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O liberalismo economico e a competitividade

""Assim, 0 mercador ou comerciante, movido
apenas pelo seu préprio interesse egoista, €
levado por uma mao invisivel a promover
algo que nunca fez parte do interesse dele: o
bem-estar da sociedade"".
Adam Smith
Escrito na segunda metade do seculo XVIII
em "A Riqueza das Nag6es"



RESUMO

Este trabalho procura investigar acGes para estimular a competicdo no mercado livre de
energia brasileiro, através do levantamento do desenvolvimento e status de mercados
internacionais, com foco no desenvolvimento do mercado livre de energia, tendo como meta o
incremento da competitividade como forma de garantir precos e servicos adequados aos

consumidores finais e atraindo investimento para esta industria.

Dentre o0s aspectos relevantes que o trabalho aborda esta a identificacdo de estratégias e
mecanismos para viabilizar a competicdo dos mercados no atacado e no varejo, acompanhada
da implantacdo de modelos de negdcios e precos que reflitam de modo mais fiel a realidade

dos custos marginais de operagdo e expansdo através da competicdo para o mercado.

Este trabalho utiliza como metodologia, a pesquisa exploratéria e a pesquisa descritiva, que
tem o objetivo de aprofundar o conhecimento nos temas e investigar informacdes que sdo
objeto do estudo. Além disto, se adotou a experiéncia da autora em seus trabalhos atuais no
setor elétrico brasileiro com vistas a proposi¢do de melhorias na regulacdo e nos modelos de

negocios para obter uma melhoria da competitividade.

Por fim, o trabalho faz uma avaliacdo da resposta da demanda com a ampliacdo gradativa da
competicdo ao mercado de varejo, assim como ja estabelecido pela demanda no atacado, e 0s

efeitos necessarios na oferta para que sejam atendidas as reais necessidades do consumidor.
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ABSTRACT

This work investigates actions to stimulate competition in the liberalized Brazilian electricity
market, by raising international markets development and status, focusing on the development
of liberalized market with the goal of increasing competitiveness in order to ensure adequate

services and prices to final consumers and attracting investment to this industry.

Among the relevant aspects that the work addresses is to identify strategies and mechanisms
to facilitate electricity market competition in the wholesale and retail, followed by the
arrangement of business models and prices that reflect more realistically the true marginal

costs of operation and expansion through competition for the market.

This thesis uses as methodology, exploratory and descriptive research that aims to deeply
capture the knowledge and investigate information on topics that are the subject of the study.
In addition, it has been adopted the author's experience in her current jobs in the Brazilian
electricity sector with a target to propose some improvements in regulation and business

models for real life competitiveness.

Finally, the paper makes an assessment of demand response with the gradual expansion of
the competition to the retail market, as well as already established by the wholesale demand,
and the necessary effects on the supply to meet the real needs of the consumer.
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1 INTRODUCAO

1.1 Caracterizagdo do Problema e Relevancia do Tema

O governo federal do Brasil, na década de 90, promoveu uma profunda reforma institucional
no setor elétrico nacional, tendo como principais objetivos atingir as metas de expanséo, até
entdo previstas e, a0 mesmo tempo, aumentar a sua competitividade através de uma maior

abertura ao capital privado.

A participacdo cada vez mais expressiva e crescente do setor privado se concretizou através
da privatizacdo de empresas publicas, com maior énfase na area de distribuicdo de energia e
participagdo nos novos empreendimentos para a expansdo da oferta de energia nas areas de
geracdo, transmissdo e importacdo de energia. Para tal, foi construido um novo modelo no
setor elétrico, baseado numa estrutura comercial evolutiva que paulatinamente implementa

um ambiente de ampla competic¢éo entre os novos agentes do mercado de energia elétrica.

A reestruturacdo do setor de energia elétrico brasileiro, na década de 90, teve como principal
caracteristica a desverticalizacdo da industria, isto €, as atividades de geracao, transmissdo,
distribuicdo e comercializacdo sé@o desempenhadas de forma autbnoma e independente. Neste
novo modelo, que segue uma tendéncia que vem ocorrendo em escala global, tem-se um
mercado competitivo onde todos os interessados em participar deste mercado tém livre acesso

aos sistemas de transmisséo e distribuigéo.

A nova industria de energia elétrica é organizada de modo a estimular a competicdo nos
segmentos de producdo e comercializacdo. Na transmissdo e distribuicdo, por serem
monopdlios naturais, a principio, torna-se impraticavel o estabelecimento de competigdo
nesses segmentos. Assim, a organizacdo industrial concebida estd alicercada sobre os

denominados agentes de producao, transmisséo, distribui¢do e comercializacéo.

O funcionamento adequado do novo modelo institucional tem como atribuicfes permanentes
as seguintes metas: eficiéncia econémica da industria, sustentacdo adequada da industria de

modo a garantir a expansdo do sistema, operacdo do sistema com elevado grau de



confiabilidade em consonancia com requisitos de qualidade impostos pela sociedade e

prestacao dos servicos ndo discriminatdria incluindo sua universalizacao.

Essas metas ndo foram plenamente atendidas desde a reestruturacdo do setor, o que levou o
novo modelo a passar por uma grave de crise de oferta de energia (racionamento 2001) e
problemas de liquidez financeira (acordo geral do setor e pendéncias na liquidacéo do antigo
MAE, Mercado Atacadista de Energia). Reflexdes acerca dos problemas enfrentados levaram
0 governo, na época, a interferir diretamente no setor através da criacdo da GCE, Camara de
Gestdo da Crise do Setor de Energia Elétrica que, dentre outras a¢des, promoveu 0s estudos
necessarios para a revitalizacdo do modelo que apontou medidas que foram em

implementadas pela nova gestdo do Executivo a partir de 2004.

Dentre outros aspectos relevantes, o novo modelo do setor de energia elétrica brasileiro,
instaurado pela Lei 10.848/04, é dividido em dois ambientes de contratacdo de energia: o
ACR, Ambiente de Contratacdo Regulado e o ACL, Ambiente de Contratacdo Livre. Os
consumidores de energia que forem elegiveis para migracdo ao ACL tém, por direito, livre
escolha de seus fornecedores de energia, por sua conta e risco. Nesse contexto, o Consumidor
Livre (CL) tem a possibilidade de buscar a otimizagdo de seu portfélio de contratacdo de
energia, a fim de minimizar seus custos com este insumo de producdo, sempre observadas as

regras de procedimentos de mercado vigentes.

A abertura do mercado no Brasil trouxe beneficios claros para o sistema, e devem ser
mantidos como uma conquista a ser ainda mais cristalizada. Estas conquistas podem ser
citadas como avangos para o consumidor, tais como, as reducdes no custo de constru¢do com
a participacdo do capital privado nos investimentos de expansdo, a negociacdo direta dos
contratos de compra e venda com os fornecedores, 0 progresso da transmissao com custos
competitivos, a crescente melhoria na transparéncia das operagdes coordenadas pelo ONS,
Operador Nacional do Sistema, assim como o aprimoramento da regulacdo praticada pela
ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica, um aprendizado permanente num pais sem

tradicdo em aspectos regulatérios e sua manutencao.

Por outro lado, num pais como o Brasil, a questdo da expansao do sistema é crucial, ndo sé
pela garantia da oferta, mas também pelo impacto dos custos envolvidos. Na opinido da

autora, no que tange a expansdo, 0 mercado competitivo, por si s6, ndo é capaz de resolver
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todas as dificuldades, porém isto ndo significa que ele seja um “fracasso” como alguns
criticos chegam a alardear, ou mesmo “impossivel” de se adaptar em sistemas como o

brasileiro.

As incertezas inerentes ao processo de expansao, muitas vezes nao permitem que as decisoes
imediatas de todos os investimentos necessarios sejam feitas no momento exato, implicando
na criacao da figura dos leildes de compra regulados para as distribuidoras. O papel deste
“estoque regulador” ¢ uma evolu¢do bem identificada, tendo trazido ganhos para todos.
Considera-se, porém, que o mercado comprador no longo prazo do ACL necessita de

ferramentas e processos mais objetivos.

Em suma, o momento atual é de muito esforgo junto aos responsaveis pelas futuras diretrizes
para que as medidas a serem tomadas de melhorias no setor, sejam elas quais forem, estejam
dentro de uma ldgica e uma coeréncia de modo a permitir, ao setor elétrico, uma maior
previsibilidade e poucos sobressaltos, com garantia de oferta e precos competitivos para o
ACR e ACL.

1.2 Motivacéo

O principal objetivo de um sistema elétrico é satisfazer as necessidades energéticas e de
poténcia dos seus consumidores com 0s menores custos possiveis e com um nivel adequado

de continuidade e qualidade no suprimento.

No planejamento da expansdo determina-se a sequéncia de reforcos no sistema (geradores,
circuitos etc.) tornando possivel o atendimento da demanda de forma econémica e confiavel.
Estes objetivos sdo claramente conflitantes: a melhoria da confiabilidade de suprimento
requer novos investimentos, o que implica em aumentos de custos e, em ultima anélise, em
maiores tarifas para o consumidor. Desta forma, torna-se necessario encontrar o melhor

equilibrio entre custos e confiabilidade no sistema de energia elétrica.

A maioria dos paises passou por uma restruturacdo no gerenciamento dos seus sistemas
elétricos, com o objetivo principal de atingir-se maior eficiéncia no consumo e geracdo de

energia elétrica. A participacao do setor privado, principalmente na &rea de geracdo, tem sido
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cada vez mais comum nos sistemas elétricos, ao contrario de do que ocorreu com grande parte
das estruturas verticalizadas com capital pdblico no passado. Neste novo ambiente
competitivo, todos os servigos a serem oferecidos aos agentes devem ser tarifados e
corretamente alocados.

A estruturacdo da precificagdo ao consumidor final possui diferentes nuances em cada setor
elétrico no mundo. As principais dependéncias que influenciam a caracteristica de formacéo
de precos no mercado séo as seguintes: (i) matriz energética; (ii) necessidade de expansdo da

oferta; (iii) maturidade do mercado.

O Brasil possui caracteristicas Unicas na sua matriz energética, com um parque de
hidrelétricas majoritario e uma necessidade permanente de crescimento da oferta para
atendimento da nova demanda. A maturidade do mercado competitivo esta avancando desde a
sua criagdo em meados da década de 90, mas ainda encontra resisténcias para atingir a plena

competicao entre todos o0s agentes.

Este & um desafio permanente na indudstria de energia elétrica, ou seja, encontrar o equilibrio
entre a modicidade de precos e tarifas, estimulando a competicdo e alcangando um padréo de

qualidade de atendimento satisfatorio.

Este trabalho se justifica pela necessidade atual do sistema elétrico brasileiro de expandir sua
nova oferta de geracdo da forma mais harmonica com a “competi¢cdo para o mercado”.
Atualmente a expanséo da oferta busca atender o crescimento do mercado numa “competicéo
pelo mercado” através de leil6es publicos para o mercado regulado ou venda de contratos

bilaterais para o mercado livre.

A prioridade é atender o crescimento do mercado oferecendo melhores condic¢des para oferta.
Este trabalho pretende debater alternativas a esta pratica, oferecendo sugestdes para que as
necessidades da demanda sejam também incorporadas pelo modelo brasileiro. Um sumario
das investigacOes previstas no trabalho € apresentado a seguir:

e Contextualizar as reais necessidades da demanda frente a nova oferta de geracao;

e Avaliar as melhores préticas de interacdo do mercado no atacado com o varejo;

e Investigar o comportamento da demanda frente as possibilidades de maior competicédo

a sua disposicdo com base em experiéncias internacionais ( EPRI , 2009) (Edison

Electric Institute, 2008) (Mello, Mercados e Regulacdo de Energia Elétrica, 2012);
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e Avaliar a eficécia da aplicacdo da abertura do varejo a competicao;

e Propor estratégias competitivas para ampliacdo da competicdo no atacado e no varejo;

e Analisar estratégias para o aperfeicoamento do arranjo comercial-regulatério para o
funcionamento harmdnico do mercado competitivo, com base nos principios atuais do

mercado atacadista de energia elétrica no Brasil.

1.3 Objetivo

O objetivo deste trabalho € investigar acGes para estimular a competicdo no ACL, através de
estudo em mercados internacionais, com foco no desenvolvimento do mercado livre de
energia, que buscam desenvolver este mercado para os consumidores de energia e atraindo

investimento para esta industria.

O trabalho considera o estado atual da regulacdo do setor e buscara identificar algumas
lacunas para se alcancar uma competitividade mais ampla no modelo setorial. As agdes
propostas neste estudo buscam oferecer respostas as estas lacunas, reconhecendo a
particularidade do sistema brasileiro, notadamente um setor em continuo crescimento de
demanda e por consequéncia da oferta (TOLMASQUIM, 2011). Deve-se acrescentar, também
0 fato de se tratar de um padrdo bastante heterogéneo no lado consumidor, assim como, de um
mercado de contratos financeiros baseado na protecdo aos prec¢os do curto prazo. Em adicao,
as acdes propostas devem se concentrar em ampliar a “competi¢do para 0 mercado” ao invés
da pratica atual em que grande parte da oferta pratica a “competi¢do pelo mercado” (Cowan,

2005).

O desenvolvimento de uma estratégia competitiva é, em esséncia, o desenvolvimento de uma
férmula ampla para 0 modo como uma empresa ira competir, quais deveriam ser as suas

metas e quais as politicas necessarias para levarem-se a cabo estas metas. (Porter, 1986)

As reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro, ao longo das Gltimas décadas, incluiram um
novo agente ativo, denominado consumidor livre, que possui capacidade de resposta as
condigdes de mercado através da competicdo (TOLMASQUIM, 2011). O estudo identificara

a resposta da demanda aos mecanismos de mercado para encontrar o ponto de equilibrio
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adequado para a economia. E reconhecida pela literatura a importancia da anélise dos

mercados para formulacéo de estratégias competitivas das empresas que atuam no setor.

1.4 Revisao da Literatura

A Figura 1 apresenta um esquema da competi¢cdo no setor elétrico brasileiro utilizando o
modelo de Porter (1999) que avalia como as forcas competitivas moldam a estratégia de

mercado.

Barreiras a
entrada

Barreiras Regulatdrias
Mecanismos de medig¢do e controle
Modelos tarifarios no varejo

Mercado Livre X Mercado Regulado

FORNECEDORES "
Poder de COMPETICAO NA INDUSTRIA

A oferenca: REGULADA e barganha
Diferenciado 8

CLIENTES

Geragio: Forte Poder de barganha Desverticalizagdo ‘

Distribuiéo: Baixo poder de barganha Clientes cativos: nenhum poder de barganha

Clientes Livre: crescente poder de barganha

Outras fontes de energia

Eficiéncia energética
Crescente

ameaga de
produtos
substitutos

Figura 1 - Competi¢do no Setor Elétrico Brasileiro
FONTE: Adaptado de Lins & Ouchi, 2007

No trabalho serd também analisada uma visdo do contexto atual da interacdo dos mercados de
atacado e varejo. As perspectivas futuras e as atuais dificuldades regulatorias para

implantacdo de uma comercializa¢do abrangente serdo também objeto deste trabalho.

O sucesso depende de novas regras de competicdo (TREACY & WIESERMA, 1995)
(PRAHALAD & HAMEL, 1990). Torna-se imprescindivel que as estratégias agreguem valor
para os consumidores (Oliveira Jr., 2004). A competicdo dos mercados de energia,

caracteristica principal destes novos modelos mundiais, busca a gestdo 6tima dos recursos
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existentes e futuros para beneficio de todos consumidores e setores da economia da nagédo
(International Energy Agency, 2005). Uma aproximacdo cada vez maior das praticas dos
mercados atacadista e varejista de energia, além de assegurar uma participagédo sustentavel da
demanda, busca garantir beneficios consistentes, ndo so para os atuais e futuros investidores
da industria de eletricidade, como também para consumidores, legisladores, pesquisadores,
administradores puablicos, que participam da formacdo do modo de organizacdo desta

industria, onde a competitividade do mercado € o principal elemento a ser buscado.

Os principais paises da economia mundial fizeram mudancas estruturais no modelo do setor
elétrico que incluem: (i) Ampliacdo da Competicdo na Geracdo; (ii) Maior liberdade para
participacdo do capital privado na expansdo do Sistema Elétrico; (iii) Sistema aberto na
transmissao; (iv) Implantacdo de novas sistematicas de operagdo e regulacdo; (v) Liberdade
de escolha no segmento consumo com diferentes niveis de participagdo no atacado e no
varejo, visando a participacdo do lado da demanda na economia do mercado (Mello,

Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008).

O trabalho se concentrard também no melhor entendimento da resposta da demanda a
ampliacdo gradativa da competicdo ao mercado de varejo, assim como ja estabelecido pela
demanda no atacado, e os efeitos necessarios na oferta para que sejam atendidas as reais

necessidades do consumidor.

1.5 Metodologia

A pesquisa exploratéria tem o objetivo de aprofundar o conhecimento do tema, para
realmente explicitar as questdes e dificuldades encontradas e facilitar a construcdo de
hipoteses e solucbes. (GIL, 1991) A forma utilizada é a pesquisa bibliografica para analisar
experiéncia brasileira na matéria e a experiéncia da autora no tratamento das questdes

levantadas neste trabalho.

Este trabalho utiliza a pesquisa exploratdria para a avaliacdo da tarifacdo bésica e precificacdo
no mercado de energia elétrica no Brasil com o objetivo de avaliar em que medida este sinal

econbémico impacta o consumidor final. O mercado livre entrard como um marco da
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competicdo no mercado brasileiro, e suas vantagens terdo abordagem especifica neste
trabalho.

Para os consumidores cativos no varejo, 0s precos no atacado fazem parte da TE, Tarifa de
Energia Elétrica, que forma a tarifa de fornecimento, conforme a Resolucdo ANEEL n°
166/05. A TE é formada principalmente pelo custo de aquisicdo de energia elétrica para
revenda, que é a compra no atacado das concessionarias distribuidoras de energia elétrica
(TOLMASQUIM, 2011). No modelo atual, as distribuidoras sdo autorizadas a repassar 0S
riscos existentes nos contratos comercializados no ACR para todos seus consumidores,
portanto uma politica tarifaria mais arrojada com compartilhamento de riscos pode ser o
caminho de ser obtida a tdo desejada resposta da demanda no varejo. Esta pesquisa foi
realizada através de avaliacdo documental. Além disso, o estudo utiliza a técnica de
entrevistas com 0s principais agentes do setor elétrico, incluindo especialistas do setor,

associaces setoriais e instituices e 6rgaos institucionais do setor elétrico.

A pesquisa descritiva tem o objetivo de descrever as caracteristicas de determinada populacao
ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Esta pesquisa utiliza técnicas

padronizadas de coleta de dados como questionério e observacao (GIL, 1991).

Foi utilizada a pesquisa descritiva para avaliar o0 mercado de varejo internacional, através de
estudos das melhores praticas empregadas no mercado internacional para alcancar uma ampla
competi¢cdo no varejo. Esta pesquisa utiliza a técnica de questionarios para coleta de dados,

As pesquisas realizadas tém o objetivo de conhecer a sistematica de tarifagdo no Brasil,
avaliar os diferentes mecanismos de mercado de varejo utilizados hoje no mercado
internacional e, com base nas informacfes coletadas, apresentar uma proposta que para
aplicacdo no mercado brasileiro de maneira a sua aumentar a competitividade através da

identificara a resposta da demanda aos mecanismos de mercado.

Claramente, todos os efeitos ao consumidor final, seja ele no atacado (grandes consumidores)
ou no varejo, advém das préaticas de formacdo de precos da oferta. Uma das dificuldades
encontradas atualmente é descobrir novas formas de ofertar energia nova ao consumidor final,
gue sejam nos moldes dos tradicionais contratos de longo prazo indexados aos indices de

inflacdo. O trabalho discute os conceitos e praticas atuais de formacédo de precos da nova
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oferta e debater novas formas de encontrar solu¢des que atendam os consumidores finais, 0s

investidores e as instituicdes de financiamento do setor.

Este trabalho utiliza como metodologia, a pesquisa exploratdria e a pesquisa descritiva, além

de fornecer sugestdes para as questdes identificadas ao longo da pesquisa.

1.6 Estrutura da Dissertagao

A dissertacdo de mestrado € composta por oito capitulos, os quais serdo descritos em linhas
gerais conforme a seguir:

No Capitulo 1 é realizada uma breve introducdo das necessidades e dos problemas
relacionados com as estruturas competitivas no setor elétrico junto com uma descri¢do do
estado da arte atualmente disponivel.

No Capitulo 2, denominado “Modelos Competitivos e a Restruturacao do Setor Elétrico”, sdo
descritas as principais estruturas econdmicas e 0s principais tipos de regulacédo aplicada na
reestruturacdo do setor elétrico, e a ligacdo com a remuneracao pela energia elétrica gerada no
sistema bem como o pagamento pela utilizacdo do sistema.

No Capitulo 3 ¢ discutido o mercado de energia mundial, a maneira como alguns outros
paises passaram por esta fase de restruturacdo do setor elétrico, e os efeitos da competicao
capturados em cada modelo mundial selecionado. Foram selecionados alguns dos mercados
da Unido Europeia, da América do Norte, da Asia e Oceania, e por fim da América do Sul.

No Capitulo 4 sdo analisados em detalhe os avangos obtidos no mercado brasileiro de forma
a caracterizar o seu momento atual, bem como sua evolugéo histérica e expectativas futuras.
Sao descritos também os conceitos basicos e definicdes preliminares do Mercado Livre
Brasileiro, onde se concentram as praticas competitivas do setor elétrico. Os desafios do
mercado competitivos também sdo discutidos. De forma a caracterizar um debate proficuo da
necessidade da competicao é discutida a influéncia da energia no desenvolvimento econémico
e a estrutura relacional do setor elétrico.

No Capitulo 5 denominado “Caracterizacdo do Problema — Aumento da Competitividade”
aborda a projecédo de oferta & demanda do mercado de varejo, 0s atuais entraves para que esse
mercado competitivo se realize. As barreiras e desafios do mercado livre no varejo sédo
debatidos.
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O Capitulo 6 sdo oferecidas as principais contribui¢cGes desta tese de mestrado que busca
caracterizar a racionalidade econdmica do mercado livre competitivo no varejo, a nova oferta
para este mercado, as novas estruturas para contratacdo desta oferta e as novas op¢Oes para
auxiliar a expansdo e liquidez deste mercado. O capitulo apresenta alternativas que buscam
aumentar a financiabilidade deste mercado, que proporcione a superagdo das atuais barreiras
no desenvolvimento desse mercado, levantando algumas acdes j& em andamento para
incentivar o desenvolvimento sustentavel no mercado livre e a investigacdo de novas acgdes e
/ou ferramentas que sustentem esse desenvolvimento.

