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RESUMO

A agenda de modernizacdo do setor elétrico brasileiro, que tem a Consulta Publica 033/2017
do Ministério de Minas e Energia (MME) como um de seus principais pilares, ganhou contornos
bastante concretos nos Gltimos meses. 1sso devido a aprovacao do Projeto de Lei 232/2016 na
comisséo de infraestrutura do Senado, a implantacdo do Preco de Liquidacdo de Diferencas
(PLD) horério pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica e as publica¢bes da portaria
MME 465/2019 e da Medida Provisoria 998/2020, medidas do Poder Executivo que tratam,
dentre outras coisas, da abertura do Ambiente de Contratacdo Livre e da extincdo do subsidio
para as fontes renovaveis na forma do desconto na tarifa sobre o uso da rede. O sucesso da fonte
edlica na Ultima década deveu-se muito a previsibilidade de receitas, em razdo tanto de
contratos de comercializacdo de energia de 20 anos obtidos em leildes do Ambiente de
Contratacdo Regulado quanto de mecanismos nesses contratos que transferem boa parte do
risco de geracdo associado a variabilidade temporal intrinseca do recurso edlico para o
comprador. Frente ao novo paradigma de rentabilidade ao qual esses projetos estdo sujeitos,
este trabalho se propde a quantificar os efeitos sobre a Taxa Interna de Retorno (TIR) para o
acionista da maior exposicdo ao mercado de curto prazo (incluindo a liquidacao horéria), do
fim do desconto sobre a tarifa de uso da rede e da separacdo de lastro e energia. Os principais
resultados da modelagem econdmico-financeira mostram que cerca de dez pontos percentuais
da TIR real para o acionista, portanto praticamente todo o valor econdmico gerado pelo projeto,
estdo diretamente associados a premissa de PLD assumida. Diante disso, especialmente em
razdo da credibilidade limitada do PLD, ha davidas sobre a capacidade que esse novo equilibrio
de mercado terd de induzir investimentos em novas usinas movidas a fontes renovaveis,
garantindo que a expansdo da matriz elétrica continue se dando em consonancia com 0s

compromissos de sustentabilidade assumidos com a comunidade internacional.

Palavras-chave: Modernizacdo do setor elétrico. Andlise de viabilidade. Risco preco-

quantidade



ABSTRACT

The objective of the present work is to assess the impact of the most relevant issues of the
ongoing electricity sector regulatory reform on the economic feasibility of new wind power
plants. The public consultation 033/2017 of the Mines and Energy Ministry, the modernization
agenda cornerstone, has recently gained more concrete outlines with the implementation of the
hourly spot prices and the issuance of both the Mines and Energy Ministerial Order 465/2019
and Provisional Measure 998/2020. These Federal Executive acts relate to the opening of the
electricity free market and the end of subsidies to renewable energy sources associated with the
50% reduction on tariff costs of the grid respectively. Wind power generation projects have
been successful for the past decade especially because of their revenue flows predictability as
a result of both 20-year auction-based power purchase agreements and risk allocation
mechanisms through which most of the intrinsic energy resource volatility is transfer to the off
taker. In face of the new profitability paradigm those projects are exposed to, this work proposes
to price the effects over the project’s internal rate of return caused by both the higher exposure
in the spot mark (including hourly spot prices), end of transmission costs subsidy and separation
of the joint energy-capacity product into two separate ones. The main results of the financial
modelling show that over one thousand basis points of the equity real internal rate of return
(thus almost all the expected project’s value creation) depend upon the spot price assumption.
In view of that and considering the limited credibility of the Brazilian electrical energy spot
price, there are doubts on whether the new market equilibrium will be able to keep inducing
investments in new renewable power generation capacity so that the expansion of the electricity
matrix may keep occurring in consonance with the sustainability commitments assumed by the

Brazilian government with the international community.

Keywords: Electricity sector restructuring. Economic feasibility analysis. Price-quantity risk.
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1. INTRODUCAO

No dia 03 de margo de 2020, a Comissdo de Infraestrutura do Senado aprovou o Projeto
de Lei 232/2016 (PLS232, 2016)!, dando mais um importante passo no processo de
modernizac¢do do marco legal do setor elétrico brasileiro, que tem como pedra fundamental a
Consulta Pablica 033/2017 (CP033, 2017) do Ministério de Minas e Energia (MME) e que
engloba temas como a ampliacdo do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), a separacdo de
lastro e energia, 0 aumento da granularidade temporal e espacial do Preco de Liquidagédo de
Diferencas (PLD), dentre outros.

Paralelamente a pauta reformista que corre no legislativo, medidas concretas ja vém
sendo tomadas como a implantacdo do Custo Marginal de Operagdo (CMO) semi-horario pelo
Operador Nacional do Sistema (ONS), do PLD horéario pela Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica (CCEE), além de um plano para abertura do ACL? e da data para fim do
subsidio para as fontes renovaveis na forma do desconto na tarifa sobre o uso da rede®.

Nesse contexto, muito se tem discutido sobre os impactos que esse novo arranjo
comercial do Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) tera sobre a atracdo de investimento para a
expansao da matriz elétrica. Como resposta a isso, este trabalho propde-se a avaliar como as
novas fontes de geracdo renovavel, especialmente a edlica, terdo sua viabilidade econémica
afetada pela transformacdo do mercado que esta em curso.

A referida reforma do SEB, em sintese, da conta do inexoravel movimento de
emancipacdo do consumidor de eletricidade, que se traduz tanto no vultuoso crescimento da
geracdo distribuida quanto na forte migracdo de grandes consumidores do ambiente de
contratacdo regulada para o livre. Do ponto de vista do planejador, essa descentralizacédo
naturalmente se desdobra em um desafio maior para garantir que haja oferta suficiente para
atender a crescente demanda por energia elétrica (o famigerado problema da Adequabilidade
do Suprimento).

Mundo a fora, investimentos em nova capacidade de geracdo de energia, por sua vez,
séo realizados fundamentalmente dentro de um dos trés paradigmas de Adequacéo de Recursos
(Resouce Adequacy) caracterizados a seguir (BUSHNELL, FLAGG e ERIN, 2017): (i)
planejador central define o portfélio de usinas apropriado e garante que o investimento seja

remunerado ou por uma taxa interna de retorno regulada ou por contratos de longo-prazo de

! Convertido recentemente no PL 414/2021
2 Portaria 465/2019 do MME
3 MP998/20 que, inclusive, ja foi convertida na Lei 14.120 de 2021
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venda de energia; (ii) mercado atacadista de energia proveé sinais econdmicos para a expansao
da oferta de energia, particularmente nos periodos de escassez, em que o prego de curto-prazo
supera em muito 0s custos operacionais, viabilizando a remuneragdo do capital e dos custos
fixos; e (iii) usinas sdo remuneradas também pelo atributo capacidade, de tal forma que a receita
adicional (a da venda de energia) induz a expansdo da oferta.

A ampliagdo (ainda que lenta) do ambiente de contratacéo livre distancia o Brasil do
modelo (i) supracitado e, a separacdo de lastro e energia, o aproxima do (iii). Entretanto, ndo se
pode perder de vista que, no arranjo em que parte da remuneracdo das usinas provem da
capacidade de gerar energia que 0S recursos aportam ao sistema, a outra (e principal) parcela
vem da venda de energia propriamente dita. E ai entra um ponto apenas tangenciado pela agenda
de modernizacdo do SEB.

Isso porque no Brasil ndo ha propriamente um mercado de energia elétrica, no sentido
de um ambiente competitivo no qual periddica e livremente os agentes de geracéo sao chamados
a apresentar seus lances (volume de energia e pre¢co minimo pelo qual estdo dispostos a vender)
pelo operador do mercado, que tipicamente € também o operador do sistema fisico e que
consolida a previsao de demanda. Em ambientes desse tipo, é do encontro das curvas de oferta
e demanda que é formado o pre¢o da energia.

O que acontece aqui € que o preco é baseado em custos auditados e o operador do
sistema tem a prerrogativa unilateral do despacho das usinas, inclusive no que se refere a
chamar para operar usinas fora da ordem de mérito. Nesses casos, 0 custo para o sistema do
despacho de uma usina mais cara é repassado aos consumidores cativos via tarifa na forma de
um encargo setorial, o que faz com que o preco de curto-prazo néo reflita o real custo marginal
de operacdo. O texto do PL 414/2021 inclui uma obrigacdo de que se implante o sistema de
precos por oferta, mas ndo da pistas de como isso ira acontecer.

O fato de o preco da energia ndo ser totalmente crivel e o recorrente descompasso entre
o real custo de operagdo e 0 preco representam um grande obstaculo para qualquer paradigma
de Adequacéo de Recursos que ndo seja baseado em contratos de longo-prazo. Mesmo que o0
estado da natureza menos favoravel aos agentes de geracdo na pratica ndo se materialize, a
incerteza com os fluxos de receita gera dificuldades de financiamento e tende a levar a um
aumento do custo de capital da usina.

Incerteza esta que se deve ndo sO a imprevisibilidade do preco, mas também a
variabilidade intrinseca do recurso energético. Nesse sentido, a realocacdo do risco de prego-
quantidade é um dos vetores da CP033 que j& se concretizou, na forma de seguidas alteraces

nos contratos de comercializacdo do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) leiloados desde
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o fim de 2017. Seguindo a maxima de que o risco deve ser alocado para a parte que tem melhor
condicdo de gerencia-lo, os agentes de geracdo eolica vém tendo que absorver muito do risco
de variacdo da geracdo e subsequente liquidacdo de sobras ou deficits no mercado de curto
prazo, algo que até pouco tempo atras restava as empresas de distribuicdo e/ou consumidores
cativos.

A histdria de sucesso da energia edlica no Brasil, que, em pouco mais de uma década,
conseguiu viabilizar mais de 18 GW de capacidade instalada (ONS, 2020), esta
fundamentalmente ancorada em um arranjo comercial em que energia e poténcia vém sendo
comercializados em um Unico produto, através de um mecanismo de contratacdo centralizado
em que se leiloam contratos de 20 anos entre um grupo uniforme de agentes (edlica diretamente
s6 compete com outra e6lica), cuja contraparte do usineiro ou € um conjunto de distribuidoras
ou é o agregado de consumidores na figura da conta de energia de reserva que é gerenciada pela
CCEE, no desconto de 50% na tarifa sobre o uso da rede elétrica e em uma liquidacéo financeira
dos contratos em que ndo se leva em conta a variabilidade horéria do preco, de modo que nao
é de se surpreender que os investidores que ja ha longa data operam nesse negdcio estejam
receosos quanto ao novo equilibrio que se constituira no mercado.

Por outro lado, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), braco de planejamento do
MME, sinalizou no Plano Decenal 2029 (EPE, 2019) uma relevante participacdo da fonte edlica
e da solar no acréscimo de nova capacidade instalada do parque gerador nacional na préxima
década, preservando, dessa forma, a tbnica do movimento de expansdo que se verificou ao
longo dos ultimos anos. Note-se que o plano foi divulgado em 2019, ja em um contexto de
intensa discussao sobre a modernizacao do setor elétrico, e com o escopo de buscar manter a
matriz elétrica brasileira limpa, cumprindo desse modo também com o0s compromissos de
sustentabilidade assumidos com a comunidade internacional ITAMARATY, 2016).

O desafio dos governos, portanto, € atrair capital para viabilizar um sistema elétrico que
seja: (i) sustentavel, preservando as condicbes de vida saudavel no planeta; (ii) confiavel,
lidando de modo satisfatorio com as flutuagdes temporais da carga e sem colapsar em momentos
de maior consumo; e (iii) de minimo custo global possivel para o usuério final da energia (ONU,
2021). Nos dias de hoje, a resposta para isso invariavelmente passa pela inducdo de uma
relevante participagdo das renovaveis nos investimentos em nova capacidade instalada.

Esse é, na verdade, um movimento de escala global (New Energy Outlook, 2019) e que
tem levado inclusive paises como o México a redesenhar por completo seu mercado de
eletricidade (Marco Regulatério Mexicano, 2014), ja experimentando resultados expressivos

em termos de acréscimo de nova capacidade instalada de energias renovaveis (WOOD, 2018).
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Diante disso, o problema que este trabalho se prop6e a estudar é se o arranjo de mercado
que se materializard com a consolidacao dessa agenda de modernizacéo do marco legal do setor
elétrico é consistente com aquilo que de melhor se pode aprender da experiéncia internacional.
E, em dltima analise, importa investiga se 0 novo equilibrio de mercado resultante sera
sustentavel no longo-prazo quanto a atragdo de investimentos para viabilizar a expansdo da
matriz elétrica em consonancia com as restricbes de politica energética supracitadas,

especialmente para viabilizar nova capacidade de geracao edlica.

1.1. Organizagéo do trabalho

Além dessa introducdo, a presente dissertacdo conta com cinco capitulos organizados
da seguinte forma:

O capitulo 2 destina-se a caracterizar o processo tipico de modernizagdo dos mercados
de eletricidade, que passa pela transicdo de um arranjo em que as atividades de geracéo,
transmissao e distribuicdo sdo verticalmente integradas em um monopolio estatal para um em
que ha (i) um mercado aberto a investimentos da iniciativa privada, com (ii) um mecanismo
que sinaliza a necessidade de oferta complementar de energia enderegando o problema do
Missing Money (JOSKOW, 2006), e (iii) competicdo na atividade de venda de energia ao
consumidor final. Adicionalmente, analisa-se os elementos principais do arranjo comercial do
setor elétrico mexicano, depois da profunda reforma pela qual ele passou entre 2013 e 2014.

O capitulo 3 apresenta os aspectos centrais do atual arranjo do mercado de eletricidade
brasileiro e uma andlise tanto dos principais problemas que a reforma visa a enderecar quanto
das solucGes correspondentes de maior destaque. Além disso, sdo colocados em perspectiva 0s
destaques da Portaria MME 465/2019 e da MP 998/2020, de maneira a lancar luz sobre os
caminhos (alternativos a reforma legislativa) que a agenda de modernizacdo do setor vem
tomando para avancar.

O capitulo 4 traz uma reviséo das mudancas mais relevantes no marco regulatorio pelas
quais o negocio de geracao de energia elétrica a partir do vento j& passou. Comecando pelos
primeiros leilGes para contratacdo dessa fonte em 2009, apresenta-se uma analise qualitativa do
impacto das mudancas introduzidas no capitulo 3 sobre a rentabilidade desses
empreendimentos.

O capitulo 5 consiste de uma analise quantitativa dos principais problemas mapeados

no capitulo 4, comecando com uma investigacdo das condi¢cdes em cima das quais 0s projetos
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vencedores dos leildes de 2019 se viabilizaram, para, entéo, a partir dessa referéncia, valorar os
efeitos da agenda de modernizag&o sobre os novos investimentos em geracédo edlica.

Por fim, no capitulo 6, sdo apresentadas as principais conclusdes do trabalho, tratando,
em primeiro lugar, do problema da aderéncia da reforma brasileira as boas praticas
internacionais e, logo a seguir, do risco de o novo equilibrio de mercado ndo ser capaz de

continuar induzindo investimento em novas usinas eélicas.

1.2. Analise quantitativa

Este trabalho contém andlises quantitativas associadas a precificacdo do impacto das
iminentes transformacfes no marco legal do sistema elétrico brasileiro sobre a viabilidade
econdmica dos projetos edlicos.

Para tanto, utilizou-se como base o Método do Fluxo de Caixa do Acionista
(DEMARZO e BERK, 2010); e, a partir dos fluxos de caixa livres, calcula-se a taxa interna de
retorno para o acionista, que é a métrica de rentabilidade utilizada na comparacédo dos cenarios.

A parametrizacdo do modelo econémico-financeiro, a partir do qual os fluxos de caixa
mencionados foram gerados, por sua vez, leva em conta as especificidades do negdcio de
geragdo eolica, como: capacidade instalada, fator de capacidade, variabilidade temporal do
recurso energético, custos de implantacdo e operagdo e manutencdo da usina, condigdes de
financiamento, curva de preco e alocacgdo de risco de quantidade constantes do Power Purchase
Agreement (PPA), regime tributario no qual a empresa que detém o ativo se enquadra, dentre
outras. Além disso, vale dizer que a modelagem se beneficiou de uma validacdo frente as
condic@es reais de mercado as quais 0 autor vem tendo acesso ao longo da ultima década em
sua carreira profissional.

Respaldam ainda as analises quantitativas dados reais de geracdo de diversas usinas
interligadas ao Sistema Interligado Nacional (SIN), de preco horario da energia da operacdo
sombra da CCEE bem como alguns dados mais macro associados a operacdo do sistema
extraidos da base de dados do ONS, conforme caracterizacdo mais detalhada apresentada na
Tabela 1.
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Tabela 1: Descricdo geral da base de dados com as séries temporais utilizadas no trabalho

Resolucéo - )
# Dado Fonte Inicio Fim
temporal
Geracdo de energia do Conjunto Edlico Caetité A ) )
1 (ONS) | Horéria |jan/18 | dez/19
(BA)
Geracdo de energia do Conjunto Edlico Serra da . ]
2 o (ONS) | Horéria |jan/19 | dez/19
Babil6nia (BA)
Geracdo de energia do Conjunto Edlico Itarema V . )
3 (ONS) | Horéria |jan/18 | dez/19
(CE)
Geragdo de energia do Conjunto Edlico . ]
4 ) (ONS) | Horéria |jan/18 | dez/19
Livramento 2 (RS)
Gerac&o de energia da Usina Edlica Macaubas . ]
5 (ONS) | Horéria |jan/13 | dez/16
(BA)
Geragdo de energia da Usina Edlica Rio do Fogo . ]
6 (ONS) | Horéria |jan/07 | dez/16
(RN)
Geracdo de energia da Usina Edlica Rio do Fogo ) )
7 (ONS) | Mensal | jul/06 | mai/20
(RN)
8 | Geracdo de energia da Usina E6lica Osorio (RS) | (ONS) | Mensal | jul/06 | mai/20
9 Custo marginal de operacéo (SE e NE) (ONS) | Mensal | jul/01 | mar/20
10 Carga de energia (ONS) | Mensal | jul/01 | mar/20
Gerag&o de energia agregada das usinas ]
11 ) ) (ONS) | Mensal | jul/01 | mar/20
hidrelétricas
12| Geragdo de energia agregada das usinas termicas | (ONS) | Mensal | jul/01 | mar/20
13| Geracdo de energia agregada das usinas edlicas | (ONS) | Mensal |mar/06| mar/20
14 PLD (SE e NE) (CCEE)| Mensal | jul/01 | mar/20
15 PLD sombra (S e NE) (CCEE)| Horéria |abr/18 | dez/19

Fonte: Elaboracao propria
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2. PROCESSO TIiPICO DE MODERNIZACAO DOS DESENHOS DE MERCADO
DE ELETRICIDADE

Diante de um cenario de revisdo dos fundamentos do marco legal do SEB, resta
inevitavel dar um passo atras e se perguntar quais problemas se buscou enderecar no momento
em que o arranjo vigente foi constituido ou até, para além disso, quais fundamentos econémicos
tipicamente ancoram o marco legal de um sistema elétrico.

Nesse sentido, os primeiros movimentos na construcdo da linha mestra deste trabalho
passaram pela busca de estudos na area de arranjos ou estruturas de mercado de eletricidade.
Dentre eles, merecem especial destaque Viana (2018) e Castro, Brand&o, et al. (2017),
justamente por cobrirem desde a parte dos desenhos canbnicos, amparada sobretudo em Hunt
(2002), até uma revisao geral dos arranjos em utilizacdo ao redor mundo, englobando também
as principais reformas que aconteceram nos Gltimos anos.

De antemdo, vale colocar em perspectiva o fato de que a industria da eletricidade tem
certas particularidades que tornam o trabalho do desenho do mercado especialmente desafiador
(CASTRO, BRANDAO, et al., 2017), quais sejam:

e Oferta e demanda precisam estar em equilibrio em tempo real: em larga escala,
ainda é inviavel estocar energia elétrica. Comparando com o que acontece com
outros tipos de bens e servigos, essa caracteristica* de que producéo e consumo
precisam acontecer exatamente no mesmo momento faz com que o mercado de
eletricidade seja particularmente complexo e, o pre¢o, mais volatil, mesmo em
periodos curtos;

e Produto homogéneo: independentemente da fonte a partir da qual a energia
elétrica € gerada, o produto que o consumidor, em Ultima instancia, recebe é o
mesmo; porém, as fontes de geracdo tém caracteristicas diferentes. Ademais, o
adequado funcionamento do sistema elétrico demanda atributos complementares
a energia que movimenta os medidores das nossas casas. Capacidade,
estabilidade elétrica, externalidades ambientais etc. séo fatores que tornam a
comercializacdo daquilo que os geradores de eletricidade produzem algo nao

trivial;

4 Que ainda se soma ao fato de haver restricdes fisicas para o transporte (as linhas de transmissdo, subestacoes e
redes de distribuicdo pelas quais escoa a eletricidade tém capacidade limitada)
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e Barreiras de entrada: a tecnologia do setor é de capital intensiva, com longo
prazo de maturacdo dos investimentos e altos custos afundados, de modo que a
dindmica de entrada e saida de agentes nesse mercado é mais lenta que a de
muitos outros; e

e Longos periodos de implantacdo: construir novas usinas e/ou infraestruturas de
transmissdo e distribuicdo de energia leva muito tempo, de maneira que a

expansdo do sistema precisa ser planejada com anos de antecedéncia.

Os desenhos canonicos, por sua vez, se dividem fundamentalmente entre os
monopolios verticalmente integrados e os modelos competitivos. No cerne da comparacao entre
eles esta o fato de que, em equilibrio, o preco® praticado pelo monopolista é maior do que o de
um mercado competitivo, que é igual ao custo marginal.

A integracdo vertical em questdo diz respeito, no setor elétrico, a se ter sob um mesmo
controlador as atividades de geracdo, distribuicdo e transmissdo de eletricidade, o que
naturalmente gera muitas sinergias técnicas e econémicas e esteve presente, durante muitos
anos e até pouco tempo, em provavelmente todos os mercados de eletricidade do mundo.

A partir dessa perspectiva, a propo6sito, € até curioso ver que 0 movimento de transi¢do
energética® tdo discutido atualmente representa, de alguma forma, uma volta ao principio do
gue eram os sistemas elétricos na época de Thomas Edison e George Westinghouse, em que 0s
consumidores geravam sua propria energia. O visionario Samuel Insull, discipulo de Edison,
inclusive fez fortuna, no inicio do século passado, ao perceber que havia uma oportunidade de
negdcio ao agregar consumidores com perfis de carga diferentes (por exemplo, comércios, de
maior consumo diurno, e residéncias, com maior demanda durante a noite) e os conectar a uma
unidade geradora de maior porte, que, por sua vez, permaneceria ligada por mais tempo, se
beneficiando de ganhos de escala (BAKKE, 2016).

