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RESUMO

Este trabalho investiga a proposta de implantagdo de um mercado de capacidade no Brasil. O artigo apresenta a
proposta descrita na consulta publica 33 (CP33) do MME, bem como uma avaliagado internacional das melhores
praticas deste mecanismo. Adicionalmente propde sugestdes para a adogao deste mercado no Brasil. A adogéo
de um mercado de capacidade no setor elétrico brasileiro é apresentada na Consulta Publica 33 -CP33 do Minis-
tério de Minas e Energia - MME em 2017 — “Aprimoramento do Marco Legal do Setor Elétrico”, que em fevereiro
de 2018 foi encaminhado para a aprovagéo da presidéncia através do Projeto de Lei 1917/15. O mercado de ca-
pacidade é considerado um avanco nos desenhos de mercado. O foco é garantir a competicdo no mercado de
eletricidade com maior seguranga de fornecimento e pregos de energia justos para os consumidores e que aten-
dam a financiabilidade e o retorno dos investidores em geragdo. O grande ponto do debate é a transicdo de um
mercado “puro” de energia (“energy-only”) para um mercado de capacidade. O processo de mudanga ndo € uma
tarefa trivial e envolve mudancgas que devem paulatinamente ser agregadas ao mercado. O fato é que a mudan-
¢a é positiva e precisa de um marco regulatério para iniciar o processo. O artigo debate algumas questées e so-
lugbes possiveis para um mercado de capacidade no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE

Seguranca Eletroenergética, Confiabilidade, Mercado de Capacidade, Estrutura de Mercado.

1.0 - INTRODUCAO

Grande parte dos mercados tem como principal alavanca o equilibrio do prego, que faz com que exista um equili-
brio entre oferta e demanda. Isto é, quando a demanda é maior que a oferta, ha um aumento de prego até que
sejam realizados novos investimentos e o mercado entre em equilibrio novamente. O contrario também ocorre,
se a demanda €& menor que a oferta, haverd uma queda de pregos até que se atinja o equilibrio novamente. O
mercado de eletricidade apresenta suas peculiaridades, onde é dificil praticar esse conceito, portanto nesse mer-
cado o apenas o prego da energia nao é suficiente para atrair novos investimentos.

Este problema ocorre basicamente por falta de flexibilidade tanto na oferta como na demanda. A demanda atual-
mente ndo esta equipada com todas as ferramentas que possibilitariam dar uma resposta ao preco no momento
adequado. Adicionalmente, muitos consumidores ndo séo tao sensiveis ao prego.

Pelo lado da oferta, como o armazenamento de eletricidade ainda é incipiente e com custos muito elevados, esta
também apresenta pouca flexibilidade, o que resulta em racionamentos de energia em momentos onde a oferta
inferior a demanda [1]. Muitos mercados de eletricidade reestruturaram seu desenho de forma a enfrentar os de-
safios da expansao do sistema e garantir a seguranga a um prego otimizado.
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2.0 - NOVO DESENHO DO MERCADO

Na Teoria de Desenho de Mercado existem duas abordagens basicas para enfrentar o problema de suprimento
(“Supply Adequacy”): (i) Prego elevados no Energy-Only Market; e (ii) Pregos da quantidade no Mercado de Ca-
pacidade [1].
Os atuais mercados de eletricidade reestruturados ilustram a importancia e o poder do design efetivo de merca-
do. Nos ultimos 25 anos, os mercados de eletricidade evoluiram para enfrentar desafios econdémicos e de enge-
nharia complexos. Apesar de alguns solavancos ao longo [ ntareungis do Formedmans |
do caminho, os mercados obtiveram sucesso no objetivo
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de fornecer eletricidade confiavel ao menor custo para os Preco
consumidores. Esta ndo é uma tarefa simples. A cada se-
gundo, no mercado de energia elétrica a oferta e a deman-
da precisam se equilibrar pelas leis da fisica. Milhares de Ponta

recursos e restricbes de rede devem ser satisfeitos. O CustoMarglna)
mercado deve ainda enviar os sinais de preco corretos
para motivar a geragao eficiente e o investimento em re-

cursos ao longo do tempo [2]. A Erro: Origem da referén- Base

cia ndo encontrada apresenta uma situagdo onde o racio- Custo Marginal

namento (“blackout” ou interrupgdo do fornecimento em Potencia
varios mercados) ocorre por falta de capacidade de gera-

¢d0 em um mercado baseado em precos. Figura 1 — Interrupgéo por Falta de Capaci-

Adicionalmente os mercados podem ser desenhados tam- dade de Geragao [2]

bém considerando diferentes tipos de modelos de despa-
cho. Existem dois modelos de despacho de geragéo de energia: Loose e Tight Pool [3]. No Brasil desde o princi-
pio da reformulagdo o modelo “Tight Pool” foi adotado, e 0 ONS cumpre este papel no SIN.

O modelo Loose Pool é adotado usualmente em paises com matriz de energia predominantemente térmica, onde
as fontes de geracgao que iréo prover o sistema possuem seus custos de combustivel apresentados de forma ex-
plicita, diferente do hidrotérmico onde se valora também a necessidade de armazenar agua. Neste modelo, gera-
dores e consumidores fazem propostas de volumes e pregos que estédo dispostos a praticar. Sendo assim, tanto
do lado da oferta quanto da demanda deve haver pontos de intersegdo que definirdo os pregos de compra e ven-
da. Este modelo tem como beneficio o equilibrio de pregos, que é feito pela prépria oferta e demanda. Alguns pa-
ises que operam nesse modelo sao ltalia, Coldbmbia (apesar de uma forte matriz hidrelétrica) e Inglaterra.

