade de descomissionamento. Ao mesmo tempo, este desenho de mercado deve
ser compativel com sinalizagdo antecipada da eventual necessidade de nova energia substituir
0s equipamentos antigos.

Esta discussio sobre o descomissionamento de usinas também se aplica sobre a necessidade de
novos investimentos em usinas existentes, seja para troca de equipamento ou para a realizacao
das grandes manutengoes (overhaul). O desenho de mercado deve ser eficiente a ponto de sina-
lizar com a antecedéncia necessaria para os geradores a atratividade da realizacdo destes inves-
timentos, permitindo a operacao adequada da usina no sistema.

A sinalizagdo correta para os geradores existentes sobre as perspectivas de remuneragao ¢ essen-
cial para evitar a substituicdao de energia nova a um custo mais caro que o produto oferecido
pelos geradores existentes.

Apresenta-se a seguir uma proposta de leildo de lastro que busca sinalizar para os geradores
existentes a atratividade de permanecer no sistema, permitindo a expansdo do sistema de ma-
neira eficiente.
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5.4 Leilaodelastro

5.4.1 Antecedente da contratacao

Conforme discutido anteriormente, propde-se que o produto lastro seja contratado centraliza-
damente, através de um leildo. Para compatibilizar o cronograma de constru¢ao dos empreen-
dimentos com a expansio da oferta, propde-se a realizacdo de leildes com antecedéncia de 5
anos, o que seria um A-5 para a contracao de lastro.

E importante mencionar que esta antecedéncia nao impede que geradores com cronograma de
constru¢do menor, como é o caso por exemplo das usinas edlicas, antecipem a sua entrada no
sistema. Neste caso, os geradores venderiam apenas o produto energia durante o periodo de
antecipag¢do. Para fins de planejamento da expansio, o lastro do equipamento seria contabili-
zado somente 5 anos apds a realizacao do leilao.

5.4.2 Duracao dos contratos

Para o novo gerador os contratos devem possuir duragao compativel com pelo menos o hori-
zonte do financiamento, o que atualmente varia entre 10 e 16 anos. A receita previsivel com a
venda do produto lastro pelo periodo do financiamento seria composta com a expectativa de
renda do produto energia para o project finance do empreendimento.

Ja para os geradores existentes, os contratos poderiam ter dura¢do de 1 ano, comegando 5 anos
apos a realizagao do leildo. Como sera visto na proxima se¢ao, nesta abordagem os geradores
existentes teriam a cada ano uma previsao sobre a sua renda com a venda do produto lastro
para os proximos 5 anos. Permite-se assim que a cada ano o gerador existente faga o trade-off
entre continuar operando a partir do quinto ano ou iniciar o processo de descomissionamento
(ou participagao do mercado para venda do produto energia). Esta abordagem permite também
a cada ano avaliar a necessidade de contratagdao de energia nova para substituicao do parque
gerador atual.
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6 CONCLUSOES

Neste trabalho, apresentou-se alguns resultados preliminares cruciais para uma proposta de li-
beralizagdo do mercado de eletricidade brasileiro. Embora oferecer a todos os consumidores
uma maior flexibilidade na possibilidade de escolha de fornecedor e migragao para o mercado
livre seja um aspecto altamente desejavel do mercado, observou-se que devido a situagdo de
sobrecontratagao atual das distribuidoras o cronograma de abertura 6timo deveria ser adiado.
A recomendagao dos consultores envolve uma abertura do nivel de tensao A4 a partir de 2021
e da baixa tensdo a partir de 2024 — o que pode ser traduzido em uma liberaliza¢ao por faixa de
consumo uma vez que os dados relevantes fiquem disponiveis.

