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RESUMO

Em 2004 o Brasil iniciou a implementacdo de um novo modelo setorial baseado em leildes de energia para
contratacdo de nova capacidade para o mercado regulado. Estes leilées, realizados desde 2005, possuem
caracteristicas atraentes para investidores e, simultaneamente, devem garantir aos consumidores regulados a
seguranga de suprimento e eficiéncia no processo de contratagdo. Apesar da boa experiéncia com os “Leildes de
Energia Nova” nos ultimos seis anos, existem varios aspectos de carater pratico que carecem de aprimoramento. O
objetivo deste trabalho € apresentar sugestdes e propostas de aperfeicoamentos, sob a 6tica técnica e econdmica,
para alguns temas essenciais visando garantir a eficiéncia e eficacia no processo de contratagdo de novos
empreendimentos de geracao.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUCAO

A partir de 2004 o Brasil iniciou a implementacdo de um novo modelo setorial baseado em leildes de contratos de
energia, inclusive para a contratacdo de nova capacidade visando a garantia de suprimento ao mercado regulado.
Estes leildes de energia nova, que comecaram em 2005, possuem caracteristicas atraentes para investidores,
como a grande antecedéncia do leildo em relag&o ao inicio da entrega fisica da energia e o fato de oferecerem aos
geradores contratos de fornecimento de energia de longo prazo, que facilitam o financiamento de novos projetos de
geracdo. Para os consumidores, a seguranca de suprimento é garantida através da exigéncia de respaldo fisico
para os contratos, e a eficiéncia na contratagdo resulta da prépria adogdo de leildescomo mecanismos para a
escolha dos projetos. De 2005 a 2010 o Brasil realizou 16 leildes de energia nova, contratando cerca de 50.000
MW em nova capacidade para a entrada em operacao durante o horizonte 2008 — 2016. A experiéncia de seis anos
com os leildes de energia nova (LEN) no Brasil possui varios aspectos interessantes, como a diversidade de tipos
de leilbes realizados (por tecnologia, por projetos e entre distintas tecnologias), e o oferecimento de produtos com
caracteristicas diferenciadas visando a melhor alocagdo de riscos entre geradores e consumidores (contratos por
gquantidade e disponibilidade). Como resultado, o Brasil realizou leildes que resultaram na contratacéo de energia
de grandes projetos hidroelétricos, de fontes renovaveis, e que tém atraido o interesse de investidores locais e
estrangeiros e de paises vizinhos que buscam aperfeicoamentos em seus marcos regulatérios.

No entanto, apesar da boa experiéncia, existem ainda varios aspectos de carater pratico que carecem de um
aprimoramento nos LEN. Tivemos também a contratacdo de tecnologias consideradas indesejadas sob a 6tica
econdmica e ambiental, varios projetos ndo iniciaram a operacdo nas datas previstas, houve uma segmentacao
grande nos leildes, entre outros. O objetivo deste trabalho é revisar a concepcéo original e os objetivos dos LEN e
analisar, de forma critica, alguns dos percal¢os encontrados no caminho que diferenciaram a implementacéo dos
leildes de sua concepcao original. Para isso alguns temas especificos foram selecionados para discussado visando
o aprimoramento dos leildes de energia nova no Brasil. Para cada tema, sua descricdo e uma sugestdo de
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aprimoramento serdo apresentados. A lista de temas selecionados ndo é exaustiva e ndo cobre todos os temas
gue merecem um aprimoramento nos leildes de energia no Brasil, mas serve como um primeiro ponto de partida
para discussdes mais aprofundadas.

2.0 - CONCEPGAO ORIGINAL E OBJETIVO DOS LEILOES DE ENERGIA NOVA

O ndcleo do modelo do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) € a implementacdo de mecanismos para garantir a
suficiéncia, a eficiéncia e estimulos para a expansao da oferta de energia. O cerne destas propostas consiste em
duas regras basicas:

(i) A primeira é que todos os consumidores, tanto cativos como livres, devem ter 100% de suas demandas cobertas
por contratos. Estes contratos, por sua vez, sdo instrumentos financeiros, mas devem estar lastreados por
certificados de “garantia fisica” de energia, que constituem um lastro fisico de geracdo capaz de produzir o
montante de energia contratada de maneira sustentavel;

(i) A segunda regra diz respeito a modalidade de contratagdo de nova capacidade para os consumidores
regulados, que deve ser feita obrigatoriamente através de leildes de contratos de longo prazo. A vantagem do leildo
de contratos é a de reconhecer que um contrato de energia prové estabilidade no fluxo de caixa das empresas
geradoras, facilitando o acesso a financiamentos com custo mais reduzido devido ao menor risco.

A regra (i) busca a suficiéncia na geragdo, pois garante que para cada MWh de consumo no pais existe um
contrato de compra de energia, que por sua vez € ‘“lastreado” por usinas que podem produzir seus MWh
contratados de forma sustentavel. Assim, a seguranga de suprimento estd, em principio, assegurada.
Adicionalmente, o requisito de 100% de contratagdo com lastro fisico cria um elo entre crescimento da demanda e
entrada de novos equipamentos: para cada MWh de acréscimo de consumo deve haver um contrato com lastro
fisico, 0 que estimula a entrada de nova geracdo capaz de suprir este MWh. Por sua vez, a regra (i) busca a
eficiéncia na contratagdo de energia e transparéncia na revelagdo de seu preco de repasse ao consumidor final.
Com esta medida, as distribuidoras ndo sdo mais livres para assinar contratos bilaterais de suprimento (contratos
somente podem ser adquiridos através de leildes), e o preco de energia para repasse ao consumidor final passa a
ser o resultado dos leil6es. Os leildes tornam também o processo contestavel, na medida em que os resultados sdo
frutos de um conjunto de regras claras e isonémicas, e com isso eles podem incentivar ndo so6 a reducdo de custos
como também a competicdo (pela entrada de novos agentes) e a inovacdo tecnologica (ja que eles ndo
determinam, a priori, a escolha das tecnologias vencedoras).

