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Andlise Comparativa Internacional de Desenhos de
Mercados Atacadistas de Energia’

Nivalde J. de Castro, Roberto Brandao, Guilherme de A. Dantas,
Pedro Vardiero, Paola Dorado

O modelo comercial do Setor Elétrico Brasileiro vem se apresentando finan-
ceiramente instavel em periodos de crise hidrolégica prolongada. Entre outubro de
2012 e o inicio de 2016, o Operador Nacional do Sistema despachou de forma
ininterrupta a maior parte das usinas termoelétricas existentes, incluindo as mais
caras usinas a 6leo, que operaram continuamente durante boa parte desse periodo.
Evitou-se o racionamento, mas os altos pregos da energia no curto prazo provocaram
um grande impacto financeiro para os agentes expostos: consumidores subcontra-
tados, geradores hidricos com déficit de geragao (GSF), geradores térmicos que,
por qualquer razao, ndo conseguiram gerar a energia despachada pelo ONS e
geradores com entrada em operagao em atraso.

O Governo Federal reagiu a crise financeira com uma série de inovagoes regula-
térias, destinadas, essencialmente, a manter o sistema solvente. As distribuidoras que,
em 2013 e 2014, estavam subcontratadas, tendo que comprar energia no Mercado de
Curto Prazo a um PLD muito elevado, foram socorridas, primeiro mediante aportes ex-
traordinarios do Tesouro Nacional, via CDE, depois com a captagao de empréstimos,
via CCEE, garantidos por aumentos futuros da tarifa dos consumidores cativos. Em fins
de 2014, a ANEEL decidiu reduzir o teto do PLD para 2015, diminuindo o risco dos
agentes expostos no Mercado de Curto Prazo. Também foi introduzido e aperfeicoado,
ja em 2015, o mecanismo das bandeiras tarifdrias, através do qual as faturas dos con-
sumidores cativos passaram a conter uma sinalizacdo mensal da situacao hidrolégica
do pais, com a finalidade de adiantar receita as distribuidoras.

1 Este Capitulo é uma versao revista e modificada do texto Castro, N; Brandado, R.; Dantas,
G.; Vardiero, P; Dorado, P.: Andlise comparativa internacional e desenhos de mercados
atacadistas de energia, TDSE n° 75, publicado pelo GESEL, em agosto de 2017, e disponivel
em www.gesel.ie.ufrj.br.

127



De todo modo, muitos geradores procuraram protecado judicial contra as obri-
gacdes financeiras relacionadas ao elevado PLD, no ambito do Mercado de Curto
Prazo da CCEE. Observa-se que projetos em atraso obtiveram liminares suspen-
dendo débitos, relativos a obrigagdes de compra de energia ao PLD, para honrar
compromissos relacionados a contratos de longo prazo firmados. Por sua vez,
usinas termoelétricas questionaram o entendimento da ANEEL quanto a forma de
mensurar a obrigacao de entrega de energia dos contratos por disponibilidade e de
calcular o ressarcimento devido as distribuidoras, em caso de geracao inferior a ordem
de despacho, obtendo decisoes favoraveis em primeira e até em segunda instan-
cia, as quais reduziram substancialmente o risco associado a indisponibilidade de
equipamentos. Em paralelo, geradores hidroelétricos com altos compromissos na
CCEE, originados no GSF, também tiveram os débitos suspensos por decisoes limi-
nares. A inadimpléncia derivada destas acbes levou o Governo Federal a propor
uma férmula de repactuagao do risco hidrolégico, a qual transferiu, mediante des-
conto, parte dos riscos dos contratos para os consumidores do mercado regulado.

A dimensao do estresse financeiro, a quantidade de inovagoes regulatérias que
se fez necessdria e o volume de agoes judiciais, muitas delas ainda em tramitacao,
deixaram evidente que o modelo de comercializagdo de energia no atacado nao
estava preparado para uma situacdo de seca prolongada, como a experimentada
nos anos recentes.

No entanto, cabe indagar se o problema estava no desenho do mercado como
um todo ou na sua implementagao e em que medida as alteragoes ja introduzidas
solucionaram, adequadamente, os problemas verificados?.

O objetivo central deste Capitulo é analisar exemplos internacionais de de-
senhos de mercados ou de arranjos contratuais que possam subsidiar propostas
que permitam, devidamente adaptadas a realidade brasileira, mitigar os riscos que
impactaram o modelo brasileiro na recente situagao de seca severa.

De uma forma geral, a amostra internacional concentrou-se em modelos com
semelhancas minimas com o modelo brasileiro. O ponto principal para a selegao
dos mercados estudados é que neles os geradores consigam algum nivel de pre-
visibilidade de receitas, ou seja, que a renda dos geradores ndo dependa exces-
sivamente dos precos de curto prazo da energia. A justificativa deste critério esta
no perfil do parque gerador brasileiro, em que a forte predominancia da geracao
hidrica faz os pregos de curto prazo oscilarem de forma acentuada no tempo,
podendo assumir valores irrisérios ou extremamente elevados por periodos pro-
longados. Assim, foi dada preferéncia a paises com mecanismos de contratagao
de longo prazo ou modelos de remuneracdo do gerador capazes de dar maior
previsibilidade as receitas, por exemplo, através de um misto de pagamentos por
capacidade e energia, tema relevante e atual, em fungao da proposta sobre esta

2 Para uma andlise detalhada da crise financeira no Setor Elétrico Brasileiro, ver Castro,
Brandao, Machado e Gomes (2017).
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questao especifica formulada na Nota Técnica da Consulta Publicado n® 33/20173,
do Ministério de Minas e Energia, que objetiva aperfeicoar o modelo do SEB.

O Capitulo esta dividido em cinco partes. Na parte um, é realizada uma ava-
liagdo histérica da evolugao dos Setores Elétricos ao redor do mundo, destacando
as caracteristicas bdsicas das reformas liberalizantes. Na parte dois, sao analisados
os fundamentos do mercado atacadista de energia. Na parte trés, sao detalhados
o funcionamento basico dos mercados de energia de curto prazo e as limitagoes
apresentadas para garantir a apropriada expansao dos sistemas elétricos. Por fim,
as partes quatro e cinco examinam as diferentes formas de contratacao a prazo
adotadas nos paises analisados.

4.1. A Indastria Elétrica no Mundo

Historicamente, a industria elétrica organizou-se em monopélios verticaliza-
dos, os quais, em geral, eram propriedade do Estado. As empresas monopolistas
eram encarregadas da producdo, do transporte e da distribuicao da energia até o
consumidor final. Tratavam-se de estruturas verticalizadas, de monopdlio natural
em toda a cadeia produtiva JOSKOW, 2008).

Porém, os altos custos verificados, tanto de operacao, quanto de investimento,
levavam ou a uma tarifa elevada para o consumidor final ou a necessidade de sub-
sidios por parte do Estado. Grosso modo, a ineficiéncia e os altos custos do setor
induziram a transferéncia desta atividade ao capital privado, o que determinou um
processo de transformagao radical da inddstria elétrica, a partir dos anos 1980 e
1990.

Neste processo, tornou-se o objetivo principal da reforma criar um novo mar-
co institucional no Setor Elétrico, que permitisse o aumento de produtividade no
longo prazo, assegurando a apropriada distribuicdo dos beneficios aos usuarios,
através de um sistema de precos capaz de refletir a alocagao eficiente dos custos
econdmicos do fornecimento de energia e estimular a melhoria da qualidade do
servigo para o consumidor (JOSKOW, 2008).

Perseguindo este objetivo, um dos primeiros paises que reestruturou o Setor
Elétrico foi o Reino Unido, em um processo de liberalizacao iniciado em 1989,
com a promulgacao da The Electric Act (ROTARU, 2013). As reformas introduzidas
no Reino Unidos converteram-se em referéncia as reformas ao redor do mundo,
visando implementar estruturas de mercado através dos seguintes elementos cen-
trais (JOSKOW, 2008):

3 Disponivel em: http://www.mme.gov.br/web/guest/consultas-publicas?p_
auth=jvd05hAf&p_p_id=consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet&p_p_
lifecycle=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_
col_count=1&_consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet_consultald-
Normal=33&_consultapublicaexterna_WAR_consultapublicaportlet_javax.portlet.
action=downloadArquivo.
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i. Desverticalizagdo da industria elétrica nas diferentes atividades: geracao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacao;

ii. Privatizacdo das empresas publicas;

iii. Restruturacao horizontal da geracao, a fim de criar varias empresas com capa-
cidade de competicao intramercado;

iv. Redes de transmissao e de distribuicio mantidas como monopélios naturais
com tarifas definidas pelo Estado, através de uma Agéncia Reguladora;

v. Operacao do sistema elétrico executada por um operador independente;

vi. Criagdo do mercado atacadista de energia elétrica, no qual geradores vendem
grandes blocos de energia; e

vii. Competicao no mercado de varejo, através da liberalizagao de todos os consu-
midores, tornando livre a escolha do comercializador de energia.

Varios paises seguiram o modelo inglés e liberalizaram seus setores elétricos.
Contudo, nem todos implementaram o mesmo modelo e, frequentemente, a libe-
ralizagdo ficou restrita a comercializacao da energia no atacado. A adocao de me-
canismos de mercado é um traco comum, mas a estrutura do mercado varia bas-
tante de pais a pais. Alguns paises mantiveram o modelo anterior de monopélios
verticalmente integrados, como é o caso, por exemplo, do México, que somente
iniciou sua reforma liberalizante em 2014.

Neste contexto, a presente analise estara centrada em diferentes estruturas de
mercados atacadistas de energia, adotadas em 12 paises selecionados* e em trés
operadores de sistema dos Estados Unidos (Califérnia, P/M e New England I1SO).

A opcao pela andlise de uma amostra diversificada de modelos advém da ne-
cessidade de comparagao entre mecanismos de contratagdo utilizados com o atu-
al modelo comercial brasileiro. Espera-se que esta diversidade permita uma maior
e melhor compreensao dos problemas que o modelo do Brasil possui.

ATabela 1 apresenta os paises selecionados, possibilitando a compreensao da
dimensao do mercado de energia elétrica através do consumo per capita.

4 A justificativa para a selecdo de cada um destes paises encontra-se em Castro et al.
(2017a).
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Tabela 1: Paises Selecionados para Analise Comparativas (em kWh per capita)

Paises
Selecionados

Tamanho dos Mercados

724 a
1.211

1.211 a
2.453

2463 a
3.810

3.810a
5.452

5.452 a
12.954.5

Brasil

Peru
Coloémbia
México
Chile

Estados Unidos
Portugal
Reino Unido
india

China

Coreia do Sul

Japao

Fonte: World Bank Data Base (2016).
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4.2. O Mercado Atacadista de Energia

Com a liberalizagdo da industria elétrica e a introdugao de mecanismos de
mercado, os Setores Elétricos em todos os paises analisados foram divididos em
dois grandes mercados: o mercado de varejo e o mercado atacadista.

No mercado de varejo, a energia é vendida aos consumidores finais, tipica-
mente consumidores residenciais e comerciais com baixo consumo de energia
elétrica. Ja no mercado atacadista, a energia é vendida em grandes blocos pelos
geradores aos comercializadores, distribuidores e grandes consumidores.

O mercado atacadista pode estar organizado em funcao de duas estruturas ba-
sicas: o esquema de comprador Unico e a diferenciacdo entre o mercado de curto
e longo prazo, conforme apresentado na Figura 1, embora cada pais apresente
caracteristicas proprias.

Figura 1: Modelos de Organizacao Basica do Mercado Atacadista

@ G G @ @ @
\l\\rc\d o ata 7/(% \\/IC

COMPRADOR UNICO

Mercado curto prazo

Mercado longo prazo

EC G.C

\ D/C CONSUMIDOR CONSUMIDOR

CONSUMIDOR CONSUMIDOR
G- Gerador
D/C - Distribuidor e/ ou comercializador

G.C - Grande consumidor

Fonte: Elaboracao prépria.

Dentre os paises estudados, a China, a Coreia do Sul e o México (este ulti-
mo, antes da reforma de 2014) apresentam um esquema de comprador Gnico,
enquanto no restante dos paises analisados, comercializadores e mesmo grandes
consumidores compram no mercado atacadista, através de contratos de curto ou
de longo prazo.