No Capitulo 7 sdo oferecidas as principais conclusdes relacionadas com esta dissertacdo e no
Capitulo 8 sdo apresentadas algumas das principais questdes e tendéncias a serem utilizadas

na continuidade desta linha de pesquisa.
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2 MODELOS COMPETITIVOS E A RESTRUTURACAO DO SETOR ELETRICO

2.1 Estruturas da Industria de Energia — Evolucéo

Ao analisar as estruturas inddstria de energia elétrica em curso é possivel identificar um
processo evolutivo na organizacdo deste setor (Shuttleworth, 1996). Um resumo das

caracteristicas de cada estrutura setorial € apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Estruturas Setoriais

Agencia Central Competicdo | Competicéo no
Caracteristicas do modelo Monopdlio de petic petic
S no Atacado Varejo
Comercializagéo
v 4 v

Competlgao na geragao

Escolha para 0s (_1|str|bU|dores e 9 x v v
comercializadores
Escqlha_l para 0s consumidores % % % v
finais de qualquer porte

FONTE: Nery, 2012

A descricdo dos modelos apresentados caracteriza conceitualmente o nivel de abertura para
competicdo no setor. Entretanto existem diversas combinacfes e nuances proprias de cada

aplicacdo nos mercados mundiais.

e Monopdlio: Forma inicial de estruturacdo da maioria dos sistemas elétricos, desde a
sua concepcdo como rede de integracdo, em meados do século XIX, consistia em
monopdlio em todas as atividades (geracdo, transmissao e distribuicdo) e normalmente
a integracdo das trés atividades (TOLMASQUIM, 2011). Usualmente, no modelo
monopolista, o regime tarifario é baseado no custo do servico. A integracdo das
atividades, ou seja, 0 monopdlio nos diversos segmentos e a tecnologia disponivel
para geracdo de energia foram fatores que serviram de base para a estruturacdo de
grandes sistemas geradores de energia elétrica, das economias de escala necessarias
naquela época.

e Agéncia Central de Comercializacdo: neste modelo, a agéncia compra energia de
diversos geradores, introduzindo a competi¢cdo nesse segmento. Surge uma nova figura
de gerador, o PIE, que agora compete pela venda de energia para a agéncia com o
direito de acesso aberto a rede de transmissdo (TOLMASQUIM, 2011). Nesse

momento, é importante a atuacdo do governo, ou do regulador, para a fiscalizacdo da
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agéncia, com o objetivo de impedir condutas inadequadas, como o repasse do custo de
ineficiéncias ou decisbes incorretas no processo de contratacdo de energia

e Competicdo no Atacado: nessa forma de estruturacdo, além da competicdo na
atividade de geracdo, € introduzida a op¢do de escolha de suprimento no mercado de
atacado, através das concessionarias de distribuicdo. (Mello, Comercializacdo de
Energia: A Interagdo Atacado & Varejo, 2008)

e Competicdo no Varejo: nessa modelagem, é introduzida a possibilidade de escolha do
suprimento para todos os niveis de consumo até os consumidores finais. Essa
organizacdo € conhecida como a competicdo no varejo. Esta modelagem acomoda
diversas gradacgdes, dependendo do tipo de liberdade aos consumidores (Mello,
Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008). Nesse caso é
necessaria a total separacao das atividades de geracdo e comercializacdo do negocio de
transporte para garantir o livre acesso as redes de transmissdo e evitar a eventual
ocorréncia de subsidios cruzados entre segmentos. Outro ponto a ser considerado € a
elevacdo dos custos de transacdo a medida que um maior nimero de relacdes
comerciais for estabelecido entre agentes, entretanto as redes inteligentes ajudam a
reduzir esta barreira. A liberdade de escolha no segmento de consumo com diferentes
niveis de participacdo no varejo visa dar participacdo do lado da demanda na
economia do mercado. A competicdo no mercado de varejo no Brasil se limita ainda
aos consumidores especiais’ que podem exercer sua liberdade de escolha somente

através de compra de energia proveniente das FAE, Fontes Alternativas de Energia.

O setor elétrico brasileiro é altamente intensivo em capital, tem caracteristicas de monopdlio
natural, especialmente nos segmentos de transmissdo e distribuicdo e é pouco abrangente fora
das fronteiras, mesmo com as crescentes conexdes binacionais, principalmente em sistemas
de transmissdo. O setor tem grande influéncia econdmica, pois é um setor de base para o
desenvolvimento de todas as outras industrias. Essas caracteristicas fazem com que seja
necessaria uma forte regulacdo deste setor em todos o0s paises, mesmo que com modelos e
formas distintas. (ECLAC, 2011).

! S0 considerados consumidores especiais (Resolugdo ANEEL n° 264/98) aqueles cuja demanda contratada seja
maior que 0,5 MW e menor do que 3MW, atendidos em qualquer tensdo e também os consumidores ligados
antes de 8 de julho de 1995, com tensdo inferior a 69 kV e demanda contratada maior que 0,5 MW.
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A evolucdo natural das reformas aplicadas nos setores elétricos mundiais teve sua origem no
monopolio e passaram por varias fases até atingir o modelo de competicdo no varejo. Alguns
paises ndo aplicaram todas as mudangas necessarias para atingir a “competicdo no varejo” €

estdo ainda em evolugdo.

Praticamente todas as principais economias mais importantes no mundo promoveram
mudancas estruturais em seus setores elétricos. Por exemplo, todos os paises da OECD?
Organisation for Economic Co-operation and Development, decidiram por abrir
comercialmente o mercado de energia elétrica para os grandes consumidores industriais,
sendo que alguns destes estenderam esta liberdade para os consumidores residenciais. Hoje
nestes paises espera-se que todos os consumidores industriais e mais de 500 milhdes de
pessoas terdo a liberdade de escolha de seu fornecedor de energia, 0 que representa cerca de

50% da populacgdo destes paises.

2.1.1 Modelo — O Monopodlio

A estrutura de monopolio é caracterizada por ndo haver competicdo entre os geradores,
tampouco os distribuidores podem optar por seu fornecedor de energia. Uma variagdo que
pode surgir desse modelo € a existéncia de diversas empresas de distribuicdo (cada uma com
sua area de concessdo) que detém os monopolios de rede e vendas no varejo, mas que, por
outro lado, estdo sujeitas ao monopdlio de compra da energia, com um Gnico proprietario da

geracdo. (Terry)

Esse modelo apresenta baixissimo grau risco para os agentes, pois existem muitas garantias:
consumidores ndo migram de empresas de fornecimento, outros geradores ndo surgem no
mercado para deslocar os antigos agentes e a tarifa remunera todos os custos. N&o ha a nogao

de “preco” e sim de “custo”.

A eficiéncia econdmica dificilmente ¢ atingida nesse modelo, pois qualquer deciséo errada de

investimento, seja na sequéncia de obras ou na opgéo de tecnologia, pode ser repassada para

2 Paises da OECD: EUA, Canada, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda,
Itdlia, Luxemburgo, Noruega, Holanda, Portugal, Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido, Alemanha,
Japdo, Coréia do Sul, Nova Zelandia e Australia.
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0s consumidores na tarifa de energia, criando assim poucos incentivos para a redugdo de
Custos.

A Unica vantagem que esse modelo apresenta, para a visao de um gestor estatal ou pablico, é
a facilidade de implantacdo de politicas sociais, com a implementacdo de obras e/ou
programas que ndo sao financeiramente atrativos, diante da possibilidade de repassar 0s

custos desses programas aos consumidores via tarifa.

Alguns exemplos dessas politicas foram marcantes em nivel mundial, como o programa de
expansao hidrelétrico em meados de 1930 nos EUA, Estados Unidos da América (Billington
& Jackson, 2006), o programa nuclear francés iniciado no inicio da década de 1960 e até
mesmo a expansao do sistema brasileiro no periodo entre 1970 e 1980 (ltaipu, Tucurui,
Angra, entre outras). Esses sdo exemplos que estavam atrelados a esfor¢os governamentais
atuantes na politica energética.

O esquema a seguir na Figura 2 ilustra duas empresas integradas verticalmente atuando num
sistema genérico. N&o ha separacdo das atividades e as transacdes financeiras sao realizadas

pela “controladora” de cada empresa.
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Figura 2 - Esquema da Estrutura do Modelo Monopolista

A organizacdo do sistema brasileiro na época anterior ao RE-SEB, Projeto de Reestruturacdo
do Setor Elétrico Brasileiro (ELETROBRAS, 2014) pode ser enquadrada nessa estrutura onde
havia areas de concessdo para exploracdo da geracdo (empresas federais e estaduais) e
concessdao para a venda de energia (as distribuidoras locais e as supridoras regionais), com
reservas de mercado e tarifas definidas pelo DNAEE, Departamento Nacional de Aguas e
Energia Elétrica, que era o antigo orgao regulador, baseadas no custo do servico. (Rosa,
Tolmasquim, & Pires, 1998)
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2.1.2 Modelo — Agéncia Central de Comercializagéo

No modelo da Agéncia Central de Comercializagdo, a mesma pode comprar energia de
diversos geradores, introduzindo a competicdo no segmento da geracdo (G). Nesta estrutura
surgiram os produtores independentes de energia, que competiam pela venda de energia para
a Agéncia Central de Comercializacdo, em nome de todos os compradores. (VINHAES &
SANTANA, 2000)

Normalmente a venda de energia é feita através de Contratos de Compra de Energia que
devem remunerar 0s custos de investimento e de operacdo da planta. Esses contratos
costumam envolver um pagamento pela disponibilidade da central e outro pela energia
vendida.

Pelo lado dos geradores, é importante estabelecer mecanismos de compensacdo para as
situacBes em que um gerador fique impossibilitado de entregar energia ao sistema por uma

restricdo do sistema de transmiss&o.

Toda a venda de energia para as empresas de distribuicdo (D) é feita pela agéncia, que deve
aplicar uma tarifa que reflita os custos marginais de curto prazo. Essa tarifa estaria garantindo
a eficiéncia econbmica, pois a demanda estaria sendo suprida pelo custo incremental das
fontes existentes no sistema de geracdo. Ainda, essa tarifa deverd cobrir os custos

operacionais da agéncia, toda a administracdo da compra e venda de energia.

A questdo do acesso a rede de transmissdo passa a ter um papel mais importante, de modo a
facilitar a competicdo na atividade de geracdo. Passa a ser fundamental a divulgacdo de
determinadas informagdes, como por exemplo, as responsabilidades de conexdo, operacéo,
padrdes de equipamentos para controle, medi¢cdo, bem como 0s pregos para 0 acesso dos

geradores.

Alguns aspectos relativos a eficiéncia e riscos merecem destaque. A maior parcela dos custos
em um sistema de geracdo de energia elétrica estd concentrada nos custos de investimento na
atividade de geracdo, aberta a competicdo. A necessidade de firmar contratos bilaterais com a
agéncia e a abertura a novos entrantes sdo incentivos suficientes para a busca de maior

eficiéncia na construcéo das novas centrais.
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A geréncia de riscos € relativamente facilitada, pois ao firmar um contrato com a agéncia
central, um gerador garante a sua remuneracédo, reduzindo a sua exposi¢ao a novos geradores.
Além disso, esse contrato reduz a ameaca que novas tecnologias poderiam trazer a sua central,
supondo-se que ele estara contratado por prazo suficiente para pagar totalmente a sua central.
Para o gerador ndo existe o risco de mercado, pois uma vez acertada a venda para a agéncia,
essa fica com a responsabilidade de repassar a energia para as empresas de distribuicéo.
(TOLMASQUIM, 2011)

Essa estrutura também permite a implantacdo de politicas sociais. A agéncia de energia detém
0 monopolio sobre os consumidores - empresas de distribuicdo - podendo, dessa forma,
repassar qualquer custo necessario & implantacdo de uma politica, como desenvolvimento de
uma determinada regido do pais, e o incentivo a um tipo especifico de combustivel, dentre
outros. Nesse momento, € importante a atuacdo do governo ou do regulador para a
fiscalizacdo da agéncia e evitar abusos, como o repasse de ineficiéncias ou decisdes erradas

no processo de contratagéo.

&

Agéncia de

_Comercializacdo

=

Figura 3 - Esquema da Estrutura do Modelo do Comprador Unico

No Brasil, no inicio do governo Collor, houve uma tentativa de implantacdo de um modelo
similar que propunha a transferéncia de todo o sistema de transmissdo para uma nova
empresa, a ENSE, Empresa Nacional do Setor Elétrico, a manutencdo das grandes geradoras
estatais e estaduais, as &reas de concessdo das empresas de distribuicdo e finalmente a
expansdo de novas centrais de geracdo, que seriam financiadas prioritariamente pela iniciativa

privada em parceria com as geradoras ja existentes.
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2.1.3 Modelo — A Competicao no Atacado

Nessa forma de estruturacdo, além da competicdo na atividade de geracéo (G), € introduzida a
opcdo de escolha de supridora para as empresas de distribuicdo (D). As empresas de
distribuicdo ainda mantém seu monopdlio em suas areas de concessdo, porém sdo agora livres
para negociar a compra de energia com qualquer produtor de energia. Para que a livre

negociacao ocorra é fundamental o livre acesso a rede de transmisséo.

Os produtores de energia comecam a ter alternativas para venda de sua energia, ao invés de
somente a Agéncia Central de Comercializacdo descrita anteriormente. Porém, com 0 acesso
aberto a rede de transmissao, os geradores passam a enfrentar o risco de novos entrantes. Os
consumidores finais ainda ndo tém opcédo de escolha e a obrigacdo de suprimento recai sobre

as empresas de distribuigéo.

A funcéo de operacdo do sistema fica mais claramente definida como independente da funcgéo
comercial. O operador do sistema é responsavel pelo sistema sob o ponto de vista técnico,
devendo manter as condicGes de atendimento dentro dos padrdes de qualidade e continuidade
definidos pelo érgdo regulador.

A Figura 4 a seguir apresenta uma ilustracdo dos fluxos comerciais possiveis com essa
organizacdo. Constata-se a possibilidade de os concessionarios de distribuicdo montar suas
alternativas de suprimento. No esquema abaixo resta ainda 0 agente da agéncia central de
comercializa¢do, usualmente para acomodar contratos existentes, porém ndo mais como a

Unica compradora de energia.

Agenma de '
~Comercializacao

Figura 4 - Esquema da Estrutura do Modelo de Competicdo no Atacado
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2.1.4 Modelo — A Competicédo no Varejo

Nesse caso é introduzida a possibilidade de escolha do suprimento para todos os niveis de
consumo, até os consumidores finais, podendo chegar ao nivel dos consumidores residenciais,
que sdo livres para negociar a compra de energia de empresas de distribuicdo ou geragéo. Essa
organizacdo também é conhecida como a competi¢do no varejo.

Nesse caso € necessaria a total separacdo das atividades de geracdo e comercializacdo do
negocio de transporte, seja ele na transmissdo ou distribuicdo. Essa separacdo € importante

para garantir o livre acesso as redes de transporte e evitar a ocorréncia de subsidios cruzados.

A funcdo de comercializacdo (C) é nova nesse modelo, sem a necessidade de propriedade de
ativos. Além disso, é importante que haja a liberdade de entrada e saida do mercado para
geradores e comercializadores, de modo a se aproximar de um mercado competitivo. Um
agente comercializador ndo necessita deter a propriedade de nenhum ativo, seja ele de geracao

ou transporte.

A agéncia central de comercializacdo da lugar ao operador do mercado, ou pool, que tem a
funcdo de atender ao sistema do ponto de vista comercial, fazendo apenas que todos que
tenham disposicdo a pagar pela energia possam efetivamente recebé-la. A Figura 5 ilustra
uma modelagem possivel para o0 modelo de varejo. Outras sdo encontradas em diversos

paises.
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Figura 5 - Esquema da Estrutura do Modelo de Competi¢do no Varejo

Fica cada vez mais importante a separacao das atividades de operacdo técnica e comercial. A
responsabilidade sobre a instalacédo de medigéo, seus padrdes e o fluxo de informacdes entre
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geracgdo e carga devera ser claramente definida entre os proprietarios de geracdo, transmissao,

distribuicdo e o operador do mercado.

Outro ponto a ser considerado é a elevacdo dos custos de transacdo a medida que um maior
numero de relacbes comerciais for estabelecido entre os diversos agentes. 1sso provavelmente
se traduzird em uma vantagem para grandes consumidores, pois eles possuem uma maior
escala para negociar sua energia. Para o caso de pequenos consumidores, a alternativa podera
residir em uma organizacao para facilitar a negociagcdo de compra e venda de energia ou entdo
a manutencdo da sua condi¢do de monopolizados.

Essa organizacdo dificulta sobremaneira a implantacdo de politicas sociais, a menos que haja
um processo de consideracdo explicita das suas necessidades e a quantificacdo dessas

medidas.

2.2 Estruturacéo do Modelo Competitivo no Setor Elétrico Mundial

As mudancas estruturais nos setores elétricos mundiais comegcaram nos anos 70, tendo 0s
Estados Unidos como pioneiros nesse processo, quando da publicacdo do PURPA, Public
Utility Regulatory Policies Act, em 1978. Isto permitiu as concessionarias verticalizadas a

compra de energia de novos geradores no sistema. (Prechel, 2012)

Em 1982, o Chile se apresenta como pioneiro na introducdo do conceito de competicdo nos
mercados de energia, permitindo aos grandes consumidores escolherem o seu supridor de
energia. O mesmo setor chileno ainda aperfeicoou este mesmo conceito de competicdo
estendendo-o aos geradores, através de um mecanismo de precos de mercado determinado

pelo despacho das unidades geradoras. (Hatzfeldt, 2013)

Em 1990, com o Norwegian Energy Act, ((NVE), 2011), foi estabelecido o primeiro grande
pool que adotou os mecanismos de mercado na Inglaterra e no Pais de Gales. Imediatamente
em 1991 a Noruega criou um pool competitivo, e em 1996 com a entrada da Suécia,
Dinamarca e Finlandia, estabelece-se o Nordpool. Outros modelos de pool foram criados nos

anos 90, tais como Argentina, em 1992; Colémbia, em 1994; e Alberta (Canada), em 1996.
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Em 1996 foi também publicada a diretiva europeia que determinou as condi¢fes necessarias
para a criacdo de um mercado de energia europeu. Todos 0s paises da comunidade teriam um

prazo para se adaptar as condic¢des estabelecidas nesta diretiva.

Em 1998, a Austrélia cria 0 Mercado Nacional de Eletricidade com a fuséo do Victoria Pool,
em operacdo desde 1994, e o New South Wales Pool, estabelecido em 1996 com operagdes
didrias. Em 1996 a Nova Zelandia cria um Mercado Atacadista de Eletricidade com adesdo
voluntéria, concretizando 10 anos de reformas iniciado em 1987 (Government, 2012).

As bolsas de energia competitivas comecam a operar em 1998 na Espanha e nos Estados
Unidos, na California (CalPX California Power Exchange) e em PJM (Pennsylvania-New
Jersey-Maryland), abrindo caminho para varias outras iniciativas regionais nos Estados
Unidos, tais como o New York Pool (NYPOOL) e o New England Pool (NEPOOL), e na
Europa, Alemanha (LPX, Leipzig Power Exchange e EEX, European Energy Exchange) e
Franca (Powernext) (MELLO, 2010).

No Reino Unido, reformas profundas no primeiro pool foram aprovadas em 1999 e ficaram
conhecidas como o Novo Arranjo do Mercado de Eletricidade (NETA - New Electricity
Market Arrangements), e foram implementadas em 2001 (MELLO, 2010).

Paralelamente a criagdo dos mercados atacadistas de energia, dos pools e bolsas de energia,
foi também estabelecido conceito de abertura do mercado para os consumidores chamados
“livres”, que paulatinamente foram liberados para escolher seu fornecedor, como na Noruega,
desde 1991, na Nova Zelandia, desde 1994, na Suécia, desde 1996, na Finlandia, desde 1997,
na California, desde 1998 e no Reino Unido, desde 1999.

A introducdo do modelo competitivo no setor elétrico mundial apresenta resultados
significativamente positivos onde, pode ser destacado o aumento da competigédo, trazendo
mais opcOes para 0s consumidores e melhorias no servico, em consequéncia dos seguintes

efeitos:

0] Avancos tecnolégicos na geracdo de energia;
(i) Maior controle de custos resultante da entrada do capital privado na geracéo,

permitindo reducdes significativas de investimentos;
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(i) A liberdade de escolha para os consumidores permitiu uma otimizacdo das suas
compras de energia;
(iv) A melhoria na qualidade dos servicos passou a ser um fator de atracdo para novos
consumidores;
(V) Reducdo de precos repassados ao consumidor, onde a competicdo aumentou a
eficiéncia;
(vi)  Uma sinalizacdo de precos mais adequada para os participantes do mercado,
refletindo com maior preciséo as condigdes de mercado (Gellings C. , 2009).
(vii) O acesso aberto a transmissdo permitiu uma infinidade de alternativas para a
compra e venda de energia, inclusive reduzindo os precos de energia em regides
outrora mais carentes (International Energy Agency, 2005).
As reformas voltadas para 0 aumento da competitividade no setor elétrico mundial surgiram
com maior intensidade no comeco da década de 90, o que resulta em quase 25 anos de
experiéncia, muito pouco se comparado com quase 90 anos de existéncia das estruturas
monopolistas do setor. Adicionalmente, independentemente do controlador dos ativos, estatal
ou privado, existem exemplos marcantes da busca pela eficiéncia no setor elétrico mundial

(International Energy Agency, 2005).

A Noruega possui grande parte do seu sistema sob o controle estatal e participa de um dos
mercados mais eficientes do mundo que ¢ o NORDPOOL (Kopsakangas-Savolainen &
Svento, 2010). A Hydro-Québec, uma estatal do governo de Québec no Canada, atendeu aos
requisitos do regulador americano e em 1997 recebeu uma das primeiras licencas de
comercializacdo no mercado atacadista americano (Genc, 2010). No Japéo, que possui um
monopolio privado tradicional, o processo de abertura foi muito lento, apesar de o pais

possuir uma das tarifas mais altas do mundo (Tanaka, 2007).

As reformas que ocorreram no final do século XX, especialmente aquelas realizados por
paises em desenvolvimento, mostram-nos que as principais caracteristicas das transformacoes
foram os aspectos politico-econdmicos e institucionais em constante discusséo e didlogo com

os interesses das elites locais / regionais (Lima, 2012).

No entanto, essas mudancas também resultam em fatores que influenciam em negociacdes e

relagdes de influéncias entre os atores e os estados que compdem esse novo ambiente. Os
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EUA e a Gré-Bretanha tiveram um papel de destaque e representam certa hegemonia no

cenario internacional, na linha da liberdade de escolha e prioridade na competicao.

Neste contexto usualmente se considerava o Estado como o principal ator para
direcionamento e realizagdo do planejamento e reformas. No entanto, a partir da década de
1980 essa situacdo comecou a mudar sofrendo uma série de transformacdes radicais, entre as
quais a privatizacdo em setores executados pelo governo, como é evidenciado o caso do setor
elétrico (Lima, 2012). A Tabela 2 apresenta a participacdo publica e privada dos paises da
América Latina nos segmentos geracdo, transmissao e distribuicao.

Tabela 2 - Participagdo Publico Privada na América Latina em 2011

. o Distribuicéo e
Geragao Transmisséao S
comercializacdo

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Coldmbia
Costa Rica
Cuba
Equador
El Salvador _

Guatemala
Honduras
México
Nicaragua ]
Panama I
Paraguai
Peru ]
Republica Dominicana I

Uruguai

R
2,
wn

Venezuela
FONTE: ECONOMIC COMMISSION FOR LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN, 2012

PRIVADO
PUBLICO - PRIVADO
PUBLICO

A Figura 6 a seguir resume a evolucdo historica inicial das reformas no setor elétrico dos

principais paises de interesse para o Brasil.
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1990 2000

Reformas no Setor Elétrico

'g A S .
\_| 2000 _ Franca || 2001 — Russia ‘
| 1999 — Reino Unido — NETA ‘
1998 — Alemanha ” Australia — Mercado Nacional |
| 1997 — CoréiadoSul ‘
| 1996 — Canada ‘ ‘ Diretiva Européia H NORDPOOL H China ‘
‘ 1995 — Brasil ‘ ‘ Japdo |
‘ “ 1994 — Colémbia ‘
1993 — Australia
‘ ool — N i! 1992 — Argentina || México H EUA — Energy Policy Act
— Noruega
| 1990 — Reino Unido — Primeiro “Pool” |

| 1987 — Nova Zelandia |
1982 - Chile

Figura 6 - Reforma do Setor Elétrico Mundial — Um Pouco de Historia

2.3 Os Principais Ingredientes das Reformas

Todas as reformas estdo baseadas em alguns conceitos fundamentais, quais sejam: a
introducdo do acesso aberto a transmissao/distribuicdo, o TPA, Third Party Access, e uma
maior liberdade comercial em alguns dos segmentos e atividades do setor. O TPA estabelece
a obrigacdo da existéncia de um operador da rede elétrica, capaz de prover um acesso
indiscriminado para todos os interessados. A liberdade comercial para uma atuagédo
competitiva se concentrou principalmente nos segmentos de geracdo e suprimento, seja no

atacado ou no varejo. (Ofgem, 2014)

Diferentes abordagens regulatorias foram formuladas e implementadas em conjunto com as
reformas, que fundamentalmente dependeram: (i) do grau de abertura no mercado; (ii) da
forma de separacdo das atividades; (iii) do acesso a rede e dos seus mecanismos de preco; e
(iv) da organizagdo do mercado e sua regulagdo. A seguir sdo avaliados alguns destes

aspectos.
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2.3.1 Estruturas Regulatorias
Os arranjos institucionais para a regulacdo do setor elétrico apds as reformas variaram
bastante dentre os paises devido a varios fatores, tais como, culturais e a existéncia previa de

agéncias reguladoras.

Agéncias reguladoras independentes foram estabelecidas em varios paises, sendo estas
entidades autbnomas, com corpo proprio independente e com poderes especificos, governadas

por um ou mais dirigentes com mandatos de durac¢do conhecida. (JUNIOR, 2008)

Num outro extremo encontram-se aqueles paises que mantiveram todo poder de regulacdo do
setor sob 0 mandato do ministério, sendo que nestes pela estrutura do mercado adotada em
grande parte ndo existem questdes regulatérias que afetem a competicdo, como por exemplo o
acesso a rede é negociado e ndo regulado.