No sistema Tight Pool, o preco da energia é definido por uma instituicdo independente e o prego é determinado
com base no custo marginal da operagdo do sistema em decorréncia do aumento marginal da demanda. Neste
modelo, poder-se-ia pensar que o custo da geragao seria praticamente nulo em matrizes hidrelétricas, uma vez
que a hidrelétrica ndo precisa comprar a agua que ja esta armazenada em seu reservatorio. Porém, o custo leva
em conta a possibilidade de a demanda por energia ficar acima da capacidade de oferta das hidrelétricas. Neste
caso, o sistema deveria solicitar o despacho das térmicas, o que encareceria a geragdo. Caso as térmicas fos-
sem recorrentemente utilizadas para manter os reservatorios das hidrelétricas cheios, mesmo em periodos de
condigdes hidroldgicas favoraveis, no futuro poderia ser necessario verter agua, o que representa desperdicio de
energia, e gerir o sistema dessa forma encareceria o custo da tarifa da energia.

Adicionalmente ao desenho de despacho, deve se ter em mente que a energia elétrica, que inicialmente sempre
era vista como um produto Unico, mas com a evolugdo dos mercados, foram sendo enxergados alguns produtos
que compdem o fornecimento de energia, relacionados a seguir:

e Poténcia: é o fluxo instantaneo da energia, com a medida em watts (W). Como a poténcia € um fluxo instan-
taneo, o prego é definido em unidades monetarias por hora, e ndo apenas unidades monetarias. E comum
existir uma confusdo no momento de detalhamento da arquitetura de mercado sobre como definir o papel
da poténcia e da energia. O mais comum é que os produtos girem em torno da comercializagéo de energia
e da capacidade instalada.

e Energia: capacidade de gerar movimento de poténcia ao longo de um determinado periodo de tempo, com
o prego definido em $/MWh. O prego da energia pode variar durante o dia, quando ha restrigdo da capaci-
dade das fontes. Nos mercados competitivos, a energia é tratada como uma commodity, que é livremente
negociada.

e Capacidade: infraestrutura necessaria para produzir energia elétrica. Como é algo que aumenta a seguran-
¢a e disponibilidade do produto para todos é tratada como um bem publico, sendo precificada em unidades
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monetarias por ano ($/MW por ano) ou, em alguns mercados, € nivelada para unidades monetarias por hora
($/MWh), podendo ou no incluir alguns custos fixos da disponibilizagdo das maquinas.

e  Servigos Ancilares: conjunto de servigos que asseguram seguranga e qualidade no fornecimento de energia
elétrica. Os principais servigos ancilares sdo a estabilidade de frequéncia, controle de tensao, flexibilidade
operativa, entre outros.

Conforme o desenho de mercado adotado, esse “fatiamento” dos produtos de energia é implementado. A com-
plexidade do problema econémico que o mercado precisa resolver necessariamente torna o design do mercado
desafiador. Historicamente, o investimento em geracao de eletricidade era efetuado por empresas que detinham
o monopodlio. O valor de energia era basicamente um repasse de custos da geradora, que era regulada em al-
guns fatores tais como rentabilidade e custos [4].

e Sob a reestruturacdo de eletricidade, os pagamentos obtidos pelos investidores na capacidade de geragéo
sao baseados no preco de mercado da energia produzida;

e Sob a o6tica dos mercados “energy-only”, todos os pagamentos s&o baseados no valor da energia e servigos
ancilares, providos pela geradora. Embora os mercados de curto prazo sejam a base para o valor da ener-
gia, muitos investimentos de geragéo sao garantidos por contratos bilaterais, como ocorre no Brasil

e Sob a dtica dos mercados de capacidade, as unidades de geragédo sdo remuneradas com um valor implicito
da capacidade da sua usina, além das receitas obtidas pela comercializacdo de energia e venda de servi-
¢os ancilares.

O valor da capacidade é definido por meio de mercados proprios do produto capacidade ou através de requisitos
de adequacéo de recursos. As entidades compradoras de energia devem adquirir capacidade suficiente para
atender aos requisitos de planejamento [5]. O investimento substancial em geragéo ocorreu sob todos os trés pa-
radigmas nos ultimos 15 anos, com alguns pontos positivos e negativos em cada um.

Muitos, sob a ética econébmica, sdo mais propensos a confiar em mercados e teoremas, do que politicos e regu-
ladores. Apesar da teoria demonstrar que um mercado “energy-only” é perfeitamente capaz de fornecer um servi-
¢o elétrico confiavel, alguns mercados ainda dependem de alta de precos de energia como vetor para impulsio-
nar novos investimentos em geracao [5]. Existe uma outra frente que defende que o pagamento no desenho de
mercado de capacidade é necessario para suavizar a volatilidade dos precos de energia, sem que haja necessi-
dade de chegar préximo ao problema de seguranga no suprimento para viabilizar a expansao da capacidade.

O mercado de capacidade tem sido utilizado como ferramenta adicional ao mercado uUnico de energia (base pre-
¢o spot) em muitos paises, com o objetivo de aumentar a confiabilidade do sistema. Esse artigo aborda a experi-
encia do Reino Unido, Estados Unidos e Paises nérdicos como experiéncia relevante deste mercado. Este artigo
se justifica pela importancia e atualidade do tema, visto que o desenho do novo mercado ainda esta sendo estu-
dado para futura implantagdo. Neste trabalho séo levantadas algumas oportunidades e desafios a serem equaci-
onadas com a introdugao de um mercado de capacidade no Brasil.