Este conjunto de principios basicos vem também sendo aplicado em diversos paises da América Latina como, por
exemplo, Chile, Brasil, Coldmbia, Peru e Panamé [1], mas com implementacfes distintas entre os paises. Por
exemplo, no Brasil os leildes de contrato para nova capacidade sao realizados “em conjunto”, a partir de previsées
de demanda fornecidas pelas distribuidoras. No Chile, Panama e no Peru, cada distribuidora organiza
voluntariamente seu proprio leildo, sendo possivel agregar a demanda de varias partes interessadas em um dnico
leildo caso de interesse dos organizadores. Na Coldmbia, o leildo é realizado para garantir a confiabilidade do
mercado total (cativo e livre). Os produtos oferecidos nos leildes de cada pais sdo também distintos: no Chile,
Panama e Peru, apenas contratos de energia sdo oferecidos aos geradores (pagamentos por capacidade sdo
oferecidos separadamente). Na Colémbia, opcdes de compra de energia sdo oferecidas aos geradores como
seguro para os consumidores. O leildo é para o prémio da opcao (capacidade) a partir de um prego de exercicio
fixo e esta capacidade é remunerada através de um encargo (“encargo de confiabilidade”). No Brasil, contratos de
energia e opgdes de compra séo oferecidos mas com diferencas em relagéo aos paises vizinhos.

2.1.1 Concepcao original dos leilGes

Os leildes de compra de energia pelas distribuidoras no Brasil sdo divididos em leildes para a renovacdo de
contratos (Leildes de Energia Existente) e Leildes de Energia Nova (LEN). Os LEN, foco deste trabalho, tém como
objetivo promover a construcdo de nova capacidade para atender ao crescimento do consumo das distribuidoras.
Para este fim, eles sdo realizados com grande antecedéncia em relagdo a data de entrada de operacdo dos
projetos (de forma a permitir a competicdo para a entrada no mercado) e oferecem contratos de suprimento de
energia de longo prazo (15-30 anos), de forma a facilitar o financiamento dos projetos a taxas competitivas. Em
principio, a cada ano dois tipos de LEN deveriam ser realizados™: o Leildo Principal (A-5), que oferece contratos
com inicio de suprimento 5 anos apoés o leildo (e assim permite tempo suficiente para a constru¢do e entrada em
operacdo de praticamente qualquer nova usina); e o Leildo Complementar (A-3), que oferece contratos com
entrada em operacao 3 anos apos o leildo.

A razdo para existéncia destes dois tipos de leildes € o reconhecimento do beneficio do menor periodo de
construcéo de determinadas usinas’®, mesmo que sua energia, em tese, seja mais cara que aquela proveniente de
usinas que necessitam de um maior prazo de construgéo3. Isto ocorre porque, com a grande incerteza no
crescimento da demanda, uma menor diferenca do prazo entre a decisdo de compra (inicio de constru¢édo da usina)

! De forma a aproveitar beneficios com economia de escala, os leildes sao realizados em conjunto entre as distribuidoras.

2 por exemplo, renovaveis e termoelétricas a gas natural.

3 Por exemplo, usinas hidroelétricas e termoelétricas a carvao mineral. Regras especificas acomodam projetos com tempo de construgéo superior a
5 anos.



e entrega da energia (conclusdo da usina) representa uma mitigacéo dos riscos de sobre- e/ou sub-contratacéo por
parte das distribuidoras. Dessa forma, estes dois tipos de leildes fornecem flexibilidade a definicdo de estratégia de
contratacdo das distribuidoras, que séo as responsaveis por definir a demanda a ser contratada em cada leiléo.

Seguindo a concepcgéao original do modelo setorial [2], toda e qualquer tecnologia pode participar dos dois leildes
mencionados acima. O conceito basico era de que para os leildes A-5 0 governo se encarregaria de preparar um
conjunto projetos de usinas hidroelétricas em condi¢fes de participar nos leildes (o que incluiria o préprio projeto
em fase de viabilidade e a obtencdo da licenca ambiental prévia), nos quais seriam disputados ndo apenas 0s
contratos de longo prazo como também as concessfes desses locais. Além dos projetos hidroelétricos que
necessitariam de concessdes participariam dos leildes também projetos de usinas que necessitariam apenas de
autorizagdes (PCHs, térmicas, edlicas), sendo que neste caso caberia ao empreendedor colocar 0 seu projeto em
condi¢cdes de disputar o leildo. ldealmente, cada leildo contaria com a participacdo de projetos de usinas
hidroelétricas capazes de atender o dobro da demanda declarada pelas distribuidoras, além de outros projetos, o
gue levaria ndo s6 a uma disputa acirrada como também a possibilidade de contestacdo do planejamento pela
pratica. Esta contestacdo ocorreria na medida em que as percepgfes de risco e retorno dos investidores fossem
diferentes daquelas dos planejadores, e também na medida em que houvesse empreendedores dispostos a investir
em projetos e tecnologias inovadoras que ndo constassem dos planos elaborados no dmbito do governo. Nesse
caso, os projetos vencedores poderiam ndo ser exatamente aqueles que constariam do planejamento do MME, e
este resultado seria benéfico, pois incorporaria a inteligéncia coletiva dos potenciais investidores e percep¢des
diversificadas de risco, sendo que os riscos seriam incorridos pelos préprios investidores. O mesmo ocorreria nos
leildes A-3, cuja Unica diferenca em relagdo aos leilbes A-5 seria ndo contar com usinas que necessitassem de
maior prazo de construgdo. Pretendia-se, dessa forma, incentivar de forma transparente a competicdo acirrada
entre diferentes projetos, com variadas estruturas de investimento, custos fixos e variaveis, e também a inovacéo
tecnologica, visando oferecer ao consumidor as alternativas mais competitivas existentes. Para isto foram
desenvolvidos mecanismos contratuais (discutidos em 2.1.2) e regulatérios para mitigar riscos sistémicos ao
investidor de nova geracéo, evitando assim a precificagdo conservadora de riscos dificeis de serem gerenciados
por investidores individuais. Um mecanismo regulatério para este fim foi a pré-fixacado da Tarifa de Uso do Sistema
de Transmissdo (TUST) de cada projeto durante determinado periodo. Por fim, todos os projetos candidatos ao
leildo precisam de licenga ambiental prévia, de forma a evitar a participagdo de projetos inviaveis ambientalmente.