Em alguns casos os ministérios estruturaram agéncias consultivas independentes para a
parte de regulacdo que funcionam com diretores e corpo proprio, porém ndo detém autonomia

e poder decisorio.

Em alguns outros paises, 0s ministérios adotaram agéncias regulatdrias ministeriais, que
cuidam do dia-a-dia das questdes regulatorias. Estas agéncias estdo diretamente subordinadas
ao ministro, e seu dirigente é designado por este para um mandato sob seu controle. Estas
agéncias sao responsaveis por publicacdo das tarifas e o controle do mercado, dentre outras
atividades rotineiras. (JUNIOR, 2008)

Grande parte dos paises com reformas no setor convive com as Agéncias Reguladoras
Independentes, e noutros foram mantidas estruturas existentes, que por experiéncia do
mercado ndo interferem de forma pouco previsivel na regulacdo do mercado. Nos paises que
ainda convivem com modelos monopolistas, o papel do estado como regulador é 0 mesmo de

sempre.

2.3.2 Acesso Aberto a Rede e Mecanismos de Preco do Transporte
A grande maioria das estruturas de acesso ao sistema de transmissdo pressupde uma forte
regulacdo nas questdes de acesso, seja no que se refere ao aspecto técnico como também no

financeiro com a definicdo de tarifas de uso. Entretanto alguns paises utilizaram a opg¢do de
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um acesso negociado, que em sua grande maioria ou inibe a entrada de novos agentes ou cria
um ambiente de pouca transparéncia, 0 que resulta numa série de conflitos que acarretam

arbitragens posteriores. (Einhorn & Siddiqi, 1996)

Nos paises de sucesso com abertura do mercado com acesso ndo discriminado, a esmagadora
maioria utiliza a forte regulacdo na questao da transmissdo e acesso, incluindo o Brasil.

Um aspecto muito importante em todas as reformas no setor elétrico mundial é o acesso a
transmisséo e por consequéncia 0s aspectos comerciais que envolvem o transporte de energia

nos modelos de competicdo. (Erdogdu, 2010)

Existem dois importantes parametros que refletem o impacto comercial da transmissdo nas
transagdes de energia: (i) o valor da tarifa para uso do sistema; (ii) a influéncia das restricoes
de transmissdo no mercado de energia, fator mais conhecido como gerenciamento da
congestao.

As tarifas de transmissdo estdo associadas a remuneracdo que as empresas de transmissao
recebem por disponibilizar os seus ativos para as transacdes de energia. Basicamente existem
dois métodos mais genéricos para tarifar a transmissdo: (i) o método do selo postal que
procura dividir toda a receita necessaria das transmissoras igualmente entre 0s usuarios,
independente das distancias e dos pontos de conexdo de cada usuério; (ii) 0 método nodal que
procura também dividir toda a receita das transmissoras entre 0s usuarios, porém sinalizando
de forma diferenciada em cada ponto de conexdo do sistema conforme o impacto de cada

usuario para a expansdo e operacao da transmissao. . (Einhorn & Siddigi, 1996)

Neste ultimo método nodal, pagam menos os usuarios que utilizam o sistema de forma
otimizada, seja utilizando o sistema no sentido contrério dos fluxos normais ou aproveitando-
se de regibes com baixa utilizagdo. Uma variacdo do método nodal é o zonal, que é idéntico
ao nodal, porém busca encontrar tarifas médias que sinalizem de forma global para uma

determinada regido.

Outra influéncia importante para 0 mercado de energia sdo as restricbes de transmissao que,
dependendo da forma como estas sdo consideradas, poderdo surgir pregos de curto prazo spot
diferenciados em cada regido, ou estas sdo compensadas na fase posterior, durante a
contabilizacdo ou através de outros produtos, mantendo-se um preco spot Gnico para todo

sistema. Este aspecto pode provocar uma volatilidade indesejavel nos precos spot naqueles
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sistemas em que existem restrigdes frequentes, trazendo riscos para 0s agentes que operam no

mercado.

No Brasil este aspecto é observado quando da definicdo dos submercados e suas limitagdes,
que podem provocar diferentes Precos De Liquidacdo De Diferengas, PLD, em cada
submercado, criando riscos nas transa¢Ges comerciais para 0s agentes que compram e vendem

em diferentes regides do sistema, o famoso risco dos submercados. (TOLMASQUIM, 2011)

De forma geral, estes riscos existem em quase todos os modelos mundiais, porém existem
também produtos de “seguro” (hedge) contra esta incerteza. No Brasil ainda ndo existem estes

mecanismos explicitos para mitigar os riscos de submercados.

2.3.3 Organizacao e Estruturas dos Mercados

A introducdo da competicdo no setor elétrico resultou no aumento expressivo do nimero de
transagdes de energia e dos instrumentos financeiros associados, o que levou ao
desenvolvimento de mercados de eletricidade organizados com a finalidade de administrar

estes novos aspectos. (Belyaev, 2010)

A caracteristica fisica da energia elétrica, que exige um balanco constante da oferta e da
demanda, ndo permite um mercado spot verdadeiro, ou seja, um mercado de entrega imediata.
Ao invés disto, as transacles de energia sdo programadas com algum tempo antes da entrega
fisica (i.e. 1 dia, 1 hora, 15 minutos antes). Qualquer desbalanco entre o programado e o
fornecimento real é usual e gerenciado através de certos procedimentos pré-determinados, que

poderdo ser competitivos ou néo.

Os pools competitivos e as bolsas de energia (Power Exchanges) sdo os substitutos para o
verdadeiro mercado spot. Na maioria dos pools, 0s precos e a programacgéo do suprimento séo
definidos através de leildes com algum tempo em avanco da entrega fisica. (Cowan, 2005)

O preco final de venda, utilizado na contabilizagdo, é estabelecido acrescentando-se 0s custos
do balanco fisico da energia, servigos ancilares, e possivelmente outros custos relacionados
com a demanda, como pagamento por capacidade. Quando os precos sdo determinados

durante a programacao, estes sdo conhecidos como precgos “ex-ante”. De outra forma existem
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o0s pregos “ex—post”, quando os precos sdo definidos apds a programacéo de curto-prazo dos

geradores e da demanda.

Os pools e bolsas de energia, de uma forma mais geral, sdo organizados de forma a
contabilizar as transacdes de energia, oferecer produtos padrfes para comercializacao,

instrumentos financeiros para gerenciamentos de riscos, entre outros.

Estas organizagfes podem ser de adesdo mandatoria, onde toda a energia € contabilizada
através destes, inclusive os contratos bilaterais. Alternativamente, podem ser de adesdo
voluntéria, onde a sua utilizacdo ¢ uma opcao dos agentes do mercado, e neste caso existird
uma camara de compensacao central, usualmente o préprio operador do sistema, para fechar o
balanco das demais transacdes de energia que operarem marginalmente ao pool ou a bolsa de
energia.
Em todos os modelos competitivos implantados no setor elétrico mundial existem algumas
formas basicas de estruturacdo e operacdo da comercializacdo no atacado, algumas atingindo
até mesmo no varejo, que podem ser observadas: (Mello, Mercados e Regulacdo de Energia
Elétrica, 2012)

e Agente Central de Comercializacdo (Power Pools)

e Bolsas de Energia (PX, Standardized Power Exchanges)

e Mercado Bilateral (OTC, Over the Counter)
A entrada em operacdo de modelos competitivos de comercializagdo, que tomou maior énfase
na década de 90, introduziu estas praticas comerciais, que foram sendo aprimoradas com a
experiéncia. Saindo de venda regulada através de tarifas de empresas verticalizadas do
modelo anterior até alcancar estruturas sofisticadas, como as da Escandinavia (NordPool) e da
Inglaterra (NETA), paises tidos como os reais fundadores do modelo competitivo no setor

elétrico mundial.

O processo comegou com as agéncias centrais (power pools), que estdo usualmente
associadas com as seguintes facilidades operacionais e caracteristicas comerciais: (i)
Despacho centralizado pelo operador do sistema, onde frequentemente o operador central do
sistema possui o controle formal do pool comercial; (ii) Participacdo mandatéria para todos 0s
agentes de mercado para assegurar um mercado nédo discriminatdrio disponivel para 0s novos
agentes entrantes no sistema. Desta estrutura centralizada que perseguia em muito aumentar a

eficiéncia da operagdo em paises ja4 desenvolvidos, portanto sem grandes expansdes do
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mercado, ocorreram evolugbes no sentido da liquidez e precificacdo das operacoes
comerciais. (Shuttleworth, 1996)

Desta forma surgiu a participacdo voluntaria nos mercados de contratos bilaterais, e na
sequéncia as bolsas de energia, que sdo mercados em que atuam empresas independentes do
operador do sistema. E possivel encontrar em quase todas as aplicacbes de estruturas
comerciais no mundo os tipos padrdes de mercado. A coexisténcia so é possivel de forma
integrada com uma estrutura hierdrquica adequada para ser equilibrada. Em algumas
aplicacOes a existéncia dos Power Pools € obrigatéria, portanto existe uma predominéncia de
operagdes comerciais neste ambiente. (Nery, 2012). Na Tabela 3 a seguir é apresentado um

quadro com diversos exemplos pools ou bolsas de energia, de alguns paises, e suas principais

caracteristicas.

Tabela 3 - Espagos Comerciais Mundiais - Carateristicas

Mercado el Oferta pelo Lado da Mecanis.mos de
Demanda Capacidade
e e N3
Tl Sim B
Voluntaria Sim Nao
Paises Baixos (APEX) Voluntdria Sim Nao
Noruega, Suécia, Dinamarca e Voluntaria Sim N3o

Finlandia (NORDPOOL)

TN voluntdria Sim Sim
Brasil (CCEE) Mandatdria Nao Nao

Fonte: Elaborado pela autora

Por exemplo, no Reino Unido, antes da introducdo da NETA, New Electricity Trading
Arrangements, em 2001, ja existia um pool central obrigatério, onde a comercializacdo de
bilaterais se dava via contratos por diferenca — CfDs, Contracts for Differences - e contratos
futuros padronizados — EFA, Contracts, Electricity Forward Agreement (Bower & Bunn,
2000). A criacdo da NETA foi inspirada num processo muito similar ao do NordPool, onde se
priorizou a comercializacdo da commodity energia (produto energy only), com forte suporte
de instituicdes financeiras, em detrimento da prioridade anterior da operacéo real do sistema.
O surgimento e a adocdo de mecanismos diferenciados no mercado de energia elétrica foram
motivados principalmente pelo aparecimento de algumas caracteristicas emanadas da pratica:
(Ofgem, 2014)

e Com a liberalizacdo do mercado, principalmente pelo lado comprador, houve um

aumento significativo do numero de agentes, o que acarretou a necessidade de
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controles mais sofisticados das posi¢des frente ao balanco da oferta e da demanda; e
também reduziu a capacidade do mercado de energia de absorver todos os riscos das
operagdes, 0 que exigiu instrumentos financeiros para o gerenciamento de riscos nao
necessariamente ligados ao setor;

e Algumas mudancas na percepcdo da operacao do sistema criaram uma série de novos
precos e produtos no curto-prazo, o que fez com que os agentes enfrentassem
volatilidades indesejaveis neste contexto, surgindo naturalmente a necessidade de
instrumentos de hedge financeiro para a variacao das condi¢cdes comerciais de curto-

prazo.

Com isto comecou a existir uma forte tendéncia por produtos padronizados através das bolsas
de energia, no inicio apenas com o chamado mercado de balcdo, em contraposicdo ao
tradicional mercado bilateral com transagGes limitadas apenas a um conjunto de agentes.
Algumas das vantagens que as bolsas de energia oferecem a todos o0s seus participantes
podem ser apreciadas a seqguir: (Nord Pool Spot, 2014)

e Aumenta a eficiéncia da comercializagdo, com o aumento da transparéncia e da
participacdo dos agentes do setor e fora dele, 0 que em contrapartida aumenta a
liquidez do mercado;

e Potencializa a coordenagdo natural entre os compradores e 0s vendedores, 0 que no
curto-prazo pode se tornar uma missao muito importante. A energia elétrica ndo pode
ser armazenada completamente e serd utilizada fisicamente no balanco carga-geracao
em tempo real, sendo necessaria uma estrutura muito agil que possibilite os arranjos

entre a compra e a venda.

O mercado de balcéo e as bolsas de energia sdo padronizados e, portanto ideais para forma
mais expedita de comercializacdo, pois introduz um espago comum onde é possivel
anonimamente encontrar suas necessidades, ao invés de buscar bilateralmente uma solucédo
num curto espaco de tempo. O FSA, Financial Services Authority, monitora as operacdes de
mercado na Inglaterra, e lateralmente na Europa. Em seu relatério “Analysis of Activity in the
Energy Markets 2007 (FSA, 2007) foi constatado no mercado Inglés e Europeu uma queda
substancial do processo de compra de bilaterais tradicional, por via de corretagem viva voz,
para 0 processo de comercializacdo com plataformas eletronicas das bolsas de energia
(Financial Services Authority (FSA), s.d.). A Tabela 4 sumariza as principais diferengas entre

estes dois tipos de mercado, sugerindo a sua necessidade uma existéncia compartilhada.



Tabela 4 - Diferencas entre as Bolsas de Energia e o0 Mercado Bilateral
Bolsa de Energia Mercado Bilateral

eComercializagdo anénima
eProdutos Padronizados
*Baixo Risco de Crédito

eNegociagdo Bilateral
eProdutos Sob Medida
ePotencialmente Maior Risco de Crédito

37

*Baixo Custo de Garantias
ePrecos Transparentes

¢ Aplicag0es iniciais no Curto Prazo com tendencia de
extensao ao Longo Prazo

eArea de abrangencia Conhecida

eGarantias Financeiras Baseadas na Capacidade de
Crédito Reciproca

*Pregos ndo acessiveis
eAplicagdes tipicas de Longo Prazo
eAbrangéncia Negociada

Fonte: Elaborado pela autora

2.3.4 Espacgos Mercantis Internacionais

Principalmente, na comunidade europeia, a abertura do mercado de energia elétrica
possibilitou o surgimento natural das bolsas de energia para dar sustentacdo e liquidez aos
mercados. A Figura 7 ilustra a abrangéncia das bolsas de energia europeias. Percebe-se que
todas possuem operacdes fisicas e algumas também incluem operagdes financeiras,
principalmente nos mercados mais maduros como Inglaterra, Escandinavia e Alemanha. A
abrangéncia dessas bolsas cobre praticamente toda a Europa, o que facilita, em muito,
qualquer tipo de transacdo em qualquer pais-membro e entre eles. As transacdes entre paises,
também incluida na Figura 7, € bastante complexa e incluem operac6es de mercado (Market),

Intercdmbios contratados antes das Reformas (No Market) e de oportunidades (Merchant).
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Nos demais mercados (Asia, América do Norte e do Sul) a integracio das operagBes
mercantis ndo é trivial, dada a dificuldade de integracdo fisica, ou, em outras palavras,
interconexao elétrica. Na América do Norte (EUA e Canada) existem operacOes interestaduais
e até mesmo transnacionais, embora em volume menor que na Europa e com praticas ndo tao
abertas. Uma das grandes dificuldades na América do Norte € o grande conjunto de estruturas
regulatorias estaduais e 0s processos de livre acesso no nivel de pais. A pratica americana é o
sistema de Power Pools com procedimentos avancados, porém apenas com operacdes fisicas.
A integracdo de mercados se d& apenas entre os mercados PJIM e MISO (Meio-oeste), como

ilustrado na Figura 8.

As operacdes financeiras na América do Norte ficam a cargo das grandes bolsas de
commodities, como a NYMEX, New York Mercantile Exchange em Nova lorque, onde se
podem transacionar futuros e opgdes do mercado de energia elétrica. A NYMEX e MX
(Montreal Exchange) anunciaram uma alianca estratégica para aplicar os mesmos produtos do
mercado americano no ambiente canadense. Todos 0s contratos que passam pela NYMEX,
seja para comercializacdo ou liquidacao, séo coletados, organizados e colocados a disposi¢do
dos usuarios da NYMEX, formando as posi¢cGes dos produtos para terceiros. (miso-pjm,
2014)

Figura 8 - Integracdo MISO e PIJM
Fonte: MISO-PJM, 2014
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A NASDAQ OMX, antiga NECC, North American Energy Credit and Clearing Corporation,
tem como premissa que a integracdo do mercado financeiro e o fisico € o melhor modo
sustentavel de atingir a maturidade do mercado. (NASDAQ OMX, 2014)

A missdo da NASDAQ OMX é exatamente promover a ligacdo entre o fisico e o financeiro,
tanto no ambiente de compra e venda bilateral, com nas Agéncias Centrais de
Comercializacdo, os PowerPools americano®.

O volume total de transacbes no mercado comparado com a carga fisica d& um sinal da
robustez e liquidez do mercado e, neste quesito, 0 NordPool (Escandinavia) apresenta um
padrdo acima do normal com cerca de 10 vezes. Mesmo sujeito a volatilidades de preco o

NordPool pelo regime e volume de negociacdes € um mercado estavel.

2.3.4.1 Por que as Bolsas de Energia Surgiram?

As praticas comerciais incluem: (i) negocia¢do de contratos fisicos com entrega direta do
vendedor ao comprador numa quantidade fixa de volume e preco, que respeita um
determinado periodo de tempo fixo (horas, blocos de horas, dias, blocos de dias, semana, més,
trimestre ou ano) e entram na ordem do despacho fisico; (ii) contratos futuros para proximas
horas (balancing), dia seguinte (day-ahead), préximas semanas (curto prazo) e dos proximos
meses e anos (médio e longo prazo); (iii) operacBes financeiras com debito e créditos com
compra e venda de contratos que transferem as diferencas entre os precos acordados e

verificados num periodo de tempo especifico; (iv) swaps e opcoes.

As bolsas de energia e seus mecanismos de mercado sao utilizados para o gerenciamento dos
precos observados em tempo real a que os agentes sdo submetidos. Os agentes geradores e
consumidores gerenciam suas operacdes de caixa, sujeitos a variagdo dos precos de energia.

(Commission européenne, 2013)

Usualmente a formacao técnica dos precos é sofisticada e dificil para todos os agentes, o que
inclui os aspectos de custo dos geradores, tarifas de transporte e os reflexos do balango oferta
e demanda. Desta forma, torna-se necessario um mecanismo de mercado que realmente reflita

as transacOes conduzidas pelos agentes. As bolsas de energia fornecem referéncias de precos

® Os “PowerPools” de transagdes fisicas nos EUA sdo coordenados pelos ISO e RTO nas suas areas de controle.
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da eletricidade baseado no volume de transacdes e 0s precos praticados, com o objetivo de

transparéncia e ampla publicidade. (Nery, 2012)

As bolsas de energia fornecem mecanismos transparentes de operacdo aberto a todos 0s
agentes, dando ao mesmo tempo transparéncia, anonimato das transagdes, igualdade de
tratamento, regras desenhadas com a visdo sistémica harmonizada com as restri¢des fisicas,
prevencdo da manipulacdo do mercado através do monitoramento e robustez ao para o
acompanhamento regulatorio. As bolsas tém o papel de criar a confianga no mercado dando a
correta ponderacdo entre a liberdade e a seguranga. O monitoramento das margens dos
agentes, liquidez, blindagem contra posicdes abertas, consolidacdo das margens para
fechamento da posicao de todos, e respeito ao marco regulatorio fazem parte desta misséo de
equilibrio (EEX, 2014).

2.3.5 O Grau de Abertura do Mercado — Consumidor Livre

O principal impacto da liberalizagdo para os consumidores inclui, por um lado, a nova
liberdade para escolher seu supridor e as condi¢des de fornecimento de energia e, por outro
lado, o impacto da competicdo nos precos e na qualidade de servigo. Entretanto, a criacdo de
mercado abrangente de consumidores livres (ou elegiveis) com condi¢Ges de escolha do
fornecedor é fundamental para a competicdo. (MELLO, 2010)

Em ultima analise o mercado livre é o principal interessado na reducdo de precos, pela
introducdo da competicdo. Os demais agentes, ou sdo meros repassadores com ganho nesta
operagédo, ou sdo produtores preocupados legitimamente em maximizar seu lucro com o
aumento dos precos da energia, ou entdo, sdo consumidores cativos, que ndo tém outra op¢ao

a ndo ser aceitar um determinado perfil tarifario imposto pelo 6rgéo regulador.

Desta forma o mercado livre é o contraponto para o aumento de precos na competi¢do, dado
que é ele que buscara solucdes otimizadas, sejam elas contratos no curto, médio ou longo-

prazo, ou até mesmo a compra ou construcdo de ativos de geracdo. (MELLO, 2010)

Considera-se um erro imaginar que o mercado livre € um espaco privilegiado em detrimento
do mercado cativo. E inequivoco que o mercado livre traz oportunidades, mas também traz
riscos, e cabe ao consumidor saber como aproveitar a0 maximo as oportunidades

minimizando seus riscos.
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Portanto o discurso de alguns interessados em inibir a migracdo dos consumidores livres,
notadamente os detentores do mercado cativo, de que os consumidores cativos serdo
prejudicados com o aparecimento do mercado livre parece ser equivocado, uma vez que
devera sempre haver isonomia na transferéncia dos encargos setoriais e dos tributos comuns a
ambos. Pelo contrario, as tarifas dos cativos devem ser influenciadas positivamente pelas
referéncias de preco do mercado livre. Se estes preceitos ndo estdo sendo atendidos, admite-se
que as distor¢des regulatdrias é que devem ser corrigidas.

Do ponto de vista regulatério o segmento de consumidores livres que ja estejam participando
do mercado é o principal formador das referéncias de preco, que depois serdo utilizadas para
os limites de repasse tarifario para os consumidores cativos. Sem o desenvolvimento de um
mercado de consumidores livres efetivo ndo existem referéncias de mercado para o repasse, e

dai surge a necessidade do estabelecimento desses limites pelo regulador.

A experiéncia do Brasil neste contexto foi a atuacdo da ANEEL, Agencia Nacional de Energia
Elétrica, na definicdo dos valores normativos (VN). Muitos consideram que a atuagédo
conseguiu desagradar ao mesmo tempo vendedores e compradores, pois estes valores nao
refletiam na opinido destes segmentos a sua percepcao de qual deveria ser o prego da energia.
Admite-se que a pratica atual é mais coerente, pois permite o repasse aos cativos com base
nos precos alcancados nos leildes puablicos. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA
ELETRICA, 2014)

Pelas razbes acima expostas, em todos os paises em que foram implantadas mudancas
estruturais visando a introducdo da competicdo, o surgimento do mercado livre foi sempre
uma preocupacdo, ndo s6 pela sua importancia, mas também pelo carater inédito desta
iniciativa no segmento consumo. De alguma forma, mesmo num modelo de monopélio, os
demais segmentos do setor sempre encararam energia como um negdcio e 0s consumidores
sempre pagaram a conta estipulada pela regulacdo vigente. No modelo de competicdo, o
consumidor recebe o direito de escolha, no qual estd implicito o direito de acertar nas
estratégias de compra de energia, mas também o de errar. (Erdogdu, 2010) Por este motivo
sempre existe uma politica de liberagcdo gradual dos consumidores para o mercado livre,
porém existem também prazos e metas para se alcancar um determinado grau de abertura

desejado.
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Na comunidade europeia foram estabelecidos marcos de abertura gradativa do mercado dos
consumidores para todos os paises de uma forma geral até se atingir a meta de 100% do
mercado. (PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2009)

Nos Estados Unidos cada estado define a sua politica de abertura do mercado, sendo que no
momento 50% do consumo ja possui a elegibilidade para tal. Na Australia a adocdo da
politica do “full retail competition” estabeleceu metas agressivas de abertura do mercado, e
hoje na Costa Leste o0 mercado elegivel ja é 100%, sendo que a resposta dos consumidores em
aderir a este mercado esta sendo significativa. (Government, 2012)

No Brasil, desde 1995 existe a liberdade para um segmento expressivo do mercado porém a
adesdo a esta liberdade foi muito timida no inicio, seja pela percep¢do de aventura num
universo desconhecido, ou pelas condi¢des de preco de mercado que ndo estavam favoraveis.
Entretanto este panorama estd mudando recentemente com as oportunidades de preco de
energia e a adesdo ao mercado livre esta crescendo exponencialmente. (AGENCIA
NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014)

Isto ndo significa que, de uma forma geral, haja uma adesdo imediata a estas metas de
abertura do mercado pelo lado consumo, porém € inegavel que uma vez que parte do mercado

se torna elegivel para a competicéo, a resposta pelo lado da oferta ja comeca a ser notada.