3.0 - MERCADO DE CAPACIDADE - ESTADO DAARTE

Os mercados de capacidade de eletricidade trabalham em conjunto com os mercados de energia elétrica para
garantir que os investidores criem capacidade adequada de acordo com o nivel de confiabilidade planejado. A
evolugdo de um mercado “energy-only” para um mercado de capacidade geralmente esta atrelado a diversas fa-
Ihas de mercado apresentadas no desenho inicial, tendo como principal destaque a necessidade de prover maior
seguranga ao atendimento a carga, o que esta relacionado em como atrair um investimento adequado para pro-
ver a expansao do sistema. Essas falhas geralmente sao resultantes de uma formagao de pregos pelo mercado
insuficiente para atrair esse nivel de investimento necessario, pois a demanda no mercado de eletricidade é alta-
mente inelastica.

A maioria dos consumidores n&o tem conhecimento dos pregcos em tempo real da eletricidade, n&do tem motivos
para respondé-los ou ndo consegue responder rapidamente a eles. Isso contribui para apagdes/racionamento
em tempos de escassez e para a incapacidade do mercado de determinar os pregcos de compensagao ao merca-
do consumidor. Além disso, os problemas causados por essa falha de mercado podem resultar em consideravel
volatilidade de pregos e poder de mercado, que poderiam ser insignificantes se o lado da demanda do mercado
fosse totalmente funcional.

Os mercados de capacidade sdo um meio de garantir a adequagéo dos recursos e, a0 mesmo tempo, atenuar
outros problemas causados pelas falhas da resposta pelo lado da demanda [1]. A expansdo do mercado pode
ser realizada de algumas formas. Existem, por exemplo, os mercados que fixam o preco e permitem que a quan-
tidade a ser contratada varie; e alguns outros que travam a quantidade e deixam o mercado regular o preco. As
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diferengas entre estas duas abordagens sera instrumento para planejadores e responsaveis pelos desenhos de
mercado que irdo sempre avaliar como assegurar a segurancga do sistema, criando incentivos para novos investi-
mentos de modo a respeitar o equilibrio de mercado, evitando retornos exagerados para os investidores.

As diferengas e beneficios das duas alternativas avaliada em [5], onde é apontado que nao existe preferéncia
para qualquer uma das contratagdes, devem ser avaliados os riscos e beneficios para cada mercado. Neste
mesmo sentido, uma questédo importante € “num mundo de incertezas sob compras centralizadas, € melhor esco-
Iher a quantidade necessaria - deixando a maxima incerteza sobre o prego a ser pago para obter essa quantida-
de - ou é melhor escolher o preco disposto a ser pago e ser incerto se o sistema receber mais ou menos do que
vocé precisa?”. A estratégia quantitativa corresponde ao método utilizado na ISO-NE (Operador de New En-
gland) de especificagdo de um nivel de capacidade, enquanto o método NYISO (Operador de New York) é uma
versdo modificada de uma estratégia de preco. O resultado depende das inclinagdes relativas das funcdes de
custo marginal e beneficio marginal ao redor da regido onde elas se cruzam, bem como do nivel de incerteza so-
bre elas.

Outra evolugéo deste desenho de mercado foi a criacdo de Mecanismos de Remuneragéo de Capacidade (CRM
— Capacity Remuneration Mechanism) a fim de fornecer estimulo adicional aos investidores e garantir que uma
quantidade suficiente de capacidade estara disponivel. Uma variedade de CRMs tem sido proposta, que podem
ser classificados de acordo com o volume ou a base de prego. Os CRMs baseados em volume podem ser agru-
pados em categorias direcionadas e abrangentes do mercado, como segue:

e Reserva Estratégica: num desenho de Reserva Estratégica, alguma capacidade de geragdo é reservada
para garantir a seguranga do suprimento em circunstancias excepcionais. Um 6rgéo independente, por
exemplo, os operadores, determinam a quantidade de capacidade a ser reservada para atingir o grau dese-
jado de adequagéo e o despacha quando for necessario.

e Obrigagbes de Capacidade: esquema descentralizado em que obrigagbes sdo impostas a grandes consu-
midores e em entidades de servigo de carga (“LSE”, ainda chamadas de “fornecedores”, que no Brasil é o
papel das distribuidoras no atendimento do seu mercado cativo) para contratar um certo nivel de capacida-
de vinculado a sua previséo futura de carga ou demanda. A capacidade de ser contratada é tipicamente
maior, por uma margem de reserva determinada por um 6rgéo independente, do que o nivel de consumo
futuro esperado ou obrigagdes de fornecimento.

e Leildes de Capacidade: esquema centralizado no qual a capacidade total necessaria é definida com grande
antecedéncia a data de fornecimento e obtida através de um leildo por um 6rgao independente. O prego é
definido pelos participantes que obtiverem sucesso no leilao.

e Opgodes de Confiabilidade: as Opgdes de Confiabilidade (ROs) sdo instrumentos similares a opgbes de
compra, onde os provedores de capacidade contratados (normalmente geradores) sao obrigados a pagar a
diferenga entre o prego de mercado no atacado (por exemplo, o prego a vista) e um prego de referéncia pre-
definido (ou seja, o “Strike Price”), sempre que esta diferenca for positiva, ou seja, a opgéo é exercida. Em
troca eles recebem uma taxa fixa, beneficiando-se de um fluxo de renda mais estavel e previsivel. De acor-
do com um esquema de RO, o incentivo para o gerador contratado estar disponivel (em tempos de escas-
sez) surge do alto preco de mercado e do fato de que, se ndo disponivel e, portanto, ndo despachado, ele
tera que atender aos pagamentos sob a RO sem receber qualquer receita do mercado.

e Pagamentos de capacidade: Os pagamentos de capacidade representam um precgo fixo pago aos gerado-
res pela capacidade disponivel. A quantidade é determinada por um érgéo independente.