A andlise do caminho de modernizacgdo do desenho de mercado de eletricidade pelo qual
varios paises passaram mostra, entretanto, que esse modelo verticalmente integrado que
remonta aos tempos de Samuel Insull acabou perdendo espaco nas ultimas décadas para os que
induzem a competi¢cdo. Do ponto de vista da racionalidade econémica, como j& mencionado,
isso faz todo sentido. A Figura 1, a proposito, apresenta um panorama de como 0s mercados de

eletricidade estdo atualmente estruturados ao redor do mundo, inspirado na perspectiva dos

> Viana (2018) apresenta essa demonstracéo, a partir de fundamentos da teoria microecondmica
® Que tem o empoderamento do consumidor e a geracéo distribuida entre seus principais pilares
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desenhos candnicos (HUNT, 2002); contudo, cabe destacar que a exemplo da maioria dos
paises na América Latina, a representacdo do Brasil com experiéncia de mercado atacadista €
simploria e imprecisa. O processo de formacao de precos no mercado de eletricidade no Brasil
ndo segue a logica de um mercado atacadista funcional de eletricidade. Esse tema sera mais
bem explorado ao longo da presente dissertacao.

Para além de mitigar as margens markups auferidas por uma firma monopolista, a
implantacdo de um modelo competitivo fomenta a inovacdo tecnoldgica e a melhora da
qualidade dos servicos. Dai decorre, por um lado, maior eficiéncia e aumento do bem-estar da
sociedade. Mas também surge um desafio para o legislador de buscar solu¢Ges que aproximem
a realidade do mercado as condi¢bes de concorréncia perfeita da teoria microeconémica
(VARIAN, 2005), quais sejam:

e Operam no mercado muitos produtores e compradores, de modo que nenhum
deles exerce poder de mercado;

e Nenhum agente exerce influéncia no preco, de maneira que todos eles séo apenas
tomadores de preco, decidindo somente o quanto desejam produzir;

e Negocia-se no mercado um produto homogeéneo;

e NA&o existem barreiras a entrada nem a saida no mercado;

e Existe livre mobilidade dos fatores de producdo, capital e trabalho, em todas as
empresas e na inddstria como um todo; e

e Existe simetria de informacdo: todos os agentes sempre tém acesso exatamente

a mesma informacao para tomar suas decisdes.

Dito isso, como mostra a Figura 1, ha diferentes niveis de abertura do tradicional
monopdlio verticalmente integrado, o que, de certa forma, abre caminho para a tese de que ha
um processo tipico de modernizacdo pelo qual os mercados de eletricidade passam.
Naturalmente as diferengas entre os arranjos mundiais dialogam também com as
particularidades de cada pais, especialmente no que se refere a composi¢do de sua matriz
energética, ao nivel geral de estatizacdo da economia e em como a populacédo reage a isso, a

capacidade de investimento do Estado etc.
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Figura 1: Panorama dos desenhos de mercado pelo mundo

B Monopdlio Verticalmente Integrada
I Vertic almente Integrado + PIE
Pl Urbundiing + PIE

- Merzado Atacsdista

- Mercado Atacadista + Varejo

Fonte: (VIANA, 2018)

Ha controvérsias com relacdo ao critério utilizado no mapeamento de mercado que
consta da Figura 17, especialmente no que se refere a chamar de Mercado Atacadista o ambiente
em gue, em muitos paises, incluindo o Brasil, ndo ha muito mais do que a quebra do monopolio
estatal na atividade de geracdo de energia. Adicionalmente, vale dizer que essa classificacdo é
bastante geral (e até um pouco simplista), no sentido de que, por exemplo, ndo reflete a
heterogeneidade observada dentro de paises como os Estados Unidos, que apresentam uma
diversidade grande de arranjos comerciais nos diferentes sistemas elétricos existentes em seu
territorio.

Aqui no Brasil, como ja dito, ndo ha um ambiente competitivo no qual periddica e
livremente os agentes de geracdo sdo chamados pelo operador de mercado a apresentar seus
lances (volume de energia e preco minimo pelo qual estdo dispostos a vender), efetivamente
participando da dindmica de formacéao do preco de um mercado.

Para além disso, como argumenta Castro, Brand&o, et al (2017): (i) o ONS tem a
prerrogativa do despacho das usinas. No modelo de despacho adotado, com base nos custos,

compete ao operador do sistema a deciséo de acionar ou parar as unidades produtivas; e (ii) ndo

70O acrénimo PIE corresponde a Produtor Independente de Energia e, no contexto da abertura do setor de geracéo,
refere-se ao agente que opera nesse mercado e ndo é a utility estatal, tendo, portanto, como um dos seus principais
objetivos, a remuneracdo do capital dos acionistas.

O anglicismo unbundling é um termo bastante utilizado para se referir a separacdo das atividades (verticalmente
integradas) da utility do setor elétrico
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ha no sentido estrito um preco de mercado para a energia no curto prazo. As negociacgdes e
contratagdo pelos agentes de consumo que podem escolher livremente seus supridores ndo
acontecem em um ambiente de mercado organizado. Uma cadeia de modelos de otimizacao
determina um preco de liquidacdo da diferenca (PLD) ao qual séo liquidadas no ambiente da
Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) as diferencas entre posi¢des de
geracdo e contratos registrados e contratos registrados e consumo. O PLD é calculado
computacionalmente pela CCEE com o mesmo modelo matematico utilizado pelo ONS para
planejar de forma 6tima o despacho.

Uma outra forma de examinar as diferencas entre os desenhos de mercado que constam
da Figura 1 € a partir da lente dos paradigmas de Adequacédo de Recursos (Resource Adequacy)
apresentados anteriormente (BUSHNELL, FLAGG e ERIN, 2017). Em outras palavras, o
arranjo do mercado de energia elétrica em boa medida revela a solucéo vigente para garantir a

confiabilidade ou suficiéncia do suprimento, seja ela:

(i) planejador central define o portfolio de usinas apropriado e garante que o
investimento seja remunerado ou por uma taxa interna de retorno regulada ou
por contratos® de longo-prazo de venda de energia;

(i) mercado atacadista de energia prové sinais econdmicos para a expansao da
oferta de energia, particularmente nos periodos de escassez, em que o preco de
curto-prazo supera em muito 0s custos operacionais, Viabilizando a
remuneracao do capital e dos custos fixos; ou

(iii)  usinas sdo remuneradas também pelo atributo capacidade, de tal forma que a
receita adicional (a da venda de energia) induz a expanséo da oferta.

A partir disso, 0 que se passa a discutir daqui em diante sdo as etapas chave do caminho
de modernizacdo pelo qual os mercados de eletricidade tipicamente passam, com especial

atencdo para as motivacfes econémicas associadas a cada uma delas.

8 Importante esclarecer que contratos de compra e venda de energia constituem também um instrumento
amplamente utilizado nos demais paradigmas de Adequacdo de Recursos, justamente porque ddo aos agentes
condicdo de se proteger das variac8es do prego da energia nos mercados de curto-prazo. A referéncia especifica
aos contratos no primeiro paradigma tem que ver com o fato de que, nesse arranjo, a remuneracao dos investidores
ndo se da pelo valor intrinseco da energia €, por isso, 0s contratos de longo-prazo desempenham um papel
fundamental no dimensionamento / modelagem das receitas da usina.
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2.1. Separagéo da atividade de geragéo das de transmissao e distribuicéo, sequida de

privatizacio

Quando a atividade de geracédo de energia é de responsabilidade da utility monopolista,
a viabilizacdo de nova capacidade instalada se d4 com base em uma taxa de retorno regulada
aplicada sobre custos prudentemente incorridos, ao invés do préprio valor de mercado da
energia gerada (BUSHNELL, FLAGG e ERIN, 2017).

Nessa realidade, inclusive, quando ndo ha um problema de falta de recursos financeiros,
0 que se observa é um viés de superinvestimento em nova capacidade instalada, em razdo do
atraente bindémio risco-retorno (AVERCH e JOHNSON, 1962). Diante disso, o principal
argumento em favor da quebra do monopdlio é o da eficiéncia.

Conforme aponta Joskow (1997), nesse tipo de paradigma de Adequacao de Recursos,
a maior parte do risco de mercado associado a investimentos em nova capacidade instalada é
assumida pelo consumidor. Nesse contexto, as maiores oportunidades para reducéo de custo no
setor elétrico estdo associadas aos investimentos de longo-prazo em nova capacidade instalada
(JOSKOW, 1997).

A primeira etapa do processo tipico de modernizacdo dos desenhos de mercado de
eletricidade consiste na separagdo (unbundling) das atividades de geragdo, transmissdo e
distribuicdo, seguida de introducdo de competicdo no setor de geracdo e privatizacdo das
empresas de transmissao e distribuicdo (indudstrias de rede, portanto monopélios naturais).

Em muitos casos, esse movimento € influenciado pela necessidade do Estado de recorrer
a iniciativa privada para que os investimentos em expansdo e/ou modernizacdo das
infraestruturas de geracao, transmissao e distribuicéo sejam feitos.

Nessas situacdes, 0 quadro que se observa é de: (i) risco crescente do suprimento de
energia, consequéncia da escassez de investimento em nova capacidade instalada e de taxas
crescentes de falha em equipamentos, em razdo de manutengédo preventiva inadequada, e (ii)
precos de energia elevados e/ou niveis muito altos de subsidios por parte do Estado, resultado
sobretudo da necessidade de acionar plantas de geragdo antigas e pouco eficientes.

Referéncia dos processos de modernizacéo e liberalizacdo € a reforma iniciada no Reino
Unido em 1989, que acabou se transformando em pardmetro para muitos outros paises no que
se refere a introducdo de competicdo no setor elétrico. Vale dizer tambem que ela dialoga
bastante diretamente com os principios de concorréncia perfeita antes citados (CASTRO,
BRANDADO, et al., 2017), fundamentando-se nos seguintes vetores:
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e Desverticalizagéo;

e Privatizacdo de empresas publicas;

e Reestruturacdo horizontal (entrada) da geracao, de maneira que houvesse varias
empresas competindo entre si nesse mercado;

e Monopdlios da industria de redes (transmisséo e distribuicdo) mantidos, porém
sujeitos a regulacdo econémica pelo Estado;

e Sistema operado por um Operador Independente de Redes de Transmissao;

e Criacdo de mercado atacadista de energia elétrica, no qual geradores negociam

grandes blocos de energia.

Como indica a Figura 1, esse primeiro movimento de abertura do mercado ja aconteceu,
ao menos parcialmente, em diversos paises e regides ao redor do mundo®. Seus principais
desdobramentos para o setor sdo: (i) separacdo das atividades de geracdo, transmissdo e
distribuicdo, (ii) criacdo da figura do produtor independente de energia, (iii) privatizacdo e
regulacdo das atividades de transmissdo e distribui¢do (monopolios naturais / industria de rede)
e (iv) estruturacdo de um mercado atacadista.

Com a criacdo do mercado atacadista de energia, o paradigma de Adequacdo de
Recursos se ancora no valor de mercado da energia (BUSHNELL, FLAGG e ERIN, 2017). Em
outras palavras, o investimento em nova capacidade instalada passa a ser remunerado pela
receita auferida na venda de energia. Como, em equilibrio competitivo, o preco é igual a custo
marginal, as receitas advindas dos momentos de escassez se tornam fundamentais para que o
investidor atinja o retorno esperado nessa estrutura. Nesse sentido, o sinal econémico para a
expansdo da oferta é justamente o nivel da receita de escassez.

Ainda sobre o mercado atacadista, importante analisar, mesmo que brevemente'®, como
0 preco da energia e formado. O caso mais intuitivo € o que se observa em paises da Europa e
nos Estados Unidos, em que todos o0s dias (por isso a recorrente referéncia a “mercado de curto
prazo” ou “mercado spot”) agentes do mercado atacadista sdo chamados!! para apresentar,
relativamente a cada hora (ou fracdo de hora, em alguns casos) do dia seguinte (Day-ahead
Market!?), seus lances de oferta e preco (geradores) e demanda (distribuidoras,

® A principal excecdo € o continente africano

10 para maiores detalhes, ver (CASTRO, BRANDAO, et al., 2017)

11 Pelo operador do mercado, que comumente é também o operador do sistema elétrico

12 Dada a aleatoriedade do consumo e, quando aplicavel, da geragdo renovavel, ha adicionalmente o chamado
Intra-day Market, para que 0s agentes possam ajustar as suas posi¢des, entre 0 momento do bid no Day-ahead
Market e o da operacéo fisica do sistema
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comercializadoras e grandes consumidores). O preco de equilibrio (que remunerard igualmente
todos os geradores) corresponde ao preco pedido pelo gerador marginal (aquele que fara,
através de seu montante de geracdo, com que a oferta agregada se iguale a demanda).

No equilibrio competitivo, o preco da energia correspondera ao custo marginal do
gerador que, no topo da pilha de oferta agregada, igualara oferta e demanda. No caso de essa
usina ser uma térmica, esse custo corresponde majoritariamente ao custo do combustivel. Nesse
sentido, em paises com uma matriz predominantemente térmica (caso dos Estados Unidos, por
exemplo), o preco da energia elétrica no Mercado de Curto Prazo (MCP) esta fortemente
correlacionado com o pre¢o do combustivel da térmica que costuma levar ao equilibrio de
mercado (gés natural, no caso dos EUA), o que colabora com a previsibilidade do preco da
eletricidade (CASTRO, BRANDAO, et al., 2017).

Mais ou menos previsivel, o fato é que os pregos da energia nos mercados de curto prazo
oscilam muito, e, por isso, 0s agentes costumam buscar formas de mitigar esse risco (com vistas
sobretudo a estruturacdo financeira dos projetos) assinando contratos (a termo) e/ou adotando
estratégias de negociacdo, que tém como principal objetivo gerenciar riscos (de precos) quanto
a variacOes futuras. Em mercados mais maduros, inclusive, ha bolsas de energia funcionando,
em que contratos sdo transacionados, além de outros derivativos (opg¢des, swaps etc).

Como ja mencionado, o prego no curto prazo no Brasil € bastante influenciado pelo
preco futuro calculado da 4gua, em razdo da predominéancia das hidrelétricas na matriz, e, no
caso das térmicas, o custo variavel é auditado. Além disso, o Operador Nacional do Sistema
(ONS) tem a prerrogativa de decidir o despacho das usinas com base em informacdes de custos
auditaveis, de maneira que as decisdes operacionais dos agentes de geracdo tém pouca
influéncia sobre a formacéo do preco.

2.2. Remuneracao pelo produto capacidade

Abrir 0 mercado de geracdo de energia elétrica para a iniciativa privada € um passo
muito importante para promover ganhos de eficiéncia: uma vez havendo livre acesso as redes
de eletricidade, a competi¢do na geragdo permite alcangar reducdo de margens (markups). Uma
nova pergunta surge: o mercado atacadista de energia sera capaz de, por si sO, prover incentivos

suficientes®® para que os investimentos em nova capacidade instalada sejam feitos?

13 Em teoria, a persisténcia do custo marginal de operacdo em niveis mais altos que o custo marginal de expansio
deveria atrair novos agentes para 0 mercado, da mesma forma que o custo marginal de opera¢do mais baixo que o
custo de operacéo das usinas menos eficientes deveria as desincentivar a permanecer no mercado.
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Num mercado em que ja houve separacdo das atividades da utility pablica e que a
expansao da oferta de energia elétrica depende sobretudo da iniciativa privada, o problema da
remuneragdo do peaker'4 é particularmente importante e é dele que Joskow (2006) em boa
medida se ocupa.

No ambiente econdmico no qual a usina peaker a qual Joskow (2006) se refere esta
inserida, o risco do preco da energia é alocado ao dono da usina, no sentido de que a receita
advinda do despacho® é peca chave para a viabilidade econdmica do empreendimento, o que
naturalmente, para uma usina que foi concebida para operar poucas horas no ano, é
especialmente sensivel.

E interessante notar que ha mercados (como o brasileiro) em que usinas térmicas que
ndo operam na base (funcionando em tese somente algumas poucas horas no ano) sdo
remuneradas basicamente por estarem disponiveis e, nas ocasides em que sdo chamadas para
operar, 0 seu custo variavel é reembolsado.

Essa diferenciacdo é importante porque ela da conta de solugdes distintas para resolver
0 problema de que ndo ha como saber exatamente quantas horas no ano uma usina peaker
operara - 0 que tem que ver, por exemplo, com 0 quédo quente serd o verdo e portanto com a
medida com que os aparelhos de ar condicionado serdo ligados. Tampouco € conhecido o pre¢o
da energia elétrica nesses momentos (0 que tem ver com a necessidade de acionar mais ou
menos poténcia de térmicas de alto custo variavel para o sistema, em razdo por exemplo de a
poténcia disponivel das hidrelétricas, edlicas e/ou solares nesse momento ndo estar alta o
bastante).

A questdo fundamental que Joskow (2006) busca enderecar é conhecida na literatura
como problema de Missing Money (MMP) e diz respeito justamente a necessidade de que 0
preco da energia nos momentos de escassez (preco de escassez) possa variar livremente de
maneira a gerar a receita necessaria para remunerar o capital dos acionistas das usinas peakers.
Isso traz consigo ao menos dois outros problemas, quais sejam: (i) em razéo da tradicional
inelasticidade da demanda ao preco da eletricidade, os consumidores podem acabar enfrentando

um prego muito alto por esse bem necesséario e (ii) o risco de os proprietarios/investidores de

14 Anglicismo frequentemente utilizado no setor elétrico para ser referir as usinas (em geral térmicas) que séo
acionadas para cobrir picos de demanda por eletricidade. Essas usinas costumam ter custo fixo baixo e alto custo
varidvel. E, como sdo chamadas a gerar em curtos intervalos de tempo, a remuneragdo de seus investimentos
depende da capacidade de negociar energia a precos suficientemente elevados nesses periodos.

15 Termo bastante utilizado no setor elétrico para se referir a chamada do operador do sistema elétrico para que
uma usina entre em operacédo. Ser despachado é ser acionado para gerar energia



28

usina exercerem poder de mercado, reduzindo intencionalmente a oferta de energia para
artificialmente provocar um aumento do preco.

A solucdo tipica que reguladores de mercados de eletricidade mais liberalizados (em
oposicao ao exemplo da remuneracdo por disponibilidade encontrada no Brasil) adotam para o
MMP é a de definir um preco-teto para o valor spot da energia. Cria-se assim uma protecdo
para o consumidor, mas compromete-se a remuneragédo do capital dos acionistas das usinas.

O MMP néo é que os geradores venham a auferir muito pouco pela venda da energia,
mas sim que o facam quando o nivel de Adequacao de Recursos esteja certo (CRAMTON e
STOFT, 2006).

O efeito do MMP destacado por Joskow (2006) é que, ao longo do tempo, essa
frustracdo de receita acaba desincentivando investimentos em nova capacidade de geracéo, o
que, por sua vez, traz desdobramentos negativos sobre a adequacdo de recursos, conforme se
observou em certos® sistemas elétricos nos Estados Unidos.

Como resposta a esse problema, portanto, ele propde a criacdo do mercado de
capacidade: a depender da demanda vigente por poténcia adicional, tal mecanismo teria a
virtude de remunerar em maior ou menor grau esse atributo que certas usinas tém condicdo de
oferecer para o sistema.

A criacdo de um mercado de capacidade em si, por sua vez, ndo € a Unica alternativa
para que se gere uma receita adicional associada a esse novo produto. Em qualquer caso, a
solucdo de remunerar os donos de usina por esse atributo configura um novo paradigma de
Adequacdo de Recursos.

Do ponto de vista da implementacdo do arranjo comercial através do qual os agentes de
geracdo serdo remunerados pelo produto capacidade, EPE e MME (2018) apresenta um
levantamento dos principais mecanismos utilizados mundo afora, dentre 0s quais se destacam

0s seguintes:

e Leildes de Capacidade: “No modelo de Leildo de Capacidade, uma autoridade
central determina o volume de capacidade requerida pelo sistema e contrata essa
capacidade de forma centralizada através de um leildo. (...) A quantidade de
capacidade a ser contratada € baseada em requisitos de adequacgdo do sistema,
como uma previsdo de carga maxima. (...) Os leilées podem ocorrer com anos

de antecedéncia, e o vencedores se comprometem em prover capacidade e

16 Diferentemente do que acontece no Brasil, em que hd um Unico sistema elétrico de grande dimensdo, que
interliga praticamente todo o pais, os EUA tém vérios sistemas independentes.



29

recebem o precgo de fechamento do leil&o, que valora a capacidade e incentiva o
Investimento em recursos novos”

e Obrigacdo de Capacidade ex post: “Nesse mecanismo, a responsabilidade de
adquirir a capacidade é das distribuidoras e comercializadoras. No entanto, o
montante da obrigacdo é conhecido a posteriori (ex post), e entdo é verificado
por uma autoridade central. 1sso porque a obrigacdo se baseia no consumo
verificado. A metodologia para determinar o montante da obrigac&o é conhecida
previamente. A obrigacdo pode ser adquirida de diversas formas, incluindo
contratos bilaterais ou leildes”

e Opcdes de Confiabilidade: “O funcionamento do contrato da Opcdo de
Confiabilidade se assemelha ao de um contrato financeiro de opcao de compra.
O operador do sistema adquire o direito de comprar eletricidade dos geradores
a um determinado preco de exercicio. Assim como nas opc¢des de compra
financeiras tipicas, o detentor da opcdo exerceré este direito se, e somente se, for
considerado vantajoso, ou seja, se o indice (no caso, o preco da eletricidade no
mercado spot) for superior ao preco de exercicio, que serve como uma indicacao

de quando a seguranca do sistema esta em risco (condi¢des de escassez)”

Nesse ponto, vale lancar luz sobre a diferenca entre os conceitos de Adequacdo de
Recursos e Confiabilidade. O primeiro esta relacioado a viabilizacdo de investimentos em nova
capacidade instalada, garantindo que a oferta acompanhe o movimento da demanda por energia
(BUSHNELL, FLAGG e ERIN, 2017). Ja o segundo diz respeito a oferta estar em condicao de
operar quando de fato houver demanda. Especialmente num contexto de recursos energéticos
diversificados (vento, sol, 4gua, etc), o mercado atacadista de energia, através das receitas de
escassez, € em tese capaz de induzir investimento em nova capacidade instalada, mas nao
necessariamente garante que as usinas com potencial de gerar energia de fato o fardo nos picos
de demanda.