O esquema de comprador Unico de energia apresenta algumas caracteristicas
gerais, dentre as quais destaca-se que o comprador tnico é uma empresa do Esta-
do, normalmente proprietaria das redes de transmissao e distribuicdo e se encarre-
ga de repassar a energia aos consumidores finais. Na atividade de geracao, existem
produtores publicos, os quais, em geral, sdo a parte de geragao da empresa estatal
que foi desverticalizada, e Produtores Independentes de Energia.
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Contudo, o mecanismo de comercializagdo dos geradores com o comprador
Gnico pode variar entre os paises. Através do Quadro 1, constata-se que, na Chi-
na, sdo as empresas de rede que atuam como comprador Unico, dependendo da
regido, sendo o Estado, através do National Development and Reform Comission
(NDRC), que aprova os contratos de compra e venda de energia, inclusive quanto
a fixagdo de precos. No México, no modelo verticalizado adotado até recente-
mente, era a Comision Federal de Electricidad (CFE), empresa publica verticaliza-
da, que atuava como comprador tnico dos Produtores Independentes de Energia,
mediante trés tipos de contratos. J& na Coreia do Sul, é a Korean Electric Power
Corporation (KEPCO), empresa publica, que compra toda a energia através de uma
espécie de mercado de curto prazo onde os geradores realizam suas ofertas.

Quadro 1: Esquema de Comprador Unico

Pais Comprador Geradores Comercializacao
Unico

State Grid
Corporation  Cinco grandes Contratos de longo prazo negociados entre o
of China geradores do gerador e a empresa de rede correspondentes,

China ou China Estado e Produtores porém aprovados e validados pelo Governo,
Southern Independentes de  por meio da NDRC, que determina o preco
Power Grid Energia de venda.

Corporation

Investidor realizava o investimento e, ap6s
concluida a construgdo, era assinado um
contrato tipo leasing, através do qual a
operacdo da usina era transferida a CFE.

o Geradores da (2) Produtor Externo de Energia (PEE):
Comision CFE e Produtores investidor realizava o investimento e assinava
México* | Federal de Independentes de  contrato de longo prazo para venda de
Electricidad p energia a CFE.

Energia
(3) Obra Publica Financiada (OPF):
investidor realizava o investimento na obra e,
posteriormente, a CFE contratava um crédito
publico para o financiamento da compra total
da usina.
Seis empresas Mercado spot onde as geradoras submetem
Coreia Koreap subsidiarias da suas ofertas. No ponto onde a curva de
do Sul Electric Power KEPCO e Produtores demanda encontra a curva de oferta, produz-

Corporation  Independentes de  se o prego de equilibrio e todas as plantas
Energia despachadas sdo remuneradas com esse prego.

* O quadro refere-se ao modelo mexicano anterior a 2014. Desde 2014, o Setor Elétrico do
México atravessa por uma profunda reforma, visando a implementagdao de um modelo de
mercado. Os contratos firmados no modelo antigo seguem vigentes, havendo intengdo de
oferecer aos Produtores Externos de Energia a opgao de migrarem para o modelo de mercado.

Fonte: Castro et al. (2017a).
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O caso da Coréia do Sul é interessante, porque tenta replicar as condigoes de
um mercado de energia onde o despacho é determinado pela ordem de mérito e o
preco € definido em funcao dos custos varidveis. Porém, como se constata no Box
1, o modelo sul-coreano ainda se caracteriza por ter uma alta participagao estatal,
ndo apenas na cadeia produtiva, mas também no controle dos precos de mercado.

Box 1: Mercado Atacadista de Energia da Coreia do Sul®

O Setor Elétrico Sul-Coreano passou por uma importante reestruturagdo, iniciada
oficialmente no ano de 2001. O plano de reestruturagao foi concebido para acon-
tecer em trés fases: (i) competicao no segmento de geracao; (ii) competicao no
atacado; e (iii) competicdo no varejo. Em 2004, em resposta as pressoes politicas
antirreforma, o plano de reestruturagao foi suspenso abruptamente por tempo in-
determinado, apds a implementagdo da primeira fase.

Desse modo, na atual estrutura do Setor Elétrico, todas as geradoras competem
entre si para vender energia elétrica para a KEPCO, a qual ainda mantém seu status
de monopolista nos demais segmentos, através de um mercado de curto prazo que
funciona da seguinte forma.

Um dia antes do despacho, a Korean Power Exchange (KPX) calcula a demanda
prevista e recebe as ofertas de disponibilidade de geracao por parte dos geradores.
O prego de oferta de cada gerador é calculado mensalmente pelo Comité de Esti-
macao de Custos, subordinado a KPX, tendo em vista os custos varidveis de cada
usina. Os custos variaveis consistem em trés componentes: custo do combustivel
incremental, custo sem carga e custo de inicializagdo. Sendo assim, os geradores
informam a capacidade que podem vender, dado o preco de oferta que foi calcula-
do par cada um pelo Comité de Estimacao de Custos. Com base nessa informagao,
realiza-se o despacho por ordem de mérito até o ponto onde a oferta se iguala
a demanda, sendo precisamente neste ponto que se forma o preco do mercado
(System Marginal Price - SMP), o qual corresponde a tltima usina despachada para
atender a demanda.

A remuneracao paga pela KEPCO aos geradores possui trés elementos distintos.
O primeiro é o SMP. O segundo elemento é o preco por capacidade, calculado
para compensar os custos fixos dos geradores. Este preco é diferenciado para cada
tipo de usina e é calculado pelo Comité de Avaliagcdo de Custos da KPX, baseado
em plantas de geracao de referéncia, sendo revisto anualmente. Cada planta que
se apresenta com disponibilidade para gerar no mercado spot é remunerada por
seu preco de capacidade correspondente. Por fim, é acrescentada a remuneragdo
pelos custos de servigcos ancilares.

5 Informacdes detalhadas sobre o Setor Elétrico da Coreia do Sul encontram-se em Castro
etal. 2017a).
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Todos os outros paises analisados apresentam uma estrutura de mercado ataca-
dista que possui um mercado de curto prazo e algum mecanismo de longo prazo
capaz de garantir os investimentos em expansdo. A seguir, sao detalhados os tipos
de mercado de curto prazo identificados neste estudo.
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4.3. Mercados de Curto Prazo

Em linhas gerais, o objetivo das reformas liberalizantes no Setor Elétrico era
criar um novo modelo que permitisse a sociedade auferir beneficios de longo pra-
zo, obtidos através de mecanismos de mercado, notadamente estimulando, onde
fosse possivel, a concorréncia entre agentes econdmicos.

Em principio, conforme destaca Joskow (2008), os incentivos criados no mer-
cado competitivo deveriam promover a correta expansao do sistema, reduzir os
custos de operagao dos investimentos em capital fixo, incentivar as inovacdes tec-
nolégicas e promover um melhor servico de redes, sendo a sociedade beneficiada
por precos mais competitivos e melhor qualidade do servico.

A ideia fundamental foi aproximar ao maximo o mercado atacadista de ener-
gia elétrica de um mercado em concorréncia perfeita (GREEN e NEWBERY, 1992).
Na teoria microecondmica, segundo Varian (2005), existem condigdes fundamen-
tais para caracterizar um mercado como perfeitamente competitivo:

i. O mercado deve ter grande nimero de produtores e compradores para que
nenhum deles tenha poder de mercado;

ii. Como nenhum agente pode influenciar o preco, eles sdo apenas tomadores de
preco, podendo somente decidir o quanto desejam produzir;

iii. Ha um produto homogéneo;
iv. Nao existem barreiras a entrada nem a saida no mercado;

v. Existe livre mobilidade dos fatores de produgao, capital e trabalho, em todas as
empresas e na indudstria como um todo; e

vi. Nao existe assimetria da informacdo, logo todos os agentes sempre possuem
exatamente as mesmas informagoes para tomarem suas decisoes.

Na realidade, nenhum mercado apresenta as condigdes de concorréncia per-
feita. Porém, o desafio do desenho de mercado é criar varias destas condicbes
para que o resultado do mercado seja 0 mais proximo possivel da concorréncia
perfeita.

No caso da industria elétrica, a desverticalizagdo dos monopdlios estatais e a
permissao para que novos agentes privados atuem como produtores de energia au-
mentaram o nlimero de agentes e o livre acesso as redes retirou barreiras a entrada
de produtores e consumidores. Com muitos agentes, todos sdo tomadores de pre-
¢o e, como serd analisado a seguir, o este é determinado pela interacdo da oferta
e da demanda de energia. Porém, Castro et al. (2014) assinalam que, em sistemas
pequenos, existe maior possibilidade de exercicio do poder de mercado, pois as
economias de escala impedem que existam muitos agentes do lado da oferta.
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A energia elétrica é um produto homogéneo, porque, independente da fonte,
o produto final é o mesmo, a energia elétrica. Porém, como serd analisado mais
adiante, quando o produto a ser transacionado é a capacidade ou a confiabili-
dade, ele pode nao ser perfeitamente homogéneo, criando dificuldades para o
desenho de mercado.

Ademais, a energia elétrica, na pratica, ndo pode ser estocada e a oferta e
a demanda precisam estar em equilibrio dindmico em todos os momentos. Esta
caracteristica faz com que o mercado tenda a ser complexo e o preco possa ser
extremamente volatil, mesmo em prazos curtos, comparado com mercados para
outro tipo de bens e servicos.

Concomitantemente, a industria elétrica caracteriza-se por ser intensiva em
capital, possuir longo prazo de maturagdo e por ter altos custos afundados, o
que per se constitui em uma barreira a entrada e a saida de empresas (GREEN e
NEWBERY, 1992).

Considerando as caracteristicas da industria elétrica e visando aproximar o
mercado de energia elétrica de um mercado perfeitamente competitivo, os paises
optaram, em geral, pela formacao de mercados de energia de curto prazo. Em-
bora em alguns mercados existam especificidades, essencialmente o mercado
de energia funciona como detalhado de forma sucinta a seguir (KRISCHEN e
STRBAC, 2004):

i. Os geradores realizam ofertas (bids) de uma certa quantidade de energia a
um determinado preco, o qual, em geral, é em fungdo dos custos varidveis de
geracdo para um determinado periodo de tempo. A partir dos bids de todos os
geradores, define-se a curva de oferta do mercado.

ii. Por sua vez, a curva de demanda é formada a partir dos requerimentos de
energia dos consumidores. Como a demanda de energia € altamente ineldstica
no curto prazo®, em geral € estabelecida a partir de projecoes de mercado, em
que a curva tende, em muitos casos, a ser vertical, ou seja, no curto prazo ela
é ineldstica ao prego’.

iii. Da intersecao das curvas de oferta e de demanda em determinado periodo
resulta o preco de mercado. Este preco € igual ao preco do dltimo gerador
necessario para fornecer a energia demandada no momento.

iv. Como o preco do gerador é determinado pelo custo varidvel de produgao, o
preco do mercado € igual ao custo marginal do Gltimo gerador necessario para
atender a demanda em um determinado periodo de tempo.

6 Nao apresenta grandes variagdes de volume demandado ante uma variagao de prego.

7 Em alguns mercados, como no Texas, os consumidores também podem fazer ofertas de
preco e quantidade para reduzirem a demanda quando o preco de mercado atingir o valor
ofertado, tornando, na pratica, a demanda flexivel.
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v. Todos os geradores cujos custos sejam menores ou iguais ao preco de mercado
sdo chamados a operar e a remuneracao dos agentes despachados é feita ao
preco de mercado.

vi. Existe um operador independente do sistema que garante, em tempo real, o
equilibrio instantaneo da oferta e da demanda de energia elétrica, fazendo o
ajuste fino entre a geracdo e o consumo efetivos.

Este esquema, em um mercado competitivo, a principio criaria incentivos eco-
nomicos capazes de sinalizar, tanto o funcionamento eficiente do mercado de
energia, quanto a expansao adequada do sistema.