A combinagéo dos mecanismos e escolhas de um Mercado de Capacidade, considerando a experiéncia interna-
cional, é apresentada na Tabela 1 [6].

Tabela 1 - Aspectos Principais de um Mercado de Capacidade [6]

P an igaco ~
- Reservas agamentos LeilGes de RRlisasos Opgoes de Compra
R Estratégicas pela Capacidade de “Call Options”
g Capacidade P Capacidade P
Preco ou Volume Volume Preco Volume Volume Volume
Centralizado ou Bi- Centralizado Centralizado Centraliza- Bilateral Centralizado
lateral do
Mercado Am- Mercado
Mercado Amplo ou . L Mercado Mercado Amplo ou
e Direcionado plo ou Direci- Amplo ou L
Direcionado o Amplo Direcionado
onado Direcionado

(*) Thais Prandini
Thymos Energia — Rua Surubim, 577 — 12° andar — S&o Paulo — SP — 04571-050
email: thais.prandini@thymosenergia.com.br

4873
GCR/M2



N XXV SNPTEE

@ ! ' SEMINARIO NACIONAL DE PRODUGAO E
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

K@ 10 a 13 de novembro de 2019

N

SEMINARIO NACIONAL DE PRODUCAD E TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA B e | o H orizon te - M G

102 13 de novembro de 2019 - Belo Horizonte - MG

3.1 Planejamento e Mercado

A aplicagdo 6tima dos recursos destinados a expansao do sistema de geragédo & transmissdo necessita de um
suporte a tomada de decisdes por parte do planejador. O problema do planejamento em um sistema complexo
como o brasileiro, com um parque de geragéo diversificado, e uma ampla malha de transmissé&o interconectada,
envolve ndo apenas a expansdo da capacidade instalada para garantir o atendimento a totalidade da demanda,
mas também a coordenagédo da operagao, pois as decisdes sobre a operagdo do sistema estdo acopladas no
tempo e também no espaco em fungéo da interligagéo das bacias e reservatorios sua multiplicidade de proprieta-
rios e outros usos. Para o planejamento da expanséo, o conhecimento da capacidade energética do sistema é
fundamental e, para este, o planejamento da operagéo e suas regras sdo determinantes.

O planejamento deve ser sempre avaliado com a melhor escolha as alternativas para expanséo da oferta. Neste
cenario, pode ser citado o PIR - Planejamento Integrado de Recursos que consiste na selegdo da expansao da
oferta de energia elétrica, objetivando a busca da satisfagdo das necessidades do SIN no seu entorno (temporal
e geografico). Os processos do PIR avaliam o planejamento de forma integrada onde se avaliam o aumento da
capacidade instalada em conjunto com outros temas como a conservagao e a eficiéncia energética, autoprodu-
¢ao e fontes renovaveis. Esse planejamento busca garantir a confiabilidade da entrega da energia considerando
0s aspectos técnicos, econdmico-financeiros e socioambientais [7]. Nesse sentido se faz importante a viséo e o
papel do planejador na definicdo dos desenhos de mercado.

4.0 - AVALIACAO DE MERCADOS

O mercado de capacidade tem sido utilizado como ferramenta adicional ao mercado Unico de energia (“energy-
only”) em muitos paises, com o objetivo de aumentar a confiabilidade do sistema. Esse artigo aborda a experien-
cia do Reino Unido, Estados Unidos e Paises nérdicos como experiencia relevante deste mercado

4.1 Reino Unido

O Governo do Reino Unido langa, entre 2010-2015, a terceira reforma do setor elétrico, denominada “Electricity
Market Reform” (EMR) buscando (i) descarbonizar o suprimento de energia elétrica; (ii) seguranca do suprimen-
to; (iii) minimizar os custos para os consumidores. O EMR foi legalmente aprovado em 2013, através do Energy
Act 2013 que introduziu varios mecanismos onde se destacam a criagao de incentivos explicitos para renovaveis
e a criacao de um Mercado de Capacidade.

Para o tema incentivo a renovaveis, criou-se instrumentos em que as tecnologias elegiveis podem competir num
leildo para receber um “contrato de diferengas”, que funciona como um seguro, no qual os geradores recebem ou
pagam para os consumidores a diferen¢a do prego do mercado atacadista para o prego acordado no leildo.

Para assegurar a seguranca do sistema foi criado um mercado de capacidade, no qual sdo promovidos leilées
anuais, com antecedéncia de quatro anos para disponibilizagdo de capacidade instalada suficiente para atender
a demanda pico do sistema.

Podem participar dos leildes usinas novas e existentes que atendam aos requisitos técnicos e regulatérios, sen-
do o montante definido pelo Governo do Reino Unido e a contratagéo realizada pelo operador do sistema (“Natio-
nal Grid”). A capacidade necessaria € determinada pelo governo e, em seguida, comprada no mercado por meio
de um leildo do menor prego do licitante, que enfrenta duras penalidades se ndo entregar. O primeiro leildo ocor-
reu em dezembro de 2014 passado para o fornecimento de capacidade para 2018.