Em razdo disso, no contexto em que a remuneragdo pelo atributo capacidade € um dos
componentes da receita das usinas e serve como indutor de nova capacidade instalada, € muito
importante garantir, do ponto de vista da confiabilidade do suprimento, que essa remuneracao
ndo se dé de maneira desvinculada da performance das usinas nos momentos de escassez. Em
outras palavras, ndo basta ter capacidade instalada de geracdo suficiente, é preciso que essa

capacidade esteja disponivel nos momentos em que o sistema demandar.
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Para reforcar esse entendimento, vale recuperar da fisica os conceitos de poténcia e
energia, 0s quais, no contexto da eletricidade, ttm que ver respectivamente com a capacidade
de suprir o consumo instantaneo de eletricidade (medida em watt) e a utilizacdo ao longo do
tempo dessa capacidade (medida em watt-hora). Complementarmente, com a ajuda da
matematica, € possivel dizer que a energia é a integral (&rea sob o gréafico) da poténcia no tempo.

A luz disso, a preocupacio do planejador do sistema elétrico com capacidade (poténcia)
fundamentalmente aponta para o risco de que o consumo de eletricidade, em um dado instante,
seja maior do que a poténcia agregada disponivel. A ideia de poténcia disponivel €
especialmente importante em sistemas em que ndo ha total controle do combustivel (uma usina
edlica, por exemplo, tem poténcia disponivel nula quando a velocidade do vento é inferior a
velocidade de cut-in'” dos aerogeradores) ou em que ha inércia térmica (leva algum tempo até
gue usinas térmicas, quando acionadas, fiquem aptas a operar em plena carga).

Mitigar esse risco € um dos grandes desafios que o planejador do sistema elétrico tem
para resolver. Isso muito em razdo do fato de que ele depende da Méaxima Disposicdo a Pagar'®
dos consumidores por confiabilidade. Um sistema mais confidvel, do ponto de vista do risco de
0 consumo, em algum momento, ser maior do que a oferta de eletricidade, € um sistema que
custa mais ao consumidor e que pressupde de mecanismos especificos para induzir investimento
nas fontes de geracdo que aportem esse atributo.

Enfim, o problema do subinvestimento em nova capacidade instalada de geracdo de
energia elétrica é concreto e, conforme argumenta Joskow (2006), a I6gica de mercado (em
oposicao a que se apoia em um planejador que determina quanto de poténcia de cada fonte de
energia deve ser contratada para os préximos anos) adequada para gerar 0S incentivos
necessarios para que os agentes privados de fato invistam na ampliacdo do parque gerador do
sistema elétrico € a de desenhar e implementar mecanismos para contratacdo de capacidade.
Esse segundo passo no processo tipico de modernizacao do desenho de mercado de eletricidade
passa por criar um vaso comunicante entre o problema da insuficiéncia de receita do gerador

(Missing Money) e o da confiabilidade.

2.3. Abertura e acesso a mercados de energia para pequenos consumidores (Retail

Competition)

17 Velocidade do vento a partir da qual os aerogeradores comecam a gerar energia elétrica

18 A disposigdo a pagar por confiabilidade dialoga diretamente com outro conceito recorrente no setor que é o do
custo do déficit. Nessa linha, os agentes estardo tanto mais dispostos a pagar por capacidade instalada adicional
guanto maior for sua perda de utilidade em caso de déficit de energia
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Dentro do arranjo tradicional dos mercados de eletricidade, cabe & empresa de
distribuicdo de energia oferecer aos usuarios finais tanto o servico de rede (monopdlio natural)
guanto o da venda de energia. Dito de outra forma, as distribuidoras cobram por um pacote
composto pelo direito de usar certa capacidade da rede elétrica e pelo consumo de energia
propriamente dito.

Dar ao consumidor final o direito de escolher livremente de quem comprar energia tem
sido uma questdo bastante recorrente nas discussfes em torno da modernizacdo do arranjo
comercial do setor elétrico em muitos paises e regides. Esse movimento se desdobra, por sua
vez, na separacdo do servigo de rede (que continua sendo um monopélio regulamentado) dos
arranjos financeiros para compra de energia no mercado atacadista e revenda para 0s USUarios
finais (varejo).

Em razdo do fato de que nem a responsabilidade por manter consumo e geracao de
energia em equilibrio dindmico (incumbéncia do operador fisico do sistema) nem a de gerenciar
as redes de distribuicdo (que levam a energia até os usuarios finais) sdo suas, a natureza da
atividade da empresa que surge com a abertura do mercado varejista de energia elétrica é
essencialmente de intermediacdo financeira (compra grandes blocos de energia / assume
posi¢es financeiras no mercado atacadista e 0os vende em pequenas por¢des no varejo).
CompGem ainda o0 seu escopo de atuacdo tanto a medi¢do e faturamento dos montantes
consumidos quanto o préprio servigo de atendimento ao cliente.

A separacdo das atividades da distribuidora e a subsequente introducdo de competicdo
no mercado varejista de energia elétrica vém carregadas de expectativa por parte dos
consumidores. O aumento esperado de eficiéncia (traduzido em precos mais baixos para o
usuario final, frente aos praticados no mercado regulado), entretanto, para que seja sustentavel,
depende da capacidade dos comercializadores varejistas de gerar valor para os seus clientes
para além da reducdo da margem de lucro na operacdo de compra e venda de energia. Essa €,
na verdade, a Unica forma de eles cobrirem custos com publicidade, campanhas promocionais
e atendimento especializado aos clientes, atividades estas bastante estratégicas para 0 mercado
residencial e de pequenos comércios, porém até entdo desnecessarias no mercado regulado (nao
ha razdo de gastar dinheiro com propaganda quando ndo ha concorréncia).

Nesse sentido, a atividade de comercializagdo varejista, em outros tipos de mercado, faz
muito sentido pelo valor que ela traz para os consumidores (em comparagdo com 0 mercado
atacadista), justamente por (JOSKOW, 2000):
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e Estabelecer locais, dias/horarios e maneiras mais convenientes para a compra
dos produtos

e Fornecer diversidade de marcas e produtos substitutos / complementares

e Trazer a possibilidade de que clientes menos familiarizados com o produto
possam tirar davidas e receber suporte técnico para buscar a marca / modelo que
melhor se adequa as suas necessidades

e Proporcionar suporte técnico-comercial no p6s-venda

e Viabilizar precos bastante proximos aos do atacado no caso de uma atuacéo mais
especifica (lojas de roupa que privilegiam o preco em detrimento da variedade,
por exemplo)

e Fomentar inovagBes tecnoldgicas que reduzem custos inerentes a atividade
varejista e permitem que a economia seja repassada para o consumidor final

e Permitir a construcao de relac@es de confianga, no sentido de que, muitas vezes,
0 consumidor ndo se importa em pagar um pouco mais para comprar de um

fornecedor de melhor reputacao

O comercializador varejista de energia elétrica, por sua vez, ao fazer uso da
infraestrutura pablica de transmisséo e distribuicdo de energia, ndo consegue oferecer a seus
clientes locais diferentes para o fornecimento de energia tampouco melhorar o nivel de
confiabilidade do suprimento de eletricidade. Mais do que isso, a natureza de monopdlio da
rede elétrica imp0e sérias restricdes ao que um comercializador de eletricidade pode fazer frente
ao que varejistas de outras industrias existem para fazer (JOSKOW, 2000).

Dito isso, para além do valor intrinseco da competicdo entre 0s agentes operando no
mercado que leva a reducdo do spread entre o custo de compra da commodity no mercado
atacadista e o preco de revenda no varejo, as principais oportunidades de geragéo de valor na
atividade de comercializagéo varejista de energia elétrica s@o as seguintes (que, como ja dito,
deveriam ser capazes de superar os custos de publicidade, campanhas promocionais e
atendimento especializado ao cliente, que, quanto a venda de energia, fazem a operagdo do

comercializador varejista mais cara que a da distribuidora) (JOSKOW, 2000):

e Reducdo de custos nas atividades de medicdo, faturamento e atendimento ao cliente

atraves do uso de tecnologias mais eficientes
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Negociacdo de melhores condi¢fes no mercado atacadista, por exemplo a partir de
contratos forward bilaterais com os agentes de geragédo

Uso de tecnologias mais sofisticadas de medicdo e controle, de tal forma tanto a
viabilizar que flutuagdes horarias de prego no mercado atacadista sejam percebidas
quanto a reagir a elas, assumindo um papel ativo de resposta da carga (demanda)
aos sinais de preco (algo ainda bastante incipiente atualmente, especialmente no
segmento residencial e de pequenos comércios). O fortalecimento da resposta da
demanda, por sua vez, tende a colaborar para a melhora do funcionamento do
mercado atacadista ao diminuir o poder de mercado dos agentes de geracdo (de
forgar aumentos artificiais de preco em razao de reducdo intencional da oferta) e ao
aumentar sua liquidez (resultado de mais agentes operando e instrumentos de gestao
de risco mais completos)

Mitigacdo do risco de preco para os clientes: a medida que os usuérios finais de
energia ficam mais expostos ao risco de preco é natural que eles busquem
mecanismos de mitigacdo, dado o seu perfil predominante de averséo a risco. O
comercializador varejista naturalmente estd numa posicdo muito favoravel (entre o
grupo de geradores — provavelmente com perfis diferentes de geracdo — de quem
compra energia e 0 seu portfolio de clientes) para formatar solucfes bastante
eficientes de mitigacédo desse risco

Mitigacdo do risco climatico para os clientes, que se se traduz, em Ultima analise,
também em risco de preco. Para os consumidores finais pode ser benéfico contratar
um seguro contra os impactos de fendmenos climaticos extremos, protegendo seu
fluxo de caixa contra aumentos imprevistos na conta de energia

Desenvolvimento / comercializacdo de solugdes do tipo behind the meter: os
comercializadores varejistas podem agregar valor aos seus clientes oferecendo
solucgdes de eficiéncia energética, geragéo distribuida e armazenamento de energia,
colaborando dessa forma tanto com a melhora da confiabilidade do suprimento
quanto com a otimizagao dos gastos com o fornecimento de energia

Energia limpa: alguns consumidores claramente tém preferéncia por consumir
energia de fontes renovaveis, ainda que a um custo maior. Muito embora nao seja
possivel diferenciar os elétrons “verdes” dos de fontes térmicas na grande “piscina”

do sistema elétrico, hd como enderecar essa preocupagdo na esfera das posigoes
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contratuais (usuério garante que a energia que esta consumindo esteja lastreada por
contratos de energia limpa)

e Integracdo dos servicos de eletricidade, gés, internet e telefone, aproveitando as
sinergias entre esses servigos e oferecendo uma gestdo unificada e eficiente do uso

desses recursos

Grande parte do valor gerado pelos comercializadores varejistas estd relacionado a
servigos adicionais aos que sdo tradicionalmente oferecidos pela distribuidora em um
monopolio. Diante disso, é preciso gue 0s custos associados a esses novos Servigos sejam
compensados por um preco mais alto que o praticado antes da abertura do mercado e, nesse
sentido, é necessario avaliar a disposicdo a pagar dos consumidores por esse novo padrdo de
Servigos.

Joskow (2000) conclui, a partir da analise de dados de mercado da California,
Massachusetts e Pennsylvania, que a viabilidade econémica da atividade de venda de energia
no varejo sobretudo para clientes residenciais e pequenos comércios ainda ¢ um desafio,
justamente pela baixa disposi¢do dos usuarios a pagar por servicos complementares.

Naturalmente esse comportamento é bastante influenciado pela baixa exposi¢ao ao risco
de preco horéario (em razdo da baixa penetracdo naquela época de medidores que viabilizam o
monitoramento do consumo hora-a-hora e da prépria estrutura da tarifa de energia — preco
médio, protegendo o consumidor de flutuacdes de alta frequéncia no preco) e por um contexto
de solucdes de Internet das Coisas e Inteligéncia Artificial ainda bastante incipientes.

Com a mudanca na estrutura da tarifa (aproximando o preco da energia para o usuario
final dos reais custos de operacdo do sistema) e a consolidacdo de novas tecnologias, esse
quadro tem tudo para mudar.

Em sintese, muito embora em alguns casos'® a abertura do mercado para 0s pequenos
consumidores tenha acontecido ao mesmo tempo da criacdo do mercado atacadista, a Figura 1
indica que, em muitos outros, esse movimento ainda sequer se deu.

A principal forga motriz desse ultimo passo do processo de modernizagdo € a
insatisfacdo dos pequenos consumidores advinda da percepcdo de que os precos de energia

praticados no mercado cativo sdo excessivamente altos e/ou de que estender o beneficio da

19 Na reforma acontecida no Reino Unido em 1989 mesmo ja houve a abertura do mercado para_pequenos
consumidores, tornando livre a escolha do comercializador de energia elétrica (CASTRO, BRANDAO, et al.,
2017).
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competicdo no suprimento (geracdo) requer facultar aos usuérios o acesso a mercados de
eletricidade.

Esse problema, por sua vez, tem menos a ver com o nivel de rentabilidade da operacéo
das distribuidoras, uma vez que os precos séo regulados, e mais com a capacidade limitada do
monopolio regulamentado de alcancar os niveis de eficiéncia dos de um ambiente de
comercializagdo competitivo.

Vale reforcar que essa abertura Gltima do mercado aproxima mais 0 pequeno
consumidor da complexa dindmica de precos da energia elétrica, o que naturalmente pde de
sobreaviso perfis mais avessos a risco. Por outro lado, ela se beneficia muito do grande
desenvolvimento tecnoldgico que tem acontecido nos Gltimos anos nas areas de ciéncia de
dados e internet das coisas (para ndo falar no barateamento acelerado das solucbes de
armazenamento de energia e geracdo distribuida), vetores esses que tém até, na verdade,
ajudado a viabilizar um processo mais amplo de empoderamento do consumidor.

Por fim, o que se Vvé surgir ao final desse Ultimo passo do processo de modernizagado é a
figura do comercializador varejista, assumida por diversos agentes que competem pelo grande
mercado de pequenos consumidores de energia elétrica, e uma grande alteracdo no papel
classico das empresas de distribuicdo de energia. Estas, por sua vez, deixam de receber pelos
“kWh” que fluem ao longo do tempo de sua rede para as diversas unidades consumidoras a ela
conectadas e passam a receber pela capacidade da rede (kW) destinada a cada consumidor.
Naturalmente as empresas de distribuicdo se posicionam muito bem para prestar também
servicos de medicdo e faturamento para os comercializadores varejistas, de solucdes turn-key
de geracdo distribuida assim como para assumir o papel do supridor de Gltimo recurso
(CASTRO, BRANDAO, et al., 2017).

2.4. Reforma de Energia no México

Conforme tratado anteriormente, a reforma acontecida no Reino Unido no final da
década de 1980 inspirou a onda liberalizante que, em maior ou menor grau, culminou na
abertura de diversos monopdlios estatais ao redor do mundo. O caso do setor elétrico mexicano,
contudo, talvez seja igualmente emblematico. A despeito de a reforma ter acontecido de forma
tardia, em comparagdo com aquilo que se viu em muitos outros mercados, 0 movimento se
destaca pela amplitude que teve e pelos resultados expressivos que ja foi capaz de induzir no
que se refere a atracdo de capital privado para investir em nova capacidade instalada de

renovaveis.
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Antes da reforma que aconteceu entre 2013 e 2014, o setor energético® mexicano ainda
se baseava no desenho de mercado que vigorava na maior parte dos paises antes das reformas
liberalizantes das décadas de 80 e 90. Era estruturado como um monopdlio estatal verticalmente
integrado.

O México dispde de um parque geracdo de energia elétrica com capacidade total de
90 GW, uma malha de redes de transmissédo de 109 mil km, teve em 2020 um pico de consumo
de 43,2 GWh/h (SENER, 2021), além de ter 100% de sua populagdo com acesso a eletricidade
(WORLDBANK, 2019).

Ainda gquanto a capacidade instalada de geracdo, 52% correspondem a térmicas a gas
natural, 14% a hidrelétricas, 16% a fontes renovaveis intermitentes (e6lica e solar) e os 18%
restantes a nucleares e demais térmicas (SENER, 2021). Interessante notar a partir disso (i) a
relevante participagdo das térmicas a gas na matriz elétrica, o que dialoga com a forte
participacdo da industria no PIB mexicano e do papel que o gas desempenha como propulsor
dessa atividade econémica bem como com a influéncia do mercado de gas dos EUA, como
referéncia de precos competitivos e até de suprimento de parte da demanda mexicana, e (ii) o
papel de destaque que as renovaveis ja ocupam, o que acaba sendo um desdobramento bastante
direto da reforma em questao.

Em linhas gerais, 0s principais objetivos da reforma eram aumentar a eficiéncia do
sistema, atrair novos agentes e reduzir tarifas, no ambiente de o coeficiente entre a producéo de
petroleo e os investimentos combinados em exploracdo e producdo estar em franco declinio
(resultado da crescente escassez de reservas competitivas) e de grandes subsidios oferecidos
pelo governo na tarifa de eletricidade. Em ultima analise, tratava-se realmente de um problema
de risco crescente de seguranca de suprimento, dada a dificuldade do Estado de financiar novos
projetos de geracdo de energia, tdo necessarios para viabilizar o avanco da economia e, por
consequéncia, da propria demanda de energia (MITEI, 2017).

As trés principais leis aprovadas que serviram de base para o novo desenho de mercado,
que comecou a funcionar em janeiro de 2016, foram a Lei da Industria Elétrica, a Lei da CFE
(Comision Federal de Electricidad, a utility mexicana, equivalente a brasileira Eletrobras) e a
Lei de Transicdo Energética. De principais destaques, elas (i) dividiram a CFE em diferentes
empresas estatais de geracdo, transmisséo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica,

(if) criaram o mercado atacadista de energia, em que produtores independentes (competidores

20 Apesar de o foco deste trabalho ser o mercado de eletricidade, é realmente digna de nota a magnitude da reforma
ocorrida no México, que concomitantemente abriu os mercados de 6leo e géas e eletricidade para investimentos
privados.
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das 6 empresas de geracéo criadas a partir da CFE) podem comercializar energia diretamente
com grandes consumidores (cuja demanda seja superior a 1 MW), agentes de comercializagdo
e a propria CFE Distribuic&o, e (iii) estabeleceram mecanismos e metas especificas para que o
México seja capaz de cumprir com 0s compromissos que assumiu no Acordo de Paris em 2016,
0 que passa essencialmente pelo aumento gradual da participacdo das fontes limpas de energia
na matriz elétrica e da estruturacdo do mercado de certificados de energia limpa.

Muito importante entender como a reforma do setor elétrico mexicano induziu o
crescimento da oferta de geracdo eodlica e solar ao longo dos ultimos anos. Em ndmeros
absolutos, desde a implementacdo do novo desenho de mercado, contratou-se através de trés
leildes centralizados, realizados entre o fim de 2015 e 2017, aproximadamente 7 GW de
capacidade instalada de solar e edlica, a um preco médio de 32,24 US$/MWh (AURES, 2019),
nimeros esses que, em termos de investimento em nova capacidade instalada, alcaram o
Meéxico ao patamar de um dos maiores e mais competitivos mercados do mundo.

A atragéo de investimento privado, por sua vez, tem muito que ver com os fundamentos
do novo marco regulatorio, que se beneficiou dos mecanismos de mercado mais modernos,
especialmente do que se vé em alguns Independent System Operators (ISO) dos EUA. A Tabela

2 resume 0s principais aspectos do mercado mexicano.

Tabela 2: Aspectos principais do arranjo do mercado de eletricidade mexicano

Aspecto do mercado Detalhamento

Agentes ofertam precos nos mercados Day-ahead e Real-time, sendo que
0s bids dos donos de usinas térmicas sdo auditados (devem estar dentro
de uma faixa de mais ou menos 10% da soma dos custos variaveis e 0s
de arrangue) e o valor da &gua é calculado por modelo matematico pela
CFE. Com base nisso, na projecdo de demanda e nos critérios de reserva

operativa, 0 CENACE (operador do sistema) resolve o problema de
otimizacdo do despacho, de onde saem 0s pre¢os marginais

Formagdo do prego no
MCP

Precos horarios e nodais (2400 pregos diferentes a cada hora). O
instrumento previsto para mitigar o risco de congestionamento do
Granularidade do preco sistema de transmisséo é o direito financeiro de transmissao (FTR),
no MCP atraves do qual um agente compra o direito de escoar a energia pelos
elementos do sistema. Esse direito esta previsto no texto da reforma, mas
ainda néo foi efetivamente implementado

Energia, capacidade, certificados de energia, servigos ancilares
Produtos comercializados (previstos para serem ofertados nos leildes do MCP, mas ainda ndo
implementados) e direitos financeiros de transmissao




Mercado de capacidade
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Produto negociado através de leildes centralizados com contratos de 15
anos. Critério de confiabilidade passa pelo atendimento da demanda de
ponta nas 100 horas anuais de menor reserva operativa (ex post). Bid das
renovaveis intermitentes pode ter componente de capacidade

Incentivo as renovaveis
(edlica e solar)

Criacdo dos certificados de energia limpa, que passaram a ser exigidos
dos consumidores em 2018, em propor¢do que vem crescendo ano apos
ano de maneira que o pais consiga cumprir com 0s compromissos de
sustentabilidade assumidos com a comunidade internacional. Os
certificados sdo conferidos aos agentes geradores atravées de contratos de
20 anos nos leilBes (no caso de edlica e solar, eles vém junto com o
produto energia, que € vendido através de contratos de 15 anos). Outras
fontes limpas também sdo elegiveis aos certificados, inclusive as
térmicas a gas de ciclo combinado

Conexao

Custos de transmissdo ndo sdo diretamente considerados pelo leiloeiro na
apuracgdo dos bids vencedores nos leildes. O que ha é uma priorizacéo
dos projetos com conexao elétrica disponivel e um custo ex-post para 0s
agentes, de modo a refletir a questéo locacional

Limite minimo de
demanda para
participacdo no ambiente
de contratag&o livre

1MW

Leildes para contratacdo
de produtos de médio e
longo-prazo

Para além dos produtos ja mencionados acima (energia, capacidade, CEL
e FTR), vale destacar que (i) os leil6es sdo combinatérios (0s agentes
ofertam sua receita de reserva e revelam suas preferéncias a respeito da
distribuicdo da receita entre os produtos) mas cabe ao leiloeiro, em
fung&o dos bids apresentados (inclusive levando em conta que a algumas
fontes é vedada a oferta de certos produtos - hidrelétrica ndo pode vender
energia através dos leildes, por exemplo), resolver o problema de
alocagdo 6tima e que (ii) as contrapartes dos geradores séo a CFE
Distribuigdo e/ou comercializadores que operam no ambiente de
contratacdo de livre

Financiamento

Bancos internacionais vém financiando a expansao da geracao, muito em
razdo de haver uma possibilidade de os PPAs serem indexados ao dolar
(inclusive, caso se opte pela indexacdo ao peso mexicano, o agente é
penalizado pelo leiloeiro)

Fonte: Elaboracdo propria a partir de (AURES, 2019) e (PSR Energycast, 2019)

Considerando a reforma mexicana como uma referéncia para os desenvolvimentos

recentes no mercado de eletricidade no Brasil, especialmente quanto a perspectiva da

perenidade dos investimentos em nova capacidade de edlica e solar, vale uma reflexao sobre o

que dentro do novo arranjo comercial do setor elétrico do México pode ter mais contribuido

para 0 sucesso recente das renovaveis. Sem a pretensdo de buscar estabelecer uma relacdo

causal, mas tentando lancar luz sobre fatores que aparecerdo mais adiante na analise do caso

brasileiro, a lista a seguir consolida alguns dos aspectos que, em algum grau, certamente

cooperaram para essa expressiva contratacio de 7 GW em somente 2 anos:
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Competitividade das fontes eolica e solar frente as outras, traduzida em um cada
vez mais baixo Levelized Cost of Energy (LCOE)%;

Longa duracgdo dos PPAs leiloados, o que reduz a incerteza sobre os fluxos de
receita;

Comercializacdo dos CELs (contratos de 15 anos) junto com a energia vendida
no leildo, o que configura uma renda complementar para os agentes de geragéo;
Possibilidade de participar do mercado de capacidade, o que também abre
espaco para a uma renda adicional;

Acesso a crédito barato no exterior, em razdo do PPA em ddlar, sem exigéncia
de conteldo local na compra dos equipamentos;

Transparéncia da formacao dos precos no MCP, o que da aos agentes condicao

de criar expectativas racionais a respeito dos precos futuros.