Como mencionado por Castro et al. (2014), o mercado de curto prazo sina-
liza corretamente a eficiéncia econdmica na geracdo, uma vez que os agentes
mais eficientes, portanto menos custosos, sao despachados com maior frequéncia.
Existem, também, incentivos a expansdao ao minimo custo, porque novas plantas,
geralmente mais eficientes, sao remuneradas durante boa parte do tempo com
precos acima do custo direto de producao, o que lhes permite recuperar os custos
variaveis e remunerar o capital investido. Por sua vez, as centrais mais custosas
tendem a operar menos tempo, dificultando a recuperagao dos custos fixos e, no
limite, criando um incentivo para que saiam do mercado.

Como j& mencionado, os mercados de energia foram criados na maioria dos
paises estudados. Conforme apontam Shuttleworth e McKenzie (2002), existem
dois tipos de mercados de energia, denominados gross pool e net pool.

O gross pool caracteriza-se por ser um tipo de mercado de energia no qual o
operador realiza o despacho centralizado, independente dos contratos. Em ou-
tras palavras, os contratos assinados entre geradores e compradores sao contratos
financeiros, os quais nao envolvem despacho fisico de energia elétrica (SHUT-
TLEWORTH e MCKENZIE, 2002).

Neste esquema, o operador independente conhece os pregos unitdrios
de geragdo de cada gerador, realiza o despacho centralizado em funcao da
ordem de mérito e o Ultimo gerador necessario para fornecer a demanda
determina o preco de mercado. Destaca-se que o esquema de gross pool é
amplamente implementado em paises da América Latina (SHUTTLEWORTH
e MCKENZIE, 2002).

Em contraste ao gross pool, no net pool, os agentes realizam negociagoes,
através de plataformas de negociacao, firmando contratos de curto prazo até pou-
cas horas antes do despacho efetivo da energia. A oferta resultante do conjunto de
contratos é informada ao operador independente, o qual realiza o despacho em
funcdo dos mesmos. Assim, estes contratos sdo denominados contratos fisicos de
energia (SHUTTLEWORTH e MCKENZIE, 2002).

Nestes mercados de energia, as negociacoes de curto prazo estao diferencia-
das pelo periodo de realizagao, distinguindo-se trés tipos:
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i. Mercado do dia seguinte (day ahead market), onde se liquida a energia para o
dia seguinte;

ii. Mercado intradidrio (intraday market), no qual os participantes podem ajustar
suas posicoes no mesmo dia do despacho fisico; e

iii. Mercado de balango ou em tempo real.

No mercado do dia seguinte, os geradores realizam ofertas de energia para
cada hora ou fragao do dia seguinte com o respectivo preco, assim existe um prego
de equilibrio para o intervalo de mercado. Em geral, é no mercado do dia seguinte
que se transaciona o maior volume de energia no curto prazo.

O mercado intradidrio comeca a operar logo ap6s o fechamento do mercado
do dia seguinte e se estende até pouco tempo antes da operagao real do sistema.
Este mercado permite aos agentes ajustarem suas posigoes, na medida em que a
hora efetiva do despacho se aproxima, determinando um prego para cada hora ou
fracdo das negociagodes intradidrias.

O mercado de balango, por sua vez, funciona na hora da operacdo efetiva.
Como a energia é um produto que requer a oferta e a demanda equilibradas em
tempo real, nem sempre a operacao do sistema determinada nos mercados do dia
seguinte e intradidrio se concretiza. Isso justifica-se pelo fato de que a demanda
em tempo real dificilmente é exatamente igual a demanda estimada e, adicional-
mente, existem contingéncias, como a saida inesperada de alguma maquina ou
a queda de uma linha de transmissdao. Além de precisar solicitar em tempo real
alteragdes, para mais ou para menos, na producdo e no consumo de energia, o
operador também precisa de outros servicos para manter o equilibrio do siste-
ma. Estes servigos sdo denominados servigos ancilares?, os quais, usualmente, sao
contratados diretamente pelo operador através de diferentes mecanismos, desde
contratos bilaterais até mercados de servigos ancilares.

Na Europa, as negociacdes de contratos, via de regra, sdo realizadas em pla-
taformas financeiras. Ja nos Estados Unidos, apesar de o Setor Elétrico estar dividi-
do em diferentes mercados com caracteristicas proprias, eles convergem para um
desenho em que os operadores de sistema’ sdo responsdveis pela administragao
do mercado de energia e ndo as plataformas financeiras (ELA et al., 2014). Estes
mercados estdao organizados como um pool, onde os agentes compram e vendem
energia no mercado do dia seguinte (day ahead market), para cada hora do dia,
sendo que estas transacoes de fato determinam o despacho. Devido a diferencas
entre a quantidade contratada e a demanda real, o mercado de energia norte-ame-
ricano também possui um mercado em tempo real, onde o prego é determinado a

8 Estes sdo servicos, além da geracdo de energia, necessdrios para o correto funcionamento
do sistema. Por exemplo, o blackstart, a reserva girante, o controle de tensdo, entre outros.
9 Atualmente, nos Estados Unidos, existem nove operadores de sistema, entre Independent
System Operator (ISO) e Regional Transmission Organization (RTO) (ELA et al., 2014).
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cada 5 minutos e, assim, os agentes podem ajustar suas posi¢coes imediatamente
(ELA et al., 2014).

Observa-se que, em todas as modalidades (contratos financeiros e contratos
fisicos), prevalece a légica de mercado e o prego é determinado pela interacao da
oferta e da demanda. Porém, a diferenca esta no tipo de contrato. No net pool, eu-
ropeu e norte-americano, os contratos de fato determinam o despacho do sistema,
sendo que, em ambos os casos, existem mecanismos de reajuste de posi¢oes dos
agentes no dia da operacao real. J& no gross pool, o operador realiza o despacho
centralizado independente de qualquer contrato, sendo os mesmo apenas instru-
mentos financeiros.

Finalmente, em diversos mercados, existe um mecanismo de conciliacdo de
diferengas, em que sdo liquidadas as diferencas entre as quantidades contratadas
e as quantidades efetivamente realizadas. Por se basear em medicdes, este meca-
nismo é ex-post a operacgao real do sistema. Em alguns paises, como no Brasil, o
mecanismo de conciliagdo de diferengas possui um prego especifico para a liqui-
dacao das mesmas no curto prazo.

Box 2: Preco de Liquidacao das Diferencas no Mercado de Curto Prazo do Brasil

O modelo implantado no Brasil com a reforma de 2004 teve como um dos ob-
jetivos centrais criar condi¢bes para a realizagdo de investimentos em geracao.
A caracteristica mais marcante do novo modelo de comercializacdo de energia
é a contratacdo compulséria, pelos consumidores, de garantia fisica em volume
equivalente a 100% do consumo. Nao se transaciona energia, mas um contrato
financeiro. A garantia fisica de cada usina é calculada pelo Ministério de Minas e
Energia, utilizando uma metodologia definida regulatoriamente, e € sempre menor
do que sua poténcia instalada (CASTRO et al., 2014).

Os contratos de garantia fisica sdo assignados no mercado regulado mediante os
leilGes de energia nova. Estes leildes podem ser realizados em diversos formatos,
sendo os principais os leildes A-5 (cinco anos antes do inicio do suprimento) e A-3
(trés anos antes do inicio de suprimento). Ha também leildes de energia existente,
que visam contratar energia para manter o nivel de contratacao.

Adicionalmente, o Brasil conta com um mecanismo de conciliacao de diferencas,
chamado de Mercado de Curto Prazo, onde sao apuradas as diferengas entre os
montantes contratados e os montantes medidos, isto é, a energia efetivamente pro-
duzida e consumida. As diferengas sdo valoradas a um prego especifico, denomi-
nado Preco de Liquidagdo das Diferencas, o qual é calculado a partir de modelos
computacionais.

O PLD é um preco estabelecido ex-ante, valido por uma semana, para cada sub-
mercado (Norte, Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste) e para cada patamar de
carga (leve, média e pesada). Este prego resulta de modelos computacionais de
planejamento da operacdo, cujo objetivo é encontrar uma solugdo 6tima de equilibrio
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entre o beneficio presente do uso da dgua e o beneficio futuro de seu armaze-
namento, medido em termos da economia esperada do uso de combustiveis nas
usinas térmicas (CCEE, 2016). Em outras palavras, o PLD resulta principalmente da
hidrologia e ndo da interagdo da oferta e da demanda de energia em um mercado
competitivo, refletindo o custo de oportunidade social do uso da dgua.

Ainda, como se verifica no Grafico 1, ao depender principalmente da hidrologia, o

PLD pode ficar em patamares muito baixos por longos periodos de tempo quando
a hidrologia for favoravel.

Griafico 1: PLD Médio Mensal do Submercado Sudeste/Centro—Oeste, entre 2006 e

2016
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Fonte: CCEE (2016).

Por refletir mais a hidrologia do que os custos efetivos de geracao, existe uma dis-
crepancia sistemdtica entre o PLD e o custo médio da energia e, ainda, este preco
de curto prazo nio fornece a sinalizagdo econémica para o aumento ou a diminui-
¢ao estrutural da oferta no mercado de energia (CASTRO et al, 2014).

No Quadro 2, é apresentado um resumo das principais caracteristicas dos mer-
cados de curto prazo identificados nos paises analisados. Observa-se que 10 dos
14 mercados elétricos estudados possuem despacho centralizado de energia. A
China e a Coreia do Sul caracterizam-se por mercados de tipo comprador Gnico,
conforme ja analisado, sendo que, na Coreia do Sul, existe um mercado do dia
seguinte onde a KEPCO compra toda a energia que precisa. Por sua vez, o México

encontra-se em processo de reforma do Setor Elétrico e procura introduzir meca-
nismos de mercado.
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O Brasil, o Chile e a Colombia, além do despacho centralizado, possuem
mecanismos de conciliacdo de diferencas estruturalmente importantes. No
Brasil e no Chile, o volume de diferencas é decorréncia da énfase em con-
tratos de longo prazo puramente financeiros, os quais tendem a desviar, em
grande medida, da geracao real. Destaca-se que, no Brasil, o chamado Mer-
cado de Curto Prazo inclui todos os agentes do mercado atacadista, ao passo
que, no Chile, o Mercado de Diferencas envolve exclusivamente geradores.
Na Colémbia, o mercado de energia comporta ofertas de geragdo fisica no
curto prazo, porém estas definem apenas o despacho ideal'®, para um sistema
de n6 Unico, sem restricdes de transmissao. Como o sistema colombiano tem
sido caracterizado por restricoes importantes de transmissao, o mercado de
diferencas, onde se liquidam as diferengas entre o despacho ideal e o des-
pacho real feito pelo operador, tende a movimentar volumes expressivos em
termos financeiros e de energia. Nos demais paises, ndo ha um mecanismo
de conciliagao de diferencas estruturalmente importante, isto €, as diferengas
tendem a ter carater residual.

Nos casos do Peru e da Colémbia, existe um mercado do dia seguinte do
tipo gross pool, onde os geradores oferecem energia para cada hora ou fragao,
sendo o despacho centralizado pelo operador em funcdo da demanda esperada
para o dia seguinte, com o preco formado pela Gltima usina necessdria para
fornecer a demanda.

Como a energia efetivamente consumida dificilmente é igual a prevista, os trés
sistemas norte-americanos (New England ISO, PJM e Califérnia) e o Peru possuem
um mercado em tempo real no qual os agentes oferecem aumento ou redugao
da producdo ou consumo por um determinado preco, utilizando o operador as
opg¢des mais baratas.

Por outro lado, os paises da Europa (Reino Unido e Portugal), os sistemas
elétricos norte-americanos analisados (New England ISO, PJM e Califérnia),
além da India e do Japao, apresentam mercados de curto prazo de tipo net
pool, com contratos fisicos de energia. Nos paises europeus, na India e no
Japao ha um mercado do dia seguinte, um mercado intradiario e um mercado
em tempo real. No caso dos sistemas norte-americanos, ha um mercado do
dia seguinte e um mercado em tempo real, no qual os agentes podem ajustar
suas posicoes.