4.2 Paises Nordicos

Os paises nordicos formam um dos mercados mais solidos de energia elétrica do mundo, com diversos produtos
fisicos e financeiros. As transacdes fisicas sao estabelecidas pelo operador (“NordPool”), que é uma empresa re-
gional formada pelos demais operadores dos paises membros, funcionando em um sistema de Loose pool com
diversas éareas de precos (“Bidding Areas”). Ha duas bolsas de energia, a Nasdag Commodities e a EEX, nas
quais € possivel realizar contratos financeiros para entrega futura, como também servigos de protegao contra a
diferenga de pregos entre areas. O NordPool iniciou na década de 1990 a partir da decisdo do parlamento da No-
ruega de desregulamentar o mercado de energia elétrica. Em paralelo, a Suécia também iniciou uma série de re-
formas nos setores de infraestrutura, incluindo “unbundling” de empresas estatais e privatizagdes no setor elétri-
co.
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4.3 Estados Unidos

A crise de eletricidade da Califérnia em 2000 e 2001 foi um choque para todos os mercados no EUA. Uma regu-
lamentagéo problematica combinada com manipulagdo de mercado por empresas, levou a grandes e prolonga-
dos apagbes e quedas de energia, atingindo consumidores e industria. Varios operadores de rede norte america-
nos reagiram ao colocar mecanismos de capacidade em funcionamento, enquanto outros simplesmente reforma-
ram o mercado “energy- only”. Os EUA agora convivem com diferentes desenhos de mercados entre os Estados
americanos. O operador de rede mais importante com um mecanismo de capacidade é a PJM, que atende 13
estados e Washington DC. A Califérnia tem um sistema de capacidade instalado desde 2007. Os mercados de
capacidade foram bem-sucedidos na entrega de estabilidade no longo prazo do fornecimento de energia. Exis-
tem problemas como volatilidade alta de pregos, mas os investimentos em nova capacidade ocorrem. Ha criticas
substanciais de que os mercados de capacidade resultam em lucros extraordinarios para os proprietarios de usi-
nas de energia existentes e custam demais ao consumidor. Recentemente, uma atualizagéo substancial do PJM
foi introduzida. O desempenho e a confiabilidade dos fornecedores de capacidade precisam melhorar e as pena-
lidades por ndo entrega foram ampliadas.

5.0 - ESTUDO DE CASO - SISTEMA BRASILEIRO

5.1 Motivadores para a Mudanca

Atualmente no Brasil, a energia é comercializada como um Unico produto, seguindo os padrées dos mercados
“energy-only”. Esse perfil de mercado no Brasil apresenta trés principais falhas:

e Adistorgcao no sinal de preco causado pela falta de elasticidade da demanda, que pode acarretar numa ex-
pansdo nao adequada para o sistema. Esse tema é mitigado pela sistematica de leilées de energia de longo
prazo, que ocorrem no Brasil desde 2004, regulamentado pelo Decreto n° 5.163/2004.

e A volatilidade de precos, intrinseca neste tipo de mercado, resultante do aumento expressivo de fontes in-
termitentes na matriz brasileira. As oscilagdes de geragdo levam a existéncia de grandes volatilidades de
preco em determinadas épocas do ano. Assim, o sistema exige cada vez mais equilibrio e servigos de re-
serva, enquanto as taxas de uso de plantas despachaveis flexiveis sdo reduzidas. A partir desses desequili-
brios, surge a preocupagéo de como os geradores irdo recuperar seus custos e de como fornecer incentivos
para que haja nivel adequado de investimento em novos projetos.

e A dificuldade de expansado da geragédo para o mercado livre de energia. Atualmente o mercado brasileiro
conta com 70% de Mercado Regulado e 30% de mercado livre. A CP 33 apresenta uma proposta para libe-
ralizagdo gradativa desse mercado até 2022. Hoje existem poucos incentivos para os investidores amplia-
rem a oferta para o mercado livre, diferentemente do mercado regulado, onde existe toda uma sistematica
definida para esse fim. O ponto principal € que o mercado regulado formado pelas distribuidoras pode com-
prar contratos de longo prazo indexados com a inflagdo e repassa-los ao consumidor cativo final, através
dos reajustes/revisées tarifarias [8].

Uma maneira de viabilizar essa abertura de mercado é a adogdo de um mercado de capacidade, onde o lastro
(correspondente a componente capacidade) do sistema seria contratado para ambos os mercados, e rateado
com todos os consumidores, e a energia seria livremente negociada. Num desenho com Mercado de Capacida-
de, entende-se que a penalidade por ndo se contratar energia € o préprio prego spot no curto prazo. A capacida-
de € um bem publico que deve ser custeado por todos os consumidores, com um planejamento e regulagdo que
atendam os objetivos da politica energética e levem ao adequado suprimento (“Supply Adequacy”). A vantagem
da criagdo de um Mercado de Capacidade € que se torna possivel a liberalizacdo de 100% do Mercado de Ener-
gia, dado que a adequacgao do suprimento € um bem publico e assegurado pela estrutura regulatéria e de politica
energeética [6].