Em contrapartida, hd também que sopesar o fato de que néo foram realizados leil6es no

pais depois de 2017. Isso se deve principalmente a ascensdo a presidéncia de André Manuel

Lopéz Obrador, cuja agenda econdmica € reconhecidamente bem menos liberalizante do que a

do presidente anterior, Pefia Nieto, um dos fomentadores da reforma. Nesse contexto,

naturalmente pairam no ar muitas questdes a respeito do futuro do setor elétrico mexicano,

dentre as quais se poderia destacar as seguintes:

Qual seré o papel da CFE? Continuara estatal? Sera fortalecida???

Frente ao cancelamento do quarto leildo de longo-prazo, havera novos certames?
O México conseguiréa (i) viabilizar precos competitivos para o sistema atual com
0 parque gerador majoritariamente termico da CFE e (ii) cobrir o crescimento
da demanda? Em outras palavras, serd possivel garantir a confiabilidade do
suprimento exclusivamente via CFE, prescindindo da participacgdo da iniciativa
privada que vem conseguindo viabilizar projetos renovaveis com precos

bastante competitivos?

21 Métrica amplamente utilizada na indUstria para comparar fontes de energia e que relaciona CAPEX e OPEX
com geragdo de energia esperada

22 Quanto maior for a CFE, mais potencial de exercer poder de mercado ela terd, logo mais distante estara o
mercado das condicOes de equilibrio competitivo
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Por fim, mesmo com as incertezas quanto & consolidacdo do mercado mexicano nos
termos que constaram da bem fundamentada e ampla reforma do marco legal do setor elétrico
e da ndo realizacdo de novos leildes, os projetos renovaveis continuam a sair do papel, a partir
de uma légica Merchant (PSR Energycast, 2019), o que sugere que os pilares da expansao das

renovaveis talvez estejam mais relacionados aos seguintes aspectos:

o Potencial enorme de desenvolvimento do ACL.: (i) limite minimo de 1 MW para
participar do mercado e (ii) fato de 50% da demanda de energia elétrica vir da industria;
o Apelo social e competitividade das renovaveis: LCOE em franco declinio e
crescente preocupacdo dos agentes do mercado em ter sua marca associada ao “selo
verde”;

o Previsibilidade do MCP: mesmo com as intervencdes do AMLO, precos de

mercado continuam funcionando bem.
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3. MODERNIZACAO DO MARCO REGULATORIO DO SISTEMA ELETRICO
BRASILEIRO

A partir da perspectiva do processo tipico de modernizacdo pelo qual os mercados de
eletricidade vém passando ao redor do mundo, neste capitulo sera feita uma analise dos
principais destaques da agenda em vigor no setor elétrico brasileiro, cujo protagonista é o

PLS232, que atualmente tramita na Camara dos Deputados como Projeto de Lei 414/2021.

Complementarmente a essa reforma ampla liderada pelo legislativo, desde 2019 o
esforgo de modernizacdo ja conta com uma atuagdo bastante direta do poder executivo, através
de decretos e medidas provisorias, dentre os quais merece especial atencdo a Portaria
MME 465/2019, que trata da abertura do mercado livre, e a MP998/2020%, que, dentre outras
coisas, regula o fim do desconto na Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) e na
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) assim como o compartilhamento do custo da

contratacdo de energia de reserva com os agentes do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).

Nesse sentido, é importante frisar que a pauta que engloba a ampliacdo do ACL, a
melhora da sinalizagdo dos reais custos de operacdo do sistema elétrico e 0s aspectos mais
urgentes de como a expansao da oferta se dara, portanto o do ndcleo do PL 414/2021, vém

avancando de maneira independente da tramitacdo do projeto de lei como um todo.

Antes de enveredar pelas mindcias da agenda de modernizacdo do SEB, entretanto,
convém fazer uma revisdo, ainda que bastante geral?*, dos principais alicerces do mercado de
eletricidade brasileiro, de forma a estabelecer uma conexdo mais clara entre o ponto de partida

da reforma e onde se espera chegar.

3.1. Aspectos gerais do SEB

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) apresenta atualmente uma capacidade instalada de
geracdo de cerca de 165 GW, uma rede de linhas de transmisséo de alta tensdo de mais de
141 mil km, interligando eletricamente praticamente todo o territério nacional, e teve sua
méaxima demanda as 15h de 30 de janeiro de 2019, quando registrou uma carga de 90,1 GWh/h.

O parque de geracdo, por sua vez, é majoritariamente hidraulico (65,7%), mas conta também

23 Transformada na Lei n° 14.120 em 01/03/2021
24 para maiores detalhes da histéria do setor elétrico brasileiro e de sua atual estrutura, ver (VIANA, 2018)
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com uma relevante participagdo de térmicas e eolicas, conforme detalha a Figura 2 (ONS,
2020).

A operacdo do sistema, cujo principal objetivo é garantir, ao menor custo possivel, o
equilibrio fisico entre oferta de demanda, é feita pelo ONS, ao passo que a contabilizacdo de
montantes de geragdo e consumo assim como a liquidagdo financeira dos contratos de
comercializagdo é feita mensalmente pela CCEE. E, portanto, da resolugio do problema de
despacho 6timo realizada pelo ONS gque emerge o CMO (custo marginal de operagédo) e da
liquidacéo de diferencas conduzida pela CCEE que € gerado o PLD, o preco spot do SEB.

O PLD é calculado semanalmente para cada um dos quatro submercados que compdem
0 SEB (Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste e Sul) e, até dezembro de 2020, de maneira
desagregada em patamares de carga (leve, média e pesada). As diferencas de preco observadas
entre esses patamares (que, na pratica, agrupam os horarios do dia em periodos de consumo
baixo, médio e alto) essencialmente se devem ao fato de que é mais caro operar o sistema nos
periodos de maior consumo e, as relacionadas aos submercados, refletem a capacidade limitada
do sistema de transmissdo de fazer com que a poténcia elétrica flua de forma irrestrita de uma
regido do pais para outra. Nesse sentido, vale ainda destacar que, como resultado do intenso
esforgo de modernizacéo do SEB que tem acontecido nos ultimos anos, 0 ONS ja vem, desde 0
inicio de 2020 (MME, 2019), operando o sistema com base em um CMO semi-horério e a
CCEE passou, a partir de janeiro de 2021, a liquidar diferengas no MCP utilizando valores

horéarios de PLD, aproximando portanto a realidade do mundo financeiro a do fisico.

Figura 2: Breakdown dos 165 GW de capacidade instalada do SEB

1.20% Matriz elétrica brasileira
0.40%

1.80%

|
1.80% ﬁ = Hidrelétrica

2.70% QN Térmica Gés + GNL
Eodlica
9.50% Térmica Oleo + Diesel
= Térmica Carvédo
8.60% = Biomassa
65.70% = Solar
= Nuclear

= Outras

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do (ONS, 2020)
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Quanto a composicdo da matriz elétrica, € importante destacar que o esfor¢o de
moderniza¢do do mercado de eletricidade brasileiro dialoga diretamente com o fato de que a
participacdo relativa da geracdo hidrelétrica na matriz vem diminuindo ao longo dos altimos
anos. Isso, por sua vez, amplifica a necessidade de buscar formas alternativas de lidar com os
problemas que os grandes reservatdrios presentes em muitas dessas usinas até entdo vinham
resolvendo, a custo muito baixo, e que estdo fundamentalmente associados a sua grande
capacidade de armazenamento e regularizacdo. Dai decorrem sobretudo o aumento da
granularidade temporal do PLD (de forma a melhorar a sinalizacdo para o mercado dos reais
custos para se operar o sistema) e a busca por solugdes tecnoldgicas alternativas para aumentar
a flexibilidade do sistema (térmicas de rampa rapida e, no futuro, possivelmente até grandes
bancos de bateria), de maneira a absorver rapidas flutuacdes tanto da carga quanto das
renovaveis intermitentes, cada vez mais presentes na matriz.

Ainda sobre a evolugdo da participacdo das fontes na matriz, importante destacar o
expressivo aumento de térmicas (especialmente a 6leo) que aconteceu ao longo da década de
2000, em razao do apagdo de 2001, momento em que naturalmente o nivel de dependéncia do
operador do sistema nas hidrelétricas era maior. Esse foi um quadro bastante traumatico para o
pais, causado sobretudo pelo atraso na entrada em operacao de obras de expansado da capacidade
instalada de geracdo e transmisséo e pelo superdimensionamento da energia assegurada das
hidrelétricas (KELMAN, 2001). A recuperacdo do choque negativo de demanda levou anos
para acontecer e até hoje o consumidor cativo paga a conta das caras usinas contratadas nesse
periodo.

Ainda sobre os efeitos de crises hidricas prolongadas, a que aconteceu entre o fim de
2012 e o inicio de 2016, conforme aponta (CASTRO, BRANDAO, et al., 2017), produziu um
estresse financeiro muito grande, particularmente para 0s agentes com grande exposicao ao
MCP. Nao houve racionamento de energia, mas o impacto sobre o preco da energia foi enorme
em razdo da necessidade de se ter que despachar, por muito tempo, térmicas bastante caras, 0
que trouxe problemas de liquidez especialmente para hidrelétricas com déficit de geracdo (GSF)
e distribuidoras subcontratadas. O governo, entdo, reagiu a crise com uma série de “inovagdes
regulatorias”, de forma a manter o sistema solvente?.

Ao longo das ultimas duas decadas, viu-se também o boom da edlica, naturalmente em

razdo de uma queda vertiginosa de seu LCOE, mas tambeém de subsidios e incentivos

%5 0 problema do GSF tem tido cadeira cativa nas discussdes em torno da modernizagao do setor elétrico e inclusive
foi objeto da recente Lei n°14.052/2020, tendo se antecipado a muitas das questdes discutidas neste trabalho que
ainda carecem de tramitacdo no Legislativo
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governamentais, especialmente o desconto de 50% na tarifa de uso da rede (que, por sua vez,
suaviza o sinal locacional da tarifa, ndo refletindo os reais custos para o sistema de se ter que
levar linhas de transmisséo e subestacdes até as proximidades das principais bacias de vento do
pais — bastante distantes dos grandes centros de consumo, a propo6sito), a reserva de mercado
no ACL?® e o financiamento barato dos bancos de desenvolvimento (especialmente do BNB, a
partir de 2017).

Quanto ao processo tipico de modernizacao delineado no capitulo anterior propriamente
dito, a primeira etapa ja avancou bem no Brasil, uma vez que (i) 0 monopolio das empresas
estatais na atividade de geragédo foi quebrado em 1998, com a implantacdo do Novo Modelo
para o Setor Elétrico (KELMAN, 2001), (ii) diversos ativos do SEB foram privatizados,
especialmente de empresas de distribuicdo e (iii) abriu-se o setor de transmissao para receber
investimentos diretos da iniciativa privada em nova capacidade instalada, a partir de leildes
organizados pelo governo federal. A principal ressalva tem que ver justamente com a critica de
que no Brasil ndo existe propriamente um mercado atacadista de energia, conforme ja destacado
anteriormente.

E importante ressaltar, por outro lado, que, a despeito desse processo de abertura, a
Eletrobras?’ mantém um papel de bastante relevancia no setor, em razao de ainda ser detentora
de muitos ativos, especialmente usinas hidrelétricas e linhas de transmissdo, e que héa
atualmente uma grande discussdo nas esferas do executivo e do legislativo sobre sua
privatizacdo. Fato é que ja ha alguns anos que a Eletrobras esta bastante distante do ambiente
de investimento em nova capacidade instalada em razdo de uma grave crise econémica.

Ja com relacdo a segunda etapa do processo descrito no capitulo 3, energia e poténcia
no Brasil vém sendo comercializadas em um unico produto “bundled” e, portanto, agentes de
geracdo ndo sdo explicitamente remunerados pelo atributo capacidade. A forma que o Estado
atualmente usa para garantir a seguranca do suprimento €, por um lado, definir critérios
objetivos razoavelmente conservadores?® quanto a quantidade maxima de energia (Garantia
Fisica) que uma usina pode comercializar bem como impor penalidades aos consumidores que
n&o tiverem seu consumo lastreado por contratos de comercializagéo; e, por outro, do ponto de
vista do diagnostico da necessidade de ampliag@o do parque gerador, assegurar que 0s critérios

técnico-econdmicos de Conditioned Valued at Risk (da energia ndo suprida, da poténcia ndo

2% Consumidores Especiais s6 podem comprar energia de fontes renovaveis

27 Principal utility publica do SEB

28 No caso de usinas edlicas, por exemplo, esse montante esta associado ao nivel de excedéncia de 90%. Para além
disso, ha no ACR, um processo periédico de revisdo da garantia fisica, justamente para se ter em conta a
possibilidade de o gerador néo alcancar os niveis de geracdo considerados no calculo inicial feito pelo governo.
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suprida e do custo marginal de operacdo) e Loss of Load Probability estejam dentro dos
parametros estabelecidos (EPE, 2020).

A obrigacdo de que o consumo esteja lastreado por contratos tem um desdobramento
bastante importante para as empresas de distribuicdo. Para além das eventuais penalidades em
caso de seu portfolio de contratos de fornecimento ndo ser suficiente para cobrir integralmente
sua base de consumo, tais empresas sdo obrigadas a periodicamente declarar sua projecao de
demanda futura para o governo. Esta informacéo, por sua vez, é a base para contratacdo de
capacidade instalada adicional de geracao nos leilGes de energia nova do mercado regulado.
Complementarmente a isso, 0 governo lanca méo, por vezes, de leilGes para contratar energia
de reserva, cujo custo é repassado a todos os consumidores atraves de um encargo, e que tem
por objetivo direto aumentar a seguranca do suprimento.

Quanto a terceira etapa, por fim, agentes com consumo maior do que 500 kW ja séo
elegiveis, sob certas condi¢Bes, a negociar energia diretamente no ambiente de contratacdo
livre. Essa € uma fronteira até mais inclusiva do que aquela que constou da reforma mexicana,
mas representa uma distancia grande em relacdo aquilo que se pratica em Varios outros
mercados, como o inglés, em que consumidores residenciais (logo de baixa tensdo elétrica), por
exemplo, podem escolher o seu fornecedor de energia.

Vale frisar, entretanto, que a geracdo distribuida, na modalidade net metering
especialmente, cresceu muito nos Gltimos anos?®. Isso em raz&o sobretudo da modalidade de
alto consumo remoto, regulada pela Resolugdo Normativa n°® 687 de 2015, que da condicdo a
consumidores (principalmente comerciais) que tem diversas unidades consumidoras conectadas
a rede da mesma distribuidora compensar o consumo geograficamente pulverizado através de
uma planta de geragdo “centralizada” de at¢é 5 MW também conectada a rede dessa
distribuidora. Estados como Minas Gerais e Rio de Janeiro, que tem 6timo recurso solar e tarifas
praticadas respectivamente por Cemig e Light / Enel entre as mais altas do pais, tém visto
recentemente um sem-nimero de novas usinas solares fotovoltaicas injetando poténcia em suas
redes.

H& quem argumente que as distribuidoras estdo se aproximando do que se tem chamado
de espiral da morte (COSTELLO e HEMPHILL, 2014), justamente porque, com a reducdo de
sua base de clientes (tanto pela gradual ampliacdo do ACL quanto pelo aumento da geracao
distribuida), os que sobrarem serdo levados a pagar uma tarifa mais alta, 0 que aumentara o

incentivo para que também deixem o ACR.

29 Ja sdo mais de 4,2 GW de capacidade instalada (ABSOLAR, 2021)
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3.2. Reforma do Setor Elétrico em tramitacdo no Congresso (PL 414/2021)

O projeto de lei aprovado no inicio de 2020 pela comisséo de infraestrutura Senado é
resultado de um processo de ampla discussdo do governo com os agentes do setor elétrico, de
tal modo que os principios que o nortearam (MME, 2017) representam um razoavel consenso
no mercado a respeito de medidas necessarias para modernizar o marco regulatério, quais
sejam:

| - informacdo para os consumidores sobre o funcionamento do ACL através de
campanhas de conscientizagéo;

Il - reducdo gradativa da exigéncia de carga para contratar energia elétrica no
mercado livre, dando fim a reservas de mercado, como o segmento especial®, e definindo
critérios de corte para representacao direta no mercado, delimitando a fronteira entre atacado
e varejo®!;

Il - racionalizacdo de subsidios®?, evitando distorcdes dos incentivos dos agentes
vendedores e compradores, de maneira que a competicio seja mais isondmica® e o mercado
mais liquido, além de tornar mais simples eventuais politicas publicas de incentivo ou
compensagao,

IV - maior participagdo do ambiente livre no custeio da expanséo do sistema®*, questao
para a qual emergem varias contribuicGes com a ideia da separacéo de lastro — contratado
por encargo — e energia — contratada livremente;

V - aumento da flexibilidade do portfélio do ambiente regulado, permitindo respostas
eficazes & ampliagdo do mercado livre, inclusive com mais mecanismos de integracdo
comercial entre os ambientes (reciclagem de energia), o que implica também alternativas de
reducéo da energia elétrica adquirida de forma compulséria® pelas distribuidoras;

VI - reducgdo das responsabilidades das distribuidoras em relacédo a gestdo de compra

de energia, reconhecendo o papel limitado dos instrumentos de gestdo atualmente presentes e

30 Como ja dito anteriormente, hoje os consumidores especiais (cuja carga varia entre 0,5 e 3 MW) s6 podem
comprar energia produzida por PCHs, e6licas, solares ou térmicas a biomassa

31 Com a abertura do ACL a consumidores de menor porte, a exemplo do que acontece em outros paises, deve se
consolidar tanto um limiar técnico entre atacado e varejo quanto a figura do comercializador varejista (hoje
inexistente)

32 por exemplo, hoje o atributo de energia limpa da edlica é compensado por um desconto na tarifa do uso da rede
33 De modo que as fontes sejam devidamente valoradas pelos seus atributos (capacidade de gerar quando o sistema
precisar, baixa emissao de gases de efeito estufa, LCOE, proximidade da carga, etc)

34 A confiabilidade do sistema (bem publico) tem sido majoritariamente custeada pelo ACR

3 Essa é uma das respostas ao problema da espiral da morte, mencionado anteriormente
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a necessidade de as empresas focarem na atividade de infraestrutura de rede e de qualidade
do servico®, paradigma que implica alteracdes na alocacdo dos custos de contratacdo de
energia, inclusive com mecanismos centralizados que reduzam os custos de transacdo e a
assimetria de custos;

VII - correcdo de incentivos, inadequados, para migragdo para o ambiente livre, o que
enseja separacao do custeio da rede e da compra de energia elétrica (separacdo de fio e
energia) para evitar que os custos de rede e passivos setoriais sejam motivos de migracéo ou
de autoproducéo inclusive por meio de microgeracéo distribuida — pois esse tipo de decisao
deve se dar pelo perfil de gerenciamento de riscos do consumidor, com foco no custo especifico
da energia elétrica, e ndo por resposta a distor¢oes alocativas,

VIII - maior granularidade temporal®” e espacial do preco, além de maior credibilidade
na sua formag&o®®, com o maximo acoplamento possivel da formagao do prego com as decisdes
de operagdo;

IX - homogeneizac&o do produto energia®®, evitando modalidades ou subprodutos que
inibam a competicdo, de modo que eventuais estimulos, incentivos ou compensacdes por
externalidades ocorram fora desse ambiente de negociacdo homogéneo, ndo afetando a
formacéo do preco,

X - alocacao de recursos e rendas de ativos do setor elétrico para sustentar a transicao
para um mercado mais aberto e abater encargos e custos de politicas publicas intrassetoriais.

A partir desses principios, portanto, um conjunto de soluc¢des especificas foi definido e
é ele propriamente o que consta do projeto de lei. A Tabela 3 organiza os principais elementos
desse arcabouco e destaca, em negrito, aquelas alteracbes do marco regulatério que tém maior

potencial de impactar o ramo de edlica:

3 O movimento de adequagcéo do negdcio das distribuidoras aos servicos de infraestrutura de rede e qualidade do
suprimento dialoga com a abertura do ACL (cada vez menos as distribuidoras vao vender energia) e é consistente
com o que vem acontecendo em outros mercados mundo afora

37 Ja esta em curso, conforme visto anteriormente

38 Ha muita gente que defende que o preco da energia no MCP, a exemplo do que acontece em varios outros
mercados, deve passar a ser formado por oferta de precos ao invés de por custos auditados

3% Em razdo da reserva de mercado para as renovaveis no segmento de consumidores especiais, a energia especial
incentivada tem apresentado um spread positivo de prego frente a convencional
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Tabela 3.