A legislacdo tambhém permite ao governo realizar alguns leilées especiais, realizados para estimular tecnologias ou
projetos especificos ou ainda para aumentar a margem de seguranca do sistema:

« Leildo de energia alternativa — destinados a contratar energia de fontes alternativas visando aumentar a
participacédo dessas fontes na matriz energética (os custos séo assumidos pelos consumidores regulados).

e Leildo de Projetos "Estruturantes” — destinados a contratar projetos especificos que sejam considerados
estratégicos para o Pais, que entdo sdo leiloados separadamente e possuem prioridade na contratacéo de
energia em relagdo aos projetos dos leildes A-3 e A-5 (custos sdo assumidos pelos consumidores regulados).

e Leildo de energia de Reserva — destinados a contratar de energia “adicional” ao montante contratado
regularmente nos LEN, de forma a criar uma reserva de energia no pais e aumentar a seguranca de
suprimento. Estes leildes sédo totalmente definidos pelo governo (desenho, tipo de energia a ser contratada,
demanda do leilao, etc.), e o custo da energia é arcado por todos os consumidores (regulados ou livres).

Com excecao dos leildes de energia de reserva, todos os leildes no Brasil sdo organizados para suprir 0 mercado
regulado, e o atendimento ao mercado livre € conduzido pelos préprios consumidores livres. Este aspecto é similar
ao adotado no Chile, Peru e Panama porém distinto, por exemplo, do caso Colombiano, onde os leildes de energia
sdo realizados para garantira seguranca de suprimento do mercado total (cativo e livre).

2.1.2 Produtos leiloados

De forma a maximizar a competigdo nos leildes de energia foram criados instrumentos contratuais especificos para
mitigar riscos sistémicos ao investidor de nova geracdo. O principal mecanismo com este fim é o “contrato por
disponibilidade”, que surge como alternativa aos tradicionais “contratos por quantidade”.

Os contratos por quantidade funcionam como contratos forward padréo: o vendedor compromete-se a entregar um
montante de energia a um preco fixo durante um determinado horizonte, e fica responsavel por todas as transacdes
no mercado de curto prazo, e, desta forma, com o risco de preco e quantidade quando sua producéo for inferior ao
montante contratado. Neste contrato o vendedor tipicamente precifica esta incerteza, incorporando-a ao contrato na
forma de um sobre-preco fixo. Usualmente a precificacdo deste risco em um projeto individual encarece muito o
mesmo e, dessa forma, apenas investidores que possuem um portfolio de ativos conseguem gerencia-lo de forma
eficiente. Portanto, a principal diferenca entre o contrato por quantidade e o contrato por disponibilidade esta na
alocacgéo do risco prego-quantidade entre geradores e consumidores. No caso dos contratos por disponibilidade, o
consumidor “aluga” a planta ao investidor, pagando para isso um montante fixo (que teoricamente remunera 0s
investimentos de capital e demais custos fixos). O comprador arca também com 0s custos operacionais variaveis
(CVU) quando a usina € chamada a despachar. Em troca disso, ele tem direito a energia produzida pela usina.
Com isso, quando a usina produzir mais que sua garantia fisica, o excesso pertence ao comprador, que ira vendé-
lo no mercado de curto prazo, e quando a usina ndo produzir energia, o comprador devera adquirir o0 montante
correspondente no mercado de curto prazo. Portanto, o consumidor assume o risco preco-quantidade embora



tenha, por outro lado, o beneficio dos pregos de curto prazo baixos (que sédo em geral muito frequentes), e também
0 beneficio de ndo ter a precificagdo do risco preco-quantidade efetuado pelo gerador. Este tipo de contrato pode
ser aplicado a projetos hidroelétricos, termoelétricos e permite que investidores individuais possam participar dos
leildes, aumentando assim a competicdo no certame®.

Os contratos leiloados possuem ainda clausulas importantes destinadas a incentivar o correto cumprimento dos
marcos de construgdo e das datas de entrada em operacdo dos projetos vencedores. Tais clausulas imp6em
penalidades financeiras graduais, que devem ser aplicadas caso o empreendedor falhe em seus compromissos, e
véo desde a execucdo de garantias depositadas até o pagamento de severas multas, reposicéo da energia devida
e resciséo do contrato.