10 Na Colémbia, o prego do mercado do dia seguinte é calculado em fungao do despacho
ideal. Ver Castro et al 2017a.
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Quadro 2: Caracteristicas dos Mercados de Curto Prazo dos Paises Estudados

Mercados Conciliac¢ao
Pais Despacho* Dl.a Intradidrio Balango/ . de
seguinte Tempo real | diferengas™*
Brasil Centralizado SIM
Chile Centralizado SIM
China*** Centralizado
Coloémbia Centralizado SIM SIM
Coreia do Sul Centralizado SIM
Estados Unidos
Califérnia Contratos fisicos SIM SIM
PIM Contratos fisicos SIM SIM
New England
Iso Contratos fisicos SIM SIM
india Contratos fisicos SIM SIM SIM
Japao Contratos fisicos SIM SIM SIM
México**** Centralizado
Peru Centralizado SIM SIM
Portugal Contratos fisicos SIM SIM SIM
Reino Unido Contratos fisicos SIM SIM SIM

* Forma de despacho centralizado faz referéncia ao mercado de energia tipo gross pool. O despacho por
contrato fisico faz referéncia ao mercado de energia tipo net pool.

** Somente paises que tém Mecanismos de Conciliagao de Diferengas estruturalmente importantes.

*** China tem um mercado tipo comprador tnico.

e México esta em processo de reforma.

Fonte: Castro et al. (2017a).

Com base na anadlise realizada, é possivel afirmar que as experiéncias de
implementagcdao de mercados de energia nos diversos paises tém encontrado
alguns problemas e limitagoes, especialmente no que se refere a expansdo do
sistema elétrico.

O problema da expansao da capacidade do sistema tem duas dimensdes. No
curto prazo, ha que considerar a seguranga no fornecimento, porque, além de
se precisar da capacidade suficiente para fornecer a demanda atual, se requer
uma margem de reserva que possa ser utilizada caso ocorra uma contingéncia
no sistema ou um pico excepcional de consumo. Ja no longo prazo, a adequa-
¢ao da capacidade refere-se aos incentivos para atrair investimentos que permi-
tam garantir o fornecimento futuro da demanda (CRETI e FABRA, 2007). Neste
contexto, a seguir serdo analisados os trés principais problemas do desenho de
mercados de energia, no que se refere a criacdo de incentivos para a expansao
do sistema.
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4.3.1. Volatilidade dos Precos de Curto Prazo

Os precos horarios no mercado spot de energia elétrica tendem a ser muito
volateis. Borestein (2002) assinala que este problema se deve as préprias caracte-
risticas do Setor Elétrico:

i. A energia elétrica ndo é estocdvel, logo requer o equilibrio instantaneo ente a
oferta e a demanda;

ii. Existem restricdes técnicas na operacao das redes;
iii. A demanda é altamente ineldstica no curto prazo; e

iv. Quando a geracdo de energia se encontra perto da capacidade maxima de
fornecimento do sistema, é possivel afirmar que existe inelasticidade pelo lado
da oferta.

O fato do preco no mercado spot ser formado pela Gltima usina necessaria
para atender a demanda tende a criar um desestimulo a manutengao em operagao
de centrais com baixissima frequéncia esperada de despacho e torna os pregos
altamente volateis quando a demanda se aproxima muito da capacidade instalada
disponivel. Em um mercado onde o gerador seja remunerado apenas pela energia,
esperar-se que ndo exista muita capacidade ociosa no sistema, porque as usinas
que nao sao despachadas com frequéncia podem ndo conseguir recuperar todos
os custos, o que pode leva-las, no limite, a sair do mercado.

Nas situagdes em que a oferta esta muito préxima da demanda, os geradores
mais caros, na pratica, ttm poder de mercado, no sentido de que sabem que sua
oferta definird os precos, o que permite que eles oferecam pregos superiores ao
custo marginal de produgao. Como se observa no Grafico 2, qualquer variagao
da demanda na regiao da curva de oferta, onde ela é altamente inelastica, pode
gerar grandes variacdes nos precos (BORESTEIN, 2002). Assim, as variagdes da
demanda fazem com que os pregos hordrios do mercado spot sejam volateis, par-
ticularmente nos dias em que se observam picos de consumo ou paradas para
manutencao de centrais importantes.
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Grafico 2: Curva de Oferta e Demanda de Energia Elétrica de Curto Prazo

Demanda

Fonte: Borestein (2002).

Na medida em que as energias renovaveis, principalmente solar e edlica, au-
mentam sua participacdo nas matrizes elétricas do mundo, os precos spot tendem
a se tornar mais volateis. Isso decorre do fato de que as fontes renovaveis, ao
dependerem das condigdes climatolégicas, sao intermitentes (DOAN, 2013), le-
vando a precos muito baixos, em momentos de picos de producgdo, e a precos
muito altos, quando a produgao das renovaveis cai.

A consequéncia deste problema é que os investidores ndo podem ter uma pre-
visdo minimamente estdvel da remuneracao dos seus investimentos, o que implica
em um risco maior. Assim, a alta volatilidade de precos no mercado pode consti-
tuir um entrave para a realizacao de novos investimentos, principalmente em uma
industria intensiva em capital, como a industria elétrica.

4.3.2. Precos Baixos pela Insercao de Renovaveis

Grosso modo, pode-se afirmar que os mercados de energia funcionam melhor
em paises onde a energia é gerada principalmente a partir de fontes térmicas,
em funcdo da previsibilidade da geracao e de seus custos (CASTRO et al., 2014).
Nestes mercados, o preco da usina marginal tende a ser igual ao custo varidvel de
geragao associado ao preco do combustivel que ela utiliza. Portanto, o prego do
mercado € altamente correlacionado ao preco dos combustiveis, como demons-
trado no Gréfico 3.
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Grafico 3: Relacao entre o Preco Médio do Gas Natural e o Preco da Energia
Elétrica nos Periodos de Ponta nos Estados Unidos, entre 2001 e 2013
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Fonte: Linn et al. (2014).

No caso dos mercados onde a geracao depende, em grande medida, de fontes
renovaveis, essa correlacdo se enfraquece e os precos podem ser muito baixos por
longos periodos de tempo (CASTRO et al., 2014). Isso acontece, porque as fontes
renovaveis possuem altos custos de capital, proporcionalmente maiores do que
as plantas térmicas, mas custo marginal zero ou préximo de zero. Assim, quando
uma central renovavel (hidrica, edlica, solar ou biomassa) € a usina marginal, o
preco de mercado tende a zero e pode estacionar em niveis irrisérios enquanto a
demanda puder ser coberta apenas com centrais renovaveis. Em outras situagoes,
pode haver o deslocamento de parte das centrais movidas a combustiveis fésseis,
com a redugao do preco de mercado, por exemplo, com o preco em horas de
ponta formado por térmicas de custos varidveis baixos (geracao de base) ou inter-
mediarios.

De fato, existem evidéncias de que, nos paises com politicas de insercao de
renovaveis agressivas, como em varios paises europeus, ocorre o chamado “efei-
to da ordem de mérito”. Como as fontes renovaveis possuem custos marginais
préximos de zero, elas sdo despachadas primeiro, deslocando outros geradores,
conforme apresentado no Grafico 4. Assim, o gerador marginal possui um custo
menor do que na auséncia de renovaveis e, consequentemente, o preco do merca-
do é menor. Neste sentido, o efeito da ordem de mérito tenta medir quanto menor

seria o preco no mercado de energia se um GWh a mais fosse fornecido por fontes
renovaveis (CLUDIUS, 2013).
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Grafico 4: Curva de Ordem de Mérito da Alemanha
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No limite, podem existir situagcdes nas quais, devido a massiva geragao de
fontes renovaveis, ocorra um excesso de oferta em um determinado momento,
o que pode levar a precos negativos no mercado de curto prazo. No Grafico 5,
pode-se constatar esta situacao ocorrida na Alemanha, onde, em alguns dias
do més de margo de 2014'!, o aumento da geracao edlica permitiu que o pais
exportasse energia e reduzisse os precos ao ponto de ficarem negativos por al-
gumas horas (CASTRO et al., 2014). Esse fendmeno estd associado a presenca de
geracdo nuclear na matriz alema, uma vez que as centrais nucleares possuem
um tempo de arranque muito lento, o que faz com que qualquer parada impli-
que em perda total ou parcial de receita por um periodo longo, frequentemente
bem superior a um dia. Isso faz com que as centrais nucleares se disponham a

pagar para nao serem desligadas, remunerando a perda de producao de gerado-
res renovaveis.

11 Esta mesma situagdo foi verificada nos meses de maio e agosto de 2014 (MAYER, 2014).
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Grafico 5: Producao de Energia por Fonte e Preco Spot na Alemanha, em Marco
2014
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Fonte: Mayer (2014).

O efeito dos baixos precos na expansdo do sistema é claro. Na medida em
que as fontes renovaveis aumentam sua participagdo na geracao e por serem in-
termitentes, faz-se necessdria uma maior reserva de fontes de geracao firmes e de
rapida sincronizagdo com o sistema, tipicamente térmicas movidas a combustiveis
fésseis. Porém, devido aos baixos pregos no mercado de energia, os investidores
podem ndo ter incentivos econdmicos adequados para investir em fontes firmes de
geracao, pois dificilmente conseguiriam remunerar seus custos fixos dentro desta
dindmica de mercado.

4.3.3. O Problema da Suficiéncia da Receita

Mesmo em sistemas puramente térmicos, nos quais se espera que O preco
seja menos volatil, sempre positivo e correlacionado ao preco dos combustiveis,
o mercado de energia pode ndo gerar incentivos para a apropriada expansao do
sistema. Neste sentido, o ISO New England (2012) aponta que a razao para esta
constatagao é a prépria formagao de precos no mercado de energia, considerando
que, conforme ja salientado, o prego é determinado pelo custo marginal que de-
pende dos custos varidveis de geracao das diversas usinas.

Neste esquema, os geradores mais eficientes despachados, os quais possuem
custo variavel unitario menor do que o preco de mercado, receberao uma receita
capaz de cobrir seus custos varidveis de producao, os custos fixos e a remunera-
¢do ao capital. Porém, os geradores marginais, aqueles que determinam o preco,
receberdo apenas uma remuneragao suficiente para cobrir o custo varidvel quan-
do forem despachados, nao podendo recuperar seus custos fixos ou remunerar o
capital investido. Os geradores com baixa frequéncia esperada de despacho serdo
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sempre ou quase sempre os geradores marginais e ndo conseguirdo obter receitas
suficientes para sustentar o negdécio, mesmo que sejam plantas tecnicamente efi-
cientes para a geragao de ponta. Este problema é conhecido na literatura como o
problema da suficiéncia da receita ou Missing Money Problem.

No Gréfico 6, observa-se que, no caso do prego formado com base no custo
marginal, a Gltima usina despachada apenas recebe uma remuneracao equivalente
a seu custo variavel. Assim, quando a demanda é D1, a Gltima usina despachada A
é aquela que determina o preco, recebendo uma remuneracao equivalente a seu
custo varidvel. Quando a demanda passa a ser D2, a dltima usina despachada é
a usina B e a usina A passa a receber um preco maior do que seu custo marginal,
mas B recebe apenas o equivalente a seu custo varidvel. Portanto, fica evidente
que as usinas marginais, se remuneradas apenas no mercado de energia, rece-
beriam somente um valor suficiente para cobrir seus custos varidveis. Assim, o
Missing Money faz referéncia a receita que falta para o gerador marginal conseguir
cobrir todos os seus custos e remunerar o seu capital.

Grafico 6: Missing Money no Mercado de Curto Prazo de Energia

P
rego N
P2 Oferta
P1
- Quantidade

Fonte: Elaboragao prépria.

Embora o gerador marginal possua custos marginais maiores, ele é neces-
sario para garantir que a demanda seja atendida, dando seguranca ao sistema.
Entretanto, fica evidente que o preco do mercado de energia, formado com base
no custo marginal, ndo cria incentivos para que o gerador marginal continue a
operar no mercado.

Em suma, conforme analisado nesta Secdo, o mercado de energia per se
pode apresentar limitacdes que impedem a correta e necessdria expansao dos
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sistemas elétricos. Diante destas limitacdes, diversos paises tém adotado me-
canismos para garantir o investimento na expansao e, nas seguintes Secoes, 0s
principais serdo avaliados.

4.3.4. Pagamento por Capacidade ou Confiabilidade

O pagamento por capacidade pode ser definido como um pagamento espe-
cifico relacionado a poténcia. Ja o pagamento por confiabilidade estabelece uma
remuneragao ao gerador vinculada a contrapartida de efetivamente contribuir para
a confiabilidade do sistema, por exemplo, gerando em horas criticas. Estes paga-
mentos estdo relacionados a garantir que o sistema possa contar com recursos de
geracao para atender a carga no curto e no longo prazos.