Principais destaques do PL 414/2021

1. Aproximacdo da formacéo do
preco de curto prazo ao custo de
operacdo do sistema

a. Obrigacdo de precos horarios no MCP e do despacho
segundo a légica da oferta de preco e quantidade

b. Aperfeicoamento nas regras de garantia financeira aplicadas ao
MCP, com vistas a reduzir riscos financeiros sisttmicos ou de
contagio entre os agentes

c. Obrigacdo de o Poder Executivo aprimorar o arranjo do
mercado de energia elétrica

d. Possibilidade de contratar os chamados servicos ancilares
(tais como o controle de frequéncia e a reserva de poténcia)
por mecanismo concorrencial

2. Possibilidade de separagao de
lastro e energia

a. Criacdo da contratacdo de lastro (contribuicdo para o
provimento de confiabilidade e adequabilidade sistémica de
cada usina)

b. Exigéncia de que a contratacdo de lastro observe os
atributos das fontes de geracao

c. Vedacdo da contratagdo de energia de reserva, depois de
implantada a contratacdo de lastro

3. Mercado de atributos
ambientais

a. Substituicdo dos descontos na TUST e na TUSD para a
energia comercializada por fontes alternativas

4. Racionalizacao de descontos
tarifarios

a. Permissdo para exigéncia de contrapartidas e de critérios
ambientais, sociais e econdmicos dos beneficiarios de subsidios
custeados pela Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)

b. Aperfeicoamento nas diretrizes a serem observadas pela
Aneel na definicdo da TUST e da TUSD

5. Modernizagdo do mercado
regulado

a. Ampliagdo da transparéncia nas tarifas de energia elétrica, por
meio da obrigacdo de os consumidores regulados serem
informados do valor referente a compra de energia elétrica

b. Separagdo entre as atividades de distribuicdo de energia elétrica
e de comercializacdo regulada de energia elétrica

c. Vedagéo de cobranga em R$/MWh pelo servico de distribuicéo
e de transmissdo

d. Explicitacdo em lei da possibilidade de cobranca de tarifas
horarias e do pré-pagamento para consumidores regulados

e. Aperfeicoamento nas regras para contratagdo regulada por
disponibilidade e por quantidade




6. Reducdo dos limites de acesso
ao mercado livre
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a. Reducdo gradual dos requisitos de carga e de tenséo para
gue o consumidor possa escolher o seu fornecedor de energia
elétrica

b. Implantacéo da abertura do mercado livre para a baixa tenséo
somente apdés o Poder Executivo adotar algumas agdes
estruturantes

c. Criacdo da figura do agente varejista para representar
consumidores perante a CCEE

7. Efeito da migracao de
consumidores para 0 mercado
livre

a. Rateio de eventual prejuizo das distribuidoras de energia elétrica
com a migragédo de clientes para o mercado livre com todos 0s
consumidores (livres e regulados)

b. Ampliagdo dos mecanismos de gestéo das distribuidoras para a
reducdo do excesso de contratagdo de energia elétrica

c. Criacdo de um mecanismo de descontratagdo voluntaria e
concorrencial de energia elétrica destinada ao mercado regulado

d. Definicdo em lei do conceito de autoprodutor, com a devida
explicitagdo da regra de pagamento de encargos por esse agente

8. Alteracdo da base de calculo
para penalidade as distribuidoras

a. Revisdo da base de calculo das multas por parte da Aneel

9. Diretrizes para utilizacéo de
recursos de pesquisa e
desenvolvimento

a. Reconhecimento de que varios estudos a serem executados ou
contratados pelo Poder Executivo para a expansao sustentavel do
mercado livre fazem parte das a¢des de eficiéncia energética e de
pesquisa e desenvolvimento, as quais recebem obrigatoriamente
recursos das empresas do setor elétrico, nos termos da Lei n°
9.991, de 24 de julho de 2001;

10. Fim do regime de cotas para
UHE prorrogadas ou licitadas e
destinacdo de parte do beneficio
econdmico de outorgas para a
CDE

a. Direcionamento, nos casos de outorga de novos contratos de
concessao para usinas existentes, da maior parte da chamada renda
hidraulica para a CDE

b. Previsdo de que as quotas de CDE pagas pelas usinas
hidrelétricas existentes que receberem novos contratos de
concessdo serdo uma das fontes de receita da CDE, tal como as
quotas pagas pelos consumidores de energia elétrica

c. Fim do regime de cotas (a venda compulséria de energia elétrica
para o mercado regulado) para as usinas hidrelétricas existentes

11. Desjudicializagéo do risco
hidroldgico

a. Vedacdo para a repactuacéo do risco hidrologico, nos termos da
Lei n® 13.203, de 8 de dezembro de 2015

Fonte: Elaboracéo propria
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3.3. Portaria MME 465/2019: avanco da liberalizacdo

Em 12 de dezembro de 2019, o MME publicou no Diario Oficial da Unido (DOU) a
Portaria n°® 465 (MME, 2019), que trata da ampliacdo do ACL, fundamentalmente a partir do
fim da reserva de mercado dos consumidores especiais. A medida, que busca “conferir maior
eficiéncia e competitividade ao mercado, além de estar alinhada aos padrdes internacionais de
liberdade de escolha do consumidor”, regulamenta o disposto no § 3° do artigo 15 da Lei n°
9.074, de 7 de julho de 1995, reduzindo os limites de carga para contratacdo de energia elétrica

convencional por parte dos consumidores, de acordo com o seguinte:

i) apartir de 1° de janeiro de 2021, os consumidores com carga igual ou superior a
1.500 kW;

i) apartir de 1° de janeiro de 2022, os consumidores com carga igual ou superior a
1.000 kW; e

iii) a partir de 12 de janeiro de 2023, os consumidores com carga igual ou superior a
500 kW.

Com isso, portanto, a partir de janeiro de 2023, restara completamente extinta a reserva
de mercado que obrigava 0s consumidores especiais a comprar energia de pequenas centrais
hidrelétricas ou fontes alternativas (edlica, solar ou biomassa). Importante notar que o critério
para migracdo para o ACL, em termos da carga minima, permaneceu inalterado, no sentido de
que a medida nédo dialoga diretamente com a criagcdo de um mercado varejista.

Ainda no bojo da liberalizacdo do mercado, a geracao distribuida vem crescendo muito
ao longo dos dltimos anos no Brasil e ja conta atualmente com uma capacidade instalada de
4.2 GW (ABSOLAR, 2021), como ja mencionado anteriormente. Esse € um movimento
importante porque dialoga diretamente com o movimento de emancipagdo do consumidor
cativo, na forma de passar a gerar sua propria energia. Entretanto, hd um projeto de lei
tramitando no congresso (PL 5829/19) que deve frear um pouco do impeto dos consumidores
(em geral mais abastados) de instalarem o0s seus proprios sistemas de geracdo (tipicamente

fotovoltaicos), em razéo sobretudo de passarem a ter que arcar com o custo do fio.



51

3.4. Contratacdo de Reserva de Capacidade

No dia 1° de setembro de 2020, o Presidente Jair Bolsonaro adotou a Medida Provisoria
998 (MP 998, 2020), a chamada “MP do Consumidor”, posteriormente convertida na Leli
14.120/21, que deu providéncias e alterou um conjunto de leis de maneira a enderecar diversas
questdes sobre o custeio do SEB, conforme destaques listados a seguir:

e Entre 2021 e 2025, em prol da modicidade da tarifaria, utilizacdo de recursos de
P&D e Eficiéncia Energética que as concessionarias de energia sdo obrigadas a
aplicar para abatimento das cotas da CDE, muito em razdo dos impactos da
pandemia da COVID-19 no setor elétrico (MP 950, 2020)

e Reducdo de certos encargos para os consumidores cativos da Regido Norte

e Possibilidade de transferéncia para a iniciativa privada da exploragdo da usina
nuclear de Angra 3

e Inclusdo dos agentes do ACL no custeio da contratacdo de energia de reserva

e Temas especificos relacionados a gestao de ativos da Eletrobras

e Fim do desconto® para as fontes incentivadas na tarifa sobre o uso da rede

Dentre esses pontos, 0s que merecem mais destaque, tendo em vista o objetivo deste
trabalho, sé&o (i) o fim do desconto na tarifa sobre o uso da rede e (ii) o compartilhamento do
custo da contratacdo de energia de reserva com os agentes do ACL. O primeiro, como sera
abordado nas sec¢des a frente, tanto porque representa um custo expressivo para 0s agentes de
geracdo quanto pela incerteza** trazida pelo texto da Medida Proviséria a respeito do
mecanismo que serd utilizado para corrigir a falha de mercado gerada pela externalidade
ambiental positiva (SALANIE, 2000), em substituicio ao desconto na tarifa sobre o uso do fio.
Ja o segundo, por ratear 0s custos de nova energia de reserva (leia-se confiabilidade) entre todos
0s agentes (regulados e livres), refletir, de alguma maneira, a dificuldade de viabilizar a

separacao de lastro e energia.

40 valido para empreendimentos que solicitarem outorga até fevereiro de 2022 (ja levando em conta a atualizagdo
do texto original da MP, no momento da aprovacao do PLV 42/2020) e entrarem em operagdo em até 48 meses
depois dessa data

41«0 Poder Executivo federal definira diretrizes para a implementagiio no setor elétrico de mecanismos para a
consideracdo dos beneficios ambientais relacionados a baixa emissdo de gases causadores do efeito estufa, em
consonancia com mecanismos para a garantia da seguranca do suprimento e da competitividade, no prazo de doze
meses, contado de 1° de setembro de 2020 (MP 998, 2020)
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4. DESDOBRAMENTOS DAS MUDANCAS REGULATORIAS SOBRE A
EOLICA

4.1. Historico

O desenvolvimento da fonte eolica no Brasil remonta aos tempos do Programa de
Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA). Instituido em 2002, o programa viabilizou a
contratacdo de 965 MW de capacidade instalada (PROINFA, 2020), mediante mecanismo de
Feed-in-Tariff. Mas foi com a série de leildes iniciada em 2009 que a fonte de fato decolou,
alcangando atualmente mais de 18 GW de poténcia instalada (ONS, 2020).

Na sequéncia da discussao sobre os impactos que a reforma do marco legal pode causar
a expansédo da oferta de novos projetos dessa fonte, vale fazer uma analise retrospectiva para
identificar, ao longo dessa longa caminhada, quais foram os principais desafios de natureza
regulatoria pelos quais a edlica passou assim como o0s seus desdobramentos mais diretos sobre
volumes negociados e preco da energia.

Nesse sentido, portanto, a Tabela 4 consolida as informagcbes sobre a mudanca

regulatoria implementada, 0 momento em que ela aconteceu e o impacto esperado.

Tabela 4: Historico de alteracdes do marco regulatdrio do setor elétrico brasileiro com
maiores impactos sobre a fonte edlica
Alteracéo Quando Impacto esperado

Fim das Instalacbes de Interesse
Exclusivo de Centrais de Geragdo para
Conexdo Compartilhada (ICG) (BWP,
2016) e Realocagdo do risco de
transmissdo: em razdo da experiéncia
traumatica de se ver tendo que ressarcir 0s
agentes de geragdo considerados aptos para
gerar e que somente ndo o fizeram por
atraso nas obras de reforco do sistema de
transmissdo, 0 governo passou a somente
habilitar tecnicamente para os leildes A-3 0s
empreendedores cujo ponto de conexao,
conforme nota técnica divulgada pelo ONS
antes do leildo, reunisse capacidade
suficiente para recebimento de poténcia
adicional no horizonte temporal em questdo

Aumento do preco de reserva dos projetos,
em razdo do incremento dos custos de
conexdo (necessidade de construir longas
linhas de transmissdo para viabilizar a
conexdo do projeto a subestacdo da rede
2013 | basica ou da rede de distribuicdo com
capacidade disponivel) e da reducdo do
fator de capacidade dos projetos
ganhadores do leildo (em razéo da barreira
de entrada imposta pela nova restricdo de
conexao)

Garantia fisica calculada a partir do P90
(ESTADAO, 2013): seguindo 0 que 0s
bancos ja praticavam no dimensionamento | 2013
da divida das usinas, o governo decidiu
alterar o nivel de excedéncia estatistico

Aumento do preco de reserva dos projetos,
em razéo do fato de parte da energia passar
a ficar exposta ao MCP ou a um regime de
precificacdo diferente (potencialmente 70%
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utilizado para o calculo da garantia fisica
das usinas do P50 para o P90, de maneira a
melhor enderegar a incerteza associada a
estimativa de producdo das usinas e conferir
maior confiabilidade ao sistema

do preco do contrato no caso de leildes de
reserva)

Fim do quadriénio: jA na esteira da
CPP033, 0 governo comecou a implementar
algumas modificagfes na forma como a
energia de parques e6licos seria contratada,

Aumento do prec¢o de reserva dos projetos,
em razdo de o risco de quantidade
associado a variagdes interanuais frente a
média de longo-prazo, algo intrinseco a
fonte edlica e especialmente pronunciado
em projetos no litoral do nordeste, passar

13

por disponibilidade” para “por
quantidade”, dando mais um passo no
sentido de alocar mais risco de quantidade
ao agente com melhor condicéo de geri-lo

0 que, em um primeiro momento, passou | 2017 | inteiramente para o gerador. Na
por extinguir o mecanismo do quadriénio, modalidade de contratagao por
no espirito de que o agente gerador esta disponibilidade, ainda em vigor em 2017,
mais bem posicionado para gerir o risco da entretanto, a exposicao dessas variagoes ao
variabilidade interanual das edlicas MCP € mitigada, restando ao gerador uma
maior flutuacdo nos fluxos de receita bem
como penalidades associadas a uma
geracdo inferior aos 90% da banda
Aumento do prego de reserva, em razéo do
e . agente de geragdo passar a assumir o risco
Comercializacdo a partir de contratos g geracao p
; , A ~ de sazonalidade, o que, por sua vez,
por gquantidade: na sequéncia da acdo . S
. aumentou a exposicao do usineiro ao MCP,
elencada acima, o governo alterou em 2018 .
. x o além de o fazer passar a perceber uma
a modalidade de contratagdo das edlicas de X - 4
2018 | receita varidvel ao longo do ano*. Vale

notar, por fim, que, nesse momento, 0
governo acabou optando por ndo alocar
para 0 agente gerador o risco de modulacéo,
que tem que ver com o perfil diurno de
geracdo/consumo

Fonte: Elaboracdo propria

Por outro lado, a Figura 3 e a Figura 4 consolidam informacdes histdricas sobre

capacidade instalada, preco médio, parcela da garantia fisica alocada para o0 ACR (logo uma

estimativa daquela deixada para a comercializacdo no ACL) e fator de capacidade dos projetos

eblicos vencedores dos leildes do ACR.

Interessante notar na Figura 3 que, entre 2009 e 2011, houve uma rapida reducdo do

preco (tanto em reais quanto em ddélares) assim como um expressivo montante agregado de

capacidade instalada contratada (quase 7 GW), 0 que aponta para 0 ganho de competitividade

de edlica assim como para o sucesso do modelo de leildes, tanto no sentido da minimizagao do

excedente do produtor quanto da inducdo de investimento na expanséo da oferta.

Depois de um 2012 desastroso (especialmente em razdo da instabilidade no setor

elétrico gerada pela MP579), em que somente cerca de 300 MW foram contratados (em um

420 que pode representar uma dificuldade no dimensionamento da divida
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certame do tipo A-5%3), a um preco muito baixo (fruto de um enorme desequilibrio entre oferta
e demanda), e que, ao final, acabaram, em sua maioria, ndo sendo viabilizados, houve um
periodo de outros trés anos excepcionais para a fonte edlica. De 2013 a 2015, a capacidade
instalada acumulada contratada no ACR mais do que dobrou.

Viu-se ainda neste triénio um aumento do preco médio em reais**, frente aos niveis de
2011, o que, para além de possiveis desdobramentos das mudancas regulatorias destacadas na
Tabela 4, reflete a deterioracdo do real frente ao ddlar (cerca de 35% do CAPEX das usinas é
indexado a moeda estrangeira), o endurecimento das regras de conteddo local do BNDES
(financiador da maioria dos projetos a altura e que passou a exigir que mais componentes do
aerogerador fossem fabricados no Brasil) e a grande demanda (mais de 8 GW de edlica
contratados em 3 anos), que tanto exerceu uma pressao positiva sobre o CAPEX quanto fez
com que projetos com um preco de reserva mais alto (menos competitivos®®) fossem

contratados.

Figura 3: Histdrico da eolica (volume negociado e preco) nos leildes do ACR
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados da CCEE

4 Inicio da operagdo da usina acontece 5 anos depois do ano em que o leildo foi realizado, o que é um prazo muito
mais longo do que uma usina edlica tipicamente precisa para ser construida (de 2 a 3 anos)

4 O preco médio em ddlares nesse triénio, por sua vez, acompanhou parte do movimento de queda visto entre
2009 e 2011.

45 Como se observa pela Figura 4, o fator de capacidade médio de 2013 (ano de maior demanda) é menor do que
0s de 2011 e 2014
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A crise econdmica atingiu frontalmente o setor elétrico em 2016 e, somente no final de
2017, os leildes voltaram a acontecer. O represamento da oferta*® e a volta do financiamento
pelo BNB com juros muito baixos (BNB, 2020) acabaram fazendo com o que o preco em 2017
baixasse para o patamar de R$ 100,00 / MWh, nivel sensivelmente inferior aquele que vinha
sendo praticado nos leildes antes da crise econdmica. Tal movimento se deu a despeito do maior
risco para os agentes de geracdo em razdo fim do quadriénio no PPA do ACR, como destacado

na Tabela 4.

Figura 4: Histdrico da edlica (volume negociado e fator de capacidade) nos leildes do
ACR

5000 60.0%

4500 55.0%

4000
50.0%
3500

3000 45.0%

2500 40.0%

2000 35 0%
1500
30.0%
1000
0,
50 25.0%
O m 200%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
E Poténcia (MW) FC(-)

Capacidade Instalada (MW)
Fator de Capacidade = GF / ClI (-)

o

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CCEE

Em 2018 e 2019, os precos permaneceram no patamar dos R$ 100,00 / MWh, mesmo
com a piora na alocacdo de risco para os usineiros no PPA do ACR vinda com os contratos por
quantidade. Importante observar que, a partir de 2018, um percentual menor da garantia fisica
passou a ser destinado para 0 ACR. Em 2019, em média, cerca de dois tercos do montante
méaximo de energia comercializavel deixaram de ser vendidos no leildo, como mostra a Figura

3. Este é um fato realmente digno de nota, no ambito deste trabalho, sobre o qual se discutira

% Interessante notar na Figura 4 o efeito disso sobre o fator de capacidade das usinas, no sentido de que 2017 foi
0 ano com 0s niveis mais altos observados na série histérica
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em maior profundidade adiante, porque descortina o inicio do processo de expansao com base
na contratacdo no ambiente livre, mesmo antes da consolidagéo da agenda de modernizacdo do
setor elétrico.

A respeito da realocacgéo do risco preco-quantidade entre geradores e distribuidoras no
ambito das alteracdes ocorridas no PPA ACR em 2017 e 2018, que também sera examinada de
maneira mais acurada adiante, a impressdo que se tem a partir dos resultados dos leildes é que
0s agentes de geracdo acabaram absorvendo esse efeito, possivelmente ndo precificando
adequadamente o seu impacto sobre a volatilidade do retorno do ativo.

Nesse sentido, a Figura 5 traz uma visdo de quanto a geragdo anual das usinas eolicas
Rio do Fogo e Osdrio*’, das mais antigas em operagdo no pais, variou frente & média historica.
Ja a Figura 6 e a Figura 7 apresentam respectivamente os intervalos de confianca para a média
da geracdo mensal dessas mesmas usinas. Esses graficos reforcam a alta variabilidade temporal
do recurso edlico, a qual o quadriénio (variacGes interanuais) e o contrato de disponibilidade

(variacgOes intra-anuais) justamente buscavam enderecgar.

Figura 5: Variabilidade interanual da geracéo dos parques Rio do Fogo e Osorio
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Fonte: Elaborado propria a partir dos dados do ONS
As variagOes interanuais nos dois casos sdo bastante expressivas e frequentes,

ultrapassando, em muitos anos, 0s 10% em Osorio e chegando, em 2009, a quase 20% em Rio

do Fogo.

47 Localizadas respectivamente no litoral do RN e no RS
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Figura 6: Intervalo de confianca para a geracdo média mensal do parque edlico
Rio do Fogo, localizado no RN.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do ONS.

Figura 7. Intervalo de confian¢a para a geracdo média mensal do parque eolico Osorio,
localizado no RS.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do ONS.

Quanto a sazonalidade, a variancia da geragdo em Osorio € razoavelmente uniforme ao
longo do ano (“distancia” entre a curva média ¢ as do P90 e P10 se mantém praticamente
constante ao longo do ano); porém, em Rio do Fogo, ha uma clara distin¢do entre o padréo do

primeiro semestre, em que em marco, por exemplo, ha uma diferenca de 70 pontos percentuais,
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na média normalizada, entre o valor que é excedido em 90% dos casos e 0 que é em 10% dos
casos. O impacto que isso pode ter em termos de exposi¢cdo ao MCP néo € desprezivel e serd
quantificado mais a frente ao longo do capitulo 6.

A fonte edlica vem mostrando, portanto, uma capacidade muito grande de se adaptar as
alteracOes no arranjo comercial do setor elétrico. Apesar disso, 0 negdcio de geracao de energia
a partir do vento estd longe de ser livre de riscos. Muito pelo contrario, os parques edlicos
brasileiros vém produzindo, em média, 13% menos energia do que o0 esperado
(FITCHRATINGS, 2019). Nessa perspectiva, causa preocupacdo O que essas recentes
alteracdes na alocacdo do risco de quantidade podem representar para a perenidade dos
investimentos em projetos desse tipo, especialmente quando se vé uma migracao substancial ja
em curso do ACR para o ACL. Em outras palavras, o risco de receita dos parques e6licos vem
crescendo muito: do lado da quantidade, pelo fim do quadriénio e subsequente assungéo do
risco de sazonalidade pelo agente gerador, e, do lado do preco, pela migragédo para o ACL, onde

0s contratos costumam ter prazo menor do que 20 anos.

4.2. Elementos da reforma proposta com maior impacto sobre a fonte edlica

Depois de se analisar o impacto das mudancas regulatorias dos Gltimos anos sobre 0s
ndmeros do mercado de edlica, aqui o foco serd no que se vislumbra de principais
desdobramentos das transformacdes que poderéo vir com o PL 414/2021, caso venha a se tornar
lei, e medidas complementares. Nesse sentido, a Tabela 5 consolida o que se espera, em termos
qualitativos, de principais efeitos para a fonte edlica causados pelas medidas destacadas em

negrito na Tabela 3.