5.2 Regulamentagéo

O Decreto n° 5.163/2004 define que o lastro & um certificado emitido pelo Ministério de Minas e Energia (MME)
correspondente a garantia fisica proporcionada por empreendimento de geragéo préprio ou de terceiros, sendo a
contribuicdo, em MW médios de garantia fisica, de cada usina para a seguranga do suprimento do sistema. A ga-
rantia fisica, assim, corresponde a quantidade maxima de lastro que o agente pode comercializar bilateralmente,
portanto o lastro ndo se refere a energia, e sim a confiabilidade energética. Assim, o referido Decreto, impde que
toda a carga (distribuidoras, consumidores livres e especiais) deva adquirir lastro na medida de seu consumo de
energia. Os geradores, por sua vez, tém o lastro definido pelo MME e podem vender esse produto aos agentes,
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que necessitam legalmente de apresentar o lastro a CCEE na medida do atendimento de sua carga e contratos
(9.

O Decreto 5.163/2004 e a Resolugao Normativa ANEEL n° 109/2004 regulamenta que toda a energia gerada e
consumida sera medida, contabilizada e liquidada com base no Prego de Liquidagdo de Diferengas (PLD). Por-
tanto conclui-se que existe a obrigacéo da contratagédo por parte dos agentes de dois produtos: Lastro e Energia.
Entretanto, na comercializagdo de energia no SIN ambos os produtos sao transacionados num unico componen-
te, chamado de energia “pura”.

5.3 Aplicacao no Brasil

Os dois produtos devem ent&o ser comercializados de forma separada no mercado brasileiro num novo mercado
de capacidade verdadeiro. Os produtos seriam ent&o:

e Produto Energia: o produto energia € definido como uma commodity (geragdo em MWh) e medida no siste-
ma como tal.

e Produto Lastro: € um produto equivalente a Garantia Fisica e corresponde a contribuigdo energética para
seguranca dado um critério de suprimento, conforme a regulamentagéo atual. Uma visdo mais ampla no fu-
turo & de um produto representado por um conjunto de atributos que contribuem para seguranca elétrica e
energética do SIN.

Esses temas foram apresentados na CP33 do MME em 2017 — Aprimoramento do Marco Legal do Setor Elétrico.
A implementacéo da contratacdo de lastro prevé adicionalmente as seguintes medidas adicionais de mercado:

e Reducédo da obrigacdo de contratacao de energia

o Preferéncia por contratacdo de energia na modalidade Quantidade

e Término da Contratacdo da Energia de Reserva, que estaria também coberta pelo lastro;
e Término da diferenciagdo de Energia Existente e Energia Nova

A contratagédo podera ser por fonte ou atributos admitindo-se empreendimentos hibridos e armazenamento. Os
empreendimentos cujo lastro seja contratado continuardo sendo proprietarios de sua energia e capacidade de
prover servigos ancilares, podendo estes serem negociados no mercado por conta e risco do gerador.

Na contratagéo de novos empreendimentos para aquisicdo de lastro geragéo, deveréo ser considerados, confor-
me regulamentacdo, os atributos técnicos e fisicos dos empreendimentos habilitados no certame, tais como:
Confiabilidade; Velocidade de respostas as decisGes de despacho; Redugéo das perdas de energia elétrica; Eco-
nomicidade proporcionada ao sistema de transmissdo ou de distribuicdo; Atendimento a demanda de energia
elétrica; Regulagéo de tensao e de frequéncia. As diretrizes para a contratagcao de lastro também podem ser fer-
ramentas importantes para consideragao dos atributos das fontes de energia, permitindo a valoragdo adequada
da contribuigdo de cada empreendimento ao sistema e a consequente reducdo de subsidios. Na demanda por
novos lastros e seus atributos deve haver o 6rgéo central responsavel pelo calculo da ampliagéo do lastro, com
base em indicadores da seguranca eletroenergética, bem como pelo célculo dos atributos e da necessidade do
SIN por estes atributos.

A separacao de lastro e de energia pode substituir estruturas atuais de incentivo disfuncionais (por exemplo, des-
conto no fio), favorecer a homogeneizacao do produto energia e trazer racionalidade para a valoragéo de exter-
nalidades dos empreendimentos (“atributos”), incluindo a definicdo de produtos que permitam internaliza-las e
criar um mercado para os mesmos. A valoragdo das externalidades & condicionada a existéncia de ferramentas,
inclusive computacionais, que permitam que as mesmas sejam calculadas de forma ndo enviesada pelos 6rgaos
competentes.

5.4 Oportunidades e Desafios

Neste trabalho s&o levantadas algumas oportunidades e desafios a serem equacionadas com a introdugao de
um mercado de capacidade no Brasil, como relatados a seguir:

e Transigdo — existem diversos contratos bilaterais em operacdo no mercado e a adaptagcao destes mecanis-
mos contratuais ndo é uma tarefa simples do ponto de vista comercial e juridico. Uma proposta seria a ado-
¢ao marginal de um mercado de capacidade, considerando apenas a expansao da energia. A dificuldade de
se adotar esta linha de implantagdo marginal é que o prazo dos beneficios de se adotar um mercado de ca-
pacidade serao reconhecidos apenas no longo-prazo. Além disto, existira um mercado misto de capacidade
e apenas de energia pura (“energy-only”), o que trara dificuldades imensas na obtencdo de uma regulagcao
transparente e regras de mercado simples. Este trabalho defende uma “transicdo mais acelerada” com o
tempo suficiente para se adequar os contratos bilaterais e criagdo do mercado separado de energia e lastro.
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e Contratos Legados — existem contratos de longo prazo (20 a 30 anos) nas distribuidoras que s&o fruto dos
leildes de Energia Nova. Estes contratos séo utilizados com garantia de financiamento dos investidores jun-
to as instituigdes financeiras, principalmente BNDES. Alguma solugdo especifica na transigcdo deve ser re-
servada a estes contratos. Este trabalho imagina que uma proposta é a separagao das atividades das con-
cessionarias de distribuicdo em 2 segmentos: uma concessionaria de gestao do fio, realmente o servigo da
distribuidora, e uma autorizada de comercializagdo com o mercado do varejo, com mercado cativo rema-
nescente, que seria a tomadora dos contratos legados com direito de repasse com os cativos — uma opgéo
é na forma de encargo. Com o passar do tempo esta nova entidade com a migracdo do mercado livre mais
acentuada recolocaria esta energia no mercado competitivo seguindo algumas regras do financiador.