Dados os objetivos e condicionantes originais descritos anteriormente, o Brasil realizou varios leildes de
contratacdo de energia nova, cujos resultados foram expressivos em termos de volume de energia nova contratada
e despertaram o interesse da comunidade internacional. Por exemplo, o0 Banco Mundial compilou recentemente a
experiéncia com leiloes de energia em varios paises [3] e fica evidente que os resultados do Brasil sdo expressivos.

3.0 - DIFICULDADES ENCONTRADAS E SUGESTOES DE APERFEICOAMENTO

Ainda que os aspectos positivos obtidos com a introducdo dos leildes no Brasil devam ser reconhecidos (como
feitopor exemplo em [3]), é preciso também salientar alguns dos percal¢cos encontrados neste caminho, que é o
foco deste trabalho. Para isso, alguns temas criticos foram selecionados para discussédo. Estes temas foram
selecionados pelos autores baseado nos aspectos que, em nossa visdo, mais foram “criticados” por participantes
dos leildes e instituicbes. Para cada tema, sua descricdo e uma sugestdo de aprimoramento serdo apresentados. A
lista de temas selecionados ndo é exaustiva e ndo cobre todos os temas que merecem um aprimoramento nos
leildes de energia no Brasil, mas serve como um primeiro ponto de partida para discussées mais aprofundadas.

3.1 Critério para selecao de projetos

A comparagéo entre diferentes projetos termoelétricos nos leildes é realizada através do indice de Custo-Beneficio
(ICB). O uso deste indice é necessario exatamente porque as usinas sdo contratadas por disponibilidade e, neste
caso, o leildo é multi-dimensional — isto é, as ofertas sdo realizadas em dimens@es diferentes (custos fixos e
variaveis) e portanto torna-se necessario um mecanismo de comparagdo entre as ofertas. No caso dos contratos
por disponibilidade, o consumidor paga ndo sé o custo fixo anual como também os custos varidveis da mesma
(custo de operacdo e custo de aquisicdo de energia no mercado de curto prazo quando a usina néao é acionadaS). A
dificuldade em definir regras de comparagfes em leildes multi-dimensionais é antiga e conhecida [4] e, como
discutido em [4], a eficiéncia do leildo vai depender do realismo com o qual a comparacdo entre as ofertas é
realizada. O ICB é um mecanismo de comparacao entre ofertas baseado na proje¢éo do valor esperado do custo
total que a energia do projeto acarretara ao consumidor, e € utilizado no leildo para selecionar projetos vencedores

O ICB de cada projeto é estimado utilizando-se cenarios de despacho estabelecidos pelo MME no Plano Decenal
de Expansao (PDE). Em mais de uma ocasido, estes cenarios foram vistos como excessivamente otimistas por
apresentar um balango de oferta e demanda extremamente superavitario e por projetar que a expansao da matriz
geradora se daria unicamente pela construgédo de hidroelétricas e demais fontes renovaveis. Construidas dessa
forma, as hipéteses de oferta e demanda resultam em cenarios de preco de curto prazo reduzidos e tornam, por
exemplo, usinas movidas a 6leo combustivel e diesel artificialmente mais competitivas. Este foi um dos motivos,
aliado a escassez de projetos hidroelétricos disponiveis para os leildes, que levaram a contratagdo macica de
térmicas a 6leo em 2008. Outra critica relevante diz respeito a ndo incorporagdo dos procedimentos operativos de
seguranga nas simulacdes para a obtencéo dos cenarios de despacho utilizados para o célculo do ICB. A adogéo
pelo ONS da Curva de Aversao a Risco (CAR) e dos Procedimentos Operativos de Curto Prazo (POCP, também
conhecido como procedimento de “nivel meta”) como instrumentos de garantia da seguranca de suprimento tém
impacto direto na definicdo da politica de operacéo dos recursos do sistema e, portanto, deveriam ser levados em
consideracdo quando da comparagdo entre 0s projetos candidatos. Ao ignorar a existéncia destes procedimentos,
a simulacdo conduzida pelo governo subestima a frequéncia de despacho das termoelétricas — o que tem impacto
imediato no calculo do valor esperado dos custos operativos e no mercado de curto prazo [5].

Um outro aspecto é a falta de transparéncia e de reprodutibilidade da metodologia de céalculo da garantia fisica e do
ICB. Este aspecto afeta os projetos que séo elaborados pelos préprios proponentes (i.e. todos os projetos com
excecdo das usinas hidroelétricas que dependem de concessdo) ja que eles preparam o projeto (inclusive
contratagdo de combustivel) com base em uma estimativa da garantia fisica e do ICB que lhes serdo atribuidos.
Uma vez definidos os parametros do projeto, os mesmos séo enviados a EPE, que posteriormente os informa, por
vezes as vésperas do leildo, sobre a garantia fisica e as estimativas de despesas com o custo operativo (COP) e
com aquisi¢do de energia no mercado de curto prazo (CEC), que sdo elementos cruciais na formagéo do ICB. Com
isso, os empreendedores ficam impossibilitados de otimizar os seus projetos através, por exemplo, da negociagédo
de condigBes mais adequadas de aquisicdo de combustivel (aceitacdo de clausulas take-or-pay em troca de

4 Outros mecanismos importantes de mitigacéo de riscos sistémicos foram criados, como a indexacédo plena a precos de combustiveis nos contratos,
Ere—fixa(;éo das TUST, discutida anteriormente.
Conhecidos como COP e CEC respectivamente.



reducao de preco) ou mesmo a elaborag¢do de uma estratégia de oferta que equilibre receitas fixas e variaveis para
0 projeto.