Conforme analisado na Secao anterior, o mercado de energia de curto prazo
nao remunera os investimentos dos geradores marginais do sistema, nem mesmo
em sistemas puramente térmicos. Assim, no curto prazo, o primeiro objetivo do
pagamento por capacidade ou por confiabilidade é possibilitar uma melhor dis-
tribuicdo de receitas para as usinas de ponta, permitindo a remuneracao de seus
investimentos. O segundo objetivo é criar incentivos para investimentos na ex-
pansao apropriada da oferta, o que costuma ser feito através de mecanismos que
remunerem as usinas que aumentem, de fato, o grau de confiabilidade do sistema.

Conforme apontam Prada e Ospina (2004), o pagamento de capacidade ou de
confiabilidade estrutura-se, de forma sintética, da seguinte forma:

i. Deve-se especificar como a capacidade ou a confiabilidade serao medidas.

Pode-se considerar como medida de capacidade ou de confiabilidade a potén-

cia disponivel nos periodos de ponta ou a poténcia firme das usinas.

ii. Em seguida, determina-se o pagamento pelo servico. Para isso, deve-se sele-
cionar uma tecnologia de referéncia e, em geral, utiliza-se uma tecnologia
despachada no periodo de ponta do sistema. Uma vez determinada a tecno-
logia de referéncia, deve-se calcular qual o pagamento por capacidade que,
somado a receita de energia obtida no mercado, seja capaz de remunerar os
custos variaveis e fixos, incluindo a remuneragdo ao investimento.

iii. Posteriormente, determina-se o requerimento de pagamento de capacidade
global para o sistema para um periodo de tempo.

iv. Define-se, entdo, uma forma de distribuicao deste pagamento entre os gera-
dores que contribuem a confiabilidade do sistema, por exemplo, através do
préprio mercado de energia ou através de um encargo especifico.

v. Todos os consumidores remuneram a capacidade do sistema.

Em esséncia, os geradores receberam uma remuneracao pela poténcia que
colocam a disposicao do sistema e este pagamento € independente da geragao
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efetiva de energia (MOYANO, 2002). Contudo, o esquema de remuneragao de ca-
pacidade apresenta algumas limitagdes. Prada e Ospina (2004) e Moyano (2002)
apontam as quatro mais relevantes:

A estimacdo da capacidade requerida pelo sistema ndo é trivial, pois determi-
na a quantidade global de recursos necessarios a serem remunerados através
dos pagamentos de capacidade;

O uso de uma tecnologia de referéncia ndo garante que todos os geradores
que tenham poténcia disponivel no sistema recebam uma remuneragao ade-
quada. Embora a energia seja um produto homogéneo, a confiabilidade nao
é, pois diferentes tipos de projetos podem contribuir de forma distinta para a
confiabilidade do sistema como um todo, em fungdo da fonte e da tecnologia
utilizadas;

Ha dificuldade em calcular qual a contribuicdo de um gerador para a confia-
bilidade do sistema como um todo em um determinado momento; e

A forma de distribuicao do pagamento por capacidade entre os geradores pode
nao garantir que aqueles que efetivamente aportam seguranga ao sistema rece-
bam a remuneracao por capacidade.

O Quadro 3 apresenta os paises estudados onde existe algum tipo de remu-

neragdo especifica para a capacidade ou a confiabilidade. Nota-se que todos os
paises (Chile, Colombia antes de 2006, Coreia do Sul e Peru) distribuem esta remu-
neragdo entre os geradores utilizando o préprio mecanismo do mercado de curto
prazo, além de todos considerarem uma tecnologia, geralmente gas natural, como
referéncia para o cdlculo da remuneragao.
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Quadro 3: Paises que Possuem um Pagamento Especifico pela Confiabilidade ou
Capacidade

Pais | Definicio | Remuneracao
Receita fixa anual com base no custo de
Receita por  incrementar a capacidade do sistema usando a

Chile
confiabilidade tecnologia mais barata. Remunera-se todas as
usinas em funcado da poténcia firme.
Calculado para cada kW instalado com base na
Colombia* Encargo por  tecnologia mais moderna (gas ciclo aberto).

capacidade  Liquidado mensalmente usando o préprio
mercado de energia.

Diferenciado para cada tipo de usina e calculado
pelo Comité de Avaliagao de Custos, baseado em
uma tecnologia de referéncia revista anualmente.
Liquidado via mercado de curto prazo
mensalmente.

Pagamento por

Coreia do Sul el

Corresponde a anuidade do investimento em
Prego basico de uma central de ponta (turbina a gas) incluido os
poténcia custos de conexdo. Liquidado através do
mercado de curto prazo mensalmente.

Peru

* Somente até 2006, quando a remuneracao por capacidade foi substituida pelo Encargo por
Confiabilidade.

Fonte: Castro et al. (2017a).

E importante destacar que, na Colémbia, o encargo por capacidade foi substi-
tuido em 2006, quando se realizou uma reforma a partir da qual se passou a operar
um mercado de confiabilidade, em que a receita liquida adicional do gerador esta
associada a sua performance em momentos de escassez. No Box 3, apresenta-se o
encargo por capacidade que era aplicado na Coldmbia, bem como as limitagoes
que levaram a sua substituigao.

Box 3: Encargo de Capacidade na Colombia

Na Colombia, aplicava-se o encargo de capacidade até 2006, o qual era calculado
para cada kW disponivel e remunerado pela anuidade capaz de cobrir os custos fi-
xos de um kW instalado da tecnologia de ponta mais eficiente. Utilizava-se, como
referéncia, o custo fixo de turbinas a gas natural em ciclo aberto, no valor de US$
5/kW disponivel por més (PRADA e OSPINA, 2004).

O encargo por capacidade foi incorporado no preco de curto prazo formado no
mercado de energia. A ideia era manter o desenho do mercado sem criar grandes
distor¢des no preco e deixar que o mercado se encarregasse de distribuir a remu-
neragdo a capacidade entre os geradores. Neste esquema, o encargo era liquidado
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mensalmente, aplicando, a cada kWh comercializado no mercado de energia, um
valor adicional correspondente a remuneragao por capacidade.

O gerador devia incluir na oferta de energia ao mercado o seu Custo Equivalen-
te do Encargo por Capacidade (CEE). Para isso, o Centro Nacional de Despacho
(CND) publicava o CEE antes do primeiro dia de cada més, o qual era calculado
com base na Capacidade Remuneravel Teérica (calculada anualmente para todo o
sistema pelo CND) para o més de referéncia, multiplicado pelo valor estabelecido
por kW para a tecnologia mais eficiente (PRADA e OSPINA, 2004).

Este esquema apresentou diferentes problemas, como mostram Villareal e Cérdoba
(2008): (i) ndo existia uma remuneragdo adequada para as diferentes tecnologias,
ja que se utilizava a tecnologia de ponta como referéncia; (ii) eram hidroelétricas,
as tecnologias mais eficientes e menos custosas, que recebiam a maior receita por
capacidade, embora ndo necessariamente aportassem confiabilidade ao sistema,
especialmente no periodo de seca; e (iii) criou-se um incentivo espurio para que
as usinas hidrelétricas mantivessem os reservatérios cheios, pois a medigdo da
capacidade disponivel era feita com base no nivel do reservatério no momento
e, quanto mais cheio o reservatério, maior a queda, maior a poténcia e maior o
encargo. Destaca-se que foram precisamente estes problemas que determinaram a
substituicdo do encargo de capacidade por um mercado de confiabilidade.

Além dos encargos por capacidade, os demais paises analisados utilizam ou-
tros mecanismos para garantir a confiabilidade e expansdo de seus respectivos
sistemas. Todos estes mecanismos envolvem algum tipo de contratagdo a prazo,
como sera examinado na préxima Secao.
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4.4. Mercados a Prazo

Os mercados a prazo envolvem algum tipo de contratagdao por um periodo
maior do que o mercado de curto prazo. Entre os paises estudados, foram identi-
ficados trés principais mecanismos de contratagdo a prazo, quais sejam, contratos
bilaterais, mercados de capacidade/confiabilidade e leildes de contratagao.

O Quadro 4 sistematiza o resumo dos paises analisado, indicando o tipo de
contratagdo a prazo que utilizam. Observa-se que o Gnico pais que nio apresenta
contratagdo a prazo é a Coreia do Sul e vale relembrar que, neste pais, o mercado
atacadista funciona como um gross pool, onde apenas existe um comprador, a
KEPCO. Constata-se, também, que todos os paises analisados aceitam a contrata-
cao bilateral de longo prazo entre os agentes do mercado.

Cabe destacar que a Colémbia, o PIM, o New England ISO e o Reino Unido
possuem mercados de capacidade/confiabilidade, enquanto o Brasil e o México,
no novo modelo em implantagdo, apresentam esquemas de contratacdo de longo
prazo via leildo.

Quadro 4: Contratacao a Prazo dos Paises Estudados

3 Contratos Mercz.ido de Leildes de
Pais bilaterais capacidade/ contratacao
confiabilidade

Brasil SIM SIM
Chile SIM
China SIM
Colémbia SIM SIM
Coreia do Sul
Estados Unidos

Califérnia SIM

PIM SIM SIM

New England Iso SIM SIM
India SIM
Japao SIM
México* SIM SIM
Peru SIM
Portugal SIM
Reino Unido SIM SIM

* México atualmente estd reformando o setor elétrico, o dado desta
tabela faz referéncia as novas modalidades de contratacao.

Fonte: Castro et al. (2017a).
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Nas Secoes seguintes, analisa-se com maior detalhe cada uma destas formas
de contratacdo, destacando suas principais caracteristicas e especificidades, de-
pendendo do pais que as aplicam.

4.4.1. Contratacao de Energia

A contratacdo de energia pode ocorrer através de contratos bilaterais ou por
transagoes eletronicas andnimas em bolsas de energia. Os contratos bilaterais sao
acordos firmados entre dois agentes, sejam eles gerador, distribuidor, comercia-
lizador ou consumidor livre. Neste tipo de contrato, os agentes podem negociar
diretamente ou através de um broker (GOMEZ, 2007) e as condi¢des dos contratos
sao concordadas livremente entre as partes.

A principal vantagem dos contratos bilaterais é permitirem que os agentes te-
nham cobertura contra as flutuagdes dos pregos de energia no mercado de curto
prazo, negociando livremente as condic¢des e as garantias a serem fornecidas.

Existem dois tipos de contratos bilaterais, os fisicos e os financeiros (GOMEZ,
2007). Os contratos bilaterais fisicos determinam o despacho fisico da energia
contratada. Os agentes definem livremente as quantidades e os precos da ener-
gia, o periodo de entrega e a duracdo do contrato. Com este tipo de contrato,
o gerador deve produzir a energia vendida e o contrato deve ser informado ao
operador da rede.

Ja os contratos bilaterais financeiros nao determinam o despacho fisico de
energia, uma vez que o operador do sistema realiza o despacho independen-
temente dos mesmos, os quais proporcionam apenas uma cobertura contra a
variagao de pregos.

De acordo com Kirschen e Strbac (2004), a contratagao de energia pode ser
de trés tipos: via contratos de balcao (over the counter - OTC), contratos de longo
prazo e transacdes eletronicas. Os contratos negociados em ambiente de balcao
padronizados, denominados OTC, e aqueles caracterizados por serem contratos
de longo prazo customizados sao contratos bilaterais.

Os OTC sao transagdes negociadas diretamente entre as partes, envolvendo
ou ndo um broker, e, comumente, referem-se a produtos padronizados que repre-
sentam uma quantidade standard de energia despachada em diferentes periodos
do dia e da semana. Este tipo de contrato tem um baixo custo de transagao e é
geralmente utilizado para redefinir as posi¢oes dos agentes no mercado de energia
(KIRSCHEN e STRBAC, 2004).