e  Estruturacdo do Mercado de Capacidade — a separac¢ao do lastro e energia para todos os contratos seria a
partir de determinada meta no tempo com uma transi¢ao ajustada com o mercado. Praticas de mercado es-
tabeleceriam os pregos do lastro e energia da energia existente num primeiro momento — através de leildes
e/ou limites regulatérios. O prego remanescente nos contratos seria qualificado entdo como energia. No
caso das energias novas nos leildes ja estariam estabelecidos os precos do lastro e energia. Os lastros de
energia nova estariam sendo pagos através de um encargo setorial pago por todos — ACR & ACL. Os en-
cargos de energia existentes poderiam ser negociados diretamente com o mercado, ou incorporados ao las-
tro sistémico e pago pelo mesmo encargo setorial [6]. A exigéncia de contratacdo do mercado consumidor
seria de 100% de lastro, sendo abonados parcialmente aqueles que ja estdo pagando o encargo setorial. A
penalidade por falta de lastro é definida na regulagéo e utilizada para atenuar o pagamento daqueles con-
tratados. Com isso cria-se um mercado de lastro de curto, médio e longo prazo. No caso da energia a obri-
gacao de contratagdo é paulatinamente liberada para todos — ACR & ACL. A penalidade por ndo estar con-
tratado é estar submetido ao preco de curto prazo.

e Definigao do Lastro Sistémico — a partir do momento que existe a separagao lastro e energia, o poder con-
cedente deve definir a necessidade do lastro sistémico com foco na seguranca, qualidade do atendimento e
inovacgao tecnolégica da matriz. Este lastro sistémico evidentemente incorpora a matriz desejada e o nivel
de seguranga adequado para esta, com as margens de reserva necessarias. Nos leildes de energia nova se
estaria entdo sinalizando o padrdo de energia desejado na definigdo do lastro sistémico. Este modelo de
definigdo do lastro sistémico ndo é uma tarefa simples, pois deve considerar além do prego do lastro de
cada fonte, os seus atributos necessarios para uma operagao segura do sistema interligado.

Os pontos levantados acima é uma coletanea de agbes necessarias para implantar o mercado de capacidade no
Brasil. Junto se percebe uma série de desafios e também de novas oportunidades de competicdo no mercado. O
fato é que deve haver um comando do poder concedente e do regulador para que todas as providéncias entrem
na pauta do setor. E certo que mudancgas estruturais no desenho de mercado, sempre trazem dificuldades con-
junturais para alguns agentes, apesar de uma meta estrutural sistémica positiva no longo prazo.

5.5 Comercializacio dos Produtos

O desenho de mercado brasileiro vai ter que se adaptar com o crescimento da liberdade dos consumidores, e
como consequéncia as questdes relativas ao mercado de capacidade, que usualmente é denominado como se-
paragdo lastro & energia. As motivagdes principais ja foram aqui abordadas no artigo: (i) custos de expanséo
apropriados de forma clara no ACL e gestéo eficiente da expansao considerando a projegdo de mercado total; e
(ii) Financiamento da expansdo. A compra de longo prazo obrigatéria se concentraria no produto “lastro” para
todo o mercado. O produto “energia” teria uma gestdo mais flexivel, no entanto cabe lembrar que, a contratagao
de produto “energia” tem como beneficio a reducéo da volatilidade para o consumidor.

Como deve ser a comercializagdo dos produtos “energia” e “lastro” nos novos contratos? Partindo do principio
que a meta de retorno do acionista de X% esteja adequada, é possivel comparar o prego alcancado pelo produto
atual “energy only”, que engloba tudo, com os produtos “energia” e “lastro” de forma separada para que se alcan-
ce a mesma métrica do acionista. Atualmente se busca vender um contrato de longo prazo de quantidade no
ACR, como um produto “energy-only”, e as metas do acionista sdo alcancadas se todas as premissas do financi-
amento e da operagéo forem atendidas ao longo do tempo. Ou seja, se isolou o “risco comercial” da venda para
o projeto. No caso da separacgéo “lastro” & “energia”, o produto “lastro” vai incorporar de forma similar estas con-
dicdes de contorno da venda no ACR, e também no ACL. Ou seja, nesta parcela do projeto os riscos sdo os
mesmos, e possivelmente menor, ja que incorpora também o ACL. O produto “energia” € que vai trazer mais fle-
xibilidade e mais liquidez ao mercado. Ao mesmo tempo, do ponto de vista do projeto, os riscos podem estar au-
mentando devido a menor previsibilidade na receita futura do projeto.