Tabela 5: Principais impactos do PL 414/2021 sobre a fonte edlica

Medida Impactos

1.a: Obrigag&o de precos horarios Em razdo da variabilidade do recurso energético dos parques
no MCP e do despacho segundo a | edlicos, com especial destaque para a dindmica do vento em
I6gica da oferta de preco e regides do interior do Nordeste, onde a maioria dos projetos
quantidade atualmente est4 localizada, em que em geral ha mais vento
durante a noite, espera-se que a introdugdo do PLD horério
exponha negativamente os agentes ao MCP.

Com relagdo a introducdo da lI6gica de formacdo de pregos do
MCP por oferta de precos, a expectativa € de que isso trara
beneficios para todo o setor elétrico, em razdo do aumento
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tanto da transparéncia quanto da racionalidade econdmica na
formacdo do preco spot, 0 gque impactard positivamente a
bancabilidade dos projetos cuja energia se espera que seja cada
vez mais negociada no ACL

1.d: Possibilidade de contratar os
chamados servicos ancilares (tais
como o controle de frequéncia e a
reserva de poténcia) por
mecanismo concorrencial

A monetizacdo dos servicos que hoje sdo tratados como
obrigacdo dos agentes geradores no &mbito Parecer de Acesso
do ONS, sem qualquer contrapartida financeira, gerara uma
receita adicional para os agentes de geragédo

2.a: Criacdo da contratacdo de
lastro (contribuicdo para o
provimento de confiabilidade e
adequabilidade sistémica de cada
usina)

Como os operadores dos parques edlicos ndo tém controle
sobre o combustivel de suas usinas, é de se esperar que eles ndo
facam jus a qualquer remuneracdo pelo lastro de poténcia, o
gue pode gerar um déficit de receita frente ao que hoje se aufere
na venda do produto combinado “energia + lastro”

2.b: Exigéncia de que a contratacédo
de lastro observe os atributos das
fontes de geracao

O MME vem sinalizando que, juntamente com o lastro de
poténcia, considera criar o lastro de produgdo (EPE e MME,
2018), que tem que ver com o nivel de previsibilidade que a
fonte aporta ao sistema num horizonte de tempo de alguns
meses / anos. Dito de outra forma, o lastro de produgéo estaria
associado com a capacidade de uma fonte colaborar com a
mitigacdo do risco de racionamento (escassez prolongada de
energia) e, por esse atributo, se espera que as eolicas recebam,
sim, alguma remuneragéo

3.a: Substituicdo dos descontos na
TUST e na TUSD para a energia
comercializada por fontes
alternativas

+

Lei 14.120/21

O desconto na TUST e na TUSD vem representando um aliado
importante da viabilizagcdo de projetos de energia renovavel e,
a principio, o proprio texto da reforma reconhece isso ao
indicar o caminho da cria¢do de um mercado de certificados de
energia limpa como provavel alternativa ao beneficio hoje
dado via reducdo de custo. Apesar disso, a recente Lei
14.120/21 ndo da qualquer pista de qual sera 0 mecanismo
utilizado para corrigir a falha de mercado associada a
externalidade positiva ambiental gerada pelas renovaveis

4.a: Permissdo para exigéncia de
contrapartidas e de critérios
ambientais, sociais e econémicos
dos beneficiarios de subsidios
custeados pela CDE

+

Portaria MME n° 465/2019

Atualmente as renovaveis se beneficiam de uma reserva de
mercado no ACL, em razdo do fato de que consumidores
especiais (cuja carga varia entre 0,5 e 3,0 MW) séo elegiveis a
um desconto na TUST e na TUSD em contrapartida a
obrigacdo de comprar energia de fonte renovavel. O eventual
excedente de lucro dos consumidores que vem disso acaba, no
equilibrio de mercado, sendo revertido em parte para 0s
geradores na forma de um spread de prego para a energia
incentivada. A ideia é que esse beneficio seja extinto e que o
estimulo a expansdo da matriz via energia renovavel seja
inteiramente coberto pelos certificados de energia limpa,
conforme descrito acima.

4.b: Aperfeicoamento nas
diretrizes a serem observadas pela
Aneel na definicdo da TUST e da
TUSD

Atualmente nos leildes de geracdo, ndo ha uma forte
sinalizacdo econbmica para os agentes acerca do custo para o
sistema associado a interligacdo de uma nova usina que, por
exemplo, esteja muito distante do centro de carga. Passar a
fazer isso, portanto, tende a penalizar as principais bacias de
vento, uma vez que elas estdo em areas remotas, bastante
distantes dos principais centros de carga
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A ampliagdo do ACL, cujos contratos apresentam mais risco
para os geradores, gera um desafio para a financiabilidade dos
novos projetos. A solugdo disso esta bastante relacionada a
viabilizacdo da oferta de prego na formacdo do preco spot,
conforme discutido no primeiro item desta tabela

6.a: Reducéo gradual dos requisitos
de carga e de tensdo para que 0
consumidor possa escolher o seu
fornecedor de energia elétrica

Fonte: Elaboracao propria

4.3. Contribui¢cbes ABEEOLICA para a CP MME 033/2017

Importante também colocar em perspectiva as contribuicdes apresentadas pela
Associacdo Brasileira de Energia Eolica (ABEEGlica) no ambito da CP 033 do MME
(ABEEOLICA, 2017), em que sobretudo se destacou a necessidade de que o pregco no MCP
fosse crivel e, até mais do que isso, de que esse seria um primeiro passo fundamental para
viabilizar tanto a separacdo de lastro e energia quanto a expansdo do ACL. Essa visdo de
interdependéncia entre as acdes da reforma foi consolidada pela ABEEOGlica em um diagrama

que é reproduzido na Figura 8.

Figura 8. Interdependéncia entre os principais pilares da reforma do setor elétrico.

Necessidade de
maior liberdade aos
consumidores

Reducdo dos Limites

do ACL Contratos legados

Separacao de Lastro

Financiabilidade :
e Energia

Formagao de Pregos Expansao Racional Seguranga de
de Curto Prazo da Matriz Elétrica Suprimento

Fonte: ABEEG6lica

Segundo a ABEE(®lica, portanto, a migracdo de um modelo em que tanto os recebiveis
dos projetos estdo cobertos por contratos de longo-prazo como 0s produtos energia e lastro séo
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comercializados de maneira conjunta para qualquer outro esté intrinsecamente relacionada a
capacidade do novo modelo de criar e manter expectativas racionais a respeito de precos
futuros. Dito de outra forma, uma reforma no marco legal do setor que objetive ampliar o ACL
e separar os produtos lastro e energia mas que nao se alicerce em uma formacéao de precos
transparente no MCP possivelmente trard grandes dificuldades de financiabilidade para os

Novos projetos.
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5. VIABILIDADE ECONOMICA DE NOVOS PROJETOS EOLICOS

Antes de propriamente iniciar a mensurar o impacto das medidas de maior relevancia
sobre a fonte eolica que estdo sendo propostas no PL 414/2021, vale dar um passo atras e
analisar as condicGes a partir das quais os projetos e6licos que venderam energia nos leilGes
mais recentes se viabilizaram.

Essa reflexdo é bastante importante. Conforme mostra a Figura 3, a reducao da parcela
da garantia fisica das usinas alocada para 0 ACR a partir de 2018 causa uma mudanca de padrédo
na forma como a energia gerada pelas usinas e6licas é comercializada. Isso pode sugerir que 0s
agentes do mercado ja vém buscando solucGes para algumas das questfes mais cruciais que
emergirdo com esse novo ambiente regulatério.

Por outro lado, é preciso ter em conta também os desdobramentos sobre o
comportamento dos agentes da atual crise econdmica brasileira, que persiste desde o inicio da
década de 2010 e que teve seu apice para o setor edlico em 2016, ano em que ndo se contratou
qualquer MW adicional de capacidade instalada dessa fonte no ACR. Isso passa pela reducéo
do CAPEX* (especialmente em 2017 e 2018), pela melhora nas condicdes de financiamento
dos bancos de desenvolvimento (particularmente o BNB) e até mesmo pela adequacdo das
expectativas dos investidores, que passaram a aceitar um equilibrio menos favoravel para a
relagdo risco vs. retorno.

A migracdo para o ACL representa, para quem opera no mercado de geracdo eolica,
além da natural necessidade de adequacdo da percepcdo de risco aos riscos de preco e
quantidade (relativizada em boa medida, desde o fim de 2017, pelas alteracdes implementadas
pelo MME no PPA ACR, realocando boa parte desse risco do comprador para o vendedor®®), a
busca por uma menor dependéncia do governo na obtencdo de contratos de comercializacao.
Esse movimento, por sua vez, tem encontrado abrigo na busca recente de algumas empresas
eletrointensivas por associar sua imagem a da energia limpa.

Dessa forma, este capitulo, logo apds apresentar os principais parametros do modelo
econdmico-financeiro utilizado nas analises quantitativas deste trabalho, avanca para o calculo
da rentabilidade de um projeto edlico representativo das condi¢cGes médias de geracdo e preco

do grupo dos vencedores do leildo de 2019. Em seguida, inicia uma série de simulacfes que se

4 A capacidade ociosa dos fabricantes de aerogerador e a baixa procura pelos servicos das empreiteiras exerceu
uma pressdo negativa significativa sobre o CAPEX das usinas

49 |ss0, na pratica, fez com que, a0 menos nesse aspecto, os PPAs do ACR se assemelhassem muito aos que sdo
praticados no ACL
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propde a dar uma nogao quantitativa dos impactos da migragéo para o ACL, das mudancas nas
condigdes de financiamento, do fim do desconto na TUST, da introdugdo do PLD horério,
dentre outros.

Por fim, é importante colocar em perspectiva que se optou neste trabalho pela construcéo
de um modelo econémico simplificado®, que pudesse, portanto, ser facilmente reproduzido,
mas que, especialmente em razdo de contar com uma parametrizacdo bastante fiel as condigdes
do mercado, possibilitasse a obtencao de uma boa ideia da ordem de grandeza dos impactos das
alteracdes iminentes no marco regulatorio do setor elétrico sobre a taxa interna de retorno dos

projetos.

5.1. Parametrizagdo do modelo econdmico-financeiro

Na Tabela 6, sdo apresentados os principais parametros utilizados no modelo
econémico-financeiro, em que, a partir dos fluxos de caixa livres para o acionista, se calcula a

rentabilidade para o capital do proprietario da usina.

Tabela 6: Parametros do modelo econdmico-financeiro de uma usina eolica

Fonte Eodlica

Capacidade instalada (Cl) 200 MW, divididos em 4 projetos de
50 MW*!

Fator de capacidade (FC) P50 51,9%

Garantia fisica>® 93,4 MWmed

Regime tributario Lucro presumido

Impostos incidentes sobre a receita bruta | PIS/COFINS = 3,65%

Impostos incidentes sobre o0 EBIT> IRPJ = 15% de 8% de R$ 240.000,00%
mais 25% de 8% da receita bruta anual que
exceder R$ 240.000,00
CSLL = 9% de 12% da receita bruta

Custo de implantacdo da usina R$ 4.500.000,00 / MW

%0 Que, por exemplo, ndo entra nos pormenores do calculo da alavancagem e tem uma resolugdo temporal anual
para fins de capitalizacdo de juros

51 De maneira a respeitar o limite de faturamento anual de R$ 78.000.000,00 do regime tributario do Lucro
Presumido

52 Corresponde a razdo entre a poténcia média anual, em um horizonte de 20 anos, e a capacidade instalada da
usina

53 Calculada a partir da multiplicagdo do FC P50 de 51,9% pela Cl de 200 MW e pela relagdo P90/P50 de 90%

54 Acronimo em inglés largamente utilizado para se referir ao lucro antes de juros e impostos

55 Caso a receita bruta anual fosse inferior a R$240.000,00, o imposto de renda equivaleria a 15% de 8% dessa
receita
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Depreciacdo Constante ao longo de 20 anos
Custo de operacdo e manutencdo da usina®® | R$ 120.000,00 / MW / ano
Custo de arrendamento®’ 1,5% da receita liquida anual
TUST R$ 100.000,00 / MW / ano
Financiamento Alavancagem® = 60%

Sistema de amortizagdo = SAC

Periodo de amortizacdo = 20 anos

Taxa de juros®® = IPCA + 4,5% a.a.

Custo da fianga = 3% a.a. do Principal

amortizado
Vigéncia da fianca = 2 anos®

Indexacéo Assumiu-se que todos 0s precos estdo
indexados ao IPCA

Cronograma No ano 0, ocorre toda a construgédo da

usina, bem como, de forma integral, tanto o
aporte do capital do acionista quanto o
desembolso do financiamento. A fase de
operagdo comercial do ativo de geragdo tem
inicio no ano 1 e vai até o0 ano 20.

Fonte: Elaboracao propria

5.2. Rentabilidade de um projeto edlico em 2019

A Tabela 6, em que sdo consolidados os principais parametros do modelo construido
neste trabalho para a modelagem da rentabilidade de um projeto eolico, ja parte de uma
premissa de geracio que representa a condi¢io média do grupo de vencedores®! dos leildes de
2019. Para além da geracdo P50 de longo-prazo e da garantia fisica da usina, entretanto, o

calculo da receita no modelo considera algumas outras premissas, que sao detalhas a seguir:

e Variabilidade de geracdo: utilizou-se o periodo de jan/2007 a dez/2019 da série
histdrica da usina edlica de Rio do Fogo como base para a construcdo de uma
série de geracdo de resolugdo mensal e duracdo de 20 anos. Basicamente a
manipulagéo que se fez foi ajustar linearmente os dados de Rio do Fogo de

maneira que, na série alvo, a média dos primeiros 13 anos de geracao fosse igual

% Inclui todos os custos de operacdo e manutencéo da usina a menos do arrendamento e da TUST

57 Premissa € que a usina sera construida em um imével de propriedade de terceiro

%8 Relagdo entre divida e a soma de divida e patriménio liquido

% Condigdes atuais do BNDES. No cenario BNB, assumiu-se uma taxa de IPCA + 1,25% a.a.

%0 No cendrio em que a maior parte da energia gerada sera negociada no ACR. No caso base ACL, esse prazo foi
estendido para 20 anos

61 Todos localizados na regido Nordeste
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a que consta da Tabela 01 e os primeiros 7 anos da série historica foram
utilizados uma segunda vez para cobrir a lacuna entre os anos 14 e 20. O
resultado da variabilidade base de geracdo considerada nas simulacdes deste

trabalho pode ser vista na Figura 9.

Figura 9: Variabilidade base de geracéo utilizada na modelagem econdmico-financeira.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do parque Rio do Fogo, disponiveis no acervo do ONS.

e Energia vendida no leildo: considerou-se que todos os lotes disponiveis (até o
limite da garantia fisica) foram vendidos no leildo e que se trata de um contrato
por quantidade, de maneira que o0 agente gerador é que esta exposto ao risco do
MCP (aqui simplificado a uma contabilizacdo e liquidagao financeira mensais).
Nesse aspecto, considerou-se que a curva de sazonalidade registrada no PPA
corresponde a garantia fisica da usina sazonalizada pelo perfil de geracdo mensal
P50

e PLD: assumiu-se o valor fixo de R$ 90,00 / MWh, conforme premissa adotada
pelos bancos no célculo da alavancagem dos projetos, de maneira que as
variagOes (positivas e negativas) de energia, frente ao que foi negociado no PPA,

foram valoradas a esse preco

Como resultado, para uma tarifa de R$ 99,30 / MWh, que corresponde ao valor médio
pelo qual as edlicas venderam energia no leildo, portanto, chegou-se a uma taxa interna de

retorno real para o acionista de -5,4% a.a.



67

Esse resultado claramente indica que o arranjo acima descrito ndo coincide com o
encontrado pelos agentes para tirar do papel os projetos em 2019, seja do ponto de vista da
estruturacdo financeira seja da perspectiva da estratégia de comercializacdo de energia.

As informacdes levantadas no portal da transparéncia do BNB mostram que
praticamente todos os projetos edlicos que venderam energia em leildo nos anos de 2018 e 2019
contrataram divida com esse banco a uma taxa de juros substancialmente mais baixa que a que
consta da Tabela 6 (BNB, 2020). Para contabilizar esse efeito, a taxa de juros do financiamento
foi ajustada para IPCA + 1,25% a.a., 0 que levou a uma TIR real para o acionista de -0,9% a.a.

Obviamente que, mesmo com o impacto bastante relevante de 450 pontos base na taxa
interna de retorno, ha muito ainda a ser explicado. Nesse sentido, o que a Figura 3 indica é que
cerca de dois tercos da garantia fisica das usinas deixou de ser negociada no leildo e, caso se
considere, portanto, que essa energia foi negociada no ACL a um preco mais alto (aqui, a
principio, assumido como sendo de R$ 120,00 /MWh, flat durante toda a vida do projeto),
chega-se a uma TIR real para o acionista de 1,2% a.a, ja contabilizando o custo® (a maior) de

uma fianca bancaria vigente durante os 20 anos de operacéo da usina®. A

Figura 10 consolida os efeitos acima descritos em um grafico de waterfall.

Uma rentabilidade de IPCA+1,2% a.a., por sua vez, ainda ndo é suficiente para
mobilizar capital privado para esse tipo de investimento, uma vez que ela € inferior ao que se
poderia obter ao investir em um ativo livre de risco®. Urge, portanto, explorar de forma mais
aprofundada a sensibilidade do retorno para o acionista ao preco da energia, 0 que se fard a

sequir.

62 3% a.a. do valor amortizado do Principal

83 Condigéo que vem sendo exigida pelos bancos quando se tem PPAs no ACL de duragdo menor que 20 anos e/ou
parte da energia do projeto descontratada

64 Em 13/09/2020, o titulo Tesouro IPCA+ 2026 estava pagando um spread e 2,5% a.a. sobre o IPCA
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Figura 10: Superposicéo dos efeitos do Financiamento BNB, Preco ACL e Custo Fianca
Bancéria sobre a rentabilidade de um projeto e6lico tipico de 2019
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de simula¢ées do modelo econémico-financeiro.

5.3. Pregos no ACL e financiabilidade

O principal desafio para um agente de geracdo associado a migracdo do ACR para o
ACL esta relacionado com o fato de normalmente ndo se poder contar neste novo ambiente com
um grande contrato de comercializacdo de energia de 20 anos. Dito de outra forma, € bem pouco
usual que os donos das usinas consigam, no momento da estruturacdo do projeto, obter um
portfdlio de contratos no ACL que seja capaz de cobrir 100% da garantia fisica da usina ao
longo de todo o seu periodo de funcionamento.

Diante disso, naturalmente surge a questdo de quais sd0 0S minimos necessarios em
termos de montante e preco de energia bem como duracdo do contrato que precisam ser
atingidos para viabilizar um projeto edlico no ACL. Esse problema, por sua vez, dialoga
intrinsecamente com a premissa de PLD que se considera no modelo econémico-financeiro.

Na verdade, dito de maneira mais ampla, a expectativa a respeito dos valores futuros do
PLD esta por trds também do equilibrio que se constréi entre vendedor e comprador em uma
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negociacao bilateral de precos em um PPA do ACL, no sentido até de que o PPA, em Ultima
analise, funciona como um hedge de precos de energia.

Foi por isso exatamente que a ABEEOLICA em sua contribuicdo para a CP033
enfatizou tanto a importancia de que os precos da energia no MCP sejam criveis, de maneira
gque 0s agentes possam construir expectativas racionais a respeito de quais fatores mais
influenciam em sua formacao e a partir disso orquestrar os mecanismos de gestao de risco que
Ihes forem mais adequados.

O que de fato é muito curioso é que o prognostico da ABEEOLICA de que a maior
transparéncia na formacdo do preco spot da energia, 0o que inclusive deveria passar pela
alteragdo da maneira como ele é formado no MCP®, seria uma condicdo precedente para a
ampliacdo do ACL acabou, na prética, nao se confirmando.

Isso definitivamente ndo significa que o mercado esteja plenamente confortavel com a
racionalidade econdmica da variabilidade do PLD (BRIGATTO, STREET e VALLADAO,
2017). Ainda assim, a analise dos paragrafos seguintes se propde a reproduzir o caminho
encontrado pelos agentes para viabilizar projetos no ACL, mesmo antes da sedimentacdo da
reforma (ainda em curso) e de maiores alteracdes na forma como o preco no MCP ¢ formado.

Nesse sentido, talvez o primeiro passo tenha sido dado pelo BNDES (mas, logo a seguir,
pelo BNB também), quando, para fins de calculo da alavancagem dos projetos, passou a adotar
o valor de R$ 90,00/ MWh para o PLD®®. Ato continuo, veio também a flexibilizacdo do critério
de que os projetos sO seriam financiados caso tivessem ancorados em contratos de
comercializacdo de 20 anos de duracdo. Ou seja, foi fundamental a maior tolerancia dos
principais bancos financiadores ao fato de que, nesse novo ambiente, parte da garantia fisica
das usinas muito provavelmente estaria descontratada no momento do financial close, ainda
gue ao custo para 0s usineiros de terem que manter vigentes caras fiancas bancarias durante
toda a vida do projeto.

Entretanto, para fins de modelagem da expectativa de receita das usinas, € altamente
provavel que os agentes estejam assumindo uma premissa de PLD menos conservadora que 0S
R$ 90,00 / MWh. Vale investigar, portanto, o que o histérico do PLD tem a dizer tanto em
termos de persisténcia em niveis mais altos que esse quanto a intuicdo econémica por tras dos

fatores que mais influenciam em sua formacdo. A partir disso, a expectativa é que se possa abrir

85 A referéncia aqui é a j4 discutida transicdo de custos auditados para oferta de precos
86 Até ent3o o piso regulatério do PLD (cerca de RS 40,00 / MWh) era a premissa comumente adotada pelos
bancos



70

espaco na analise de viabilidade econdmica de uma usina edlica a uma exposi¢do maior ao risco
do MCP bem como a customizacgdo no tempo da curva de precos do PPA bilateral do ACL.

A Figura 07 consolida, portanto, uma visdo historica®’ bastante completa, em termos da
média movel de 12 meses, dos bindmios oferta®® vs. demanda e custo marginal vs. preco da
energia elétrica no MCP, com o objetivo de buscar entender que fatores mais influenciam na
formacédo do PLD. A ideia de usar amédia movel para esse exercicio tem que ver com a intengéo
de filtrar um pouco das variagdes de alta frequéncia do PLD. Essas variagdes dialogam nédo so
com a variabilidade natural do sistema elétrico mas também com o despacho fora da ordem de
mérito além de certas imperfei¢es da modelagem atualmente utilizada pelo ONS e pela CCEE
no calculo do Preco de Liquidacio de Diferencas (BRIGATTO, STREET e VALLADAO,
2017).

Figura 11: Historico do PLD, CMO, geracao e consumo de eletricidade

Operacdo x MCP: média movel (12 meses) de preco, custo, oferta e demanda
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ONS.