Finalmente, cabe observar que a metodologia de calculo do ICB e da garantia fisica tende a valorizar mais os
projetos “necessarios” ao sistema, e a valorizar menos o0s projetos ndo tdo necessarios. No entanto, isto s6 sera
feito corretamente se a configuragdo do sistema for adequada. Neste contexto, a utilizagdo de “blocos de usinas”
para o calculo da garantia fisica de usinas térmicas, como tem ocorrido, pode distorcer os valores encontrados, ja
gue os blocos alteram as caracteristicas do sistema do qual o projeto fard parte. O emprego de configuracdes
desatualizadas pode também ser um problema: por exemplo, nos leildes de 2008, tanto a garantia fisica como o
ICB foram calculados apenas uma vez para os dois leildes (A-3 e A-5). No entanto, o leildo A-3 resultou na
contratacdo de um grande montante de geracao térmica flexivel com CVU alto na regido Nordeste. Neste caso, um
novo calculo da garantia fisica e do ICB provavelmente valorizaria bem menos essas caracteristicas (geracao
flexivel despachavel na regido Nordeste), inclusive pelo esgotamento da capacidade de exportacdo de energia da
regido Nordeste com o resultado do leildo A-3. Com isso, é bem possivel que usinas com essas caracteristicas —
gue acabaram vencendo também o leildo A-5 realizado logo depois — tivessem perdido sua competitividade,
resultando em uma expansdo mais equilibrada do sistema.

3.1.1 Sugestéo

E muito importante que os parametros do ICB sejam estimados da maneira mais realista e isondmica possivel.
Caso contrario, podera haver um viés no ICB que favoreca determinadas tecnologias, levando a contratacao de
usinas que, na vida real, poderdo ndo ser as mais econdmicas para o consumidor. Em outras palavras, é
importante que a estimativa dos parametros do ICB utilize todos os procedimentos operativos do ONS, tais como
CAR, POCP, curvas de custo de déficit com varios segmentos, e que essas estimativas sejam feitas de maneira
coerente com o célculo da garantia fisica dos empreendimentos. E importante também que os parametros das
usinas sejam calculados com a configuracdo atualizada resultante do mais recente leildo de energia, e que o0 seu
calculo seja feito de forma “marginal” no caso das usinas térmicas, evitando a introducéo de “blocos de energia”
gue acabam distorcendo as configurages simuladas. Além disso, eles deveriam ser informados aos candidatos
com antecedéncia na forma de &bacos, tendo como entrada os parametros das usinas (CVU, inflexibilidade,
submercado), e como saida os parametros (garantia fisica, COP, CEC), o que permitiria aos potenciais investidores
otimizar os seus projetos. Neste caso, a oficializacdo da garantia fisica, COP e CEC seria realizada pela aplicacédo
realizada pela EPE do abaco daquele leildo (elaborado pela EPE e divulgado com antecedéncia) aos dados finais
do projeto informados pelo candidato.

3.2 Leildes por fonte

O objetivo original do modelo setorial € que os leildes promoveriam a competicdo direta entre as diversas fontes de
energia, com o objetivo revelar o verdadeiro preco da energia. Entretanto, a pratica se mostrou diferente. Por
exemplo, o leildo A-5 de 2009 foi cancelado e um dos motivos alegados foi a falta de projetos hidroelétricos, o que
significaria que a demanda seria atendida por gas natural. Outro exemplo foi o leildo A-3 de 2010, que s6 permitiu a
participacdo de renovaveis, e os leildes A-5 de 2010, que permitiram apenas a participacdo de hidroelétricas. E
possivel que a diretriz de s6 permitir a participagdo de usinas hidroelétricas no leildo seja parte de uma orientacéo
mais geral de impedir a participagdo de usinas térmicas na expansao da oferta (0 que, se for correto, demanda no
minimo uma discussdo mais formal e aberta, precedida por uma avaliagdo dos custos e beneficios desta decisao, e
de sua comparacgdo com outras alternativas para atingir os mesmos objetivos). Uma outra razdo para esta deciséo
pode ser relacionada a externalidades destas fontes relacionada a emisséo de gases de efeito estufa.

3.2.1 Sugestao

O atendimento a demanda através da competicdo de todas as fontes de energia pode e deve levar em conta as
chamadas externalidades, ou seja, 0os custos e beneficios associados aos diversos atributos das diferentes fontes
de energia que ndo sado capturados pelo preco da energia expresso em R$/MWh. Essas externalidades incluem (i)
o efeito da localizag@o de determinados projetos, que evita novos investimentos adicionais em transmisséo, e cujo
valor pode ser calculado;® (i) a despachabilidade, ou seja, a capacidade que determinadas usinas possuem de
produzir energia em qualquer momento segundo as instru¢cdes e conveniéncia do ONS, independentemente das
condicdes hidrologicas ou climaticas; e (iii) o fato de que algumas fontes de geracdo ndo emitem gases de efeito
estufa, e outras emitem em quantidades reduzidas. Existem formas de incorporar esses beneficios a sisteméatica
dos leildes de energia nova, e com isso tornar esses leildes verdadeiramente competitivos e transparentes,
beneficiando os consumidores e levando em conta todos o0s custos e beneficios proporcionados por cada projeto
de geracd@o. No caso da transmissdo, o beneficio corresponderia ao custo da transmisséo evitada; no caso da
despachabilidade, o beneficio pode ser calculado a partir do custo da energia de reserva que ndo precisaria ser
contratada devido a presenca de usinas despachéaveis; e no caso da reducdo de emissdes, os beneficios podem
ser calculados com base no valor estimado dos créditos de carbono correspondentes (cujo prego é disponivel em
mercado internacional, tal como as referencias de precos de combustiveis usadas para a indexagao nos contratos).