Ja nos contratos de longo prazo, os agentes negociam grandes volumes de
energia por longos periodos e os precos e as condi¢des sao determinados livre-
mente entre eles. Esse tipo de contrato é conhecido como Power Purchase Agreen-
ment (PPA). Krischen e Strbac (2004) mencionam que um dos maiores problemas
do PPA sdo os altos custos de transacgdo e os longos periodos de negociagao.
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Finalmente, em mercados de energia estruturados como bolsa, os participan-
tes realizam ofertas em plataforma eletrénica, tanto para a compra, quanto para
a venda de energia, com o respectivo preco e periodo. Todos os agentes podem
observar todas as ofertas, porém elas sao an6énimas. Assim, quando um agente in-
troduz uma oferta de venda, o sistema procura uma demanda correspondente para
o mesmo periodo. Se o sistema achar uma demanda por um preco igual ou maior,
fecha-se automaticamente o negécio e este pode ser visto por todos os agentes na
plataforma de negociacao. Como apontam Krischen e Strbac (2004), esta forma de
transacao é muito barata e rapida, além de poder, inclusive, acontecer até minutos
antes do mercado fechar (gate clossure) para definir o despacho. Por outro lado,
como as transagdes sao anonimas, € essencial que este tipo de negociacao tenha
uma contraparte central e, normalmente, uma clearing é utilizada pela bolsa de
contratos de energia.

Destaca-se que os contratos OTC e as transagdes eletronicas sdo tipicos dos
mercados de curto prazo do tipo net pool, ja analisados.

Em quase todos os paises analisados, é permitida a realizagao de contratos
bilaterais de longo prazo, exceto na Coreia do Sul. Porém, a livre negociacao das
condigdes ndo é observada em todos os paises, além de existirem regras e limita-
¢Oes especificas em cada um deles.

No Quadro 5, observam-se as principais caracteristicas dos contratos bilaterais
de longo prazo nos paises analisados. Na Califérnia e na India, mais de 80% da
contratacao de energia a prazo € feita via PPA. Embora com participagao pouco
significativa, outros paises como Colémbia, México no novo modelo'?, Portugal e
Reino Unido e os sistemas do PJM e New England ISO também oferecem a possi-
bilidade de negociagoes bilaterais através de PPA. No Brasil, porém, sdao somente
os consumidores livres que possuem a opgao de realizar contratos bilaterais livre-
mente negociados. J& no Chile e no Peru, as distribuidoras devem realizar uma
licitacdo para contratar 100% de sua demanda no longo prazo. Por fim, tanto no
Japao, quanto na China, existem contratos bilaterais de longo prazo, porém as
condigdes sao totalmente reguladas pelo Estado.

12 O México encontra-se em pleno processo de transicao, assim, embora seja permitida a
contratacdo bilateral, ainda nenhum contrato foi efetivamente feito.
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Quadro 5: Caracteristicas dos Contratos Bilaterais de Longo Prazo nos Paises

Analisados
Contratos
Pais bilaterais Caracteristicas
longo prazo

Brasil SIM Livre negociagao de condi¢des apenas com consumidores livres.
Chile SIM Os distribuidores devem licitar PPAs para 100% da demanda.
China SIM Todas as condi¢oes dos contratos reguladas pelo Estado.
Colombia SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.
Coreia do Sul NAO
Estados Unidos

Calif6rnia SIM 90% da energia esta contratada com contratos tipo PPA.

PIM SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.

ISO New England SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.
India SIM 89% da energia esta contratada com contratos tipo PPA.
Japao SIM Contratos de longo prazo regulados pelo Estado.
México* SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.
Peru SIM Os distribuidores devem licitar PPAs para 100% da demanda.
Portugal SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.
Reino Unido SIM Sao permitidos contratos livremente negociados entre os agentes.

* México atualmente esta reformando o setor elétrico, o dado desta tabela faz referéncia as novas modalidades de
contratagao

Fonte: Castro et al. (2017a).

4.4.2. Mercado de Capacidade e Mercado de Confiabilidade

Dentre os paises analisados, a Colombia, o Reino Unido e os Estados Unidos,
nas areas do ISO New England e do PJM, utilizam mercados de capacidade ou
confiabilidade. Ao invés de simplesmente atribuir um pagamento por capacidade
aos geradores, como descrito na Subsecao 4.3.4., utilizam-se, nestes casos, me-
canismos de mercado para estabelecer os pagamentos. Através desta estrutura,
busca-se criar uma remuneragao adequada que ajude a garantir a seguranca e a
expansao do sistema, através de mecanismos de mercado. Os mercados de capa-
cidade/confiabilidade possuem um duplo objetivo:(i) no curto prazo, assegurar
que exista reserva suficiente no sistema que possa ser chamada para operar em
periodos criticos; e (ii) no longo prazo, permitir a expansao adequada do sistema
para o atendimento a demanda futura.

Embora cada pais possua detalhes e caracteristicas especificas na estrutura dos
seus mercados de capacidade/confiabilidade, em esséncia, conforme aponta o
ISO New England (2012), todos apresentam a mesma logica:

i. O regulador ou o operador projeta uma demanda para o futuro e contempla as
necessidades de reserva do sistema;
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ii. Realizam-se leildes em que os geradores, existentes ou novos, oferecem capa-
cidade disponivel por um determinado preco; e

iii. O preco do leildo resulta da igualdade entre a oferta e a demanda, sendo que
todos os geradores contratados receberam o mesmo preco de mercado durante
todo o periodo de duracdo do contrato assinado, independentemente de serem
chamados a operar ou nao.

Observa-se que a demanda é estabelecida de forma regulatéria, com base em
estudos do Operador do Sistema ou do planejador, conforme o caso. Um parame-
tro chave para a construgao da curva de demanda é o custo de uma nova central,
em inglés Cost of a New Entry (CONE). O CONE corresponde ao custo fixo total
mais a remuneracao do investimento para uma nova usina de uma tecnologia mar-
ginal, por exemplo, o gas ciclo em aberto (DECC, 2015).

As usinas marginais apresentam, porém, diferentes estruturas de custo. Neste
sentido, embora o mercado de energia per se nao garanta que uma central de pon-
ta recupere todos os seus custos fixos apenas no mercado de energia, pode acon-
tecer que, em alguns periodos, elas sejam despachadas com um prego maior do
que 0s seus custos varidveis. Isso ocorrerd, por exemplo, caso uma central nova de
ponta em ciclo aberto tenha um fator de conversao de gas em energia elétrica me-
lhor do que as centrais semelhantes ja em operagdo no sistema. Assim, o mercado
de capacidade/confiabilidade ndo precisa remunerar a totalidade do custo fixo,
mas apenas a parte deste que nao é possivel recuperar via mercado de energia.

Por esta razao, além do valor do CONE, calcula-se também o NET CONE, isto
é, o valor liquido da remuneracao do novo entrante que € preciso remunerar via
mercado de capacidade/confiabilidade e que corresponde apenas a parte do cus-
to fixo de uma nova usina. No caso do Reino Unido, o NET CONE corresponde
ao valor do CONE subtraido da remuneragdo esperada do mercado de energia
(DECC, 2015). Sendo assim, o NET CONE procura solucionar o problema da su-
ficiéncia da receita (missing money), analisado anteriormente, e é em funcao dele
que se estrutura a curva de demanda do mercado de capacidade/confiabilidade.

O Gréfico 7 mostra um exemplo de curva de demanda para um mercado de
capacidade/confiabilidade. A estimativa para o NET CONE corresponde ao ponto
6timo de contratagao de capacidade. Em fungao desta estimativa, determinou-se,
neste exemplo, um prego teto regulatério para a demanda, como uma vez e meia
o valor do NET CONE estimado. Da mesma forma, estabeleceu-se um preco mini-
mo. Destaca-se que esta estrutura garante, por um lado, que a curva de demanda
de capacidade seja negativamente inclinada e, por outro lado, fornece incentivo a
concorréncia. Consequentemente, o resultado do leildao estara em algum ponto ao
longo da curva de demanda. Assim, havendo concorréncia no leildao, o resultado
deste revelara qual é, na avaliagao dos agentes, o verdadeiro NET CONE, isto €, o
quanto € preciso complementar as receitas do mercado de energia para remunerar
adequadamente uma nova usina.
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Grafico 7: Demanda Regulatéria do Mercado de Capacidade
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Fonte: Schidecker (2016).

Cramton e Ockenfels (2013) apontam que o mercado de capacidade deve
funcionar de forma analoga a um mercado de energia, com a importante diferenca
de que a curva de demanda é estabelecida de forma regulatéria, mas a oferta é
deixada a operar segundo os mecanismos de mercado para determinar um prego
de equilibrio.

No mercado de capacidade tradicional, os geradores possuem a obrigacao de
vender capacidade fisica ao sistema, sendo a energia produzida por esta capaci-
dade negociada no mercado de curto prazo. Em principio, quando requerido pelo
operador em casos de emergéncia do sistema, esta capacidade deve ser adequada
para fornecer a energia necessaria (BOWRING, 2013).

Contudo, a principal limitagao atribuida ao mercado de capacidade tradicional
é que, embora exista um incentivo a contratacdao de capacidade, ndo existe ga-
rantia de que os geradores irdo, efetivamente, produzir energia quando o sistema
passar por condigdes criticas (ISO NEW ENGLAND, 2012).

Neste contexto, o mercado de capacidade tradicional pode ser modificado
para incluir um incentivo a performance, dando lugar aos mercados de confiabili-
dade. Assim, a diferenca entre o mercado de capacidade tradicional e o mercado
de confiabilidade é que, no segundo, existe um forte incentivo a boa performance
dos geradores nos momentos criticos do sistema.

A ideia é que os geradores que foram contratados no mercado de confiabili-
dade se comprometam a fornecer energia ao sistema sempre que este passe por
condigdes criticas, garantindo efetivamente a sua seguranca. Cada pais estabelece
o que se considera condigdes criticas do sistema e sob que circunstancias os gera-
dores com contratos de capacidade devem ser chamados a operar.

Para ilustrar a evolucao do mercado de capacidade tradicional para o mercado
de confiabilidade, é detalhado, no Box 4, o caso do PJM, o qual se encontra em
um periodo de transicao.
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Box 4: Mercado de Capacidade em Transicao PJM

Na drea do PJM, o mercado de capacidade, denominado Realiability Pricing Mo-
del (RPM), encontra-se em transicdo para um mercado de confiabilidade. Dois
elementos sdo fundamentais no RPM: (i) ha um sinal locacional estabelecendo a
demanda em diferentes dreas; e (ii) varios tipos de recursos podem participar do
mercado, a saber, geragdo, gerenciamento de carga, eficiéncia energética e melho-
rias no sistema de transmissao (PJM, 2016).

A demanda € estabelecida por area, em fungdo dos requerimentos de capacidade
das Load Serving Entities (LSE), agregados pelo operador. Do lado da oferta, os
agentes oferecem os diferentes recursos, com o compromisso de fornecimento dos
respectivos servigos sempre que requeridos pelo operador (PJM, 2016).

Durante o periodo de transigdo, transacionam-se dois tipos de produtos: (i) Base
Capacity, ou seja, 0s recursos que nao sao capazes de fornecer servigos de forma
estavel e previsivel durante todo o ano, mas que devem estar disponiveis durante
o verao'; e (ii) Capacity Performance, ou seja, os recursos capazes de fornecer
servicos de forma estavel e previsivel durante todo o ano. Antes de participar do
RPM, os recursos devem ser qualificados pelo operador como Base Capacity ou
Capacity Performance, em funcao de parametros técnicos (PJM, 2016).

O RPM funciona através de leildes realizados trés anos antes do requerimento efe-
tivo dos servicos, existindo também leildes de ajuste posteriores. No ponto onde
a demanda se iguala a oferta, estabelece-se o prego ao qual serdo remunerados
todos os recursos contratados. Importante mencionar que ha leildes separados e
com precos diferentes para cada um dos produtos (PJM, 2015).

Em alguns casos, o mercado de capacidade possui uma opcao de confiabi-
lidade (reliability option). Assim, a relacdo entre o mercado de capacidade e o
mercado de energia ocorre por meio de uma opcao sobre o preco neste mercado.
Destaca-se que, sempre que o sistema esta em condigdes criticas, o preco de curto
prazo tende a aumentar rapidamente. Nestes casos, a opgao representa, na prati-
ca, um preco maximo no mercado de energia, pois toda vez que o prego de curto
prazo superar o preco de exercicio da opcao, todos os geradores com contratos de
confiabilidade serdo chamados a fornecer energia no sistema a esse preco e, deste
modo, a opcao de confiabilidade sera exercida (CRAMTON e OCKENFELS, 2013).