Visivelmente a precificagdo dos 2 produtos tera um papel importante nesta gestao do risco para os investidores e
para os financiadores. Dependendo do nivel de pregos de cada produto, o padrdo e a seguranga da receita muda
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e a atratividade para o acionista da mesma forma. O perfil de prego do produto “lastro” sera definido num leildo
competitivo tendo como comprador o mercado ACR e ACL. Ao mesmo tempo, o produto “energia” vai incorporar
de forma mais explicita a gestdo de risco do acionista, qual seja, duragdo do contrato, contrapartes, e acima tudo
0 prego.

Um exemplo interessante seria o de um projeto hidrelétrico de médio porte. Para alcancar uma TIR real de 12% o
prego de venda de 100% da GF num CCEAR de 30 anos seria de R$ 197/MWh, com as premissas atuais de en-
cargos, MRE e financiamento do BNDES. Com a separagao “lastro” & “energia”, o produto “lastro” ficaria entdo
com a duracéo de longo prazo para sustentacao do financiamento.

Neste mesmo exemplo, o produto “energia” ficaria entdo com negociagao direta no mercado (ACR ou ACL) numa
duragéo, por exemplo, de 5 anos com recontratagdes sucessivas ao longo de toda concessao da hidrelétrica. O
preco real hoje da contratagdo da energia e suas recontratagdes os autores estimam da ordem de R$ 157/MWh.
Evidentemente, este € um nivel de risco no plano de negécios, no entanto, as metas sao factiveis. Mesmo assim,
uma andlise de risco pode ser realizada para definigdo do risco implicito da meta. Considerando que, a meta da
venda do produto “energia” é factivel, ou mesmo sem risco, é possivel buscar numa analise similar com o mesmo
fluxo de caixa da venda integral num CCEAR qual seria o prego sugestivo do produto “lastro” para encontrar a
mesma TIR? O resultado indica que o produto “lastro” teria um prego indicativo de R$ 53 / MWh, com todas as
condigdes de contorno de um investimento de longo prazo — financiamento e riscos na operagao.

Em suma, o projeto hidrelétrico estaria buscando uma venda do produto “lastro” a R$ 53/MWh no leildo de longo
prazo para todo o mercado, assumindo que seria possivel vender o produto “energia” ao precgo real atual de R$
157/MWh. Com estas praticas comerciais seria possivel o acionista confiar numa TIR real de 12%. Uma analise
de riscos, ndo realizada aqui neste exemplo, devera estar presente nesta analise econdmico-financeira e as
métricas de risco devem nortear o processo decisorio do acionista. Sem perda da qualidade da demonstragao de
uma ponderagdo dos produtos “lastro” & “energia”, o risco de recontratagao recorrente da “energia” foi aqui des-
considerado.

Claro que, as incertezas na receita futura aumentam, porém em paralelo, oportunidades de receitas maiores tam-
bém existem. Esta sera uma gestdo do acionista investidor ao desenhar o plano de negdcios para seu projeto de
energia nova. Evidentemente, por tras de tudo esta a competicdo no mercado como indutor de eficiéncia nos pre-
¢os futuros de “lastro” e “energia”.

5.5.1 Leildes Futuros

Os leildes de energia nova se tornaram um sucesso para os novos interessados em colocar novos projetos no
sistema brasileiro. No cenario de separacgéo “lastro & energia”, o certame similar seria entdo para a compra de
“lastro” novo. A comercializagdo do produto “energia” seria uma arbitragem do acionista. Evidentemente que,
existira um processo de adaptagéo dos projetos com contratos sendo finalizados, que seguiriam a mesma logica
de colocagéo do “lastro” e liberdade de venda da “energia”.

No entanto, se reconhece que até se alcancar uma estabilidade, a venda mais madura dos produtos “lastro” &
“energia” poderia ocorrer de forma simultanea nos leildes. A alocagdo do custo do lastro para todos os consumi-
dores aconteceria, e a0 mesmo tempo se daria oportunidade para os geradores venderem uma parcela do pro-
duto “energia” no ACR em contratos de maior duragao.

Pelo visto até aqui, a separacéo tradicional de energia “nova” e “existente” perde sua importancia na medida que,
apenas o produto “lastro” teria uma designagéo de projeto “novo” para fins da expansado. No entanto os projetos
“existentes” sem contrato também poderiam disputar a composigao sistémica do lastro futuro. Ja o produto “ener-
gia” teria toda a liberdade de comercializagdo, dado que “energia € energia”, independente de idade e tipo de
fonte. O produto “lastro” seria responsavel por qualificar todas as caracteristicas e atributos necessarios para o
SIN.

6.0 - CONCLUSOES

A proposta deste trabalho busca debater a implantagdo do mercado de capacidade, ressaltando oportunidades e
desafios na implantagdo deste novo desenho do mercado brasileiro. Esta rota de mudangas no setor elétrico
busca dar uma viséo futura estruturalmente sustentavel com a abertura cada vez maior do mercado e necessida-
de de maior flexibilidade nas relagdes comerciais no SIN. O setor elétrico esta de frente as mudancgas tecnoldgi-
cas disruptiveis, que permitirdo maior “poder” ao consumidor (GD, armazenamento, redes inteligentes, carro
elétrico, dentre outras) e fontes renovaveis com custo marginal de operagao “zero”. Isto exige uma mudanca
drastica no setor elétrico nacional, que permita uma nova ordem econdmica que incorpore o atributo do momento
— flexibilidade. O mercado de capacidade é um passo importante neste sentido.
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