2.3.6 Os Principais Problemas Pendentes

Numa avaliacdo global da reestruturacdo dos mercados de energia ao nivel mundial, é
possivel constatar alguns problemas recorrentes em diferentes paises. Evidentemente com
maior ou menor grau de influéncia, os problemas listados a seguir preocupam de alguma

forma os 6rgaos responsaveis pela saide do mercado de energia.

e O acesso aberto as redes de forma irrestrita e ndo discriminatdria ainda néo é efetivo
em alguns mercados devido a “verticalizagdo” da geragdo e transmissdo, em conjunto
com uma funcdo regulatéria pouco atuante. Existem varios tipos de dificuldades
colocadas pelos proprietarios dos ativos de transmisséo, que poderiam ser evitados ou
pela separacdo fisica destes dos ativos de geracdo, ou por uma atuacdo muito forte do
regulador para coibir abusos. Estas dificuldades vdo desde negativas de acesso néo
justificadas, ou muito penalizadas economicamente, até situacdes operacionais com

problemas de congestdo muito frequentes prejudicando um intercambio de energia
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mais amplo. (Mello, Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo,
2008)

A concentracdo econdmica ainda se mantém alta em varios mercados, diminuindo a
capacidade de competicdo. Apesar do esforco de reduzir o poder de mercado, o setor
elétrico mundial, em sua maioria, surgiu de um monopdlio integrado verticalmente e
com poucas empresas, 0 que leva a uma dificuldade intrinseca de ampliar o nimero de
players. A medida que os mercados se consolidam existe um crescimento natural do
nimero de empresas no setor, incluindo corporac@es néo tradicionais vindas do setor
financeiro que, entendendo a importdncia estratégica do setor de energia no
desenvolvimento das sociedades futuras, apostam em resultados de mais longo prazo.
A competicdo no segmento dos médios e pequenos consumidores é frequentemente
limitada ou inexistente. Alguns paises ndo definiram ainda um cronograma de
liberacdo de todo o0 mercado, pois entendem que deva haver uma maturacéo inicial ao
nivel dos consumidores industriais. Na realidade, nos paises desenvolvidos, 0s
segmentos comercial e residencial representam uma parcela razoavel do mercado e
impedir esta abertura pode limitar a competi¢do. Entretanto, mesmo nos paises que
adotaram uma abertura de mercado ampla, geral e irrestrita, existem ainda limitagdes
técnicas para uma difusdo do conceito de competicdo, como por exemplo, medigédo
(outros setores como telecomunicagdes ndo enfrentam esta restri¢ao).

Os precos finais de mercado (energia + transporte) ndo séo suficientemente sensiveis
as condicOes de oferta e demanda. SituacBGes extremas de operacdo do mercado, tais
como, sobras de energia ou racionamento, poderiam ser evitadas com uma sinalizagao
de preco mais eficaz, que induziria a um movimento mais determinado dos agentes de
mercado para tentar um novo ponto de equilibrio para o balango oferta e procura.

As condic¢des de contorno entre as decisGes empresariais e as politicas governamentais
relativas ao desenvolvimento energético e meio-ambiente continuam ainda pouco
previsiveis e difusas. Por exemplo, metas de planejamento incompativeis com o
mercado, subsidios para fontes energéticas selecionadas, restricdes ambientais
intransponiveis com compensacdes sem cabimento, interesse do governo em promover
“reformas das reformas” criando riscos regulatérios que afetam decisdes de

investimento.
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3 MERCADOS MUNDIAIS - OS EFEITOS DA COMPETICAO

3.1 Unido Europeia

A Europa foi o berco das reformas estruturais no setor elétrico com as iniciativas comandadas
pela Inglaterra e Noruega no comecgo da década de 90. A extensdo desta reestruturacdo para
todo o continente veio na esteira das a¢Oes de integracdo do mercado comum europeu. A
motivagdo principal foi a de tentar usufruir os beneficios de um mercado “Gnico” energia,
com a possibilidade de reducdo de custos, fator importante para a competitividade dos
produtos europeus. (INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2001)

A fim de harmonizar e liberalizar o mercado interno da energia da Unido Europeia foram
adotados, entre 1996 e 2009, trés pacotes consecutivos de medidas legislativas que abordam o
acesso ao mercado, a transparéncia e a regulamentacao, a protecdo dos consumidores, 0 apoio
a interligagéo e os niveis adequados de fornecimento. Como consequéncia destas medidas, 0s
novos geradores de energia podem entrar nos mercados dos Estados-Membros, enquanto os
consumidores industriais e domésticos sdo agora livres de escolher os seus fornecedores.

(Parlamento Europeu, 2014)

A liberacdo foi iniciada em Dezembro de 1996, quando foi publicada a Diretiva 96/92/EC que
impde a integracdo energética dos paises da comunidade em termos de eletricidade e gas
natural, incluindo o estabelecimento de metas e regras comuns para a criagdo de um mercado
Unico de energia, respeitando-se as demandas internas de cada pais. A diretriz exigia que 15

paises membros a abrir seus mercados de varejo, pelo menos parcialmente em 2000.

Até 2000, todos os paises membros da Unido Europeia, com excecdo da Greécia, tinham aberto
0s seus mercados de varejo. Os demais objetivos da diretiva incluiam a separacdo entre 0s
segmentos potencialmente competitivos e monopolistas; liberdade de escolha para os grandes
consumidores; e aumentar a autonomia das redes de transmissdo. Esta diretiva traz uma série
de mudancas estruturais no mercado, abolindo direitos de exclusividade, instituindo a
desverticalizacao das atividades de transporte, producdo e suprimento, e fundamentalmente a
transparéncia e a nao discriminacdo para todos. A comunidade europeia faz um

monitoramento constante das acfes e metas atingidas por cada pais participante, buscando
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harmonizar as regras existentes e identificando medidas complementares que evite o

aparecimento de mercados de energia separados. (International Energy Agency, 2005)

Neste processo evolutivo a metas foram que o mercado de energia estivesse aberto para todos
0s consumidores nado residenciais até Julho de 2004, e para todos 0s consumidores até Julho
de 2007. Estas metas e marcos foram alcancados pela comunidade. Outras metas estdo ainda
em aprimoramento como a real desverticalizacdo dos ativos, a definicdo do papel do
regulador, a publicacdo das tarifas de transmissdo, definicdo das obrigacGes de servigo
publico para o atendimento de consumidores mais vulneraveis e monitoramento da seguranca,

entre outras.

3.1.1 Diretivas da Comunidade — Defini¢cdo do Mercado Europeu

A diretiva 96/92/EC do Parlamento Europeu e do Conselho deu um novo encaminhamento
para a abertura do mercado europeu de eletricidade, pois buscaram uma definicdo a nivel
continental de metas e regras comuns para os paises da comunidade europeia, alguns inclusive
com iniciativas anteriores de reestruturacdo do mercado. A diretiva procurou o0
estabelecimento de regras comuns nas atividades de geracdo, transmisséo e distribuigéo de
eletricidade. Esta diretiva relativa as regras comuns para o mercado interno da eletricidade foi
substituida em 2003 pela Diretiva 2003/54/EC do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26
de Junho de 2003, que foi atualizada em 2009 com a Diretiva 2009/72/EC, que trouxeram
atualizacOes para as regras do mercado europeu. (PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO
DA UNIAO EUROPEIA, 2009)

3.1.1.1 Entrada de Nova Geracao

Para a construcdo de novas unidades geradoras, os paises membros da comunidade poderdo
optar por um processo de autorizagéo, de licitacdo, ou um misto destas opg¢des. Qualquer que
seja o procedimento selecionado, 0 mesmo deve atender os critérios de transparéncia e ndo

discriminacdo. (Parlamento Europeu; Conselho da Unido Européia, 1997)

No processo de licitacdo (tendering) o responsavel pelo planejamento em cada pais produz

um inventario das necessidades para atender a demanda futura, e 0s Orgdos responsaveis
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preparam um procedimento licitatério para a aquisicdo de geracdo adicional para o
cumprimento destas necessidades.

No processo de autorizacdo (authorization) sdo avaliadas ofertas por parte dos geradores
interessados, conforme um critério técnico estabelecido, e sdo concedidas autoriza¢des para 0s
agentes construirem novas unidades, sendo que mesmo que exista excesso de oferta, ndo

podera haver entraves para estas autorizagdes.

3.1.1.2 Operagéo das Redes de Transmisséo e Distribuicdo

Os paises membros deverdo sempre indicar um responsavel pela operacdo do sistema de
transmissdo TSO, Transmission System Operator, independente da propriedade dos ativos
envolvidos, com a atribuigdo de coordenacdo dos intercambios, da seguranca do sistema, do

despacho da geracéo, da expansao do sistema e do livre acesso.

Os critérios de despacho do TSO devem ser claros e transparentes, baseados em argumentos
técnicos, econdmicos e ambientais de cada pais. Prioridades para o uso de combustiveis locais
sdo toleradas até o maximo de 15% da energia total necessaria de cada membro da
comunidade.

Para operacgéo dos ativos de distribuicdo devera ser também designado um operador para cada
regido que serd responsdvel pela sua manutencdo e operacdo. Este operador poderd ser a

prépria distribuidora local. (Parlamento Europeu; Conselho da Unido Européia, 1997)

3.1.1.3  Acesso as Redes de Transmissao e Distribui¢do

Em relacdo ao acesso a transmissdo, 0s paises podem optar entre 0 acesso de terceiros, 0 TPA,
Third Party Access, negociado ou regulado, ou pelo sistema de comprador Unico (single
buyer).

O TPA negociado (NTPA, Negotiated Third Party Access) é caracterizado quando os
produtores e consumidores podem contratar diretamente entre eles, porém devem negociar o
acesso a rede com o seu operador, definindo-se para isto as tarifas de transporte e outras
condi¢cdes. No caso de um acesso ser negado, 0 mesmo deve estar respaldado por razdes
técnicas, e eventualmente sera aberta uma disputa para uma posterior decisdo das autoridades

regulatorias competentes.
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No TPA regulado (RTPA, Regulated Third Party Access), os produtores e consumidores
também contratam diretamente entre eles, e acessam o sistema de transmissdo com condi¢cdes
e tarifas reguladas pré-definidas, diminuindo assim a margem de contestacéo.

O comprador unico — single buyer (SB) estd definido na diretiva com a pessoa juridica
responsavel pela gestdo unificada do sistema de transmissdo e/ou pela comercializacdo
centralizada de energia. Isto significa que o “comprador unico” poderia normalmente ser o

TSO, mas nao necessariamente. O sistema de “comprador inico” ¢ caracterizado como segue:

e Publicacdo das tarifas de transmissdo e distribuicdo pré-definidas;

e Os consumidores livres podem fechar contratos bilaterais para cobrir suas
necessidades com produtores dentro ou fora da area de cobertura do “comprador
unico”;

e O “comprador Unico” ¢ obrigado a comprar a energia contratada bilateralmente para
um consumidor livre com um produtor qualquer por um pre¢o que seja igual ao preco
de venda do “comprador tnico” menos o preco para uso da rede. O “comprador tnico”

nunca é informado do preco de venda dos contratos bilaterais.

O beneficio para os consumidores livres é equivalente a diferenca entre o preco de compra de
um contrato bilateral com um vendedor qualquer e o preco de venda do “comprador inico”,
excluindo-se os custos da transmissdo. Com isto se cria para os consumidores um sistema

semelhante ao do TPA regulado.

Adicionalmente, a contabilidade dos “compradores tnicos” dos paises europeus deve estar
separada das atividades de producdo e distribui¢do, no caso de empresas verticalizadas. Nao
pode existir também nenhum tipo de informacgdo privilegiada circulando entre estas

atividades.

A diretiva estabelece também que no caso dos paises membros que adotarem o sistema de
“comprador Unico”, os produtores independentes e os autoprodutores terdo o direito de
atender as suas necessidades de suprimento, sejam elas num mesmo pais, ou em outro pais
membro utilizando o sistema interligado, e, além disto, contratos com consumidores livres
fora da area do “comprador Uinico” podem ser negociados livremente sem restri¢des. Vale
lembrar que a Italia é o Unico pais que adotou a op¢do de modelo de comprador Unico (single

buyer).
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No nivel da distribuicdo, a diretiva exige um processo de acesso que pode ou ndo utilizar um
operador independente para este nivel de tensdo, porém em qualquer hipétese as regras de

acesso devem ser transparentes e publicas, incluindo-se as tarifas de acesso.

3.1.1.4 Abertura do Mercado no Varejo

A diretiva europeia promove a abertura do mercado dos paises membros em etapas graduais
até alcancar a completa liberalizagdo atingindo a competicdo no varejo. Este processo
comegou em 1999 e até hoje as metas estdo sendo verificadas e ajustadas, quando necessario.
As metas para 2007 objetivavam a abertura de 100% do mercado como elegivel, o que se

concretizou.

Inicialmente a primeira meta para todos foi abrir a competicdo para todos os consumidores
com um consumo anual acima de 40 GWh. Numa segunda etapa, este nivel minimo cai para
20 GWh/ano e, finalmente para 9 GWh/ano. Isto significou ao final da progresséao inicial um
mercado elegivel para o livre de cerca de 33% do consumo total. Cada pais membro define os
criterios de seu mercado livre, porém todos os grandes consumidores com mais de 100

GWh/ano devem ser obrigatoriamente elegiveis na comunidade.

A evolucdo prevista para a abertura para o varejo do mercado de energia elétrica dos paises da
comunidade europeia logo apds a implementacdo da diretiva 96/92/EC foi realizada. A
questdo € a resposta do mercado aos beneficios da liberdade a ser exercida. As previsdes mais
atuais j& mostram uma evolucdo bem mais agressiva da prética da abertura para a competicao

no varejo do mercado consumidor. (Parlamento Europeu; Conselho da Unido Européia, 1997)

3.1.1.5 Desverticalizacao

A iniciativa da diretiva no sentido de caracterizar a necessidade da desverticalizacdo tem o
proposito de evitar a discriminacdo, o subsidio cruzado e distor¢Ges na competicdo. Alguns
paises europeus possuiam um alto grau de verticalizacdo das atividades, como é o caso da
EDF na Franca, e a diretiva buscou acomodar e reconhecer as situacdes existentes, porém

estabelece linhas mestras para as mudangas desejadas.
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Numa primeira fase as empresas verticalizadas poderiam manter uma estrutura de
contabilidade separada. Neste caso o regulador tem o direito de acessar estas contas separadas
para a verificacdo da ocorréncia de préaticas ndo autorizadas, como por exemplo, o0 dumping de
uma atividade para beneficio de outras. Atualmente, conforme admitido pela diretiva,
coexistem os seguintes tipos de separagdes de atividades no setor elétrico europeu:
e Separacdo fisica — onde se encontram diferentes proprietarios para os segmentos de
transmisséo, geracao e distribuicao;
e Separacdo legal — onde se pode encontrar o0 mesmo proprietario como controlador de
diferentes empresas nos diversos segmentos;
e Separacdo gerenciada — neste caso se preserva a propriedade dos ativos sob uma
mesma empresa, porém se encontram contabilidades diferentes para as atividades de

geragéao, transmissao e distribuicdo;

3.1.1.6  Obrigagdes de Servigo Publico
A diretiva permite que os paises membros possam impor obrigacdes de servico publico pelo
interesse econdmico mais amplo de cada pais no desenvolvimento da eletricidade. Os paises
membros devem definir estas obrigacbes em detalhe, e devem ser transparentes, ndo
discriminatorias, verificaveis e publicadas. As obrigacbes devem ser notificadas a
Comunidade Europeia que fard uma avaliacdo e aprovacdo dentro das leis da Comunidade.
Estas obrigacdes devem se encaixar em alguma das cinco categorias descritas a seguir:

e Seguranca no suprimento;

e Confiabilidade;

e Qualidade;

e Precos;

e Protecdo ambiental,

Qualquer outra obrigacdo que seja qualificada fora de uma destas categorias nao é aceita pela
Comunidade. O uso permanente das praticas de definicdo criteriosa das obrigagdes de servigo
publico permite aos paises balancear a competicdo e suas necessidades de governo e interesse
geral da sociedade dentro de uma ldgica de preservacdo do mercado.

Estas obrigacdes podem ser, por exemplo, a necessidade de uma empresa de distribuicdo de

suprir seus consumidores numa area com a mesma tarifa, ou a necessidade de compra de uma
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percentagem minima de energia proveniente de fontes renovaveis. Entretanto ndo existe a

possibilidade destas obriga¢des incorporarem favorecimentos para produtores locais.

3.1.1.7 Reciprocidade

A inclusdo do conceito de reciprocidade na diretiva europeia procura evitar o desbalanco na
abertura do mercado livre entre os paises da Comunidade. Na transi¢do para o mercado livre
total, é permitido que fosse negado o0 acesso aos consumidores livres de um pais por agentes
de outros paises, caso estes tenham um nivel de liberdade menor no mercado. (Parlamento

Europeu; Conselho da Unido Européia, 1997)

Por exemplo, um pais A pode recusar 0 acesso aos seus consumidores livres por vendedores
de pais B se o pais A tiver uma parcela do mercado livre maior que B. Um caso pratico foi
verificado. Durante algum tempo na transi¢do, as empresas da Franca ndo poderiam vender
diretamente para os consumidores livres da Alemanha, porém o inverso era possivel e estava
sendo feito em grande propor¢do. Esta é uma questdo superada no momento pela abertura

ampla, geral e irrestrita em todos os paises da comunidade.

3.1.1.8 Confirmacao dos Avancos na Comunidade Europeia
Com o objetivo de obter um mercado integrado mais efetivo, acelerar a liberalizacdo do
mercado e consolidar constatagdes praticas da diretiva original de 96, o Parlamento Europeu
estabeleceu recentemente uma reviséo do texto original e publicou em Junho de 2003 a nova
diretiva 2003/54/EC. A nova Diretiva colocou requisitos mais rigorosos para que 0s membros
providenciassem a desverticalizacdo suas industrias de eletricidade e de introduzir a
concorréncia na geracao e oferta de varejo. Os principais pontos revisados foram 0s seguintes:
e Abertura total do mercado até 2007, sendo até Julho de 2004 para todos 0s
consumidores comerciais. Objetivo que foi alcangado com sucesso;
e Separacdo legal das atividades de operacdo da transmissdo e da distribuicdo, daquelas
de geracdo e comercializacao;
e Comandos mais detalhados para que a separacdo gerenciada seja mais efetiva;
e Definicdo de uma metodologia unica de calculo de precos de transporte, com vista a
facilitar o acesso e a integracéo das redes na Comunidade;

e Adocao apenas do procedimento de autorizagdo para nova capacidade;
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e Os paises membros s6 poderdo adotar o processo de licitacdo por razes de seguranca
no suprimento;

e As obrigacBes de servico publico constituem exigéncias fundamentais, sendo
importante especificar normas minimas comuns a serem respeitadas por todos 0s
paises membros;

e Definicdo transparente do papel do regulador nos servicos de eletricidade;

e Os paises-membros poderdo designar um fornecedor de ultima instancia, sendo que
esse fornecedor pode ser parte de uma empresa verticalmente integrada que também
exerca as fungdes de distribuicdo, desde que satisfaca os requisitos em matéria de

separacao de atividades.

Comissdo Europeia adotou um terceiro pacote de reformas do mercado de energia em 2009
(PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2009). Este novo
pacote visa ampliar os pacotes de reforma anteriores, em 1996 e 2003. No centro do terceiro
pacote legislativo, ha a escolha do consumidor, pregos mais justos, uma energia mais limpa e
seguranca de fornecimento. Para atingir essas metas, a Comissao prop0e a separar geracdo e
fornecimento de redes de transmissdo; facilitar o comércio cross-border de energia; melhorar
a eficécia das autoridades reguladoras nacionais; promover a colaboracao e investimento entre
fronteiras; aumentar a transparéncia do mercado sobre a operacdo da rede e da oferta e

aumentar a solidariedade entre os paises da UE, Unido Europeia.

No geral, todas as diretrizes visaram a criacdo de um sistema fortemente baseado no mercado
e um mercado Unico europeu de energia elétrica. No entanto, muitos Estados membros da UE
estdo relutantes em implementar algumas medidas. Um problema particular na UE ¢é a falta de
vontade entre os Estados membros e a Comissao Europeia para reduzir o poder das empresas
dominantes do mercado. Eles preferem manter ou permitir a emergéncia de "campedes
nacionais" no setor elétrico. Esta preferéncia também explica por que o modelo de reforma de
eletricidade da UE ndo inclui a privatizacdo de qualquer dos ativos estatais
atualmente. (Erdogdu, 2010)

Hoje coexiste uma serie de modelos de mercado de energia elétrica na Europa e eles séo

diferentes um do outro em termos do tipo de propriedade, grau de abertura, a concentracdo de
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mercado e do grau de integracdo vertical. Entdo, é muito dificil argumentar que um padréo

anico europeu de reforma esta emergindo. (Erdogdu, 2010)

3.1.2 A Situacdo Atual do Mercado de Energia Elétrica Europeu

O monitoramento do andamento da implantacdo da diretiva europeia em cada pais é feito
periodicamente com vista a correcdes de desvios e ajustes necessarios. As principais areas de
avaliac&o estrutural séo as seguintes:

e Aspectos de Mercado: desenvolvimento do mercado atacadista, competicdo na
geragdo e o nivel de competicdo no mercado de varejo para suprimento aos
consumidores finais;

e Aspectos da Regulacdo: o acesso a transmissdo, intercambios internacionais e 0

poder de influéncia dos reguladores.

3.1.2.1 Tarifas e Pregos Finais aos Consumidores
Um dos principais aspectos considerados na avaliagdo do sucesso da implantacdo dos

mercados europeus € a sua capacidade de redugdo dos precos praticados para Seus
consumidores. O monitoramento notou que no periodo inicial de implantacdo da diretiva na
década de 90 ndo houve nenhum aumento nos pregos ao consumidor final, mas em
compensacdo houve uma reducdo em varios paises. Os ganhos foram significativos neste
periodo. No periodo seguinte, ja nos anos 2000, houve uma redugcdo complementar em alguns
paises, porém existiram alguns aumentos localizados. Nas reducdes verificadas, a Alemanha
se destacou como a mais significativa, saindo de uma tarifa industrial em torno de 85 €/ MWh
em 1990 para um patamar entre 40 ¢ 50 €/MWh em 2003. (EUROSTAT, 2014)

Nos aumentos, dois deles devem ser avaliados em particular, na Italia e na Dinamarca. Na
Itdlia houve restricdes de oferta e o fato que provocou aumentos nas tarifas. Uma primeira
visdo das tarifas e precos finais aos grandes consumidores industriais na Europa pode ser

observada na Figura 9.
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Figura 9 - Tarifas Finais Consumidor Industrial Europeu de médio porte
Fonte: EUROSTAT, 2014

Para a avaliacdo ilustrada na Figura 9 foi utilizado um consumidor industrial padréo, de
médio porte. O periodo utilizado para anélise é de 2000 a 2011. Notar que houve uma
estabilidade de precos no periodo entre 2000 e 2004, e a partir de 2005 ha uma tendéncia de
alta no mercado cativo industrial da maior parte dos paises, com uma tendéncia de queda a

partir de 2009 no mercado espanhol, alemao, inglés e holandés.

Ao analisar estes trés fatos mais relevantes sdo possiveis obter algumas tendéncias. (i) O
movimento inicial de estabilidade é explicado como um resultado positivo dos novos
modelos, ja a tendéncia de alta é explicada pela alta no preco dos combustiveis fosseis, do
qual a matriz europeia é muito dependente: (ii) Noruega é um dos custos de atacado mais
baratos da Europa e a tendéncia de alta reflete uma maior capacidade de venda no continente
europeu a precos de oportunidade naqueles mercados; (iii) A Italia esta numa posicdo mais
periférica ao sistema de transporte europeu e invariavelmente ndo possui capacidade de
transferéncia com outros mercados, o que ndo facilita a convergéncia de pregos mais baixos
em seu territdrio, que possui um matriz energética mais cara e com capacidade limitada.