Observe-se que, neste esquema, a remuneragao do gerador consta de dois
componentes, sendo que o primeiro deriva do mercado de capacidade, o qual é
fixo pelo tempo de duracdo do contrato, e o segundo decorre da venda de energia
no mercado de energia. Assim, quando o gerador opera, ele recebe uma remune-
racao igual ao menor valor entre o preco de mercado e o preco de exercicio da
opgao de confiabilidade.

13 Este tipo de produto deixara de ser ofertado em breve.

160



Como se observa no Box 5, na Coloémbia, existe um mercado de confiabilidade,
caracterizado pelo uso da opcao de confiabilidade nos moldes descritos acima.

Box 5: Mercado de Confiabilidade da Colombia

No mercado de confiabilidade colombiano, transacionam-se Obligaciones de
Energia Firme (OEF), que sd3o um compromisso dos geradores de produzir energia
firme durante condigdes criticas de fornecimento (CREG, 2016b). As condigoes
criticas ocorrem sempre que o prego da bolsa atinge o prego de escassez, definido
regulatoriamente. Como os geradores possuem a obrigacdo de gerar energia ao
preco de escassez, o mecanismo, na pratica, coloca um prego teto ao custo da
energia para os consumidores na bolsa de energia.

As OEF possuem o prazo de um ano para usinas existentes e 20 anos para as usinas
novas (CREG. 2016b), de forma a viabilizar a construgao de novos projetos, e, neste
caso, sdo assignadas via leildo, realizado com trés anos de antecedéncia ao requeri-
mento efetivo da energia firme. A curva de demanda para este leilao é definida pelo
regulador, a Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG), o qual determina um
preco teto equivalente a duas vezes o custo do entrante (CREG, 2016b). Por sua vez,
os investidores realizam suas ofertas de energia firme para novos projetos. O racio-
nal para que o prego teto da demanda seja de duas vezes o custo do novo entrante
é que as OEF devem, além de suprir os recursos para rentabilizar os custos fixos dos
novos entrantes, custear a venda de energia ao preco de escassez em periodos criti-
cos, isto é, viabilizar o teto para o prego do mercado de energia.

Para as usinas existentes, é assignado o preco do dltimo leildo para novos empreendi-
mentos, por periodo de um ano. Ja o preco dos leildes de OEF para novos empreendi-
mentos resulta da igualdade entre a oferta e a demanda, sendo que todos os geradores
que ganharam uma OEF receberam o mesmo preco resultante do leildo durante toda a
vigéncia da opcdo, ajustado pela inflagio (CRAMTOM e STOFT, 2007).

Desta forma, os geradores recebem uma remuneragdo conhecida e estavel, em
délares americanos, durante o prazo de duragdo de sua OEF, independente de sua
participagdo didria no mercado spot, diminuindo, assim, o risco dos novos inves-
timentos (RESTREPO et al., 2012). Nota-se que todos os consumidores pagam o
Encargo por Confiabilidade, destinado a remunerar as OEF (CREG, 2016b).

No mercado de energia, quando o prego supera o preco de escassez, os geradores que
possuem OEF sdo chamados a operar, recebendo pela energia efetivamente gerada o
preco de escassez, o qual é determinado pela CREG e atualizado mensalmente.

Caso o gerador com OEF ndo entregue energia no periodo critico, ele deve com-
pra-la no mercado de curto prazo ao prego vigente, ao mesmo tempo em que é
remunerado pelo prego de escassez (CREG, 2016b). Portanto, o préprio preco do
mercado de energia atua como incentivo a performance dos geradores, ja que, em
periodos de secas prolongadas, este preco pode atingir valores muito maiores do
que o preco de escassez (CRAMTOM e STOFT, 2007).
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Além das opcdes de confiabilidade, existem outros mecanismos para criar in-
centivos a performance dos geradores nos momentos criticos do sistema. Destaca-
-se o caso do New England ISO, em que o incentivo possui uma relagao direta
com a forma de remuneracao dos agentes que participam do mercado de confiabi-
lidade. O gerador recebe, além da remuneracgao fixa pela capacidade disponivel,
uma remuneragao variavel (ou uma penalizacao), que depende da sua performan-
ce. Desta forma, o risco de ndo operar nos momentos criticos € transferido aos
geradores, assim aqueles que ndo geram em momentos criticos sao obrigados a
comprar a energia ndo gerada, a um preco regulado elevado, dos geradores que
supriram energia em seu lugar (ISO NEW ENGLAND, 2012).

O Box 6 mostra com maior detalhe o mecanismo implementado no sistema
do New England ISO, a fim de garantir uma boa performance dos geradores nos
momentos criticos do sistema.

Box 6: Mercado de Confiabilidade do New England ISO

O mercado de confiabilidade do New England ISO (NE-ISO) opera mediante lei-
|6es realizados com trés anos de antecedéncia ao ano efetivo de requerimento da
obrigacdo. Neste mercado, podem participar, tanto geradores existentes, quanto
novos, sendo os primeiros contratados anualmente, enquanto os segundos podem
ter contratos de até sete anos (MAUER e BARROSO, 2011).

O operador determina a capacidade minima necessdria para cada drea do NE-ISO
e estabelece a curva de demanda onde o preco teto € igual a duas vezes o custo do
novo entrante. Os leilGes sdo por area, com a finalidade de dar um sinal locacional
a oferta (MAUER e BARROSO, 2011), e o preco é definido pela interacdo da oferta
e da demanda, sendo que todos os geradores contratados receberam o mesmo
valor resultante do leildo.

O principal diferencial do mercado de capacidade do NE-ISO é a forma de remunerar
os geradores. Estes sdo remunerados em funcdo da performance durante os periodos
criticos do sistema, definidos como momentos em que, por qualquer razdo, haja uma
reducao da margem de reserva do sistema para niveis classificados como criticos.

Na area de atuacdo do New England ISO (2012), a remuneragdo dos geradores
no mercado por confiabilidade tem dois componentes: (i) a receita fixa durante a
permanéncia da obrigacdo, a qual resulta do preco de equilibrio determinado no
leildo; e (ii) o pagamento ou o recebimento por performance, determinados em
fungao da geragao efetiva de cada gerador durante o periodo critico e do valor do
pagamento por performance determinado regulatoriamente.

O valor do pagamento ou do recebimento por performance € definido a partir do custo
fixo anual de uma nova usina marginal hipotética, que operaria somente nas horas
criticas do sistema, dividido por uma estimativa do niimero de horas criticas em um
ano. Este valor equivale atualmente a US$ 5.000/MWh (ISO NEW ENGLAND, 2012).
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O pagamento por performance implica em uma transferéncia de recursos dos gera-
dores com baixa performance aqueles com alta performance, sem resultar em ne-
nhum custo adicional ao consumidor (ISO NEW ENGLAND, 2012). Desta forma,
estabelece-se um forte incentivo para que os geradores de fato produzam energia
durante os periodos criticos do sistema.

Com base na andlise desta Se¢ao, no Quadro 6, sdo destacadas as principais
caracteristicas dos mercados de capacidade/confiabilidade analisados. Destaca-se
que apenas o Reino Unido possui um mercado de capacidade tradicional, enquan-
to a Colombia, o P/M e o New England ISO implementaram algum mecanismo de
confiabilidade a fim de criar um maior incentivo a performance dos geradores nos
momentos criticos do sistema. Assim, na Colémbia, sao utilizadas as OEF, no PJM,
criou-se o novo produto Capacity Performance, com maiores exigéncias técnicas,
e, no New England ISO, embutiu-se o incentivo a performance na remuneragao
dos geradores no mercado de confiabilidade.

Quadro 6: Caracteristicas dos Mercados de Capacidade/Confiabilidade

Pais Tipo Produto Caracteristicas Remuneragao

Existe uma opgao, a OFEF, atribuida via ~ Valor da OEF determinado no leilao
ColBmbia Confiabilidade OEE leilao, que é execu'tada quando o prego do adicionado o preco da energia, valorada

mercado de energia de curto prazo ao prego de escassez, quando executada a

supera o preco de escassez. opgao.

Realiza-se leildo de contratagao para

gt cada um dos produtos. Ha requerimentos Valor de cada produto determinado nos
e o técnicos para qualificar uma usina como respectivos leildes. O gerador recebe o
kM. fransiedo Capaciy) ity bas ity performance. O valor resultante do leildo durante o
- capacity base ou capacity p & ; nte d

produto Capacity Base deve desaparecer periodo de vigéncia do contrato.

do mercado.

Realiza-se leildo de contratagdo. O Remuneragao conta com duas partes. (1)
1SO incentivo a performance esta em receber remuneracao fixa resultando do leilao de
New England |Confiabilidade Capacidade  ouser obrigado a pagar por geragdo ou  capacidade e (2) remuneracéo variavel

déficit de geracdo em momentos criticos que depende da performance do gerador

do sistema. nos momentos criticos.

Realiza-se leilao de contratagao. O Resultado do leildo, remuneragao pode
Reino Unido |Capacidade  Capacidade  incentivoa performance estd embutido  durar entre 1 e 15 anos dependendo da

na remuneragao. duracgao do contrato leiloado.

Fonte: Castro et al. (2017a).

4.4.3. Leiloes de Contratacao

Dentre os paises estudados, o Brasil, o México no novo modelo, o Chile e o
Peru apresentam um esquema de leildes ou licitacdes para contratacao de longo
prazo. No caso do Chile e do Peru, sdo as distribuidoras que devem realizar as
licitagOes para a contratacao de 100% de sua demanda no longo prazo. No Brasil
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e no México, é o Estado, através do regulador ou de outra instituicao, quem rea-
liza os leildes de contratacdo de longo prazo. No caso mexicano, este esquema
ainda nao foi totalmente implementado, pois a sua reforma setorial foi iniciada
recentemente, no final do ano 2014. Contudo, as leis que determinam a aplicagao
de leildes de contratacao e sua estrutura ja foram aprovadas no pais. Assim, esta
Secdo esta focada na Gltima forma de contratagdo a longo prazo citada, os leiloes
de contratacao organizados pelo Estado.

Apesar das peculiaridades de cada paris, eles possuem caracteristicas similares,
enumeradas a seguir:

i. Os leildes sdo realizados com antecedéncia a realizagao efetiva da demanda. Por-
tanto, a demanda do mercado é projetada em fungao das estimagoes de consumo.

ii. Com a demanda do mercado projetada, os participantes do leildao inscrevem
novos projetos de geracao. No caso do Brasil, os geradores oferecem uma parte
de sua garantia fisica, ja no México estes podem oferecer trés tipos de produtos
(poténcia, energia e certificados de energia limpa) ou um pacote combinando
estes produtos. Cada oferta tem um preco especifico.

iii. No leilao, os agentes sdao contratados em funcao do preco, de menor ao maior,
até atingir a demanda prevista.

iv. Os ganhadores do leildo assinam contratos de longo prazo, com entrega du-
rante 15 anos ou mais'.

v. No caso destes contratos de longo prazo, nio existe um preco de mercado tnico
para todos os geradores, ja que todos os agentes contratados no leildo recebem
o preco ofertado para seus produtos durante a vigéncia de todo o contrato.

Destaca-se que sao duas as caracteristicas fundamentais dos leildes de contratagao:

i. Eles oferecem contratos com prazos bem mais longos do que os contratos na
maioria dos paises estudados; e

ii. Nao existe um preco de mercado Unico, pois os leildes podem prever varios
produtos e cada agente recebe o preco ofertado para o seu produto', por toda
a duracao do contrato, com um mecanismo especifico de indexacao.

14 No México, ha também contratos de médio prazo, que duram até trés anos.

15 Cada gerador tem a liberdade de selecionar o seu produto e, no caso do México, como
mencionado, pode ser poténcia, energia, certificados verdes ou uma combinagao destes.
No caso brasileiro, ha produtos distintos para cada tipo de projeto (hidrico, térmico, bio-
massa, edlica ou solar), com esquemas de remuneracdo e alocagdo de risco diferentes.
Além disso, no Brasil, os geradores ndo sao obrigados a transacionar a totalidade da garantia
fisica no leilao de longo prazo, podendo preservé-la para receitas de outras origens, por
exemplo, para venda a consumidores livres no mercado de curto prazo.
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Além dos contratos de longo prazo, os geradores podem ter outras remunera-
¢Oes. Por exemplo, no caso mexicano, o gerador pode transacionar parte de sua
energia no mercado de curto prazo, ndo sendo obrigado a vender a totalidade via
leildo de longo prazo. Ja no caso brasileiro, os geradores térmicos recebem, além de
uma receita fixa (indexada), também o valor do Custo Variavel Unitério, destinado a
cobrir custos com a aquisicao de combustiveis, sempre que sdo chamados a operar.