® Teoricamente este efeito deveria ser capturado pela TUST. No entanto, devido & forma atual de seu calculo, grande parte desse efeito nao é
considerado, tornando-se portanto uma externalidade associada a usina.



Desta forma, as externalidades seriam incorporadas no leildo através de valores que seriam abatidos dos pregos
oferecidos pelos projetos, indicando a presenca de beneficios (localizagédo favoravel, despachabilidade, pouca ou
nenhuma emissao de gases de efeito estufa) pelos quais a sociedade estaria disposta a pagar através de um preco
mais elevado da energia. Com isso, todas as fontes poderiam competir diretamente entre si, o que acirraria a
competicdo em beneficio dos consumidores, e estimularia o aparecimento de solu¢des inovadoras, seja em
projetos tradicionais, seja nas novas fontes de energia. Além disso, a incorporacéo das externalidades aos pregos
tornaria explicito o preco que a sociedade estaria pagando por determinados beneficios (no caso de reducédo da
emissdo de gases de efeito estufa) e permitiria a implementac@o das solu¢Bes mais econdmicas em termos do
sistema (por exemplo, na decisdo entre reforcar a capacidade de transmissdo entre duas regides ou dar
preferéncia a novas usinas na regiao importadora).

3.3 Cumprimento do cronograma

Recentemente, outro ponto de destaque tem sido a ameaga de nao implementacdo de usinas vencedoras dos
leildes. O risco de ndo concretizagdo destes projetos cria dois graves problemas: o primeiro é de ordem
operacional, ja que a determinacédo da politica de despacho dos recursos hidrotérmicos no presente depende da
perspectiva das condi¢gdes de suprimento no futuro. A repentina mudanca deste panorama — por exemplo, através
da retirada de determinadas usinas do conjunto de dados utilizado pelo ONS — provoca impactos imediatos que
ndo podem ser desprezados. O segundo problema é de ordem institucional e juridica, uma vez que a ndo aplicagédo
das penalidades previstas em funcao de acordos judiciais pode criar precedentes malignos que contaminardo todo
o desenrolar dos leildes futuros.

De forma resumida, atualmente uma usina que atrase sua entrada em operacao é obrigada a contratar energia
para repor um montante equivalente ao volume contratado. A usina ndo recebe o pagamento contratual enquanto
ndo estiver em funcionamento, porém ela é ressarcida (totalmente ou ndo, dependendo da situacdo do sistema)
pela energia de reposigdo contratada para compensar o seu atraso. Um problema desta penalidade é seu
atrelamento ao PLD (preco do mercado de curto prazo), o que significa que a penalidade efetiva para o gerador
depende de fatores aleatérios, podendo chegar a zero caso o PLD esteja baixo (como ocorreu, por exemplo, em
guase todo o 2° semestre de 2009 e no inicio de 2010), e a um valor praticamente impagavel (como por exemplo
no inicio de 2008). Como resultados, estas penalidades nédo tém sido eficientes.

Além disso, ha questfes de ordem institucional que tornam mais frequente e agudo o problema do atraso.
Destacamos o fato de que o A-3 e A-5, que conceitualmente correspondem a prazos de trés e cinco anos
considerados necessarios para concluir determinados projetos, transformaram-se em “3° e 5° ano apés a licitacéo”,
0 que permite, em principio, que leildes sejam realizados em dezembro de determinado ano e o suprimento seja
iniciado em janeiro do 3° ou 5° ano subsequente, transformando na pratica o A-3 e A-5 em “A-2" e “A-4",
respectivamente, e criando prazos irrealistas para a construcéo dos projetos. A titulo de exemplo: todos os leildes
A-5 (com excecdo do 1° leildo A-5 de 2010) foram realizados entre setembro e dezembro dos respectivos anos,
com o suprimento iniciando-se em 1° de janeiro do ano “A”. Com isso, 0s prazos efetivos para a usina entrar em
operacdo variaram entre 4 anos e 4 anos e 4 meses. Outro exemplo: o leildo A-3 de 2008 foi realizado em
setembro, transformando o prazo que deveria ser de 3 anos em 2 anos e 4 meses. Esses prazos exiguos, além de
aumentarem o risco de atraso, acabam afastando competidores potenciais (0 que reduz o nivel de competi¢éo), em
especial, os competidores mais avessos a risco.