(Commission européenne, 2013)

O senso comum na comunidade é que a abertura do mercado ao padrdo competitivo foi
positiva no custo final aos consumidores, e 0 assunto inversdes de tendéncias, € uma questdo

estrutural da matriz energética europeia, que € o proximo tema da pauta da comunidade.
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A Figura 10 e a Figura 11 apresentam o preco de energia para consumidores residenciais e

industriais em cada um dos paises da Europa.
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Figura 10 - Preco de energia (incluindo taxas) para consumidores residenciais
Fonte: Eurostat, 2013
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3.1.2.2 O Mercado Livre e os Consumidores Elegiveis

As metas da Diretiva Europeia original, inclusive na sua Gltima atualizacdo, preconizam cada
vez mais a importancia do mercado livre e dos consumidores elegiveis. As metas atualizadas
foram bastante desafiadoras e se estabeleceu que todo o mercado seria elegivel até 2007 em
todos os paises membros. Numa etapa intermediaria, até Julho de 2004, todo o mercado nédo
residencial deveria ser elegivel. Estas metas poderiam, na pratica, ser antecipadas por
qualquer dos paises, pois estes poderiam também usufruir vantagens na questdo da
reciprocidade. Uma vez que implementado um nivel de abertura maior, receberiam mais
privilégios para a exportacdo de energia para outros paises vizinhos que tinham um mercado
mais restrito. Estas metas de elegibilidade foram cumpridas e hoje todos os paises atingiram a
meta de 100% de elegibilidade. (PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO
EUROPEIA, 2009)

3.2 América do Norte

Os Estados Unidos e Canada possuem caracteristicas muito particulares na estrutura de seu
setor elétrico, que refletem de alguma forma a organizacdo de cada um como nacdo. Os
estados e provincias possuem uma autonomia razoavel para decidir sobre os caminhos a
serem trilhados. Uma verdade € irrefutavel, em termos de energia elétrica, ambos estdo
bastante integrados, refletindo a tendéncia de operacdo do livre comércio no continente
(NAFTA e ALCA).

Por esta razdo as reformas no setor elétrico de cada pais afetam o pais vizinho e criam
tendéncias regulatorias muito proximas. Além disto, os dois paises estdo fortemente
integrados eletricamente, seja na costa Leste e na costa Oeste. A Figura 12 apresenta uma
visdo geral do setor elétrico dos paises, seus mercados e as suas principais areas de operagao
integrada. (EIA, s.d.)
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Figura 12 - Principais Sistemas e Mercados na América do Norte
Fonte: EIA, 2011

3.2.1 A Estrutura do Setor Elétrico Americano

O setor elétrico americano, 0 maior do mundo em volume de venda de energia, ndo é
uniforme em termos de organizacdo. O governo federal, os estados e 0s municipios exigem
estruturaces muitas vezes diferenciadas. Além disto, o numero de agentes de mercado que

atua no mercado americano € enorme. A Figura 13 ilustra bem este universo. (American
Public Power Association, 2014)
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Figura 13 - Nimero de Agentes no Mercado dos EUA
Fonte: (American Public Power Association, 2014)
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Figura 14 - Volume de Vendas por agente no Mercado dos EUA
Fonte: (American Public Power Association, 2014)

Em termos de propriedade das empresas que atuam no setor por volume de vendas, grande
parte é proveniente das empresas de capital aberto (73% em 2014), As concessionarias com
controle estatal (federal, estadual, distrital e municipal) representam 15% do volume e os 11%
restantes pertencem as cooperativas. (American Public Power Association, 2014)

A segmentacdo do mercado de energia elétrica, apresentada na Figura 15, segue o padrdo de
paises desenvolvidos com um percentual equilibrado entre os setores industrial (26%),
comercial (36%), residencial (38%) e servi¢cos publicos (3,3%) com um volume total
consumido cerca de 10 vezes o consumo brasileiro. (U.S. Energy Information Administration,
2014)

CONSUMO DE ENERGIA POR CLASSE
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Figura 15 - Consumo de energia por classe
Fonte: U.S. Energy Information Administration, 2014
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A producdo de energia elétrica nos EUA encontra-se hoje em transformacdo com a entrada
cada vez mais expressiva do gas natural (28%), em 2013, porém o carvéo ainda é o principal
combustivel com aproximadamente 40% da matriz energética. Por sua vez, as hidroelétricas e
outras fontes renovaveis respondem por apenas 12,5% da energia produzida, as nucleares por
19,5% e as termicas flexiveis a 6leo combustivel por menos de 1%. (U.S. Energy Information
Administration, 2014) .

3.2.2 A Regulagéo nos Estados Unidos

O FPA, Federal Power Act, é a lei que governa a regulacdo das concessionérias de energia
elétrica nos EUA. Sobre o FPA, o governo federal possui jurisdicdo nas vendas no mercado
atacadista (troca de energia entre concessionarias e vendas a grandes consumidores) e nos
intercdmbios de energia no sistema de transmissdo. As leis estaduais regulam as vendas no
varejo e as concessdes locais de distribuicdo de energia elétrica. (USA, 2014) O FERC,
Federal Energy Regulatory Commission, é regulador federal responsavel pela aplicacdo e
implementacdo do FPA. Uma concessionaria publica, conforme definicdo do FPA inclui
qualquer empresa com atuacdo (transmissdo ou vendas no atacado) sujeita a jurisdi¢cdo do
FERC. O FERC ndo possui jurisdicdo direta sobre as concessionarias federais, tais como as
administradoras de mercado (por exemplo, BPA, Bonneville Power Administration, e a
Western Area Power Administration) ou as concessionarias estaduais e municipais, e a
maioria das cooperativas. Em compensacdo o FERC tem o direito de atuar sobre todas as
concessionarias de capital privado. A Figura 16 ilustra a area de atuacdo do FERC nos EUA,
onde se percebe que a regulacdo € um tema que possui VArios niveis hierarquicos nos EUA.
(Federal Energy Regulatory Commission, 2014)

[ Sujeito ajurisdicdo do FERC
[ N3o sujeito ajurisdigdo do FERC

Figura 16 - Area de Atuacdo do FERC nos EUA
Fonte: POWERmap
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Todas as concessionarias “publicas” devem preencher os requisitos tarifarios do FERC de
serem “justas e razoaveis”. Caso exista um parecer de uma tarifa que viole estes dois
principios basicos, podera haver uma reposi¢do das perdas no periodo em andlise. A forma de
analise destes dois principios ndo segue uma metodologia e possui um amplo poder

discricionario que considera varios fatores. (Federal Energy Regulatory Commission, 2014)

Historicamente, o FERC estabelecia as tarifas de energia no atacado baseado no custo do
servico com uma taxa de retorno para o capital investido. Nos ultimos anos, o FERC, como
parte de seu suporte para a introducdo do mercado atacadista competitivo, tem aprovado
precos de mercado para as vendas no atacado. As empresas aplicam os precos de energia e
devem comprovar que elas, e suas afiliadas, ndo possuem o poder de mercado de geracdo e
transmissdo e ndao podem impor barreiras para a entrada de outros agentes. O FERC possui a
autoridade para revogar as autorizagdes para as empresas que praticam os precos de mercado,

caso ndo sejam encontrados pregos “justos e razoaveis”

A lei federal de energia de 1992* criou a figura do produtor independente de energia, a
competicédo no atacado, 0 acesso a rede de transmissdo, em suma foi 0 marco mais importante

da competicdo nos Estados Unidos.

Em 1996, o FERC editou a “FERC Order 888, (Federal Energy Regulatory Commission,
2014) possibilitando a abertura de todas as linhas de transmissdo dos proprietarios privados
para qualquer acessante que queira utilizar sua capacidade de transporte, através de um preco
de acesso. Virtualmente milhares de supridores de energia podem utilizar estes circuitos de
forma competitiva para atingir o mercado atacadista nos Estados Unidos. No final de 1999, o
FERC editou a “FERC Order 2000 encorajando as concessiondrias proprietarias de ativos de
transmissdo de colocar a disposi¢ao o controle operacional de seu sistema de transmisséo, até
o final de 2001, para as organizag@es regionais de transmissdo — RTO, Regional Transmission
Organizations, que foram criadas. Esta medida visa aumentar a seguranca operacional do
sistema americano no regime de competicdo e uso aberto da transmissdo. Os RTO serédo
responsaveis pela coordenacdo operacional de grandes areas elétricas e pelo planejamento da

transmissdo de forma otimizada para atender as necessidades destas areas.

* “The Energy Policy Act of 1992”
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De certa forma o FERC, com intervencdo do governo americano preocupado com a
seguranca, reconheceu a necessidade de uma operacéo coordenada, mesmo sob um regime de
competicdo. O sistema americano sempre operou de forma individualizada, e quando se
introduziu o acesso aberto a transmissdo, o que se viu foi uma total incapacidade de se lidar
com situagOes operacionais ndo previstas. O resultado foi uma perda de confiabilidade
incompativel com o padrdo americano, devido a uma falta coordenacdo da operacdo da
transmisséo, inclusive levando o sistema a situacdes extremas de blackouts frequentes. A
correcdo destas situacdes estd ainda em evolucdo, e outros aperfeicoamentos em relacdo a
coordenacéo dos sistemas interligados, estdo sendo implementados®.

3.2.3 As Correcgdes de Rumo nos EUA

O Departamento de Energia americano estima em US$ 13 bilhes por ano os ganhos
alcancados pelos consumidores finais com a introdugdo da competicdo na geracdo em
substituicdo a tradicional regulacdo pelo custo do servico. Isto ocorreu com o estimulo as
inovacOes tecnoldgicas na geracdo e transmissdao e pela liberdade dos consumidores na

selecéo dos seus supridores. (DOE - Department of energy, 2014)

Este ambiente competitivo foi alcancado atraveés de legislacdo nacional, estadual e uma serie
de mudancas estruturais nas empresas do setor. O conceito principal sempre foi o de
promover uma competicao justa e equanime para todos os agentes do mercado, tendo 0 acesso
aberto a transmissdo como condicdo necessaria. Entretanto, nem sempre esta meta foi

alcancada com pleno sucesso.

A questdo ENRON foi diagnosticada como um problema muito mais de falta de controle
financeiro / contabil, e de uma estrutura de capital inadequada, do que fruto de um resultado
apenas do setor elétrico. O impacto na credibilidade do setor foi enorme pela propria pujanca
da empresa no mercado de energia e gas, porém a falta de mecanismos de controle era um

problema extra setorial.

® Os “blackouts” foram muito frequentes nos anos de 1999/2000 na Costa Oeste ¢ atingiram também a Costa
Leste com o grande evento de Agosto de 2003.
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Contudo o caso da crise na California foi emblematico para todo 0 mundo. Como num pais
com um grau tdo avancado de liberalismo econdmico a competicdo no setor elétrico poderia
ter falhado? A resposta é simples e ja era previsivel para alguns, pois existiam falhas
estruturais no modelo californiano. Em resumo, se tentou implementar um mercado com
pouquissima regulamenta¢do, com um modelo comercial inadequado, que tem problemas
classicos de falta de oferta de geracdo e de novas linhas de transmissdo, e com um mercado
consumidor em expansao. O resultado que se viu foi uma “faléncia” das distribuidoras e
problemas graves de abastecimento. Corre¢cdes conjunturais foram adotadas com a
intervencdo do governo do Estado da California entrando como uma espécie de comprador de

Gltima instancia para novamente estabilizar o mercado.

A Figura 17 ilustra bem a diferenca no modelo comercial projetado e aquele verificado
durante a crise. Percebe-se que, por uma questdo de oportunidade, todos geradores
concentraram suas vendas no curto-prazo, onde se recebia sua receita com precos spot
extraordinarios, oriundos da escassez de energia. As distribuidoras expostas a estes precos e
sem lastro contratual de longo-prazo, dado que ndo era permitido té-los no modelo da

Califérnia, tiveram um resultado liquido desastroso, o que as levou a insolvéncia em poucos

meses.
Responsibility
' Up to 16,000 MW
Real Imbalance Real Unscheduled in
1SO Energy Time Forward Markets
Time Market
PX 1SO 1SO Purchase of
: Hour Ahead Market Hour Ahead Market Replacement Reserves
PX
[ Blook Foward Energy Purchases || | - orerrarm ey
sc’s | Bilateral Trades | | Bilateral Trades Bilateral Trades || Bilateral Trades

PX - Power Exchange, ISO - Independent System Operator, SC — Schedule Coordinator

Figura 17 - Modelo Comercial Projetado e o Verificado - Crise na Califérnia em 2000

Desta forma em Julho de 2002, o FERC colocou em audiéncia publica uma nova proposta, a

ser consolidada em 2003 para aplicagdo em 2004, de corre¢des de rumo em algumas falhas e a
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criacdo de um modelo padrdo de mercado. A proposta incorpora as experiéncias americanas e
mundiais, com o projeto de modelos de mercado, os efeitos das crises de oferta, da falta de
uma resposta adequada da demanda aos altos precos, a pouca transparéncia na formacéo dos
precos de mercado, a importancia do monitoramento do mercado e a mitigacdo do poder de
mercado. Este novo padrao indo na direcao da “Segunda Geracdo” de modelos de mercado.

O foco principal do modelo padrdo de mercado — SMD, Standard Market Design, é uma base
calcada na contratacdo bilateral, encorajando aquelas de longo-prazo. O mercado spot seria na
realidade um complemento dos arranjos bilaterais. Os “provedores independentes de
transmissdo” seriam responsaveis pelo mercado de balango (curtissimo prazo), servigos
ancilares e de transmissdo. Os pontos principais da proposta do FERC sdo detalhados a
sequir:

e Estabelecimento de um conceito Unico de tarifa de transmissdo, como também um
servico de transmisséo padrao® a ser aplicado a todos 0s usuarios;

e Requer a criagdo dos “Provedores Independentes de Transmissdo” como uma forma
operacional de desverticalizacdo destes ativos;

e Requer que estes provedores fornecam os servicos de transmissdo e administrem o
mercado do dia seguinte’ e o de tempo real para energia e servicos ancilares;

e Estabelecimento de uma tarifa de conexdo padréo para cobertura de custos fixos
embutidos;

e Utilizacdo dos custos marginais de longo prazo como base do sistema de
gerenciamento da congestdo na transmissdo, que devera incluir mecanismos
financeiros de venda de direitos de transmissdo para aqueles que desejarem pregos
fixos de transmisséo;

e Estabelecimento de leildes de venda dos direitos de transmissdo com a previsédo de um
periodo de transicdo para 0s agentes existentes;

e Estabelecimento de um mercado de fechamento do balanco de energia (curtissimo
prazo) para vendedores e compradores;

e Garantia do mesmo nivel de qualidade dos servi¢os aos consumidores com contratos
existentes e futuros, ja no novo modelo de mercado;

e Estabelecimento de procedimentos de mitigacdo do poder de mercado nos mercados

do dia seguinte e tempo real, e mecanismos eficientes de monitoramento de mercado;

6 «“Network Access Service”
" “Day-Ahead Market”
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e Estabelecimento de procedimentos que assegurem no longo-prazo recursos adequados
de geracéo, transmissdo e gerenciamento de demanda;

e Criacdo de um papel formal para os representantes estaduais participarem do processo
decisorio dos Provedores Independentes de Transmissao;

e Esclarecer as obrigacdes para todos os usuérios do sistema de transmissdo de estarem
em acordo com todos os padrdes e procedimentos necessarios para garantirem a

confiabilidade e seguranca.

3.2.4 A Implementacéo da Competigdo nos EUA

A decisdo de implementacdo de um modelo de competicdo no varejo que atinja todo o
mercado consumidor nos EUA é feita a nivel estadual. Alguns Estados americanos com maior
nivel de desenvolvimento j& adotaram o modelo de competi¢do no varejo. Atualmente mais de
50% da populacdo americana pode ter acesso ao regime de competi¢cdo no varejo, ou sejam

pode escolher o seu provedor de energia. (Jaquelin Cochran, 2013)

A despeito de alguns estados americanos estarem ainda em analise da implantagdo da
competicdo no varejo, ja existem alguns estados importantes que possuem um mercado livre
elegivel razoavel. Com a ampla competicdo, seja no varejo ou atacado, algumas areas do
sistema americano se organizaram num pool operativo para aumentarem a sua confiabilidade,
como por exemplo, Nova Inglaterra e PJIM (Pensilvania, Jersey e Maryland). Além disto,
existem também bolsas de energia que atuam como referéncia para 0s agentes que precisam
realizar operacOGes financeiras de hedge para cobrir alguns riscos resultantes de suas

transacdes fisicas.

Isto é necessario, pois a volatilidade dos pregos no mercado de energia é relativamente
grande, devido a propria natureza das fontes de energia que sustentam o mercado, baseadas
em sua maioria em combustiveis fosseis. Por exemplo, uma exposi¢do inesperada de algum
consumidor no mercado de curto-prazo pode criar um desbalango financeiro indesejado.
Ferramentas disponiveis no mercado de op¢fes possibilitam um nivel de protecdo adequado

para aqueles que assim desejarem. (Genc, 2010)

Os Estados que implementaram a competicdo no varejo sdo exatamente aqueles onde as

tarifas médias aumentaram. A pressdo das tarifas historicamente altas nestes estados é que
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levaram os seus governos a adotarem a solucdo da competicéo para conter os precgos futuros.
Estes Estados possuem intrinsecamente na sua formacdo de precos de varejo, custos de
producdo mais elevados devidos as caracteristicas da oferta de energia na regido. Sem a
competicéo, estes estados estariam sofrendo ainda mais com a alta de pregos. Caso houvesse
uma rede de transmissdo sem limites, todos os precos tenderiam a convergir com base numa
competicdo ampla e uma oferta global de todo pais. Entretanto existem restricbes de
transmissdo que impedem que uma area de precos mais baixos possa exportar para as areas
mais carentes. Com excecdo da Califérnia, onde houve intervencdo do governo estadual para
corrigir os problemas de concep¢do do novo modelo, os demais estados experimentam
respostas bem sucedidas. O Texas é o melhor exemplo de uma politica de varejo bem
conduzida, e economias crescentes para o consumidor final sdo informadas pelos comissarios

a assembleia estadual. (Jaquelin Cochran, 2013)

3.2.5 A Abertura do Mercado de Energia no Canada

Os principais mercados de energia no Canada se concentram nas provincias de Québec e
Ontario, com mais de 50% de cerca do total. O mercado industrial tem um peso significativo e
representa 40% do consumo total, sendo o comercial 30% e o residencial 27%. (IEA -

International Energy Agency, 2009)

O sistema elétrico canadense é marcado por uma diversidade de fontes de geragdo entre as
suas diferentes provincias, por exemplo, os parques hidroelétricos de British Columbia,
Manitoba, Labrador e Québec, o gas natural e carvdo em Alberta e a geracdo nuclear em
Ontéario. Proporcionalmente a geracdo hidroelétrica representa 59 % do total. (IEA -
International Energy Agency, 2009) A geracdo de energia elétrica no sistema canadense é
eminentemente hidroelétrica, proporcionando ao Canada, ndo s6 uma vantagem competitiva
em termos de pregos de energia®, mas também uma ampla oportunidade de exportacdo de
energia elétrica para os Estados Unidos. Usualmente cerca de 9% da geracdo canadense é
destinada a exportacdo para os Estados Unidos, provenientes basicamente das provincias de
British Columbia, Québec e Manitoba.

8 O setor industrial em B.Columbia e Québec tem uma tarifa final bem reduzida e sem subsidios.
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Em contrapartida, a regulacdo americana, através do FERC, exige que as suas orientaces
sejam obedecidas para que as importacdes canadenses participem do ambiente de competicao
nos Estados Unidos.

Devido a estas caracteristicas e necessidades, e aliado ao interesse das empresas canadenses
em participarem do mercado americano, as provincias canadenses comecaram a implantar
uma abertura do mercado de energia elétrica nos mesmos moldes das tendéncias mundiais. As
empresas canadenses em sua maioria verticalmente integradas providenciaram mudancas
estruturais para atender as exigéncias regulatérias. (Energy Policy Institute of Canada (EPIC),
2009)

Um bom exemplo destas transformacdes pode ser visto na provincia de Quebec, que
representa 32% da capacidade total de geracdo do Canada, e € predominantemente
hidroelétrica. Em 1997, a concessionaria verticalmente integrada Hydro-Québec (HQ), uma
estatal do governo de Québec, atendeu aos requisitos da “FERC Order 888 e os requisitos de
reciprocidade. Como resultado, uma licenca de comercializacdo no mercado atacadista
americano foi emitida em favor da “HQ Energy Services (U.S.)”, uma subsidiaria da HQ em
solo americano. (Hydro Quebec, 2014) A licenca permite acesso direto ao mercado atacadista
americano e requer em contrapartida que Québec forneca acesso livre ao seu mercado. Em
2000, a HQ estabeleceu uma mesa de comercializacdo propria para participar integralmente

do mercado do nordeste americano, incluindo o NYPool de Nova York.

Em 2001, a HQ foi reestruturada em 4 divisdes: a “HQ Distribution”; a HQ TransEnergie,
rede de transmissdo criada em 1997; a “HQ Production”; e a “HQ Engineering, Procurement
and Construction”. A “HQ Production” ¢ responsavel pela geracao de eletricidade e vende a
sua energia no mercado atacadista interno e externo de Quebec. Em resumo uma empresa
estatal canadense tradicional, verticalizada, como a HQ foi uma das primeiras a se candidatar
a competicdo, e tem tido um enorme sucesso, pois tem um excelente produto, energia
hidroelétrica competitiva baseada em custos de construcdo controlados. Isto mostra que a
eficiéncia no mundo competitivo ndo € necessariamente um atributo apenas do capital
privado, porém a existéncia da competicdo e a necessidade de ser melhor neste ambiente que

as proprias empresas americanas, certamente impulsionaram a HQ para o sucesso.

As questdes relativas a regulacdo da eletricidade no Canadd estdo sob jurisdicdo das

provincias e territorios. Isto cria uma diversidade regulatéria dentro do Canada, pois o
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interesse pela reestruturacdo varia para cada provincia. Por exemplo, Alberta e Ontério, com

respectivamente 7% e 27% do mercado, ja implementaram a competicdo no varejo, enquanto

outras estdo praticando a competicdo apenas no atacado, e providenciando a separacao das

empresas em atividades de geracgdo, transmissao e distribuicdo, como na Tabela 5. (Canadian

Electricity Association, 2014)

Tabela 5 - Situagdo da Competicéo das Provincias do Canada
Provincia

Alberta

British Columbia

Manitoba

New Brunswick

Newfoundland
Nova Scotia

Prince Edward Island

Québec

Saskatchewan

Situacao
Abertura de mercado no atacado e no varejo
Separagdo Funcional
Abertura de mercado no atacado
Separacdo Funcional
Abertura de mercado no atacado
Separagao Funcional
Primeiro membro do RTO
Abertura de mercado para transmissao atacadista e industrial
varejista
Policias energéticas em revisao
Policias energéticas em revisao

Abertura de mercado no atacado e no varejo

Separacdo corporativa das funcdes de geragao, transmissao e
controle do sistema

Apenas rede de distribuigao
Abertura de mercado no atacado
Separagado Funcional
Competicao no atacado para residenciais Id > 165 TWh
Abertura de mercado no atacado
Separacdo Funcional

Fonte: Canadian Electricity Association, 2014

Todas as empresas que mantém comeércio de energia com os Estados Unidos ja se adaptaram

a regulacdo do FERC?® e estdo em processo de atualizacdo para as Gltimas resolucdes. Em

termos dos RTO que estdo em operagdo, ou em formacao, nos EUA, as principais provincias

canadenses estardao também participando deste processo de construcdo, e as perspectivas sdo

as seguintes:

e Alberta e British Columbia com o sistema interligado do oeste americano *°

e Saskatchewan e Manitoba com o sistema interligado centro americano MISO **

e Ontario com o sistema interligado do nordeste americano *? e/ou o MISO

° Wholesale Open Market — FERC Order No.888

0 «“RTO West”

11 «“Midwest Independent System Operator (MISO)”

12 «Northeastern RTO”
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e Québec e as Provincias do Atlantico com nordeste americano ou 0 ECTO, East Coast

Transmission Organization

Com as iniciativas de evolucdo do modelo americano sendo seguidas pelas principais
provincias canadenses, se espera um grande sistema interligado transnacional, operando de
forma integrada e coordenada, com acesso a todos 0s agentes interessados em participarem do
mercado competitivo de energia em ambos os paises. (Canadian Electricity Association,
2014)

3.3 Oceania e Asia

O processo de reforma no setor elétrico dos paises da Asia e da Oceania se iniciou no comego
dos anos 90 e apresenta caracteristicas bem distintas. Na Asia as reformas tiveram como
principal objetivo atrair o capital privado internacional para financiamento da expansao da
geracdo, condicdo necessaria para sustentar o rapido crescimento da economia e do consumo
de energia, e muito pouco se fez para incentivar a competicdo. Paises com grande populacédo
como a India avancaram muito pouco em termos de reformas e modernizagio. Na Oceania,
mais especificamente na Australia e Nova Zelandia, as reformas tiveram como ponto principal
um forte incentivo para a competicdo como forma de garantir o aumento da eficiéncia e

precos competitivos para 0s consumidores.