67 Os valores monetarios foram ajustados, pelo IPCA, para a mesma base temporal (maio/2020) na Figura 11 e nas
subsequentes em que se apresentam valores de PLD
68 De usinas hidraulicas, térmicas e edlicas
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O que se observa de mais importante na Figura 07 é que ha uma boa concordancia entre
0 PLD e 0 CMO, em ambos os submercados retratados no gréfico, e que o CMO, por sua vez,
guarda relacdo bastante direta com a capacidade do sistema de suprir a carga com o despacho
das hidraulicas, o que, a proposito, é reconfortante do ponto de vista da intuicdo econdmica. Ou
seja, da teoria microeconémica de mercados perfeitos, o que se espera, no equilibrio, é que o
preco seja igual ao custo marginal e, do comportamento da oferta, que o custo marginal aumente
com o aumento da demanda. No setor elétrico, isso tradicionalmente passa pelo acionamento
de térmicas de maior custo variavel unitario.

De maneira a fortalecer a visdo de que a variabilidade do PLD ¢, sim, em boa medida
explicada pelas condi¢des de operacdo do sistema elétrico, montou-se os graficos de dispersao
da

Figura 12 e da Figura 13. Neles se mede, através do R?, o quanto da variabilidade do
PLD NE é explicada pela variabilidade da capacidade da oferta agregada de hidraulica e e6lica.

O resultado é uma correlagio negativa com um R? de 58%, para o periodo que vai de
dez/07 a dez/19%°, conforme mostra a

Figura 12, e, para os ultimos 3 anos, conforme mostra a Figura 13, de impressionantes
83%. Obviamente que é preciso cautela para interpretar esses nimeros, uma vez que as séries
ndo sdo estacionarias (sobretudo porque o mix da matriz elétrica mudou ao longo do tempo,
com uma maior participacdo relativa das eolicas, por exemplo), assim como para estabelecer
uma relacdo de causalidade mais formal, uma vez que esse modelo certamente esta sujeito a
alguns dos vieses sobre 0s quais se estuda em econometria, como o de variavel omitida. Apesar
disso, eles trazem um conforto adicional para a intuicdo econémica que vem sendo construida

nesta secao.

Figura 12: Dispersdo entre PLD NE e oferta agregada de hidraulica e edlica (dez/07 —
dez/19)

8 Periodo que incorpora a ja mencionada seca prolongada de 2012 a 2016 e que representa um nivel de estresse
grande para o sistema, 0 que ajuda a explicar o comportamento mais cadtico observado no gréfico de dispersao da

Figura 12
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PLD NE vs. HDR + EOL: jan/17 - dez/19
(média movel de 12 meses)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ONS.

Figura 13: Dispersao entre PLD NE e oferta agregada de hidraulica e edlica (jan/17 —
dez/19)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ONS.

Para fechar a analise sobre o historico do PLD, na Figura 14 se apresenta um gréafico
com a distribuicdo acumulada de frequéncias de ocorréncia do PLD NE, considerando as
médias mensais entre jan/07 e dez/19, a partir da qual se verifica que somente 25% da massa
de dados corresponde a valores inferiores a R$ 90,00 / MWh. A mediana esta proxima dos
R$ 200,00 MWh. Uma analise equivalente feita com base nos dados entre jan/17 e dez/19
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mostra que pouco menos de 15% das médias mensais do PLD estiveram abaixo dos
R$ 90,00 / MWh assim como indica uma mediana ligeiramente abaixo dos R$ 250,00 / MWh.

Figura 14: Distribuicdo acumulada de frequéncias de ocorréncia do PLD NE (jan/07 —
dez/19).

Historico PLD NE: Distribuicdo acumulada de frequéncias
médias mensais, jan/07-dez/19
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ONS.

Figura 15: Distribuicdo acumulada de frequéncias de ocorréncia do PLD NE (jan/17 —
dez/19).
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Historico PLD NE: médias mensais, jan/17-dez/19
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do ONS.

Tendo isso em vista, € bastante provavel que os investidores que se sagraram vencedores
nos leil6es de energia de 2019 tenham valorado a energia descontratada em sua modelagem
econémico-financeira de forma menos conservadora do que 0s bancos publicos brasileiros vém
fazendo. Além disso, a elevada frequéncia de ocorréncia, nos ultimos 3 anos, de valores do PLD
mais altos que os R$ 120,00 / MWh abre espaco também para se supor que a curva de precos
gue vem sendo negociada nos PPAs bilaterais no ACL apresenta valores mais altos em sua parte
inicial.

Ainda, é possivel que alguns investidores, a luz do que a histérica persisténcia do PLD
em valores substancialmente mais altos que o preco médio dos leildes de 2019
(R$ 99,30 / MWh) assim como o que neste trabalho se esta assumindo como preco médio de
longo-prazo do ACL (R$ 120,00 / MWh), estejam estrategicamente deixando uma por¢do maior
da energia descontratada. Acreditando, com isso, que, para além de uma solucédo de mitigacédo
do risco de pagamento de penalidades no contrato de comercializacdo por quantidade (em razédo
da grande variabilidade temporal intrinseca a fonte eolica), estejam abrindo espago para a
possibilidade de um upside por uma liquidacdo financeira mais favoravel no MCP.

A partir dessa perspectiva, portanto, apresenta-se na Tabela 7 o resultado de uma série
de simulag¢6es do modelo econdémico-financeiro da usina, em que foram combinados diversos
cenarios de PLD (dentre eles, o que se baseia na série historica’™, cuja variabilidade esta

ilustrada na Figura 16), curva de precos do PPA no ACL (dentre elas, algumas que assumem

0 De maneira a refletir o teto vigente do PLD, os valores da série historica utilizados neste exercicio (que se
referem ao periodo de jan/07 a dez/19 e foram ajustados pelo IPCA para a data base de maio/20) que eram mais
altos que R$ 560,00/MWh foram alterados para R$ 560,00/MWHh.
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variacdo do preco no tempo, como consta da Figura 17) e percentual da garantia fisica deixada

deliberadamente descontratada para liquidagdo no MCP.

Tabela 7: Sensibilidade do retorno para o acionista a variagdes no
PPA ACL, PLD e montante de energia descontratada
Cenario PPAL %LV PPA2 PLD DesEgreltrgalliada Zé;?);iesi;
(R$/MWh) | PPAL (-) | (R$/MWHh) | (R$/MWHh) (%6P50) 0

1 99,30 33,3% 120,00 90,00 10% 1,2%
2 99,30 33,3% 120,00 100,00 10% 1,5%
3 99,30 33,3% 120,00 150,00 10% 3,1%
4 99,30 33,3% 120,00 200,00 10% 5,0%
5 99,30 33,3% 120,00 250,00 10% 6,4%
6 99,30 33,3% 120,00 SH 10% 6,8%
7 99,30 33,3% | ACL250 SH 10% 10,3%
8 99,30 33,3% | ACL200 SH 10% 8,9%
9 99,30 33,3% | ACL150 SH 10% 7,5%
10 99,30 33,3% 120,00 90,00 13,6% 0,9%
11 99,30 33,3% 120,00 100,00 13,6% 1,4%
12 99,30 33,3% 120,00 150,00 13,6% 3,5%
13 99,30 33,3% 120,00 200,00 13,6% 5,6%
14 99,30 33,3% 120,00 250,00 13,6% 7,7%
15 99,30 33,3% 120,00 SH 13,6% 8,0%
16 99,30 33,3% | ACL250 SH 13,6% 11,6%
17 99,30 33,3% | ACL200 SH 13,6% 10,1%
18 99,30 33,3% | ACL150 SH 13,6% 8,7%
19 99,30 33,3% 120,00 90,00 24,9% 0,0%
20 99,30 33,3% 120,00 100,00 24,9% 0,8%
21 99,30 33,3% 120,00 150,00 24,9% 4,8%
22 99,30 33,3% 120,00 200,00 24,9% 8,2%
23 99,30 33,3% 120,00 250,00 24,9% 11,4%
24 99,30 33,3% 120,00 SH 24,9% 11,4%
25 99,30 33,3% | ACL250 SH 24,9% 15,0%
26 99,30 33,3% | ACL200 SH 24,9% 13,6%
27 99,30 33,3% | ACL150 SH 24,9% 12,2%
28 99,30 33,3% 120,00 90,00 45,1% -1,4%
29 99,30 33,3% 120,00 100,00 45,1% -0,1%
30 99,30 33,3% 120,00 150,00 45,1% 6,9%
31 99,30 33,3% 120,00 200,00 45,1% 12,7%
32 99,30 33,3% 120,00 250,00 45,1% 17,9%
33 99,30 33,3% 120,00 SH 45,1% 16,9%
34 99,30 33,3% | ACL250 SH 45,1% 19,5%
35 99,30 33,3% | ACL200 SH 45,1% 18,4%
36 99,30 33,3% | ACL150 SH 45,1% 17,3%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de simula¢ées do modelo econémico-financeiro

Figura 16: Variabilidade historica do PLD NE

1LV = Lotes Vendidos, que, neste contexto, significa o quanto da garantia fisica da usina foi alocada para o PPA1
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da CCEE.

Figura 17: Curvas de preco hipotéticas de PPAs bilaterais no ACL
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Fonte: Elaboracgdo prdpria

A Figura 18 mostra uma versao atualizada do grafico de waterfall da rentabilidade
apresentado na
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Figura 10, em que, frente as condigdes do projeto edlico modelado na se¢do anterior’?,
foram assumidas no modelo econdmico-financeiro as condicdes da linha 27 da Tabela 7. E
impressionante notar que direta ou indiretamente a premissa de preco futuro da energia fez com
que a rentabilidade real fosse de 1,2% para 12,2% a.a.

Importante ressaltar a amplitude do efeito do aumento do montante de energia
descontratado, portanto exposto a liquidacdo financeira no MCP, sobre a rentabilidade para o
acionista do projeto edlico. Nesse sentido, a premissa da linha 27 da Tabela 7 dialoga com o0s
niveis de producio mensais que sdo excedidos em 90% das vezes (P90 mensais’®), o que resulta
em um montante agregado anual comercializado (dividido nas proporcbes 1/3 e 2/3
respectivamente entre ACR e ACL) que corresponde a 75,1% do valor esperado da producéo
média de 20 anos (P50). Em outras palavras, o efeito de deixar 24,9% da energia esperada
descontratada (frente aos 10% considerados na modelagem da secdo anterior) representa um
impacto positivo de 470 pontos basicos na rentabilidade para o acionista.

Esse efeito é resultado de obviamente haver uma menor probabilidade de, em anos ruins
de vento, o usineiro precisar comprar energia no MCP para honrar 0s montantes
comercializados no ACR e ACL mas principalmente de uma parcela expressiva da energia nos
demais anos ser liquidada a um preco spot maior que os R$ 90,00 / MWh assumidos na

modelagem da se¢do anterior.

Figura 18. Incorporagéo dos efeitos de Premissa PLD menos conservadora, Curva
Forward ACL e Montante Descontratado a composicao da rentabilidade de um projeto
edlico tipico de 2019

2 PLD = 90 R$/MWh; Curva ACL = R$ 120,00 / MWh flat ao longo dos anos; totalidade da garantia fisica da
usina alocada no portfélio ACR (33%) + ACL (67%)
8 A Figura 6 apresenta uma comparagao entre os perfis mensais P10, P50 e P90 do parque eélico Rio do Fogo
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Waterfall (completo) rentabilidade projeto edlico tipico 2019
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Fonte: Elaborag&o prdpria a partir de simula¢es do modelo econémico-financeiro

Resta claro, portanto, que o fator decisivo para “fechar a conta” do investimento em um
projeto edlico em 2019 é a expectativa de que a energia no futuro sera liquidada a valores
significativamente maiores do que o preco médio de R$ 99,30 / MWh dos leilGes daquele ano.
Diante disso, para além da propria premissa de PLD a ser assumida na modelagem econémico-
financeira, uma das principais decisdes que 0 acionista tem para tomar no momento da
estruturacdo do projeto € o montante de energia que ele deixara exposta ao MCP.

Nessa linha ainda, de maneira a deixar mais claro o impacto que a forma da curva
forward do PPA bilateral do ACL, o nivel do PLD e o montante de energia descontratado tém
sobre a TIR para acionista, foram consolidados na Figura 19 e na Figura 20 os resultados de
uma analise de sensibilidade da TIR para o acionista, conforme variacGes abaixo descritas:

e Na forma da curva de precos do PPA bilateral do ACL", a partir dos cenarios
ilustrados na Figura 17,

e No PLD, em que, para além de cenarios com pre¢co uniforme no tempo, nos
niveis de R$ 90 / MWh, R$ 150 / MWh e R$ 250 / MWHh, considerou-se a série
histdrica ilustrada na Figura 16;

e Tudo isso tendo em conta diferentes montantes de energia descontratada (de

10% a 45% da garantia fisica da usina)

™ Interessante notar que a média de 20 anos do preco da energia em todas as trés curvas é a mesma e igual a R$
120,00 / MWh
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A Figura 19 basicamente mostra que, quanto maiores foram os pre¢os no inicio da
operacdo da usina, maior sera a TIR para o acionista, o que indica que uma conjuntura de seca
(que, como se viu, na

Figura 12 e na Figura 13 em geral resulta em valores de PLD mais altos) tende a
representar uma condigdo mais favoravel para o agente vendedor da energia e portanto favorece
a viabilidade econémica do projeto eolico. Além disso, que o impacto da curva forward ACL é
tdo menor quanto maior for o montante de energia deixado exposto ao MCP, ao menos para a

premissa de PLD"® considerada para essa analise de sensibilidade.

Figura 19: Sensibilidade da TIR para o acionista a alterac¢des na forma da curva de
precos do PPA ACL
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de simulacfes do modelo econémico-financeiro

Figura 20: Sensibilidade da TIR para o acionista ao PLD

7> Para esse exercicio, utilizou-se a série histérica do PLD, conforme Figura 16
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de simulagdes do modelo econémico-financeiro

Da Figura 20 pode-se depreender que, a menos do cenario de PLD fixo em
R$ 90,00 / MWh'8, quanto maior o montante de energia descontratado maior a TIR para o
acionista. Além disso, fica claro que o nivel de PLD de R$ 150,00 / MWh, mesmo com um
nivel de descontratagdo de 45%, ndo é capaz de levar a TIR ao patamar de dois digitos, de modo
que é bem possivel que os investidores de edlica que viabilizaram projetos em 2019 tenham
adotado uma premissa mais proxima a R$ 250,00 / MWh. Isso, a proposito, leva a niveis de
rentabilidade bastante préximos aos que se obtém com a série histérica do PLD, conforme

condigdes apresentadas na Figura 16.

5.4. Aleatorizacdo da geracédo e do PLD

Conforme visto na secdo anterior, a expectativa de que os valores futuros do PLD serdo
mais altos do que R$ 150,00 / MWh parece ter sido uma premissa fundamental para que o
acionista de uma usina e6lica representativa das condi¢Ges de mercado de 2019 chegasse, em
sua andlise de viabilidade econbmica, a uma rentabilidade real acima de 10% a.a.

Nesse sentido, dado o carater estocastico tanto do PLD quanto da geracdo de energia a
partir da fonte edlica, urge traduzir paraa TIR essa variabilidade do bindmio preco e quantidade

a qual o usineiro estara exposto ao longo da vida do projeto.

6 O que faz sentido, uma vez que tanto o preco do ACR quanto o do ACL sdo maiores do que R$ 90,00 / MWh
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O que se apresenta, portanto, na Figura 21 e na Figura 22, respectivamente nas formas

das funcGes densidade e distribuicdo acumulada de probabilidades, é o resultado (em cada

grafico) de 1000 simulacGes do modelo econémico-financeiro, conforme cenarios abaixo

descritos:

P90m-Aleat(G&PLD): montante de energia descontratado equivalente ao delta

entre 0 agregado dos niveis de excedéncia P90 mensais e 0 P50 anual (24,9%,
portanto) e sorteio, com reposicao, de 20 anos de geragdo e PLD (dentre os 13
disponiveis na série histdrica que vai de jan/07 a dez/19) para compor os fluxos
de caixa futuros. Nesta simulacdo, preservou-se o nexo temporal entre a série de
geracdo e ado PLD, de modo que, se para o primeiro ano da modelagem sorteou-
se 0 ano de 2011, por exemplo, foram assumidos para esse ano tanto os valores
mensais de geragdo quanto os de PLD relativos ao ano de 2011.

P90a-Aleat(G&PLD): montante de energia descontratado equivalente ao delta

entre a garantia fisica e o P50 anual (10,0%, portanto) e sorteio, com reposicéo,
de 20 anos de geracdo e PLD (dentre os 13 disponiveis na série historica que vai
de jan/07 a dez/19) para compor os fluxos de caixa futuros. Assim como no
cenario anterior, preservou-se o nexo temporal entre a série de geracdo e a do
PLD.

P90m-Aleat(G)&Aleat(PLD): montante de energia descontratado equivalente a

24,9% do P50 anual e sorteio, com reposi¢cdo, de 20 anos de geracdo e PLD
(dentre os 13 disponiveis na série histdrica que vai de jan/07 a dez/19) para
compor os fluxos de caixa futuros. Nesta simulacédo, relaxou-se a restricdo de
nexo temporal entre a série de geracdo e a de PLD, de modo que foram feitos
sorteios independentes para gerar os fluxos futuros de cada série na modelagem
econdémico-financeira.

P90a-Aleat(G)&Aleat(PLD): montante de energia descontratado equivalente a

10,0% do P50 anual e sorteio, com reposicdo, de 20 anos de geragdo e PLD
(dentre os 13 disponiveis na serie historica que vai de jan/07 a dez/19) para
compor os fluxos de caixa futuros. Nesta simulagdo, assim como na anterior,

relaxou-se a restricdo de nexo temporal entre a série de geracéo e a do PLD.

Com a ajuda da estatistica descritiva da Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.,

fica ainda mais nitido que, para além do obvio deslocamento para a direita da funcéo densidade
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de probabilidade com o aumento do montante descontratado de energia, a variancia da TIR no
cenario em que se definiu como montantes maximos mensais a serem vendidos 0s niveis de
excedéncia P90 mensais é maior, 0 que faz todo sentido uma vez que ha uma parcela maior de

energia exposta a variabilidade da liquidacédo financeira no MCP.

Figura 21: Distribuicdes de probabilidades da TIR real para o acionista obtidas a partir
da aleatorizacéo das séries de geracéo e PLD
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de simula¢ées do modelo econémico-financeiro

Figura 22: DistribuicGes acumuladas de probabilidades da TIR real para o acionista
obtidas a partir da aleatorizacdo das séries de geracdo e PLD
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Fonte: Elaboracao propria a partir de simulagcdes do modelo econémico-financeiro
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Tabela 8: Estatistica descritiva dos resultados da modelagem estocastica da
TIR para o acionista
Cenario P90m- P90a- P90m- P90a-
Aleat(G&PLD) | Aleat(G&PLD) | Aleat(G)&Aleat(PLD) | Aleat(G)&Aleat(PLD)

Média 14,5% 8,8% 13,4% 1,7%
Mediana 14,3% 8,8% 13,3% 7,7%
Méaximo 27,9% 15,2% 26,0% 14,5%
Minimo 5,2% 2,8% 5,9% 2,4%

Deavio 3,1% 1,8% 2,9% 1,8%

adréo

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de simula¢ées do modelo econémico-financeiro

A rentabilidade obtida na modelagem do cenario 27 da Tabela 7, que reflete a ordem
cronoldgica histdrica (ano 1 do modelo corresponde ao que se verificou, em termos de geragédo
e PLD, em 2007, ano 2 a 2008, etc) é excedida, conforme indica a Figura 22, em 63% das vezes,
no cenario em que geracdo e PLD foram sorteados separadamente, e 77%, quando juntos. Nesse
caso, portanto, um usineiro que tomasse como referéncia a sucessdo cronolégica da série
historica de geracdo e PLD como representativa da dindmica futura do binbmio preco-
guantidade, sem recorrer a modelagem estocastica da rentabilidade, estaria sendo conservador
frente a quem se baseasse no valor esperado da rentabilidade modelada com a técnica de
aleatorizagdo aqui empregada.

Os resultados acima apresentados parecem reconfortantes para quem se dedica a fazer
negocio com geracdo edlica no Brasil, entretanto a questdo é se esses niveis de rentabilidade
sdo suficientes para fazer frente ao risco incremental que esses agentes estdo tomando, em
comparacao ao equilibrio de mercado vigente até antes de 2017. Vale reforgar, nesse sentido,
que a adog¢do de uma premissa de PLD flat de R$ 150,00 / MWh no cenério 27 da Tabela 7,
ceteris paribus, representaria uma destruicdo de valor de 640 pontos basicos na TIR para o
acionista, conforme mostra a Figura 20.

De posse desse baseline, portanto, se avancard na proxima secdo para investigar o
impacto das agdes previstas no PL 414/2021 com maior impacto esperado sobre a rentabilidade

dos projetos edlicos.
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5.5. Impacto PL 414/2021

5.5.1. PLD horario

Um dos pontos de maior preocupac¢do na agenda de modernizacao do setor elétrico entre
0s agentes de geracdo de energia a partir da fonte edlica é o aumento da granularidade do PLD,
especialmente no que se refere ao aspecto temporal. 1sso porque a migracdo de uma liquidacéo
financeira da energia por patamares de carga medios semanais para uma liquidacdo horaria tem
potencial grande de expor negativamente a e6lica de mainstream do Brasil, que se caracteriza
por geracdo maior durante a noite, periodo este, por sua vez, de menor demanda e, portanto, em
que se espera que a energia valha menos.

Diante disso, visando a precificacdo dos efeitos da introducéo da liquidacdo horaria no
mercado de curto-prazo, esta secdo apresenta uma série de analises feitas a partir dos dados
horéarios de geracao de trés usinas edlicas da Rio Energy (duas no interior da Bahia - CEC e
SDB - e uma litoral no Cearad — ITA) e de uma da Eletrosul (localizada no pampa gaucho -
CCH); bem como de PLD da Operacdo Sombra da CCEE.

O grafico que consta da Figura 23, em que se consolidam informac6es sobre o dia tipico
do PLD nos submercados Sul e Nordeste bem como sobre a distribuicdo acumulada de
frequéncias de geracdo de alguns projetos eélicos de referéncia, corrobora essa visdo. Como se
pode ver, 0s precos na madrugada, periodo em que ha grande frequéncia de ocorréncia de
geracdo eblica em todos os projetos a menos do localizado na costa do Ceara (ITA), figuram
entre 0s mais baixos da curva.