3.3.1 Sugestéo

Sugerimos aproveitar o fato de que o eventual atraso de usinas seria compensado, em termos de atendimento
fisico ao sistema, pela energia contratada por todos os consumidores como reserva, e usa-lo como base conceitual
para a penalizagédo de atrasos em empreendimentos de geracdo. Nesse caso, a energia de reposicao, ao invés de
ser contratada dos geradores existentes, proviria da reserva. O valor a ser pago pelo gerador teria por piso o0 custo
médio de contratagdo da reserva, mais um fator (multiplicativo) de penalizacdo. Este fator seria inversamente
proporcional a antecedéncia com que a usina avisa que vai atrasar, isto €, quanto mais cedo ocorresse 0 aviso,
menor seria o fator punitivo (isto estimularia os geradores a avisarem com antecedéncia sobre a possibilidade de
atrasos). O montante pago pelos geradores em atraso reverteria para a reducdo do Encargo de Energia de
Reserva (EER), e a energia de reserva correspondente seria creditada em favor das distribuidoras prejudicadas.
Em outras palavras, tudo funcionaria como se os geradores contratassem uma parcela da energia de reserva e a
utilizassem como energia de reposicdo. Este esquema de penalizagdo teria como principais vantagens: (i)
estabilidade (a penalizac@o independeria do equilibrio conjuntural entre oferta e demanda e da situagédo, também
conjuntural, dos pregos do mercado de curto prazo); (ii) isonomia (a penalizagdo s6 dependeria do montante em
atraso, independentemente do tipo de gerador); e (iii) reducé@o de custos para o consumidor (0 montante creditado
para repor a energia em atraso teria um custo zero para a distribuidora).

Outra sugestao, de carater mais preventivo, seria a de atrelar penalidades especificas ao atraso de cada etapa do
projeto, de forma a permitir que a situacdo fosse conhecida o mais cedo possivel. Este conjunto de regras e
clausulas poderia, por exemplo, permitir aos empreendedores em atraso a desisténcia até determinada etapa do
projeto com penalidade equivalente a garantia de fiel cumprimento, e/ou provocar a perda da concessdo ou da
autorizacdo em determinados tipos de atraso, mesmo antes da data de inicio do suprimento. Outra forma de tratar
a questdo seria através da obrigatoriedade de um seguro de fiel cumprimento, no valor do préprio projeto ou de
uma parte do contrato, tal como é usado hoje na Colémbia.



Finalmente, é essencial que os leildes A-3 e A-5 efetivamente sejam realizados trés e cinco anos antes do inicio do
suprimento, sob pena de multiplicarem-se os casos de atrasos, de afastar competidores dos leildes, e também de
ndo haver prazo suficiente para licitar e construir as instalagées de transmissdo necessarias para a conexdo das
usinas vencedoras a Rede Basica ou as redes locais de distribuicao.

3.4 Necessidade de alteracdo das caracteristicas dos projetos

Os contratos resultantes dos leildes especificam cuidadosamente os projetos que dao respaldo aos contratos
resultantes do leildo. O motivo dessa especificacdo é assegurar que os leildes resultardo na construcao de novas
usinas com as caracteristicas que foram indicadas no leildo, e levaram aqueles projetos a vencerem o certame. No
entanto, uma especificacdo excessivamente rigida pode impedir a ado¢&o posterior de solu¢cdes mais econdmicas,
resultantes de possibilidades que ndo eram antevistas no momento do leildo, como por exemplo a passagem de
uma situacéo de incerteza no suprimento de gés natural para uma perspectiva de oferta abundante do insumo.
Este tipo de situagdo leva, por um lado, a proposicdo de mudancas significativas nos projetos vencedores, cuja
eventual aceitacdo, dados os contratos que constavam dos editais, podera criar situagdes propicias a contestacédo
por parte de agentes que porventura sintam-se prejudicados, como por exemplo os perdedores de um leildo.

3.4.1 Sugestao

Permitir no edital e no contrato a eventual substituicdo do projeto vencedor por outro projeto de energia nova
localizado no mesmo submercado, desde que sejam preservadas determinadas caracteristicas essenciais, que
constariam do edital e do contrato.

3.5 Expanséo da geragdo versus transmisséo

Como de conhecimento geral, a alocacdo dos projetos contratados entre os distintos submercados tem sido
desequilibrada. Como discutido em [6], a maior parte do excesso de oferta no sistema em 2012 (84%) esta
localizada na regido Nordeste. Isto se deve a dois fatores principais: (i) as termelétricas instaladas no Nordeste
terem ficado mais competitivas nos leildes de 2007 a 2009 devido a incentivos fiscais especificos nesta regido e (ii)
fragilidade do sinal locacional na TUST. Como a decisdo da expansdo da geracdo € realizada antes da
transmissdo, € necessario um sinal locacional para identificar o ponto mais atrativo para instalagdo de novas
usinas. Este sinal locacional estd na TUST, onde regides importadoras possuem tarifa menor que regides
exportadoras. Entretanto, a TUST possui as seguintes caracteristicas que toram este sinal locacional fraco: (i)
parcela selo de 70%, ou seja, a tarifa possui apenas 30% de sinal locacional; (i) os custos de transmisséo séo
rateados igualmente entre geradores e consumidores, o que privilegia geradores localizados longe dos centros de
carga; e (iii) o desconto de pelo menos 50% para fontes renovaveis. Estes fatos tornam a expanséo da transmissédo
um “gargalo” para o escoamento da energia dos projetos vencedores e usualmente motiva pedidos de leil6es
especificos por submercados, o que nao é eficiente.

3.5.1 Sugestéo

Atualmente o sinal locacional estd presente no leildo principalmente através da receita fixa ofertada pelos
geradores7, que deve conter uma provisdo para 0 pagamento da TUST. Sugere-se que no calculo do ICB seja
incorporada uma parcela que reflita o sinal locacional completo para o empreendimento. Este parametro adicional
refletiria a parcela selo, o custo da transmissao pago pelos consumidores e o desconto para as fontes renovaveis, e
seria utilizado apenas para a sele¢cdo dos projetos durante o certame. Espera-se com esta metodologia capturar
melhor o trade-off entre a o custo total da geragédo e o custo total da transmisséo, mas sem alterar a TUST final de
cada gerador e sem a necessidade de realizar leildes especificos por submercado.