3.3.1 O Setor Elétrico no Japao e as Reformas

O Japéo possui 286 GW de capacidade de geracédo de eletricidade instalada total em 2011.
Usinas movidas a combustiveis fésseis compdem a maior parte desta capacidade, com mais
de 185 GW (65%) da capacidade total. (Energy Information Administration, 2014) O Japao
tem atualmente de 46 GW de capacidade nuclear, apds a redugdo de 3 GW referentes a quatro
reatores foram abatidos no rescaldo de Fukushima Usinas hidrelétricas compdem 17% da
capacidade e tém sido uma constante fonte de alimentacdo para o Japdo por varios anos. A
capacidade restante vem de energia eo6lica, solar, geotérmica e pequenas usinas movidas a

biomassa. (Energy Information Administration, 2014)
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O governo japonés e empresas de energia elétrica tém tomado varias medidas para garantir
que fornecimento de energia atenda a demanda apos a crise de Fukushima. Algumas destas
medidas para usinas que utilizam combustiveis fosseis incluem restaurar algumas das plantas
afetadas pelo desastre, e reiniciar unidades de geracdo movidas a Oleo desativadas. Além
disso, 0 governo promoveu restricbes de energia para consumidores em areas afetadas pelos
desastres em 2011 e 2012, evocando uma reducdo de poténcia de 15% sobre o0s usuarios finais
da Kansai Electric Power Company (KEPCO) durante o verdo de 2012 e incentivar outras
medidas do lado da demanda, especialmente durante os periodos de pico de verdo. Como ha
um aumento na geracdo de energia a partir de fontes de combustiveis fosseis e, se mantém
praticamente constantes os niveis de consumo, hd menos necessidade de racionamento de

energia elétrica. (Energy Information Administration, 2014)

O setor elétrico japonés é dividido em 10 empresas privadas verticalizadas com 90% do
consumo e o resto suprido por autoprodutores e PIEs. A distribuidora de Téquio TEPCO -
Tokyo Electric Power Company, é a maior empresa privada de energia elétrica do mundo,
com um mercado de cerca de 270 TWh/ano (GENI - Global Energy Network Institute, 2014).
A Figura 18 ilustra a divisdo do territdrio japonés nas areas de concessdo das 10 empresas

verticalizadas.
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As dez empresas de energia elétrica de propriedade privada no Japdo sdo responsaveis por
fornecer as operacgdes locais de geracdo de energia para distribuicdo e fornecimento de suas
respectivas areas de servicos. O Japdo é um pais estreito que se estende de norte a sul com
diferentes climas e geografia. Devido a esses fatores, o fornecimento de energia para cada
regido tem suas préprias caracteristicas especiais. Para atender as exigéncias locais, as dez
empresas operam como fornecedores independentes, e, portanto, sdo capazes de estabelecer
relagdes estreitas com entidades locais para o desenvolvimento regional. Em marco de 2000
fornecimento de energia foi parcialmente liberalizado para permitir que produtores de energia
vendessem diretamente para 0s consumidores de alta tensdo (acima de 2MW). Empresas da
regido também foram autorizadas a comecgarem a vender energia para 0s usuarios fora da sua
area designada. Todos os outros usuarios que ndo eram alvo, de acordo com as novas

diretrizes de liberalizacdo continuardo a ser atendidos por sua empresa de energia regional.

As dez companhias de energia ndo s6 servem suas respectivas areas de servicos regionais,
mas também cooperam entre si para garantir um fornecimento de energia elétrica estavel e
eficiente em todo o pais. Este esfor¢o cooperativo é a base para as empresas se envolverem
em atividades que transcendem as suas areas de servico para o beneficio de todo o setor de

energia elétrica.

As empresas trabalham em conjunto para trocar energia elétrica com o objetivo de fornecer
energia da maneira mais eficiente possivel, a fim de lidar com situacGes de emergéncia, de
problemas de fornecimento de energia ou falhas de pico de demanda durante o verdo. Para
garantir o bom funcionamento da intercambio de energia, linhas de transmisséo de alta tenséo
ligam todo o pais a partir de Hokkaido, no norte até Kyushu, no sul. Essas empresas também
participam no desenvolvimento cooperativo de tecnologia de energia elétrica e da partilha de
recursos. (GENI - Global Energy Network Institute, 2014)

Neste mesmo sentido e para cumprir as metas ambientais, aumenta cada vez mais a
importacdo de gas natural do sudeste asiatico para a substituicdo do 6leo combustivel, apesar

do alto custo da converséo ja que a maior parte é importada como GNL, gas natural liquefeito.

A reforma no setor elétrico comecou em 1995 ap6s o reconhecimento pelo governo que as
tarifas japonesas eram as mais altas do mundo. Em média a tarifa residencial corresponde a
cerca de 190-210 US$/MWh e a industrial estd em torno de 130-140 US$/MWh (IEA). Este
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processo se iniciou com a abertura para os PIE e a liberagdo do monopolio sobre
combustiveis. A abertura para os PIE acrescentou no sistema um total de cerca 10 GW de

capacidade instalada atée 2001.

Em 2000 foi entdo estendida a reforma do setor aos consumidores, e com isso cerca de 6000
consumidores industriais e 2000 comerciais, com consumo acima de 2 MW e conectados em
tensdo acima de 20 kV, foram considerados elegiveis, 0 que representa cerca de 30% do
mercado japonés. Neste mesmo sentido, ou seja, de maior liberdade para o mercado, as
concessionarias agora estdo obrigadas a permitir a passagem de fluxo de terceiros mediante
uma tarifa de pedagio calculada, o que havia sido considerado um grande impedimento para a

reestruturacdo efetiva do setor.

Em termos praticos, observa-se que o processo de reformulacdo no Japdo é lento e
conservador, pois procura preservar o direito das concessionarias privadas existentes. Além
disto, existem muitos “custos encalhados” que ndo serdo jamais competitivos, o que dificulta

em muito o aumento da eficiéncia e a reducéo dos precos de energia.

Outro fato importante a ser melhorado € a estrutura de mercado. O modelo atual e o planejado
sdo completamente inadequados para uma competicdo mais ampla, pois ndo consideram a
existéncia de um operador independente, da rede e do mercado, e ndo incluem a
desverticalizagdo como uma forma de controle do poder de mercado num ambiente de

monopdlio privado.

Apos a desregulamentacdo do setor de energia elétrica do Japdo, que comecou em 1995 no
mercado, o atual governo japonés esta tentando permitir a liberacdo do mercado para até
2020. Essencialmente, as reformas de energia elétrica sdo destinadas a uma maior
concorréncia e precos mais baixos de energia elétrica para 0os consumidores com base em
melhores operac@es e investimentos no setor de energia. O gabinete de Abe aprovou um plano
para desmembrar geracdo, transmisséo e distribuicdo de 10 monopolios regionais do pais em
abril de 2013. O Gabinete tem a intengdo de apresentar uma série de projetos de lei para o
Poder Legislativo até 2015 para realizar essa separacdo. (Energy Information Administration,
2014)

Devido aos crescentes custos de combustivel féssil, concessionarias de energia elétrica do

Japdo tém procurado aumentar as tarifas de energia elétrica pagas pelos usuérios finais para
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ajudar a cobrir as suas perdas. Desde julho de 2012, METI aprovou tarifa aumento entre 7% e
11% para seis concessionarias (TEPCO, Kansai Electric, Kyushu Electric, Hokkaido, Shikoku

e Tohoku) (Energy Information Administration, 2014)

3.3.2 O Novo Mercado Elétrico na Australia

As reformas do setor elétrico australiano, seguindo a tendéncia pioneira da Nova Zelandia,
resultaram na desverticalizacdo da geracdo, transmisséo e distribuicdo. Foi criado o NEM,
Mercado Nacional de Eletricidade. O NEM engloba os mercados do leste e sul da Australia,
ou seja, as provincias de New South Wales, Victoria, South Australia, Queensland, Tasmania
e o Territério da Capital Australiana. Na pratica quase todo o mercado de energia da Australia
se concentra nesta parte de seu territorio. A Figura 19 ilustra um esquematico muito simples
do sistema australiano, onde se percebe esta concentracdo do mercado no leste da Australia. A

Figura 19 ilustra a abrangéncia do NEM.
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Figura 19 - Sistema Australiano — Esquematico
Fonte: ABARE , 2014

Geragdo de eletricidade da Australia tem aumentado de forma constante ao longo das duas
ultimas décadas, como resultado de uma economia bem desenvolvida e crescente setor de
mineracdo. Entre 2000 e 2011, a geracdo elétrica subiu de 14 por cento a partir de cerca de
100 TWh para 225 TWh. No entanto, a geracao esta estagnada desde 2007, com o0 consumo a
ser realizado em cheque pelos elevados custos de energia, crescimento econémico mais fraco,

e ganhos em eficiéncia energética. (Energy Information Administration, 2014)
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Geracdo da Australia € baseada em geracao térmica, a geracao a carvao representa 69% da
matriz do pais. O gas natural representa 20% da geracdo, com perspectiva de atingir 36% até
2035 (Bureau of Resources and Energy Economics, 2014). A hidroeletricidade, representando
cerca de 7% da produgdo total, situada nos estados de Tasmaénia, Victoria, e NSW. A
hidroeletricidade é a principal fonte de energia renovavel da Australia, embora tenha potencial
de crescimento limitado devido a restricbes de disponibilidade de agua. Outras fontes
renovaveis, como a eélica, bioenergia, e a solar, representam 4% na matriz, e a meta € de
atingir 20% até 2020. (Energy Information Administration, 2014).

O Mercado Nacional de Energia Elétrica (NEM) opera em um dos mais longos sistemas
interligados do mundo, que se estende de Port Douglas, em Queensland para Port Lincoln no
Sul da Austrélia e em todo o Estreito de Bass para a Tasmania - uma distancia de cerca de

5.000 quilémetros.

O NEM abrange as costas do leste e do sudeste da Australia e é composto por cinco estados
interligados que também atuam como regides de pregos: Queensland, Nova Gales do Sul
(incluindo o Territorio da Capital Australiana), Australia do Sul, Victoria e Tasmania.
Australia Ocidental e do Territério do Norte ndo estdo conectados a NEM, principalmente
devido a distancia entre as redes. (AEMO - AUSTRALIAN ENERGY MARKET
OPERATOR, 2014)

A rede de transmissdo do NEM transporta energia de geradores para os grandes consumidores
industriais e distribuidoras de energia elétrica nos cinco estados. Esses ativos sdo de
propriedade e operados por governos estaduais, ou empresas privadas. Existem mais de 100
participantes inscritos no NEM, incluindo geradores de mercado, provedores de servicos de
rede, provedores de servicos de transmissdo de rede de distribuicdo e clientes do mercado.
(AEMO - AUSTRALIAN ENERGY MARKET OPERATOR, 2014)

O mercado € estruturado com base num pool - tipo spot market — que é operado pelo
NEMMCo, National Electricity Market Management Company, e este comercializa no
atacado toda a energia produzida pelos geradores. Um mercado de contratos financeiros
complementar esta disponivel para o gerenciamento de riscos no atacado e no varejo. A
competicdo no varejo no mercado australiano foi bastante acelerada. Desde 2002 que todos 0s

consumidores de New South Wales, Victoria podem escolher seu fornecedor.
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O NEM é uma bolsa de atacadista da eletricidade que opera em cinco estados interligados. O
mercado de energia elétrica funciona como um pool, ou mercado spot, onde a oferta e
demanda sdo verificadas instantaneamente em tempo real, através de um processo de
despacho centralmente coordenado.

Geradores ofertam energia com quantidades e precos determinados e o Operador do Mercado
de Energia australiano (AEMO) avaliam quais as melhores propostas dos geradores para

solicitar sua operacdo. A ordem de despacho é por custo.

A geracdo de energia também esta sujeita a limitacGes de transmissdo. Na liquidacdo de
energia, um preco de despacho é determinado a cada cinco minutos, e seis precos de
expedicdo sdo calculados a cada meia hora para determinar o "preco a vista" para cada regido
do NEM.

AEMO usa o pre¢o a vista como base para a liquidacdo das operacdes financeiras para toda a

energia elétrica negociada no NEM.

Para pagar geradores, AEMO deve recuperar os custos dos clientes. A maioria dos clientes
ndo participa diretamente da NEM, e sim por um comercializador varejista, pagando uma
tarifa comercial. O comercializador varejista que gerencia a compra de seus clientes para que

eles e efetuam o pagamento ao AEMO

Os participantes NEM precisam gerenciar os riscos financeiros associados a volatilidade dos
precos através da utilizacdo de contratos financeiros. Estes contratos sdo geralmente na forma
de derivativos, e incluem swaps, opcdes e contratos futuros. (AEMO - AUSTRALIAN
ENERGY MARKET OPERATOR, 2014)

A NEMMCo opera o pool assumindo as seguintes fungdes: (i) despacho centralizado por
ofertas dos geradores; (ii) balango de energia no curto-prazo; (iii) calculo do preco spot (cada
1/2 hora); (iv) administracdo da transmissdo e servicos ancilares e a (v) contabilizacdo e
liquidagéo do NEM.

3.4 América do Sul
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A América do Sul teve o privilégio de iniciar com o Chile ainda na década de 80 o primeiro
processo de reestruturacdo do setor elétrico a nivel mundial. Na sequéncia Argentina e
Coldmbia também implementaram revisdes radicais nas suas estruturas em conjunto com um

programa de privatizacGes também bastante agressivo.

No Brasil o marco principal da abertura do setor foi em 1995 com a Lei n°® 9.074 que definiu o
papel dos produtores independentes e dos consumidores livres, dentre outros pontos
importantes. De 14 para ca, foram implementadas varias medidas no sentido de consolidar o
ambiente de competicdo, porém no meio desta evolucao o sistema brasileiro se defrontou em
2001 com o pior racionamento de energia elétrica de sua historia. Medidas corretivas para
aperfeicoamento do modelo foram sendo discutidas e paulatinamente implementadas em
2002. Um aprimoramento do modelo brasileiro foi alcangado com a Lei n°® 10.848 de 2004,
que implantou correcdes de rota buscando principalmente uma evolucdo bem balanceada da
oferta de energia para 0os mercados de energia elétrica regulado, com base nas concessionarias

de distribuicdo, e para o segmento competitivo.

Em termos de consumo de energia elétrica, o Brasil apresenta uma predominancia absoluta na
regido sul-americana (maior que 50% do total). A Figura 20 ilustra o tamanho da capacidade
produtiva e a producdo de energia de cada pais em analise. A seguir serdo analisados também

0s paises da America do Sul: Argentina e Chile.

Capacidade (GW) Gerag¢ao (TWh/ano)
Peru 9 Peru 36
Chile [l 17 chile [ 62
Argentina [l 33 Argentina [l 127
rasii | NN 11 Brasil |GG 516

América do sul [N EREE 227  Américadosul N .00;

Figura 20 - América do Sul — Capacidade e Producéo de Energia Elétrica 2010
Fonte: CIER, 2012

3.4.1 A Argentina e seu Mercado de Energia Elétrica
Seguindo as tendéncias ditadas pela reforma do sistema inglés no final da década de 80, em
1992 a Argentina promoveu um grande processo de reestruturagdo no seu mercado de energia
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elétrica. Em janeiro de 1992, o Congresso Nacional aprovou o Quadro de Energia Elétrica no
ambito da Lei 24.065 (15.336 complemento da Lei de Eletricidade e sua Ordem
Administrativa 1.398/92), que estabeleceu as diretrizes para a reestruturacdo e privatizacdo do
setor elétrico. A finalidade da lei era modernizar o setor elétrico para promover a eficiéncia e
a concorréncia, a melhoria da qualidade de servigo e promocdo do investimento privado.
(Pampa Energia, 2014)

Esse processo envolveu a combinagdo da saida do Estado como explorador de atividades no
setor de energia elétrica, a privatizacdo de empresas, a definicdo de novos agentes de mercado

e a criacdo de um novo arranjo comercial entre 0s agentes.

Para esse fim, foram criadas algumas instituices especificas: (i) ENRE, Ente Nacional
Regulador de la Electricidad: responséavel pela regulacdo, definicdo das tarifas das empresas
de distribuicdo, praticas de atuacdo no mercado, e controle dos servi¢os prestados no
atendimento de energia elétrica; (i) CAMMESA, Compafia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico Sociedad Anonima: 6rgdo responsavel pela operacdo do sistema
argentino e das interligagdes internacionais, além da contabilizac&o das transagdes de energia.

No mercado de curto prazo, os precos sao definidos com base nos custos marginais de curto
prazo, apresentados pelos agentes de geracdo para a CAMMESA. O operador ordena as
ofertas de geracdo e a Ultima fonte despachada determina o preco do mercado. Todos 0s
agentes de mercado que ndo possuam contratos bilaterais utilizam esse mercado de diferencas.
Antes de janeiro de 2002, as concessionarias que operam na Argentina faziam vendas no
mercado domeéstico em ddlares, para o qual o Peso Argentino estava atrelado pela Lei de
Conversibilidade de 1991. Com o abandono da politica de conversibilidade em 2002, as
empresas Argentinas, muitas delas de propriedade do capital internacional, sofreram perdas
expressivas quando o valor do peso caiu dramaticamente. Simultaneamente com a
desvalorizacdo, o governo impds um congelamento nas tarifas, passando o custo da

desvalorizacdo para as empresas de energia. (Pampa Energia, 2014)

No final de 2001 e inicio de 2002, a Argentina experimentou uma crise sem precedentes,
virtualmente paralisado a economia do pais durante a maior parte de 2002 e levou a mudancas

radicais nas politicas governamentais. A crise e as politicas do governo durante este periodo
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afetaram severamente o setor elétrico. De acordo com a Lei de Emergéncia, entre outras

medidas, 0 governo argentino:

e Tornou as tarifas de eletricidade de seu valor original em dolares a taxa de cdmbio de
1 peso para cada délar dos EUA.

e Congelou todas as margens de distribuicdo e transmissdo regulamentada revogadas
todas as disposicdes relativas a ajustes de precos e indexacdo para a inflacdo das
concessdes de servigos publicos (incluindo os servigcos de distribuicdo e transmissao
de energia elétrica), e autorizou o Executivo para realizar uma renegociacdo de
contratos de servicos publicos (incluindo concessbes de energia elétrica) e as taxas
aplicaveis para tais servigos.

e Determinado que a fixacdo do preco spot de eletricidade no mercado atacadista de
eletricidade seja calculado com base no preco do gés natural (também regulado pelo
governo argentino), independentemente do combustivel utilizado para gerar

eletricidade que, mesmo no cenario indisponibilidade de gas natural.

Estas acOes tiveram impactos severos para o setor elétrico argentino, levando a algumas
empresas a anunciarem pesadas perdas e a faltarem com seus pagamentos a partir de 2002,

com outras simplesmente abandonando suas participacdes. (Pampa Energia, 2014)

O congelamento das tarifas tem desencorajado as concessionarias de investir em nova
capacidade. Com o crescimento da demanda por eletricidade, as empresas anunciaram ao
governo que a Argentina que o pais poderia enfrentar uma situacdo de falta de energia a

menos que os precos fossem reajustados.

O governo argentino comegou a aportar subsidios tarifarios nas empresas para atenuar o
problema de caixa, entretanto com a crise econémica enfrentada pelo pais, comecaram a faltar
aportes, 0 que tornou a situacdo cada vez mais insustentavel.

A tarifa final da Argentina € artificialmente a mais barata da América do Sul, entretanto as
falhas de suprimento sdo frequentes. No final de 2013, no apice do problema de atendimento
que atingiu todo o pais, 0 governo autorizou um aumento na tarifa de transmissdo de 37%,

porém ainda muito longe das necessidades reais dos investidores.
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A Figura 21 ilustra o mercado argentino e suas regides de consumo. A concentragdo de
consumo € alta na regido metropolitana de Buenos Aires (GBA, Gran Buenos Aires), que

representa 40% da carga nacional.
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Figura 21 - Mercado Argentino — Regides de Consumo
Fonte: Pampa Energia, 2014

Em termos de custos de energia elétrica, a Argentina é dividida no mercado livre (20%) e
cativo (80%). As distribuidoras atuam em suas areas de concessdo e atendem os cativos. Os
livres podem comprar a energia diretamente do vendedor e o resto paga exatamente igual aos
cativos. A Tabela 6 apresenta os valores finais em algumas distribuidoras da Argentina em
diferentes regides de consumo para atendimento de consumidores industriais em valores

consolidados do ano de 2011.

Tabela 6 - Tarifas Finais de Clientes Industriais - Argentina
Custo Final (USS/MWh)

Empresas Regidao de Consumo Sem imposto Com imposto Com imposto
P sem IVA incluido IVA

Buenos Aires $26 $28 $35
| EDEN | Buenos Aires $40 $47 $57
GBA e Buenos Aires $25 $27 S34

Buenos Aires S40 S43 $54

GBA e Buenos Aires $26 $27 $34

NOA $56 $65 $80
[ EmMsA | NEA $57 $57 $73
Litoral $S40 S42 $53

Comahue $67 $68 $86

Fonte: EUROSTAT, 2014
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Em resumo, o problema no mercado elétrico argentino é grave e comegou com os efeitos
econémicos da nacdo no inicio dos anos 2000. Existe uma combinacdo de dependéncia da
hidroeletricidade, desinvestimentos no setor de gas para exploracdo e producgdo, rapido
crescimento do mercado e o congelamento tarifario com inibicdo de novos investimentos.

A politica energética € organizada da seguinte forma: a Secretaria de Energia, é responsavel
pela definicdo de politicas, enquanto o ENRE, Regulador Nacional de Energia Elétrica, é a
entidade independente dentro da Secretaria de Energia responsavel pela aplicacdo do quadro
regulamentar estabelecido pela Lei 26.046 de 1991. ENRE é responsavel pela regulacdo e
supervisdo geral do setor sob controle federal. Reguladores das provincias regulam as demais
empresas. ENRE e os reguladores provinciais definem tarifas e fiscalizam o cumprimento das
entidades de transmissdo e distribuicdo reguladas com base na seguranca, qualidade técnica e
padrdes ambientais. CAMMESA é o administrador do mercado atacadista de energia. Suas
funcgdes principais incluem a operacdo e expedicdo de geragdo e calculo de preco no mercado
a vista, a operacdo em tempo real do sistema elétrico e da administracdo das transacfes

comerciais no mercado da eletricidade.

O CFEE, Conselho Federal de Energia Elétrica, criado em 1960, desempenha um papel muito
importante no setor também. E o administrador de fundos que visam especificamente &s
operacdes de energia elétrica e é também um conselheiro dos Governos Provinciais em
questdes relacionadas com a industria de energia, servicos de energia publicas e privadas
nacionais e, prioridades na execugdo de novos projetos e estudos, concessdes e autorizagdes, e
as tarifas e precos de eletricidade. E também um conselheiro para alteracdes legislativas

introduzidas na industria de energia.

O setor de energia da Argentina é um dos mais competitivos e desregulamentados na América
do Sul. No entanto, o fato de que a Secretaria de Energia tem poder de veto sobre
CAMMESA tem o potencial de alterar o funcionamento do mercado competitivo. As fungdes
de geracdo, transmissdo e distribuicdo estdo abertas para o setor privado, mas existem
restricdes a propriedade cruzada entre estas trés funcdes. As Leis Argentinas garantem o
acesso a rede, a fim de criar um ambiente competitivo e para permitir que os geradores para

atender os clientes em qualquer lugar do pais.
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3.4.2 O Mercado Chileno — O Pioneiro

O sistema elétrico do Chile é composto por quatro sistemas isolados SING, Sistema Integrado
do Norte Grande; SIC, Sistema Integrado Central; Aysén e Magallanes. Desses quatro
sistemas, dois deles possuem centros de despacho (Norte Grande e Central). Esses centros de
despacho operam coordenados com a vizinha CAMMESA na Argentina. Os sistemas de
Aysen e Magallanes séo isolados e possuem poucas empresas operando em suas areas, que
praticamente funcionam como monopolios. A grande concentracdo de empresas se da nos

dois primeiros sistemas interligados.