No Box 7, explica-se, de forma geral, como funciona o esquema de contrata-
¢ao de projetos novos via leildes no Brasil.

Box 7: Leildes de Energia Nova no Brasil

Na reforma do Setor Elétrico Brasileiro em 2004, estabeleceu-se um modelo base-
ado em contratos de longo prazo, com o objetivo de assegurar investimentos para
o setor e garantir a apropriada expansao do sistema.

Estes leildes visam garantir a demanda do mercado cativo e, para isso, as distri-
buidoras informam suas necessidades de contratacao de energia futura, para trés e
cinco anos a frente, no caso de projetos novos. Todas as demandas sdo agregadas
em um pool virtual, o qual adquire em bloco a energia das novas usinas.

Nos leildes, comercializa-se a garantia fisica e ndo a energia, portanto os geradores
oferecem, ao menos, parte da sua garantia fisica e o respectivo prego. O resulta-
do dos leildes é decidido pelo menor preco, tendo como parametro superior um
preco-teto, definido pelo Ministério de Minas de Energia, para cada tipo de fonte.
Cada gerador assina um contrato de longo prazo, de 15 a 30 anos, dependendo da
fonte, e recebe durante esse periodo o prego oferecido no leildo, indexado a infla-
¢do. No caso dos geradores térmicos, além da receita fixa mensal, hda o reembolso
dos custos de combustiveis sempre que ha despacho.

Cada gerador que vence um leildo assina um contrato com cada distribuidora que
apresentou declaracao de necessidade de demanda no mesmo, de forma que o
preco médio de cada distribuidora seja igual para este leilao.

Neste esquema, os novos empreendimentos, estruturados em sociedades de pro-
posito especifico, utilizam os contratos de longo prazo como garantia de financia-
mento para os projetos em um esquema de project finance.
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4.5. Reflexoes sobre o Modelo Brasileiro

O Brasil apresenta um esquema de comercializacdo com diversas particulari-

dades em relacdo aos paises analisados neste Capitulo. Entre as principais diferen-
¢as, destacam-se:

No Brasil, comercializa-se garantia fisica, a qual é um produto financeiro que
representa um lastro de confiabilidade para o sistema. Por sua vez, os contra-
tos, mesmo nao envolvendo geracao fisica de energia por parte do gerador,
implicam em entrega de energia para o consumidor, ainda que proveniente
de centrais diferentes daquela com quem firmou o contrato. Os contratos, no
Brasil envolvem, assim, tanto lastro de confiabilidade (garantia fisica), como a
energia propriamente dita, diferente do que ocorre nos demais paises estuda-
dos, em que os pagamentos ou os contratos por capacidade/confiabilidade es-
tdo sempre separados da contratagdo da energia a ser suprida ao consumidor.

A garantia fisica é comercializada no mercado regulado através de leildes cen-
tralizados, organizados pelo Governo Federal. Como resultado dos leildes, sao
assinados contratos de longo prazo (15 anos ou mais), os quais dao previsi-
bilidade de receitas aos geradores e servem de garantia para a obtencao de
créditos, normalmente na modalidade de project finance. Portanto, a expansao
estd calcada na contratagdo compulséria e na necessidade de energia futura
das distribuidoras.

O mercado desregulado (mercado livre) ndo desempenha papel significativo
na expansao do sistema’®. Devido a altissima volatilidade dos precos de curto
prazo, os quais alternam periodos muito longos de precos baixissimos com
periodos de precos extremamente elevados, a construgdo e o financiamento
de novos projetos de geracdo dependem de contratos com prazos longos e
receitas previsiveis, dificeis de obter no mercado livre. Embora nao sejam raros
os contratos de prazos relativamente dilatados, de cinco anos ou até mais, eles
ndo tém se mostrado capazes de servir de garantia para financiamentos de
longo prazo.

16 Na verdade, ha um nicho para novos projetos no mercado livre, referentes as fontes in-
centivadas, como biomassa, eélica, solar e pequenas centrais hidroelétricas, que possuem
descontos nas tarifas de acesso a rede, tanto para o produtor, como para o consumidor. As
fontes incentivadas podem acessar o mercado dos consumidores especiais, isto €, consu-
midores com demanda contratada entre 500 kW e 3 MW. Tais consumidores ndo tém aces-
so a contratacdo de energia proveniente de fontes tradicionais, restrita aos consumidores
classificados na categoria livre (demanda contratada minima de 3 MW), o que d4 as fontes
incentivadas um diferencial competitivo que viabilizou alguns novos projetos. Ainda assim,
trata-se de um nicho, com relativamente pouca representatividade (CASTRO et al., 2014).
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iv. No Brasil, os contratos ndao determinam o despacho de energia. De fato, o
despacho é feito independentemente dos contratos, havendo, portanto, um
descolamento entre o modelo comercial e a operacao do sistema.

v. Por ndo existir comercializagao de energia fisica, também nao existe um mer-
cado de energia de curto prazo strictu senso.

vi. Devido a esse descolamento entre despacho e contratos, ha grande volume de
diferencas entre a energia contratada e a energia medida e, assim, o mecanis-
mo de conciliacdao de diferengas assume, no modelo brasileiro, uma grande
relevancia, a qual ndo é observada em outros paises.

vii. O mecanismo de conciliacdo de diferencas, chamado no Brasil de Mercado
de Curto Prazo, conta com um preco que ndo depende da interacdo de oferta
e demanda no mercado, sendo calculado por modelos computacionais, flutu-
ando, sobretudo, de acordo com as condigdes hidrolégicas e refletindo o custo
de oportunidade da dgua.

O fato de o modelo comercial brasileiro ser baseado em contratos de longo
prazo é adequado do ponto de vista da expansao da capacidade, embora ele tenha
se mostrou arriscado e financeiramente fragil durante a recente crise hidrolégica.
O problema parece, pelo menos em parte, ter um carater estrutural, isto €, estar asso-
ciado ao desenho do modelo de comercializagao de energia no atacado brasileiro'”.

Em primeiro lugar, o descolamento entre contratos e despacho torna o modelo
de comercializacdo inerentemente arriscado, na medida em que sempre ha um
volume expressivo de diferencas, entre os montantes contratados e os montantes
medidos, a ser liquidado no Mercado de Curto Prazo da CCEE. Com isso, em pe-
riodos de seca prolongada, a contabilizacdao de diferencas pode atingir volumes
financeiros muito elevados (CASTRO e BRANDAO, 2010a). Isso decorre da ten-
déncia do PLD de estacionar em niveis elevados, durante longos meses em crises
hidrolégicas, fazendo os sempre altos volumes fisicos de diferengas serem valora-
dos a um preco muito elevado durante muito tempo.

Precos de curto prazo em niveis muito altos em situagdo de seca também
expdem a um risco financeiro agudo agentes que, por qualquer razdo, tenham
obrigacdes financeiras indexadas direta ou indiretamente ao PLD. E o caso de con-
sumidores livres com contratos antigos vencendo, os quais serdo, em tais circuns-
tancias, obrigados a renové-los a precos elevados, e de geradores que possuem a
obrigacdo de ressarcir os contratantes pela energia nao entregue, seja por problemas
técnicos no despacho, seja por atraso na entrada em operagao de novos projetos.

Paradoxalmente, o desenho dos contratos para novos empreendimentos de
geracgao €, se nos atemos as suas linhas gerais, muito bom. Os empreendimentos
contam com expressivas receitas fixas que permitem remunerar o capital investido

17 Para uma analise detalhada ver Castro, Brand3ao, Machado e Gomes (2017).
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e pagar os gastos de administragdo e operacdao. No caso de empreendimentos
térmicos, hd também receitas varidveis que se destinam a ressarcir o gerador pelos
gastos com combustiveis. Na pratica, porém, o funcionamento dos contratos apre-
senta riscos expressivos que nao estdo contemplados nesta descricao mais geral
e que talvez suscitem aperfeicoamentos no desenho do mercado e na regulagao
econdmica da geragao.

O caso mais conhecido é referente aos contratos por quantidade firmados por
hidroelétricas, os quais, em condi¢cbes normais, pareciam muito seguros para o
empreendedor, mas que, com a crise hidrolégica recente, estiveram associados a
um risco financeiro importante, qual seja, o compromisso de entrega de energia se
traduziu, durante a crise, na necessidade de comprar energia a um PLD muito alto
para honrar os contratos. Esta situagao induziu os geradores hidricos a recorrerem
a Justica para se protegerem de obrigacdes de curto prazo vultosas na CCEE. O
grande volume de liminares perturbou o mercado, em 2015, elevando o nivel de
inadimpléncia na CCEE, o que deu origem a uma segunda onda de acoes judiciais,
buscando (e obtendo) protegao contra o rateio da inadimpléncia. As decisdes judiciais
resultaram na paralizagdo do mercado e obrigaram o Governo Federal a oferecer uma
repactuacao do risco hidrolégico, a qual transferiu, mediante desconto nos contra-
tos, o risco hidrolégico aos consumidores regulados.

Os contratos com as termoelétricas também tém apresentado problemas, sendo
0s mais notdrios relacionados ao compromisso de entrega de energia por ocasiao
do despacho (Adomp, no acrénimo utilizado nas regras de comercializagdo de
energia). O entendimento da ANEEL e da CCEE foi o de que tais contratos envol-
vem a obrigacdo de ressarcimento as distribuidoras pela energia despachada pelo
ONS, mas ndo gerada, por qualquer razao interna a central geradora, implicando
em uma obrigacao para o gerador, valorada ao PLD do momento subtraido do
CVU da usina. Essa interpretagao (questionada pelas empresas no Judiciario, com
ganho de causa para os agentes, em muitos casos) resultou em obrigac¢oes
financeiras de curto prazo vultosas para varios geradores com problemas técni-
cos ou com necessidade de parada para manutengdo de equipamentos, ainda
quando os niveis de disponibilidade da usina, no longo prazo, estavam dentro
dos valores declarados.

Outro problema verificado com relagao as termoelétricas foi o descasamento
do CVU com os custos varidveis reais de geracdo, sobretudo quando o operador
precisa despachar as usinas fora do ponto étimo de eficiéncia. Tradicionalmente,
as termoelétricas brasileiras foram concebidas e utilizadas, essencialmente, como
um backup de geracao de base, gerando energia apenas em periodos de hidro-
logia fraca, mas operando, nessas ocasides, a plena capacidade. Entretanto, em
razao da perda de participacao das hidroelétricas na matriz de geragao e do cres-
cimento da geragao intermitente, especialmente edlica, em momentos de hidrolo-
gia fraca, o ONS tem precisado programar usinas térmicas para modular a geragao
ao longo do dia ou ao longo da semana. Assim, estas usinas operam, por vezes,
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fora do ponto 6timo de conversao de combustivel em energia elétrica e com um
nimero de partidas e paradas maior do que seria de se esperar na utilizagdo da
usina como um backup de geracao de base. Isso gera sobrecustos que talvez nao
estejam sendo remunerados através do CVU declarado pelo gerador.

O modelo brasileiro de contatos de longo prazo foi desenhado para proteger
os agentes dos riscos associados a imprevisibilidade do PLD e de sua tendéncia
a oscilar entre extremos, alternando longos periodos de valores infimos com pe-
riodos de seca severa, em que altos valores do PLD se tornam a regra. Porém, a
exposicao residual ao PLD, via o mecanismo de conciliagdo de diferencas (MCP),
ja foi suficiente, na crise hidrolégica recente, para provocar uma crise financeira.
Portanto, ha um trabalho de aperfeicoamento a ser feito, com a finalidade de ade-
quar a infraestrutura do mercado atacadista brasileiro, reduzindo o nivel geral de
risco e alocando-o de forma mais adequada.
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