Observa-se que este periodo de espera até o momento recomendado para a abertura do mercado
pode ser utilizado para trabalhar no desenho de mecanismos auxiliares cruciais para o bom
funcionamento do novo sistema, bem como fazer testes nesta etapa de transi¢ao. Como discu-
tido anteriormente, ha uma série de aspectos regulatdrios tais como a regulamenta¢ao do con-
sumidor varejista, a robustez do processo de formac¢ao de pregos de energia, e a credibilidade e
enforcement das regras que precisariam ser trabalhados como pré-requisitos para a migragao.
Em particular, é crucial a sinalizagdo aos agentes por parte do governo de sua inten¢do de intro-
duzir a liberalizagdo do mercado a todos os consumidores em uma data futura, permitindo que
os agentes ajustem suas estratégias.

Além do cronograma de migrac¢ao 6timo, os seguintes mecanismos auxiliares foram propostos
ou recomendados como resultado deste trabalho, como potenciais solu¢oes para alguns dos
desafios introduzidos anteriormente (vide se¢ao 2.2):

Introdu¢ao de mecanismos para facilitar o intercambio de contratos entre o mercado
livre e 0o mercado regulado. A proposta dos consultores é a regulamentacao de um leildo
de excedentes, nos moldes ja introduzidos pela Lei 13.360, que pode ser utilizado como
recurso para ajustar a posicao contratual das distribuidoras caso erros de previsio na
construg¢ao do cronograma 6timo de migragao levem a uma sobrecontratagao das mes-
mas (vide secio 4.2). Entretanto, esta é vista como uma solug¢do de curto prazo, sendo
mais robusto para o longo prazo oferecer mais flexibilidade de gestao de portfélio para
a distribuidora-comercializadora.

Ajustar incentivos a gestao de portfélio da distribuidora-comercializadora. A separa-
¢ao clara entre duas atividades, da distribuidora-fio e da distribuidora-comercializa-
dora, é importante para alinhar os incentivos da entidade responsével pela gestao do
portfélio de contratos do mercado regulado e os préprios consumidores. A recomen-
dacdo é introduzir um mecanismo de cdlculo para a remunera¢io base do portfélio
(baseado no prego spot da energia, precos de leildes de energia existente ou de exceden-
tes, e no desempenho de outras comercializadoras) e compartilhar quaisquer ganhos e
prejuizos verificados ex post com relagdo a esta referéncia entre a distribuidora-comer-
cializadora e o consumidor.

Reequilibrio dos custos e beneficios dos contratos legados entre 0 ACL e 0 ACR. A
recomendacao dos consultores é trabalhar para distribuir o beneficio ou custo agregado
dos contratos legados entre os consumidores regulados e os consumidores livres por
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meio de um encargo (que pode ser positivo ou negativo). A introdugdo deste encargo
deve ser amplamente comunicada aos agentes e planejada para muitos anos a frente,
representando um momento chave de reequilibrio dos incentivos entre os dois merca-
dos e a partir do qual as comercializadoras podem competir em pé de igualdade.
Revisao do mecanismo de incentivo as fontes renovéveis. A recomendagao dos consul-
tores é eliminar o beneficio associado a reserva de mercado representada pelo mercado
incentivado e repensar o beneficio na tarifa fio — considerando a possibilidade de subs-
tituir este subsidio por outro mecanismo de fomento a geragao renovavel de modo a
alcancar objetivos de politica energética que resulte em menores distor¢des ao mercado.
Incentivo a expansao adequada do sistema. O modelo de separagao de energia e lastro,
com leildes centralizados realizados para o produto lastro envolvendo todos os agentes
(novos e existentes) e com a energia sendo comercializada em contratos bilaterais pos-
sivelmente sustentados por leildes facilitadores, é 0 mecanismo proposto para garantir
a adequabilidade do sistema no longo prazo.

Incentivo aos geradores existentes pela sua contribui¢ao ao sistema. O mecanismo
proposto permite que geradores existentes que possuam garantia fisica ndo comprome-
tida em contratos legados oferecam lastro no leildo centralizado para este produto, as-
sim garantindo um nivel de remuneragao adicional as suas contribui¢oes associadas ao
produto energia.
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