As grandes mineradoras se encontram no SING e as demais industrias de porte no SIC. A
participacao da industria no consumo chileno é expressiva, e chega a ser quase 70%. A Figura

22 apresenta uma nogao de tamanho de cada mercado no Chile.
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Figura 22 - Sistemas Elétricos e Mercados no Chile
Fonte: (EDELMAG, 2014)

O Chile também implementou reformas na sua estrutura e propriedade das empresas de
energia elétrica. Todas as empresas foram privatizadas e nos dois sistemas principais foi
implantado um esquema competitivo nas atividades de geracdo e venda de energia para
consumidores ndo regulados. As atividades de geracdo, transmissdo e distribuicdo estdo

claramente definidas e independentes entre si.

O oOrgdo responsavel pela regulacdo, definicdo de politicas, elaborar e coordenar o
planejamento, e zelar pelo funcionamento o mercado como um todo € a Comisséo Nacional
de Energia. Esse 6rgdo é equivalente a uma combinacdo de MME e ANEEL no sistema

brasileiro.
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A gestdo da operacdo dos sistemas interligados € feita diretamente pelos dois centros de
despacho de carga. Esses centros de despacho fazem o acerto contabil da energia
transacionada entre as empresas de geracdo e distribuicdo, em tempo real. Para essas
empresas, as diferengas entre os valores reais e contratados sdo contabilizadas ao custo
marginal, resultado da operagdo eficiente das plantas geradoras segundo seus custos de

producéo.

Basicamente existem dois precos de energia: nodal e o valor agregado de distribuicdo — VAD.
O preco nodal vale para os niveis de geracdo e transmissdo e sdo definidos, pela Comissdo

Nacional de Energia, para cada né do sistema chileno. O preco nodal tem duas componentes:

e Preco da energia: média no tempo dos custos marginais de energia do sistema,

considerando a operacdo econdmica do sistema, para um periodo definido de estudo;

e Preco da poténcia de ponta: custo anual para o atendimento de cargas no horério de

ponta, mantendo-se uma margem de reserva adequada.

O preco no nivel de distribuicdo é calculado basicamente pela soma do pre¢o nodal com os
custos de servico de distribuicdo em cada subestacdo da area da concessionaria. O VAD é
entdo calculado como uma tarifa média que considera 0s investimentos e 0s custos
operacionais da empresa. O VAD ¢ calculado a cada quatro anos pelo Ministério de

Economia.

Os consumidores sdo divididos em duas categorias: livres e regulados. Os consumidores
livres sdo aqueles que possuem demanda superior a 2 MW e podem escolher entre as
empresas de geracdo ou distribuicdo para negociar o seu suprimento. A opc¢do de ser
consumidor livre ou cativo ndo existe para os consumidores acima de 2 MW, que séo
mandatoriamente livres. Aqueles entre 0,5 MW e 2 MW podem escolher se seréo livres ou
ndo. Os clientes livres corresponderam a um grande percentual do consumo total de energia
elétrica no Chile. Os consumidores regulados sdo aqueles com demanda inferior a 2 MW, que
optaram por ser cativos se maiores que 0,5 MW, e sb negociam com as empresas de

distribuicdo onde estdo conectados, e se submetem a tarifa regulada.
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A Figura 23 ilustra o percentual de cada tipo de consumidor nos mercados chilenos. Notar que
o0 mercado SING, onde se situa as grandes mineradoras, é praticamente todo livre, 0 que

corresponde ao consumo destas empresas.

W Regulado M Livre

SING SIC Aysén Magallanes

Figura 23 - Mercado Chileno — Livres e Regulados

Né&o existem informacdes disponiveis sobre ofertas de contratos financeiros derivativos para a
gestdo de riscos. Ndo é simples encontrar contratos bilaterais de longo prazo no mercado

chileno. Os vendedores preferem atuar no mercado de curto prazo.

O mercado do Chile é estavel do ponto de vista regulatorio, dada sua longa experiéncia.
Entretanto a seguranca energeética do pais ndo é das melhores, pela dificuldade ou mesmo falta
de recursos energéticos novos mais abundantes. Existe uma dependéncia muito grande na
importacdo de insumos energéticos, tais como, o gas natural da Argentina, gas natural
liquefeito no mercado do pacifico, ou carvao importado. Esta dependéncia de fontes externas

de energia tem elevado o pre¢o no mercado chileno.

A Figura 24 e a Figura 25 apresentam o histérico dos pregos de energia e poténcia em
barramentos do mercado SIC e SING. Notar que, houve um crescimento acentuado a partir de
2004/05 com o corte de gas natural importado da Argentina. Este patamar de preco se mantém
alto desde entdo com o crescimento do custo do barril de petréleo, e a necessidade de importar
gas natural através de terminais de GNL.
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Figura 24 — Precos de Energia no Curto Prazo nos Mercados SIC e SING
Fonte: (Central Energia, 2014)
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Figura 25 — Precos de Poténcia no Curto Prazo nos Mercados SIC e SING
Fonte: (Central Energia, 2014)

Um consumidor livre na alta tensdo no Chile fica entdo submetido ao preco energia do
mercado spot, ou um contrato bilateral negociado com o vendedor, mais o custo de transporte.

Caso esteja conectado em redes de tensdo menor na distribuicdo paga um adicional pelo uso
da rede de distribuigéo.

Por exemplo, um consumidor livre conectado na alta tensdo com um perfil de consumo

constante (flat) estaria pagando em Abril de 2013 no SIC (Santiago) um custo de
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US$102,22/MWh e no SING (Crucero) um custo de US$ 87,98 / MWh. Estes valores

representam a soma do preco de energia e poténcia sem impostos. Um consumidor cativo

(menor que 2 MW) nas distribuidoras chilenas estaria submetido (média de 2011) aos valores

descritos na Tabela 7.

Tabela 7 - Custo Final Consumidores Cativos nas Distribuidoras Chilenas (US$/MWh)

Empresas

CHILECTRA
CONAFE

ELECDA
ELIQSA

Mercado de Consumo

SIC
SIC
SING
Magallanes
SING
SING
SING
SING
SIC
SIC

Custo Final (USS/MWh)

Sem imposto Com imposto Com imposto
2 sem IVA incluido IVA

$106
$91
$123
$91
$111
$113
$119
$145
$123
$118

$106
$91
$123
$91
$111
$113
$119
$145
$123
$118

Fonte: (Central Energia, 2014)

$126
$109
$146
$109
$132
$134
$142
$172
$146
$140

Os custos aos consumidores chilenos sao altos, dadas as caracteristicas do sistema chileno de

oferta de energia, muito dependente de importagdes. E um sistema muito evoluido

comercialmente e bastante robusto do ponto de vista regulatério
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4 OS AVANCOS NO SISTEMA BRASILEIRO

4.1 O Modelo Competitivo Atual do Setor Elétrico Brasileiro

No Brasil a competicdo se implantou com a estrutura denominada “mercados paralelos”, onde
coexistem os dois mercados de energia, mercado livre e 0 mercado cativo. Este processo
comecou a existir desde a Lei 9.074/95, que definiu a criagdo do consumidor livre de energia
(Mello, Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008).

A reformulacéo do setor elétrico brasileiro, ocorrida em 2004 e sustentada pela Lei 10.848/04
e pelo Decreto 5.163/04, manteve o mesmo conceito de “mercados paralelos” e
adicionalmente definiu dois ambientes de comercializagdo: o ACR, Ambiente de
Comercializacdo Regulado, e 0 ACL- Ambiente de Comercializacdo Livre. A principal
diferenca do ACR e ACL é a forma de aquisicdo de energia. No ACR a aquisicdo é feita
principalmente atraves de leildes publicos, enquanto no ACL, é feita através da livre
negociagdo. A compra e venda de energia pode ser direta, ou feita através dos
comercializadores (TOLMASQUIM, 2011).

4.2 A Competicdo no Mercado Varejista Brasileiro

As estruturas dos modelos do setor elétrico avangaram desde o inicio da década de 80 saindo
do “monopdlio” passando pela “agéncia central de comercializagao” e alcangou o “atacado”
(TOLMASQUIM, 2011). A passagem para o modelo do “varejo” é uma programagao de
todas as estruturas mundiais mais avancadas, entretanto a sua implantacdo mais pragmaética
enfrenta algumas barreiras. Dentre as barreiras identificadas é possivel citar:
e Os modelos tarifarios no varejo ndo espelham totalmente os sinais de preco do atacado
e, portanto ndo incentivam a reducdo do uso de energia ou da demanda no horéario de
ponta com base no preco;
e As concessionarias sdo premiadas pelos investimentos e aumento do mercado
atendido, dado que demandas crescentes demandam tarifas crescentes e vendas

crescentes de energia aumentam as receitas das concessionarias;
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e A distribuicdo € construida para ser um elemento passivo de entrega de energia e
faturamento, as redes apresentam um fluxo unidirecional e com margens de seguranca

significativas, com uma medic¢éo voltada apenas para o faturamento e fiscalizacéo.

A missdo de um modelo tarifario e comercial mais moderno € alcancar de forma mais objetiva
a resposta da demanda no momento adequado (Gellings & Chamberlin, 1998). Para tal é
necessario que se estabeleca paulatinamente os seguintes avancos:

e Desenvolver tarifas reguladas finais que reflitam melhor os precos do atacado com
riscos inerentes ao consumidor final: (i) Tarifas com Patamares Diferenciados
(Inverted Tier); (ii) Tarifas Horo-sazonais com Base de Precos (TOU — time of use);
(iii) Tarifas de Picos Criticos (CPP — Critical Peak Pricing); (iv) Tarifas de Pico
Virtuais - TOU com gatilhos de CPP (VPP- Virtual Peak Pricing); (v) Tarifas de
Ofertas Virtuais — Aplicadas na Europa para Compras Segmentadas no Médio Prazo;
(vi) Tarifas em Tempo Real - Precificagdo Dinadmica (RTP- real time pricing)
(Andersen, Jensen, & Larsen, 2006).

e Produtos e relacGes comerciais mais modernas: (i) crédito e pré-pagamento da energia;
(i1) compartilhamento de investimentos de modernizagdo e conforto; (iii) venda da
confiabilidade acima do padrao; (iv) fornecimento de servicos de eficiéncia energética
e descontos para clientes dispostos a sofrer restricbes de demanda em periodos
criticos; (vi) certificados de energia, como propulsor de relacbes comerciais mais
liquidas (Mello, Comercializacéo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008)

e Estratégias para abertura do varejo ao mercado competitivo: (i) aumentar a parcela de
elegiveis a competicdo no varejo como contraposi¢cdo comercial a melhoria do
atendimento aos consumidores regulados; (ii) viabilizar agentes e produtos que se

enquadrem nas necessidades do varejo.

A busca na resposta do varejo ndo precisa necessariamente passar somente pela abertura a
competicdo de todo o mercado regulado. As distribuidoras podem participar como
desenvolvedoras de produtos mais modernos ao varejo, com uma segmentacao regulatoria

apropriada de servicos, de forma a oferecer ao mercado seu “cardapio” tarifario.

A ANEEL estd implantando as chamadas “bandeiras tarifarias” no mercado cativo, buscando

refletir rapidamente no consumidor final sinais de precos no atacado aos quais as
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distribuidoras estejam submetidas. Valores baixos no atacado ndo mudam a tarifa final e, ao
contrario, valores mais altos estardo sendo repassados aos consumidores através de um
adicional na tarifa. Este € um avango que deverd dar alguma oportunidade a resposta da
demanda.

No sistema brasileiro ja ha uma separacdo das parcelas “uso - fio” e “energia (TE)”, porém o
modelo tarifario pode ser mais aprimorado com sinais firmes de energia na TE. Os contratos
de “Disponibilidade” dos LEN, leildes de energia nova, compram energia reconhecendo estas
diferencas e admitem o repasse futuro dos custos de operacionais da oferta numa forma
variavel. Esta atualmente é uma oportunidade para o ACR, em que se poderia discretizar 0s

consumidores que optam por estarem submetidos a este custo operacional variavel.

As estratégias da expansdo com resposta da demanda também podem ser implantadas nos
procedimentos do LEN na requisi¢cdo de demanda futura das concessionarias de distribuicao.
De forma geral, todas as parcelas que formam a TE, definidas na Resolucdo ANEEL n°
166/05, seriam passiveis de uma resposta da demanda. A resposta do mercado ndo é
homogénea, pela aversdo ao risco de cada segmento e perfil de operacdo e controle de cada

consumidor. O fato ¢ que as “portas estardo abertas” para a resposta da demanda.

As mudancas tecnologicas podem alterar o cenario industrial, possibilitando a producdo de
novos ou melhores produtos a custos menores e a abertura de fronteiras industriais
(Thompson, 1992). A infraestrutura atualmente existente nas redes de energia do Brasil ainda
estd em fase de desenvolvimento. A implantacdo de redes de nova geragdo é justificada na
medida em que a viabilizacdo de micro geracdo distribuida possibilitar a conex@o de grupos
de clientes no varejo em micro redes, que proverao a confiabilidade necessaria para o sistema
e proporcionardo a migracdo direta da tecnologia atual para a de smart grids (Gellings C. ,
2009). Dessa forma o mercado de varejo é atendido diretamente pelas ofertas no varejo. Esta €

uma tendéncia mundial e o trabalho deve investigar qual a maneira de se atingir evolucao.
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4.3 O Mercado Livre de Energia — Brasil

4.3.1 Contexto Atual

O consumidor livre tem importancia fundamental e crescente no desenvolvimento eficiente do
setor, como atestam todos os movimentos de modernizagcdo do arranjo institucional no
mundo, sem distincdo de matiz politico ou de predominancia de capitais - publicos ou
privados. Na realidade o grande consumidor eletrointensivo no mercado livre € o fiel da
balanca dos precos no setor elétrico. E o Unico segmento que apresenta um objetivo
inequivoco — “aperfeicoar a0 maximo sua compra de energia elétrica”. Os demais sdo
produtores, repassadores ou consumidores sem regulados sem opc¢édo de escolha. O beneficio
da existéncia do livre é ébvio, o controle de precos baseado no mercado. Claramente ¢ um
ganho extraordinario para os consumidores livres, porém todos os demais consumidores sdo
beneficiados pelo controle de pregcos (MELLO, 2010).

O governo brasileiro, visando o desenvolvimento do setor elétrico em termos equilibrados,
conduziu esta questio da abertura para a competicdo de forma exemplar. E uma tendéncia

praticamente irreversivel em um grande nimero de paises.

No Brasil, desde 1995 com a Lei 9.074 é possivel se tornar um consumidor livre. O processo
de migracdo para a liberdade de mercado foi lento em seu inicio. Acelerou-se apos o
racionamento de 2001, onde se ofereceu oportunidades de preco de energia mais atraente com
0 excesso de oferta, e atinge hoje cerca de 30% do mercado nacional — quase seu limite
méaximo regulatorio hoje estimado em 35%. A flexibilidade operativa e comercial que o
mercado livre reserva aos grandes consumidores possibilita a otimizacdo dos processos de
aquisicdo e uso de energia; e, com certeza, leva a uma reducdo intrinseca de custos e um
aumento da competitividade da inddstria nacional. (Mello, Comercializacdo de Energia: A
Interacdo Atacado & Varejo, 2008)

Alternativamente, alguns dos grandes consumidores ainda decidiram pela compra ou
construcdo de ativos para a autogeragdo, investindo recursos proprios tdo importantes para o
seu negdcio visando preservar a sua competitividade no insumo energia. A evolugdo do ACL
para 0 segmento consumo foi sensivel e estratégica, jA& que os consumidores cativos ndo
possuem uma opcdo completa de escolha, dado que estdo completamente sujeitos as tarifas
reguladas pela ANEEL. (MELLO, 2010)
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4.3.2 O Espac¢o Mercantil no Brasil

No Brasil, a CCEE, Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica, funciona apenas como
uma camara de compensacdo mandatoria de todas as transacOes de energia no atacado. O
ONS assume parcialmente a funcdo de pool no que tange as questdes de operacdo e
administracdo da transmissdo. O ONS foi desenhado para atuar com a misséo de tight pool e
os geradores devem seguir sua ordem de despacho em prol da chamada “otimizacio

energética” do sistema.

A CCEE incorpora a funcdo de formacdo de preco spot, ou PLD, preco de liquidacdo das
diferencas. Este PLD néo é funcdo de uma oferta dos agentes do mercado — geradores e carga
-e sim um reflexo das condicGes de operacdo do sistema. Desta forma, ndo incorpora
nenhuma tendéncia do mercado e suas condi¢des financeiras, porém procura refletir o valor
(ou custo) da energia atraves do balanco oferta e demanda fisica coordenada pelo ONS. A
despeito das caracteristicas singulares do sistema brasileiro, com uma influéncia enorme das
condi¢Bes hidroldgicas, notadamente faltam mecanismos de mercado para que agentes
possam administrar seus riscos, e no futuro colaborar para uma formacgdo de preco para o
mercado. (CCEE, 2012)

Uma bolsa de energia com instrumentos padronizados € uma lacuna importante no atual
modelo brasileiro. Seria fundamental preenché-la ndo s6 para aumentar a liquidez nas
transacGes de curto, médio e longo prazo, mas também para dar maior transparéncia na
formacgédo dos precos de energia e criar mecanismos para 0 gerenciamento de riscos pelos

agentes.

Atualmente o Brasil conta com duas bolsas de energia, que atualmente funcionam apenas
como plataformas eletronicas de negociacéo de energia, a BRIX e o BBCE - Balcdo Brasileiro
de Comercializacdo de Energia. A BRIX, que tem entre os socios a ICE Intercontinental
Exchange, em operacdo desde julho de 2011 enquanto o BBCE, controlado por 13 socios do

setor de comercializa¢do de energia que opera desde marc¢o de 2012.

A BRIX atualmente oferece os produtos padronizados (BRIX, 2014) e tem atualmente como

meta implantar uma camara de compensacéo (clearing house), como segue:
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e Contratos mensais BRIX Spot — disponiveis para 0 més corrente e até 36 meses
futuros

e Contratos trimestrais — disponiveis para o trimestre corrente e até 11 trimestres futuros

e Contratos semestrais — disponiveis para 0 semestre corrente e até cinco semestres
futuros

e Contratos anuais — disponiveis para até dois anos futuros

e Swaps — Permite a troca de energia para diversos produtos e submercados

e Collar — Permite melhor controle de risco do preco final negociado

As negociacdes podem ter preco fixo ou variavel:
e "preco fixo" — oferta em R$/MWh
e "preco variavel" — oferta em R$/MWh na forma do prémio sobre o PLD (Preco de
Liquidacdo das Diferencas) divulgado pela CCEE (Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica).

Todos os contratos estdo disponiveis para energia de fonte “"convencional™ ou "incentivada”, e
com entrega em todos os submercados (SE-CO, S, NE e N).

A BBCE atualmente oferece produtos similares aos da BRIX e opera com mddulos integrados
e complementares (BBCE, 2014):

e Balcdo Multilateral - No balcdo organizado para transacdes multilaterais, os
participantes inserem ofertas de compra e venda de contratos de energia, inicialmente
de curto prazo e tém acesso aos indices de precos do mercado.

e Formalizacdo de contratos com certificacdo digital: O servico de formalizacdo
eletronica de contratos com certificacdo digital é pioneiro no mercado e proporciona
um ganho expressivo em agilidade, controle e reducdo de custos nas transagfes do

mercado livre.

As duas plataformas ainda necessitam criar uma camara de compensacao ou se associar a uma
ja existente para serem bolsas efetivamente, assunto que devera ser desenvolvido pelas duas

plataformas em um curto espaco de tempo.

O ambiente da bolsa cria também uma excelente referéncia para a area de financiamento.

Dentre os instrumentos de financiamento utilizados pelo setor, além dos tradicionais como
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acOes, debéntures e linhas de crédito do mercado de capitais, seria possivel organizar a venda
antecipada da energia a ser gerada e consumida quando da realizacdo dos investimentos.

A ABRACEEL iniciou um processo com a BM&F em 2005-06 de capturar o mercado a vista
com operacdes de venda “ex-post”, que ¢ um ambiente de tradi¢do para negdcios no curto-
prazo no Brasil. N&o houve um volume significativo de operagOes e 0 processo foi suspenso.
Foi uma tentativa legitima de criar um mercado a vista. Ndo obstante, a “Bolsa de Energia
Brasil” ¢ uma necessidade atual do mercado, para que se promova um ambiente com
agilidade, eficiéncia e liquidez, e com isso possibilite a atuacdo de entidades de gestdo de
risco e investimentos, seguindo os passos de sucesso do NordPool e outras bolsas europeias.
O ambiente da bolsa seria um espaco vital para negociacdo de derivativos e mercado futuro de
energia elétrica. (Mello, Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008)
Uma das grandes dificuldades no mercado de energia elétrica brasileiro € o conceito de
precificacdo no curto prazo, onde os precos ndo sdo formados pelas expectativas dos agentes,
mas por calculos matematicos feitos por programas de computador, com procedimentos

operacionais do ONS.

Em adicdo a estrutura de “mercados paralelos”, em que o mercado consumidor se divide no
ACR e ACL, inclui alguma dificuldade para uma exploragdo mais maci¢ca do mercado
elegivel, o especial com maior énfase, que se encontra pendente entre os ambientes ACR e
ACL, e paulatinamente toma posi¢des no ACL. Entretanto este ¢ um mercado de “varejo” e
mais do que nenhum outro precisa de um espaco de conforto, com operagdes comerciais

padronizadas, como uma bolsa de energia.

4.4 Implantacdo de Ferramentas de Mercado.

As praticas operacionais do mercado do ACL necessitam também de uma revisao para que 0s
agentes que atuam neste mercado tenham maior liberdade e liquidez nas suas operacdes. As
bolsas de energia fornecem mecanismos transparentes de operacdo aberto a todos os agentes,
dando ao mesmo tempo transparéncia, anonimato das transagdes, igualdade de tratamento,
regras desenhadas com a visdo sistémica harmonizada com as restri¢Ges fisicas, prevencdo da
manipulacdo do mercado através do monitoramento e robustez ao para 0 acompanhamento
regulatorio. As bolsas tém o papel de criar a confianca no mercado dando a correta

ponderacdo entre a liberdade e a seguranga. Monitoramento das margens dos agentes,
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liquidez, blindagem contra posi¢Oes abertas, consolidagédo das margens para fechamento da
posicdo de todos, e respeito ao marco regulatério fazem parte desta missdo de equilibrio.
(Erdogdu, 2010)

O ambiente da bolsa cria também uma excelente referéncia para a area de financiamento.
Dentre os instrumentos de financiamento utilizados pelo setor, além dos tradicionais como
acoes, debéntures e linhas de crédito do mercado de capitais, seria possivel organizar a venda

antecipada da energia a ser gerada e consumida quando da realizacéo dos investimentos.

O mercado financeiro ¢ o ambiente mais adequado para o desenvolvimento de uma “Bolsa de
Energia” para o mercado brasileiro, pela sua experiéncia, tradi¢do e confianga. Na bolsa
poderiam ser colocados os seguintes produtos para o0 mercado: (MELLO, 2010)

e Contratos a termo padronizados onde se estabelece de antem&o o valor de energia
futura, com preco negociado em pregdo eletrénico, e 0 momento do pagamento
normalmente ocorre na data da operacao.

e Mercado futuro de energia criando um ambiente de contratos a futuro de energia, onde
o valor do portfélio de um dado participante é calculado diariamente (marcado pelo
mercado), refletindo as mudancas nos precos de mercado (spot) dos contratos. Estas
mudangas no valor do portfélio sdo liquidadas financeiramente entre o comprador e o
vendedor através de “chamadas de margem”, permitindo ao administrador do portfélio
realizar imediatamente as valoriza¢des ou depreciacBes de seus ativos.

e Mercado de opgdes onde nas opgdes de compra, o vendedor de um contrato ird
normalmente converter (swap) o pre¢co spot em um preco de exercicio acordado fixo,
quando o preco spot esta acima deste nivel. Desta forma, o comprador do contrato fica
protegido contra pregos acima do preco de exercicio, e pela protecdo financeira, o
vendedor recebe uma taxa, normalmente paga no inicio do contrato. A opcdo de venda
da o direito ao comprador da opc¢do de vender energia a um preco acordado fixo de
antemao, e assim, o comprador do contrato se protege de uma oscilagdo negativa de
precos. Para este direito de protecdo de queda de precos, o comprador paga ao
vendedor um prémio (taxa) que remunera o risco do vendedor de estar assumindo a
obrigacdo de comprar a um determinado pre¢o caso 0 pre¢o vigente de mercado esteja

abaixo do referenciado no contrato de opcéo.
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e Contratos por Diferenca ou Swaps com o padrao de “duas méaos”, um espelho nas
propriedades de conversdes (swaps) fixas para taxas flutuantes no mundo financeiro.
Com uma conversdo de duas maos, ambas as partes convertem o preco spot em um
preco de exercicio acordado fixo, dependendo se o preco spot estd acima ou abaixo
deste nivel. Nos contratos por diferenca em energia estabeleces a liquidacdo fisica de
energia em periodos temporais diferentes. Uma das partes se compromete a estar

entregando energia em um periodo e recebendo energia no periodo seguinte.