3.6 A questdo da estabilidade regulatéria

Apesar de termos leildes ha seis anos, e de ja terem ocorrido 19 leildes entre leildes de energia nova, de energia
de fontes alternativas, de energia de reserva e de projetos especificos, ainda ndo temos uma regra geral para os
leildes, e sequer para cada tipo de leildo. Muitas vezes os Editais sao publicados com pouca antecedéncia em
relacdo a data de realizagdo do certame. Assim, cada leildo é uma novidade, com novas regras, o que impede 0s
potenciais geradores de preparar seus projetos com antecedéncia, e eventuais “contestadores” (i.e.
empreendedores com projetos inovadores) de conhecer as regras a tempo de formular uma estratégia de
competicdo, e impede também os competidores tradicionais de preparar com o devido cuidado os seus projetos.
Além disso, a auséncia de estabilidade nas regras impede mesmo a disseminagdo de um conhecimento geral
sobre elas (que tenderia a aumentar o numero de competidores); impede a publicacdo de um “manual dos leildes”
gque provesse 0s eventuais participantes de absoluta clareza quanto as regras e contratos; e cria a percepcgdo de
que as regras estdo sempre em constante fluxo, o que leva varios participantes a postularem constantemente
mudancas que aumentem a viabilidade de seus projetos.

3.6.1 Sugestao

Criar regras estaveis e permanentes, inclusive quanto a metodologia, com um “manual dos leildes” e datas e
parametros fixos para a realizag8o de cada tipo de leildo. A partir desse marco, qualquer alteracdo seria precedida

" Ha sinal locacional também no célculo das demais parcelas que compde o ICB (Garantia Fisica, COP e CEC), porém menos relevantes (sao
relativos aos pregos de liquidagéo de diferengas nos submercados).



de um longo periodo de audiéncia publica, e s6 teria validade apdés passado pelo menos mais um leildo.
Idealmente, os leildes seriam agrupados de forma mais regular (por exemplo: se um projeto considerado
estratégico é mais barato do que os demais projetos oferecidos em um leildo, como tem sido o caso até agora,
entdo ele seria oferecido em um leildo A-5, e ndo em um leildo especifico, evitando assim mais um leildo com
caracteristicas de excepcionalidade).

3.7 A questdo da transparéncia e garantia de competicédo

Por fim, a falta de transparéncia de determinadas etapas do processo tem sido uma fonte de preocupacéo. Por
exemplo, alguns pardmetros do mecanismo dos leildes (por exemplo, a reparticdo da demanda entre os candidatos
hidroelétricos e termoelétricos) s@o definidos de forma pouco transparente, podendo ter um impacto direto sobre o
resultado do leildo. A transparéncia em um leildo é essencial para a garantia da concorréncia, que é um pré-
requisito para o sucesso de um leildo (¢ melhor ter mais um concorrente que aumentar 0s pregos teto em um
leildo). Entretanto, um leildo precisa ser transparente per si e ser percebido como transparente pelos participantes
caso contrario ndo ha sensacéo de justica entre os participantes do processo.

Outro tema relevante é o monitoramento constante que os leiles tém sido competitivos, isto é, que ndo tem
ocorrido conluio ou exercicio de poder de mercado. Embora o nimero de candidatos em um leildo as vezes seja
muito expressivo, isto ndo significa que havera concorréncia pois em muitas vezes um mesmo agente esta
presente em varios projetos candidatos. Adicionalmente, a realiza¢&o dos leildes no Brasil através da internet pode
motivar ofertas realizadas em conjunto por participantes (isto é, conluio) e, com isso, reduzir a concorréncia.

3.7.1 Sugestéo

Nossa sugestédo é criar procedimentos que tornem o leildo o mais transparente possivel. Também sugerimos o
inicio de atividades de monitoramento de poder de mercado, com a contratacdo de empresas independentes que
possam emitir um relatorio de supervisdo do leildo atestando a concorréncia e, caso contrario, alertando o CADE
para investigacdes mais detalhadas. Destacamos a experiéncia do Peru, onde uma empresa supervisora é
contratada para verificar a existéncia de condi¢cdes de competicdo, poder de mercado e eficiéncia nos leildes de
contrato e que avalia o processo como um todo, apontando eventuais falhas e possiveis melhorias.

4.0 - CONCLUSOES

Como de amplo conhecimento na area de regulagdo econdmica, o aperfeicoamento do arcabougo regulatorio do
setor elétrico € uma tarefa continua em qualquer pais. Nesse sentido, este trabalho busca contribuir para este
processo de aperfeicoamentos nos leildes de energia nova no Brasil apresentando sugestdes construtivas para
varios aspectos de carater pratico que podem ser aperfeicoados visando maximizar sua eficiéncia e eficacia. A
lista de temas selecionados ndo é exaustiva e ndo cobre todos 0os temas que merecem um aprimoramento nos
leildes de energia no Brasil. Outros temas ndo discutidos neste trabalho mas que sado igualmente importante
incluem: participagdo do consumidor livre nos LEN (tema relacionado a definicdo de garantias), licenciamento
ambiental (tema relacionado ao conceito de sempre existir uma “prateleira” de projetos hidroelétricos candidatos
novos, capazes de atender ao dobro da demanda do leildo e assim estimular a competicdo, mas que jamais foi
atingido), participagdo da demanda de forma mais ativa no leildo, definicdo de precos maximos de forma estéatica
ou dinamica, sistematica utilizada, entre outros. Sugerimos que estes temas sejam investigados em trabalhos
futuros.
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