A partir desse gréfico, também é possivel notar um spread relevante de prego entre 0s
submercados Sul e Nordeste, desdobramento direto do maior consumo de energia no sul do pais
bem como da incapacidade do sistema de transmissdo interligado nacional de escoar um
montante de energia tal entre o nordeste e o sul do pais que equalizasse os precos. E
essencialmente por conta dessa restricdo fisica de transmissdo de energia, inclusive, que a
proposta de modernizacdo defende o aumento da granularidade espacial do PLD, de forma a
proporcionar ao mercado os sinais adequados de preco (o México levou ao limite essa ideia na
arquitetura de seu sistema e trabalha atualmente com precos nodais, de tal forma que, a cada

hora, o sistema opera com 2400 precos diferentes ao longo do territorio nacional).



Figura 23: Perfil diurno de geracéo de quatro usinas edlicas e do PLD nos

submercados Sul e Nordeste.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do ONS e da CCEE.
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Dito isso, de forma a quantificar o impacto que se espera que a introducdo do PLD

horario tenha sobre a receita de projetos eolicos, calculou-se, a partir dos dados histéricos de

geracdo horaria das usinas e das séries de preco da Operacdo Sombra da CCEE, dois valores

diferentes de receita, quais sejam:

¢ RPH: Receita a partir dos precos horarios (liquidacao horéaria)

e RPS: Receita a partir do prego médio semanal (liquidacdo semanal)

A Figura 24, portanto, apresenta a evolucdo temporal dessas duas receitas, em médias

semanais, bem como uma informac&o de contexto dos niveis do PLD nos submercados Sul e

Nordeste. O resultado é interessante, no sentido de que ha uma grande massa de dados perto de
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zero’’ e alguns picos bastante profundos (chegando a mais de 40% de déficit, com a introducéo

na nova forma de liquidacéo financeira).

Figura 24: Evolucdo temporal do déficit de receita para os agentes de geracao

edlica com a introducéo da liquidagdo horaria no MCP.
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Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos dados do ONS e da CCEE.

Dada a relevancia do impacto econdmico associado a esses vales profundos na curva de
razdo de receitas, retornou-se as séries historicas (de resolucdo horaria) de geracédo e PLD para
buscar entender as condi¢bes do sistema elétrico nessas situacdes. O grafico da Figura 25
representa o que observou nas semanas 6, 7 e 8 de 2019, momento em que se atingiu o vale
mais profundo da curva de razdo de receitas apresentada no grafico acima, condicdo essa
verificada somente nas usinas do nordeste (a curva do parque do RS ndo afundou como a dos
demais, nesse momento).

O resultado merece destaque no sentido de que, apesar dos valores bastante altos de
PLD no RS, como os niveis se mantiveram relativamente constantes, a razao de receitas também

o fez. Por outro lado, o PLD no submercado Nordeste variou bastante nesse periodo, resultado

70O que é plotado é a razéo das receitas menos 1 ou RPH/RPS-1
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da baixa capacidade de regularizacao dos reservatorios das usinas hidrelétricas (desdobramento
da seca prolongada nos anos anteriores a 2019) e da influéncia que a geracéo edlica teve na
formacéo do preco no MCP.

H4&, portanto, uma volatilidade enorme no preco do submercado Nordeste, dada a
situacdo de estresse conjuntural do sistema ainda majoritariamente hidrotérmico. Em outras
palavras, a baixa oferta de geracdo hidrelétrica leva a um maior acionamento de usinas térmicas,
que sdo caras, a ndo ser que haja geracdo eolica suficiente para evitar esse fendmeno. Dai se
pode depreender que sdo situacdes em que a geracdo eolica acaba exercendo influéncia
relevante na formagéo do preco de curto prazo (aumentando, portanto, sua volatilidade) que

estdo por trés dos desvios verificados no gréfico acima.

Figura 25: Evolucdo temporal (em médias horéarias) da geracéo eolica e do PLD

nas semanas 6, 7 e 8 de 2019.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do ONS e da CCEE.

Apesar de em alguns momentos da série historica se verificar uma perda de receita
expressiva associada ao aumento da granularidade temporal do PLD, ha que se ter em conta

que a maior parte da massa de dados, na ética da distribuicdo de frequéncias de ocorréncia, esta
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centrada no impacto nulo ou algo muito proximo dele, conforme mostram os gréaficos da Figura
26 .

Aprofundando um pouco mais essa analise, é possivel notar que o parque eolico
localizado no litoral do Ceara, exposto portanto a um regime de mesoescala de brisa maritima,
em que os ventos sdo mais fortes durante o dia, tem até, em média, um impacto ligeiramente
positivo com a entrada da liquidacdo horéria. Os outros projetos, de vento noturno, como se
esperava, sdo menos favorecidos que o litoral do Ceara, mas tampouco tem exposicao

materialmente negativa a essa nova forma de liquidacao.

Figura 26: Distribuicdo de frequéncias de ocorréncia do déficit de receita

associado a introducao da liquidacéo horaria no MCP.
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Fonte: Elaboracdo proépria a partir dos dados do ONS e da CCEE.

Por fim, seguindo na linha daquilo que vem sendo feito ao longo deste capitulo, convém
buscar uma forma de transportar para o modelo econémico-financeiro o impacto esperado sobre
a receita advindo da liquidagdo horaria no MCP. Nesse sentido, calculou-se para os parques de

Itarema e Caetité, respectivamente representantes do vento do litoral e das montanhas do
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interior do nordeste’®, o déficit agregado de receita ao longo do periodo de analise’®, conforme
mostra a Tabela 9. Esses valores, por sua vez, foram utilizados na modelagem econémico-
financeira como um desconto sobre a receita bruta, aplicado ao longo de todo® o periodo de
operacdo da usina. O respectivo impacto sobre a TIR, frente ao cenario 27 da Tabela 7, esta

consolidado na Tabela 9.

Tabela 9: Impacto do PL!Z) h_orério sobrea TIR parao
acionista
Projeto Caetite Itarema
Impacto sobre a receita (-) -1,89% -0,08%
Reducéo da TIR (bps) 70 3

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de simula¢fes do modelo econémico-financeiro

5.5.2. Fim do desconto na TUST/TUSD

O fim do desconto de 50% na tarifa de uso dos sistemas de transmissdo e distribuicao
representa, para um projeto eélico de 200 MW, um sobrecusto de cerca de 10 milhdes de reais
por ano, o que se traduz em um aumento de 27,5% no OPEX.

A simulacéo desse efeito no modelo econémico-financeiro, nas condi¢des do cenario 27
da Tabela 6, se traduz em uma reducdo na TIR para o acionista de 297 pontos base, levando-a
de 12,2% para 9,2% a.a. O aumento no preco da energia, por sua vez, que neutralizaria a perda
do desconto é de R$ 11,80 / MWh.

H& que se destacar ainda um outro aspecto relacionado ao fim do desconto na
TUST/TUSD que diz respeito ao fato de que o desconto € extensivel também aos consumidores
especiais. Em razdo disso, acaba existindo no equilibrio de mercado um spread de preco

positivo entre a energia incentivada (aquela que somente consumidores especiais podem

8 Nao se considerou na andlise o projeto localizado no RS porque as condicdes de vento do projeto edlico que
vém sendo utilizadas na modelagem econdmico-financeira sdo caracteristicas dos melhores projetos do NE. O RS,
apesar de acumular uma capacidade instalada de e6lica bastante expressiva, ja ha algum tempo vem estando fora
dos leildes federais em razéo da baixa competividade de seus fatores de capacidade. E verdade, por outro lado,
gue o descolamento de precos no MCP mostrado na Figura 23 tem potencial para neutralizar parte desse efeito,
colaborando, portanto, para a melhora das condi¢des econémicas de novos projetos eélicos no RS.

™ Abril/18 a dez/19

8 E preciso ter em conta a incerteza associada a essa premissa, em razao do curto periodo de dados da Operacéo
Sombra, da propria imprecisdo dos dados de preco horario, em razdo dos ajustes que foram sendo feitos ao longo
do tempo no modelo DESSEM, e, conforme ficou evidenciado nesta secdo, da influéncia que a capacidade de
regularizacdo dos reservatorios das hidrelétricas tem sobre a volatilidade do preco horario, condi¢ao que pode estar
majorada, frente a média de longo-prazo, neste periodo de dados.
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comprar) e a convencional. Com o fim da reserva mercado, conforme portaria MME 465/2019,
a propdsito, ao longo do tempo essa diferenciacdo entre energia convencional e incentivada
deixara de existir. De toda forma, esse efeito do desconto da TUST/TUSD sobre a receita das

usinas néo foi precificado® neste trabalho.

5.5.3. Separacéo de lastro e energia

Antes de buscar uma precificacdo para o impacto da separacao de lastro e energia sobre
a viabilidade econdmica de usinas edlicas, vale reforcar o fato de que o perfil temporal de
geracgdo dessa fonte ndo é uniforme ao longo do territdrio brasileiro, especialmente no que se
refere a variacdo diurna. Esse aspecto é evidenciado na Tabela 10, em que se pode encontrar a
evolucdo temporal da mediana do fator de capacidade de duas usinas eolicas, sendo uma
localizada no litoral no Rio Grande do Norte (Rio do Fogo — RdF) e, a outra, no interior da
Bahia (Macaubas — Mcb), nas cem® horas de maior consumo de energia elétrica no ano.

Interessante também notar no que mostra a Tabela 10 que as ocorréncias mais frequentes
do pico de demanda por eletricidade tém se dado nos meses de janeiro e fevereiro e, de 2009
para ca, no meio da tarde®, apontando para uma correlagdo forte e positiva com as altas
temperaturas e, portanto, com a utilizacéo de aparelhos de ar-condicionado.

Como se pode ver, nessas cem horas mais criticas, a mediana do fator de capacidade da
usina de Rio do Fogo ficou bastante proxima do fator de capacidade médio anual da usina
(33,8%). Isso ja ndo acontece com a parque eélico de Macaubas, em que o fator de capacidade
médio anual é de (46,3%). Esse resultado estd bastante alinhado com o que a intuicdo
meteoroldgica diz, no sentido de que projetos e6licos no litoral produzem mais energia durante
o dia e, aqueles localizados nas regides montanhosas do interior, durante a noite.

Outro aspecto que merece destaque € a persisténcia em niveis altos da mediana do fator
de capacidade do parque de Rio do Fogo nas cem horas mais criticas do ano. Isso dialoga com
o fato de em alguns paises, como o México, permitir-se que a eolica participe do mercado de

capacidade. Aqui no Brasil, usinas eolicas com perfil de geracdo diurno, como a de Rio do

8L A premissa assumida foi de que os contratos de comercializagdo no ACL seriam negociados com grandes
consumidores (cuja carga é superior a 3,0 MW).

82 A escolha das 100 horas de maior consumo nesse exercicio coincide com o critério utilizado em alguns mercados
(como o mexicano) para apuracdo da performance das usinas no que se refere a sua capacidade de aportar
confiabilidade ao sistema.

8 Frente ao fim da tarde / inicio da noite no comeco da série historica.
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Fogo, tém sistematicamente ajudado o sistema a ndo colapsar nas horas mais criticas do ano e

deveriam, sim, ter a possibilidade de serem remuneradas por isso.

Tabela 10: Evolucao temporal do perfil das 100 horas de maior consumo de
eletricidade no ano

Ano 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
Moda més mar out Nov Fev Fev Fev fev Fev Jan Fev
Moda hora 18:00 | 18:00 | 15:00 | 14:00 | 15:00 | 15:00 | 15:00 | 15:00 | 14:00 | 14:00
((:'\"’;Ir\?vampe'g;’ 62.888 | 64.215 | 67.212 | 70.463 | 71.135 | 76.302 | 79.219 | 85.173 | 84525 | 81.999

RAF_mediana(FC) | 44,3% | 29,7% | 39,2% | 40,4% | 37,2% | 35.1% | 44,5% | 41,2% | 48.3% | 431%
Mcb_mediana(FC) 8,2% | 40,0% | 9,4% 8,5%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do ONS.

Ja sobre analise do impacto econémico esperado da separacdo de lastro e energia sobre
a viabilidade das usinas e6licas propriamente dita, Escolhas e PSR (2018) foi utilizado como
base. Esse estudo consiste de uma ampla analise de custos e beneficios de cada fonte para o
sistema e esta fundamentado em uma metodologia bastante sélida, uma vez que levou em conta
a volatilidade intrinseca das diferentes fontes de energia consideradas assim como uma
modelagem estocastica do preco, parametrizada, dentre outras coisas, pela variabilidade da
hidrologia.

A conclusdo do estudo é que usina edlica tipica do Nordeste deveria receber R$ 20,00 /
MWh por sua correlacdo positiva com o perfil de consumo, o que dialoga tanto com o indice
de Custo Beneficio (ICB) ja praticado nos antigos contratos “por disponibilidade” do ACR
quanto com o lastro de producéo, e pagar R$ 9,00 / MWh por sua contribuicdo limitada ao
aporte de confiabilidade ao sistema, o que esta relacionado com o lastro de poténcia.

A partir do que se conclui nesse estudo, portanto, a separacdo de lastro e energia pode
representar um aliado para novos projetos edlicos. Seu impacto quase neutralizaria o efeito da
perda do desconto da TUST, por exemplo, naturalmente desde que o lastro venha desdobrado
nas esferas de producédo e poténcia. No caso de as edlicas poderem participar do mercado de
capacidade, o impacto positivo para os projetos do litoral do Nordeste seria potencialmente

ainda maior.
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6. CONCLUSAO

A primeira grande pergunta que este trabalho se propds a responder é se a agenda de
modernizacdo do arranjo comercial do setor elétrico brasileiro, que tem no PL 414/2021 o seu
principal fundamento, esta alinhada com as melhores préticas internacionais.

Para tanto, buscou-se inicialmente caracterizar o processo de modernizagdo pelo qual
os desenhos do mercado de eletricidade tipicamente passam. Desse exercicio, € possivel
concluir que o PL 414/2021 néo é silente quanto aos temas cruciais de formacédo do preco no
mercado de curto-prazo, adequagdo de recursos e abertura do mercado para pequenos
consumidores.

Apesar disso, o0 texto da proposta de lei é bastante econémico quanto aos caminhos que
deverdo ser tomados para que de fato se alce o mercado de eletricidade brasileiro ao patamar
do que ha de melhor no mundo em termos da transparéncia na formacao de precos no mercado
de curto-prazo, da sinalizacdo da necessidade de oferta complementar através do produto
capacidade e da introducdo de competicdo no varejo.

Reforcam ainda a preocupacdo com o0s rumos da reforma, no sentido de que ela

efetivamente represente mais do que um mero conjunto de principios, 0s seguintes aspectos:

e O ACL vem crescendo, a despeito da inexisténcia de um mercado atacadista
propriamente dito e da credibilidade limitada do PLD, o que deve frear o impeto
da transicdo para o despacho através da ldgica de oferta de preco e quantidade;

e A MP998 estabeleceu que o custeio da energia de reserva, cuja contratacdo
inclusive seria extinta pelo que preconiza o PL 414/2021, deve se dar também
pelos agentes do ACL, o que alivia a pressdo sobre a separacdo de lastro e
energia;

e A Portaria 465/2019 do MME abre o ACL para consumidores que nao s6 0s
(atuais) especiais, porém nao altera o limite minimo de carga para migracéo do
ACR, 0 que sugere um limitado senso de urgéncia na criagdo do mercado

varejista de eletricidade.

Depois, analisou-se os principais pilares da notavel reforma ocorrida ha menos de uma
década no México, que acabou se transformando em referéncia para 0 mundo em razao de sua
amplitude, alinhamento a logica de mercado e resultados ja obtidos em termos da capacidade

de induzir investimentos nas fontes edlica e solar.
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A partir dessa outra referéncia de boas praticas no mercado de eletricidade, portanto,
vale destacar o aspecto positivo de o PL 414/2021 prever a ado¢do de pregos horérios no MCP,
assim como acontece no México. Mais do que isso até, desde janeiro de 2020, o0 ONS ja vem
calculando o CMO a partir de dados semi-horarios e, desde janeiro de 2021, a CCEE vem
utilizando a resolug&o horaria na formagéo do PLD.

Entretanto, ha um ponto importante de atencdo a respeito da correcdo da falha de
mercado associada a externalidade positiva da geracdo limpa das fontes renovaveis. A solucéao
implementada pelo México para lidar com essa questdo foi a de criar um mercado de
certificados de energia limpa. A diretriz de racionalizagdo de subsidios do PL 414/2021, por
sua vez, prevé que o atual desconto na tarifa de uso do fio seja substituido por algum outro
mecanismo. Fato é que a lei 14.120, resultante da MP998, estabelece data para o fim do
desconto na TUST/TUSD e deixa totalmente em aberto que solugédo o substituira.

A pergunta subsequente que se buscou responder neste trabalho foi a da eventual ameaca
que a agenda de modernizagdo do setor elétrico representa para a continuidade da indugédo de
investimento em nova capacidade instalada de renovaveis, sobretudo de fonte edlica.

Nesse sentido, antes de partir para uma investigacao dos efeitos do PLD horario, fim do
desconto na TUST e separacdo de lastro e energia, que acabam sendo os temas da reforma mais
recorrentes na pauta do setor e6lico, optou-se por dar um passo atras e investigar em cima de
que premissas o0 plano de negécios dos projetos eolicos que ganharam leildo em 2019
provavelmente se estruturou.

O ano de 2019, por sua vez, € emblematico na historia da energia eélica no Brasil porque
ele marca uma mudanca significativa na forma como a energia desses projetos € comercializada.
Até aquele momento, a regra era alocar praticamente toda a garantia fisica das usinas em
contratos do ACR, sobretudo pela previsibilidade de pre¢o gque essa solucdo traz consigo.
Entretanto o que se viu nesse ano foi que, em média, somente um terco da energia disponivel
para comercializag&o foi vendida em leilGes organizados pelo governo.

Dialoga com isso o fato de que, a partir do fim de 2017, ja na esteira da CP033, comecou
a haver uma profunda alteracéo na alocacdo do risco de quantidade entre gerador e comprador
da energia. A partir da I6gica de que o risco deve ficar com a parte que tem melhor condicéo de
gerencia-lo, primeiro se extinguiu o quadriénio e, depois, a energia das usinas eolicas nos leildes
do ACR passou a ser comercializada na modalidade “por quantidade”.

O desdobramento dessas alteracfes na estrutura do PPA é uma maior exposi¢do dos
agentes de geragdo eolica ao MCP, num contexto de inconsisténcias na forma como é calculado

e previsibilidade limitada do PLD. Foi nesse ambiente que a ABEEOLICA se posicionou
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dizendo que o primeiro passo a ser dado para viabilizar tanto a ampliacdo do ACL quanto a
separacdo de lastro e energia deveria ser o despacho via oferta de preco e quantidade, de maneira
a preservar a financiabilidade dos projetos.

E é justamente por fazer da legitima previsio da ABEEOLICA um contrafactual que o
resultado dos leil6es de 2019 merece destaque. Mesmo diante de um cenério de desconforto
com o PLD e de maior risco de quantidade, os projetos acabaram sendo viabilizados. Mais do
que isso, 0 que a analise da rentabilidade de um projeto eolico tipico daqueles que se sagraram
vencedores nos leil6es de 2019 mostra é que a maior parte do retorno esperado para o acionista
(mais de mil pontos base da taxa interna de retorno real) depende de um prognéstico positivo
de niveis altos de PLD.

A favor de uma postura comercial mais agressiva dos donos desses projetos edlicos, por
outro lado, estdo tanto a persisténcia do PLD em niveis altos nos ultimos anos quanto a forte
correlacdo entre os niveis de preco no MCP e a oferta agregada de usinas hidrelétricas e e6licas.
Em outras palavras, quem olha para o que aconteceu no passado mais recente vé um PLD
consistentemente alto (cerca de 50% da massa de dados acima dos R$ 200,00 / MWh) assim
como uma relacéo de aparente causalidade entre a necessidade de despachar térmicas e valores
maiores de PLD.

A andlise das séries histéricas de geracdo edlica e PLD evidencia um outro aspecto
fundamental a ser considerado nos estudos de viabilidade econdmica, que é a alta volatilidade.
A partir de uma modelagem estocastica da receita da usina edlica, em que tanto geracdo quanto
PLD foram aleatorizados, observou-se que a TIR para o acionista pode de fato variar muito
frente aquilo que os cenarios estaticos indicaram (cerca de 300 pontos base de desvio padrdo
na TIR real, nos cenarios em que sdo vendidos os niveis de excedéncia P90 mensais).

E é deste ponto portanto que emerge a principal conclusdo da segunda parte deste
trabalho. Mesmo antes da implantacdo do PLD horario, do fim do desconto na TUST e da
separacdo de lastro e energia, que, no computo geral, representam uma piora na rentabilidade
de uma usina edlica, o nivel de risco ao qual o investidor desse tipo de projeto passou a se expor
aumentou muito.

A migracdo de um equilibrio de mercado baseado em leilGes do ACR em que se tinha
muita previsibilidade sobre os fluxos de receita para um outro em que ha uma grande exposicao
tanto as flutuacGes de preco no mercado spot, potencializada pelas limitacGes na forma como o
PLD é formado, quanto a alta variabilidade temporal do recurso eolico deveria requerer um

prémio de risco.
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Naturalmente hé& que se ter em conta o fato de que as condi¢cbes macroecondmicas de
um momento de investimento e outro mundo afora ndo sdo as mesmas, mas o fato é que o
negocio de geracdo de energia a partir do vento esta longe de ser livre de riscos. Projetos eolicos
estdo sujeitos a uma incerteza muito grande na estimativa de geracédo pré-operacional e € muito
comum que eles produzam menos energia do que o esperado. Para ndo mencionar o risco de
subestimativa do custo de operacdo e manutengéo, em razdo de os componentes do aerogerador
eventualmente degradarem mais rapido do que o esperado e de se ter que recorrer a pecas de
reposicdo importadas. Como os PPAs, via de regra, ndo sdo indexados ao dolar, o impacto da
variagdo cambial no OPEX fica inteiramente do lado do agente gerador.

Em Gltima analise, a agenda de modernizacao do arranjo comercial do sistema elétrico
brasileiro delineia principios que fazem com que as melhores praticas internacionais de
mercado comecem a aparecer no horizonte. Ha um longo e incerto caminho a respeito de como
tudo isso se efetivard, entretanto. Ademais, ela expde os agentes de geragdo renovavel,
especialmente os de edlica, a um nivel de risco bem maior sem a devida contrapartida de
rentabilidade. Em razdo disso, hd uma ameaca real de que, a medida que os projetos edlicos
viabilizados nos ultimos anos entrem em operacao e eventualmente ndo consigam atingir o nivel
de retorno esperado pelos acionistas (uma nova versdo do problema de Missing Money),

investimentos futuros em nova capacidade instalada dessa fonte deixem de acontecer.
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