Num mercado a vista, as transa¢es spot sdo normalmente praticadas em bolsas de energia
(ou mesmo Power Pools controlados por operadores) e estdo relacionadas a entrega fisica. O
mercado a vista deveria surgir como o de ultima instancia para liquidacdo da energia
produzida, isto €, caso ndo sejam feitos contratos bilaterais para uso desta energia. (Genc,
2010) Entretanto o mercado brasileiro ndo tem esta referéncia e o PLD feito por computador
assume este papel, sendo utilizado de maneira equivocada como um pre¢o de mercado para
diferencas, embora muito atrelado a operacdo do sistema e dos comandos do seu operador.
Uma estratégia racional do mercado é tornar o PLD cada vez mais um objeto Gtil ao mercado

a vista.

4.5 Atuais Desafios no Mercado Competitivo Brasileiro

Os pilares de concepgdo do modelo do mercado brasileiro séo: (i) garantir a seguranga no
suprimento, (ii) promover a modicidade tarifaria e de pre¢o e (iii) promover a universalizacdo
do acesso aos servigos de energia elétrica. (CCEE, 2012) O ambiente de Contratacdo Livre -
ACL ¢ dominado por transacdes de mercado de balcdo (OTC, Over the Counter) e sofre de
dificuldades tipicas de mercados desorganizados, tais como assimetria de informacdo e baixa
liquidez. Sem sinais confiaveis de precos de longo prazo e sem seguranca financeira, que séo
condicBes necessérias para viabilizar o investimento, o desenho atual do ACL n&o contribui
para a seguranca do suprimento de forma sustentavel, independentemente de seu importante

papel em termos de reducdo de custos no curto prazo.

Héa grande necessidade de desenvolvimento para o mercado de eletricidade brasileiro, a fim de
se alcancar um ambiente de negdcios propicio para investimentos de longo prazo em geracéo,

visando uma solucdo de seguranca no suprimento que inclua o ACL. A conclusédo é que um
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mercado organizado, com formacdo de pregos transparente e financeiramente seguro pode

induzir o comportamento desejado.

A expansdo do mercado de energia é 6bvia e necessaria para o pais desenvolver sua indudstria
e sua economia. O que se nota, no ambito nacional, é que o mercado regulado € o driver do
crescimento da infraestrutura de geracdo de energia, notadamente das fontes incentivadas
como as pequenas centrais hidrelétricas, eolicas, biomassa, solar, biogas e residuos solidos,

enquanto o mercado livre se desenvolve numa proporgdo menor.

A CARTA DE FLORIANOPOLIS (ABRACEEL; ABIAPE; ABRACE; ANACE; APMPE;
APINE, 2009) congrega medidas recomendadas pelas principais associa¢fes do setor elétrico
brasileiro, que relnem a sintese das acfes estruturais e conjunturais que servem de alicerce
para o desenvolvimento do Mercado Livre de energia brasileiro, objeto deste trabalho. O
documento lista dez pontos que séo defendidos pelas entidades, entre eles, a realizagcdo de
alteracdes em leildes de concessdo, com isonomia no acesso a energia entre cativos e livres;
acesso isondémico a energia existente; a criacdo de certificados de energia; e o0
aperfeicoamento do mecanismo de formagao de pregos.

I Alteracbes nos leilGes de concessdo: isonomia no acesso a energia elétrica
destinada aos mercados livre e cativo e na participacdo dos autoprodutores,
consumidores livres e comercializadores tambem como compradores nos leildes
de expansdo, mediante o oferecimento de garantias adequadas. Para a
participacdo de autoprodutores € necessaria também uma maior flexibilidade na
estrutura societdria dos projetos, como a possibilidade da constituicdo de uma
SPE para o ambiente regulado e outra para o livre;

ii. Acesso isondémico a energia existente: o tratamento das concessdes de geracao
vincendas deve preservar e promover a sustentabilidade, o equilibrio e a isonomia
entre os mercados cativo e livre, e ser conduzida em beneficio dos dois ambientes
de contratacdo (modicidade de tarifas e precos estabelecida na Lei 10.848/04 e
Decreto 5.163/04). Adicionalmente, a forma de captura do beneficio ndo deve
perturbar a informacéo sobre o preco da energia, para nao distorcer as decisoes
de producéo, consumo e investimento;

iii. Maior liquidez no Mercado: a possibilidade de venda livre de sobras de contratos
de consumidores fortalecera a contratacdo de longo prazo, contribuindo para a

expansdo da oferta e para sanar a maior dificuldade do mercado livre, que é
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justamente ndo poder dispor da geragdo necessaria a sua expansdo. A criacdo de
instrumentos de contratacdo que incentivem a participacdo de novos agentes,
especialmente aqueles vinculados a organizagdes financeiras, tem grande
potencial de viabilizacdo de novos empreendimentos e para a liquidez das
operag0es, que, por sua vez, podem ser apoiadas por mecanismos como fundos de
mutualizacdo. Uma politica de Oferta Publica de Energia poderia ser aplicada,
com o lancamento de titulos conversiveis em energia elétrica por novos
empreendimentos. Esses titulos seriam negociados livremente em um mercado
secundario e seus portadores teriam a opc¢do de reverter o papel em um contrato
bilateral na CCEE;

Certificados de Energia Elétrica (CEE): a liquidez e a garantia de energia
oferecidas pelos CEE possibilitardo a atracdo de novos agentes interessados em
aplicar na expansdo da geracdo para o mercado livre convencional e de energia
incentivada, criando condicdes para que estruturas societarias mais sofisticadas
possam investir no mercado livre e participar do desenvolvimento do setor
elétrico como um todo. O CEE é um ativo financeiro, ou seja, ndo implica no
compromisso de entrega fisica de energia elétrica, mas possui responsabilidade
contratual, representando um direito de crédito ao portador, lastreado por
Garantia Fisica de ativos de geracéo e submetendo-se a regulamentacdo da CVM
por se tratar de um titulo de valor mobiliario;

Maior sinergia e isonomia entre mercado livre e cativo: precisam ser corrigidas
as diferengas de tratamento entre consumidores livres e cativos, como 0 acesso a
energia nova e existente e o tratamento das penalidades de lastro, que distorcem a
percepcdo de competitividade entre os dois ambientes e, consequentemente, as
decisdes de migracdo, contratacdo, producdo e consumo. Também precisa ser
assegurada uma maior sinergia entre os dois mercados, permitindo entre eles o
fluxo de excedentes em beneficio dos agentes setoriais e dos consumidores, tanto
livres quanto cativos;

Formacao de precos: o Pais ja esta suficientemente maduro para modernizar o
mecanismo de precificacdo, estabelecendo regras que permitam uma maior
participacao dos agentes na formacgdo de precos, com base em suas expectativas,
como ja ocorre em outros mercados. Mesmo antes da implantacdo dos precos

formados pelo mercado, o que exigira o desenho de uma fase de transi¢do, 0s
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mecanismos atuais devem ser aperfeicoados, para melhor alinhar seus resultados
ao0s custos marginais de operagao e expansao;

Regras mais transparentes no tratamento da seguranca do sistema: 0s
mecanismos atuais de seguranca adicional do sistema desestimulam a contrata¢ao
no ACL, distorcem decisdes de produgdo e de consumo, impactando os mercados
livre e cativo e a eficiéncia do setor. Compreendemos as razdes técnicas
relacionadas com a seguranca do sistema e as dificuldades operativas, mas, ao
mesmo tempo, entendemos que a precificacdo para o mercado ndo pode ser
penalizada com a adog¢éo de medidas em excesso;

Participacdo da demanda no mercado: ndo podemos desacreditar na forca e no
potencial do papel dos consumidores. Através de uma correta sinalizacdo de
precos e da criacdo de instrumentos que incentivem e ampliem a reacdo dos
consumidores livres e cativos, como leildes de redugdo de demanda e de eficiéncia
energética, o Pais pode aumentar a eficiéncia do setor, produzindo um
gerenciamento mais dinamico da demanda, otimizando a utilizacdo dos ativos do
setor elétrico e a sinergia com os demais segmentos energéticos e reduzindo o
custo da energia para os consumidores finais;

Criacdo de instrumentos financeiros e sistema escritural de contratos
eletronicos: o Brasil dispde de um mercado financeiro extremamente sofisticado e
eficiente, que pode ser um aliado do setor elétrico. E possivel criar um mercado
de balc&o organizado, que permita a contratacdo de energia indexada a variaveis
de mercado: PLD por submercados, IGPM, IPCA, etc., tendo como consequéncia
novos entrantes na cadeia de comercializacdo do mercado livre, como ja se
verifica em outros paises. A operacionalizacdo de uma carteira de swaps e
contratos de lastro proporcionara adequado hedge de precos e 6tima alocacao do
lastro de mercado. Um sistema escritural de contratos eletronicos facilitara as
operagOes de balanco de carga com contratos de adesdo, qualificacdo de
operadores, procedimentos de negociacao pré-formatados, governancga no trato e
divulgacéo das informacoes;

Ampliacéo do mercado livre: 0 mercado esta consolidado e pronto para aumentar
a sua participacdo na economia brasileira e agregar novos consumidores que
possam usufruir dos seus beneficios e contribuir para o desenvolvimento e a
eficiéncia do setor elétrico. Essa situacéo se fortalece com o aperfeicoamento do

mecanismo de garantias financeiras no ambito da CCEE, o amadurecimento e
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qualificacdo crescentes dos proprios agentes e consumidores e com a experiéncia
positiva na gestdo do mercado de energia incentivada. (ABRACEEL; ABIAPE;
ABRACE; ANACE; APMPE; APINE, 2009)

4.6 O Mercado Brasileiro e Outros — Comparacoes

O mercado brasileiro foi desenhado e construido em meados da decada de 90. As principais

caracteristicas da operacdo e expansao foram mantidas, e com isto 0 mercado brasileiro possui

processos bastante diferentes de outros mercados competitivos. Uma boa base de comparagédo

€ 0 mercado europeu, que possui praticas similares aos demais mercados mundiais, com

ligeiras adaptacdes regionais (CCEE, 2012).

O desenvolvimento do mercado europeu foi alcangado paulatinamente em compasso com as

metas da comissdo europeia (vontade politica), incentivos as praticas de um mercado robusto

e seguro para todos, e isonomia a todos consumidores. Os mercados europeus apresentam em

grande parte caracteristicas comuns: (Belyaev, 2010)

Despacho da producédo baseado em oferta de precos do mercado (geracao e demanda)
Preco do mercado de curto prazo (spot) formado pelas ofertas

Alta liquidez das operacdes — com maior énfase no curto e médio prazo

Convivéncia do mercado bilateral (OTC, Over the Counter) com bolsas de energia
(PT, Power Exchanges )

Separacdo real nas empresas que sao dedicadas as operagdes de geragdo, transmisséo,
distribuicdo e comercializagcdo. As concessionarias tradicionais do mercado cativo se
tornaram grandes empresas de comercializacdo com a agregacdo de cargas e
competem diretamente com os demais agentes do mercado

Diviséo clara da atuacéo dos agentes de atacado (wholesale) e varejo (retail)

O mercado de varejo se posiciona no atacado através dos seus representantes —
agregadores, traders, brokers — e as grandes cargas industriais podem escolher ir ao
atacado direto

Mercado futuro com posicdes forward e futuros — fisico e financeiro

Liquidacdo através de clearing houses conectadas as bolsas de energia com

possibilidade de receber também de forma voluntaria as transacdes bilaterais (OTC)
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e Vontade politica, credibilidade, transparéncia e isonomia sdo as caracteristicas mais
marcantes dos mercados europeus.
O desenvolvimento futuro é a integracdo completa de todo mercado europeu formando o
mercado Pan-europeu, pois 0s mercados europeus nao sao totalmente coordenados na sua
operacdo, ao contrario do sistema brasileiro. Entretanto possuem normas e procedimentos que
possibilitam a comercializacgdo entre fronteiras, conectadas com o mercado financeiro. A
Figura 26 apresenta um esquematico de entidades e produtos envolvidos na comercializacdo

de energia nos mercados europeus.

Bilateral (OTC)

Camaras de compensacdo (Clearing) e Liquidagdo g Operacao

Mercado Financeiro : Mercado Fisico

PX

PR A
Produtos h:: rzia:t: cio d:la Mercado
padronizados para ahe§ d {continuycrv} de Temp
dia, semana, Balango o Real

e do dia — intraday

(horas)
(horas)

/ J

Figura 26 - Processos no Mercado Europeu
Fonte: Adaptado de (Nord Pool Spot, 2014)

trimestre e anos

O TSO, Transmission System Operator incorpora as seguintes fungées: (i) Proprietario dos
ativos de transmissdo, responsavel pela expansdo e O&M, Operacdo e Manutencdo; (ii)
Gestao e operacdo do sistema interligado; (iii) Fechamento diario do mercado de balanco
comercial geracdo e demanda — mercado residual de Gltima instancia — onde o preco é fechado
com base nas declaracdes do day-ahead e do intraday. (Nord Pool Spot, 2014) Estas funcdes
no Brasil podem ser comparadas com as seguintes institui¢des: (i) Transmissoras; (ii) ONS;
(iii) CCEE. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014)

O mercado de balanco é muito marginal devido ao bom nimero de alternativas do mercado se

posicionar antes da operacdo em tempo real e ao compromisso dos agentes de mercado de
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declaracOes fidedignas de seu desempenho ao operador. A arbitragem na oferta de pregos ao
operador por sua vez € permitida.

O mercado fisico é formado por duas janelas — 0 mercado day-ahead e o intraday — conforme
descrito a seguir: (Nord Pool Spot, 2014)

e O mercado day-ahead fica aberto continuamente para ofertas de venda e compra com
uma meta definida (data de operacdo). Na tarde anterior do dia-meta se encerram as
ofertas. As bolsas (PX) possuem ferramentas de fechamento de balanco padrao leiléo,
que definem a programacdo de seus agentes junto com preco do mercado para as
préximas 24 horas do dia-seguinte. As bolsas (PX) enviam a programacdo de seus
agentes ao TSO para operagdo do dia seguinte. A participacdo é voluntaria

e O mercado intraday fica aberto continuamente tendo como meta cada hora do dia da
operacdo para ajustes de ofertas de balango diario e ligeiras mudancas na programacao

definida no mercado day-ahead

O mercado financeiro é utilizado para fazer hedge de precos e gestdo de risco adotando
contratos forward e futuros. Existem diversos periodos para os produtos, por exemplo,
diarios, semanais, mensais, trimestrais e anuais. O preco de referéncia das operacdes
financeiras é o preco spot do mercado fisico. Os produtos financeiros ndo exigem a entrega
fisica da energia.

Os contratos forward funcionam como hedge contra a variagéo de pre¢cos no mercado do dia
seguinte - day-ahead. A liquidacdo é realizada na data da entrega. Os contratos futuros
possuem contabilizacdo diaria baseado numa valoracdo marcada a mercado (mark-to-market

valuation) ao longo do periodo de comercializacao.

O mercado financeiro € um mercado complementar importante que busca dar eficiéncia ao
mercado fisico com arbitragem, liquidez e referéncia futura para posigdes “abertas” dos
agentes de mercado.

As camaras de compensacdo (clearing houses) e liquidagdo sdo instrumentos muito
importantes para a consolidacdo dos mercados da Europa. A credibilidade, seguranca e
promoc¢do de um ambiente confiavel para todos os agentes foram alcancados com estes
instrumentos. Percebem-se critérios do mercado financeiro para definicdo de margens e
colaterais voltada ao mercado de energia elétrica. As facilidades de conexdo direta com o
mercado financeiro através dos bancos transformam as camaras num ambiente agil e seguro.
(Nord Pool Spot, 2014)
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As camaras sao instrumentos necessarios nas transacfes anénimas nas bolsas de energia
atuando como contraparte com garantia de operacGes sem risco de crédito. O mercado
bilateral, de forma voluntaria com instrumentos de adesdo, também pode se apropriar dos
mesmos beneficios de uma camara de compensagdo e liquidacdo segura e confiavel. A
liquidez do mercado cresce com estes instrumentos confiaveis, atraindo diversos novos
agentes. A experiéncia europeia demonstra isto com adesdo ao mercado de grandes casas
bancérias, grandes concessionarias de diversos segmentos e fundos de investimento.

O mercado de contratos bilaterais (OTC) se desenvolve em paralelo as transa¢des nas bolsas
(PX). E um mercado especifico de fechamento de posicdes entre os agentes de mercado para a
compra e venda de energia na forma ajustada entre as partes.

O periodo do contrato é estabelecido e informado ao TSO para efeito de registro. O mercado
bilateral ndo forma o preco de curto prazo e as declaragdes sdo utilizadas para efeito do

despacho e balanco fisico do mercado.

O mercado bilateral pode se utilizar das ferramentas disponiveis nas bolsas, tais como as

camaras de compensacao e liquidacdo e os mercados financeiros para gestéo de riscos.

O volume de transacdes no bilateral ndo é uniforme entre os mercados, por exemplo, € menor
na Escandinavia e maior no mercado Franga e Alemanha. De forma geral no mercado europeu
a busca por posi¢des de longo prazo, seja nas bolsas ou nos bilaterais, € muito pequena. A
grande confianca no mercado de curto e médio prazo e nos seus sinais de preco torna
desnecesséria e arriscada fechar posi¢des de longas no mercado. Notar que estas sdo préaticas

bem diferentes no mercado brasileiro.

A Figura 27 oferece uma comparacéo ilustrativa dos mercados brasileiros e europeus. Nota-se

claramente grandes diferencas na arquitetura de cada um dos mercados.
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Figura 27 - Comparacéao dos Mercados Brasileiros e Europeus
Fonte: Adaptado de (Nord Pool Spot, 2014) e Autora

Os modelos de mercado sdo aderentes as caracteristicas de cada setor elétrico - Brasil
(grandes hidrelétricas) e Europa (mix de energias). Entretanto respeitando alguns dos limites
do setor nacional (ONS — tight pool) é possivel trazer instrumentos do mercado europeu que
tragam melhorias ao mercado brasileiro, que principalmente tragam confianca e seguranga aos

agentes e ao governo.

O modelo brasileiro foi desenhado em meados da década de 90 e sofreu ajustes em 2004,
priorizando leilGes pablicos para posi¢des de longo prazo das distribuidoras, mas mantendo o0s
mercados paralelos (regulado e livre) com livre opcdo. As bases principais do desenho
original sdo as mesmas até hoje:

e Despacho centralizado baseado em minimizagdo de custos alcangado por modelo
computacional buscando preservar os ganhos da otimizagdo hidrotérmica, sem
participagdo dos agentes na formacdo do despacho e por consequéncia do preco de
curto prazo.

e Devido a este principio basico se desacoplou a operagdo da comercializa¢do criando o
lastro de venda no mercado para todos os geradores, a chamada garantia fisica (GF)

e O mercado brasileiro € um mercado puramente financeiro sem compromisso fisico da

entrega da energia contratada entre as partes — vendedora e comprador
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O compromisso fisico é verificado de forma independente para o lado gerador e
consumidor
- O acompanhamento do lastro (GF, garantia fisica) negociado e seu
desempenho na producéo é a unica ligacdo do mercado com o meio fisico da
producéo de energia;
- No lado da demanda, a medicdo cria o compromisso fisico de compra de

energia pelo lado consumo.

Uma questdo estratégica para o avango no mercado brasileiro é buscar formas, sem alterar os

principios basicos do modelo brasileiro, como tornd-lo um mercado com instrumentos

modernos que alcancem a seguranca nas operacdes, que seja uma referéncia para a expansao

da producéo e que possa proporcionar isonomia para todos os consumidores.

Os avancos esperados no modelo brasileiro devem ser priorizados de forma estratégica em

termos da sua real necessidade e dificuldade de implantacéo:

Seguranca no ACL — o modelo de garantias e liquidacdo do mercado das posi¢Oes dos
contratos bilaterais e das exposi¢des no curto prazo ao PLD pode ser aprimorado com
a constituicdo de uma camara de compensacao e liquidacéo (clearing house);

Novos produtos no ACL — um mercado de futuros e opgdes traria novas perspectivas
de precificacdo futura no ACL, o que também conseguiria ajudar a venda de posicGes
futuras que suportem a expansao da geracéo;

Precificagdo no curto prazo — a estrutura de formacdo do PLD é baseada em modelos

computacionais e pode ser aprimorada;

Esta dissertacdo vai trabalhar com o foco no tema de avan¢o denominado aqui como “novos

produtos no ACL” com a proposta dos certificados de energia elétrica (CCEE), como um

novo produto oportuno ao mercado, e levantamento das necessidades do mercado de varejo.

4.7 O Papel da Energia no Desenvolvimento Econémico

A energia é o elemento bésico do desenvolvimento econdmico. A eletricidade é a forma mais

flexivel de energia que constitui uma das entradas de infraestrutura vitais para o

desenvolvimento socioecondmico.
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A relacdo causal entre 0 consumo de energia e o crescimento econémico tem sido o foco
principal de economistas e analistas politicos desde 1970 ( (Kraft & Kraft, A, 1978)
(Beenstock & P. Willcocks, 1981); (Samouilidis & Mitropopulous, 1984); (Stern, 2000) ;
(Jumbe, 2004); (Yoo, 2005)

E importante estabelecer a relacio de causalidade entre o consumo de energia e crescimento
econbmico, uma vez que orientam as decisdes para determinar uma politica adequada de
conservacdo de energia. Por exemplo, se o consumo de energia afetar positivamente o
crescimento econdmico, este consumo pode resultar em diminuigdo da camada de baixa
renda, do desemprego ou mesmo do déficit orcamentario. No entanto, se 0 consumo de
energia ndo afeta o PIB, torna-se possivel a implementacdo da politica de conservacdo de
energia. Portanto, é muito importante para aqueles que tém o poder de decisdo conhecer a
relacdo causal entre as duas varidveis. Alguns académicos examinaram a relacdo entre o
consumo de energia e o PIB, Produto Interno Bruto, para diferentes paises; ainda o consenso
ndo foi alcancado. Estes resultados empiricos conflitantes sdo devidos a diferentes periodos
de tempo, as diferentes variaveis utilizadas, os diferentes paises estudados assim como

diferentes metodologias econométricas utilizadas.

A relacdo entre 0 consumo de energia e 0 crescimento econdmico tem sido amplamente
discutida desde 1978 (Kraft & Kraft, A, 1978), onde foram encontradas evidéncias de uma
relagdo causal ascendente de PIB e o consumo de energia em os EUA, usando dados ao longo
do periodo 1947-1974. Nos ultimos anos, entretanto, varios estudos tém se dedicado a estudar
a relacdo causal entre o consumo de energia elétrica e do crescimento econdmico e alguns
resultados controversos foram obtidos. O trabalho de (Jumbe, 2004) apontou que muitos
economistas e analistas politicos tornaram-se preocupados com a relacdo causal entre o
consumo de energia elétrica e o crescimento econdmico, porque a dire¢do da causalidade tem
implicagBes politicas significativas para o governo na elaboracdo e implantacdo de sua

politica de energia elétrica.

As diferentes dire¢bes observadas na relacdo causal entre o consumo de energia elétrica e 0
crescimento econdmico poderiam ser categorizados em quatro tipos, cada um dos quais teria
implicacdes importantes e diferentes para a politica de energia elétrica.

e Em primeiro lugar, a causalidade unidirecional atrelando consumo de energia elétrica

e crescimento econdémico implica em que as restri¢cbes sobre o uso de energia elétrica
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podem afetar negativamente o crescimento econdmico, enquanto que 0 aumento do
uso da eletricidade pode contribuir para o crescimento econémico (Altinay & Karagol,
2005); (Shiu & Lam, 2004)

e Em segundo lugar, a causalidade unidirecional correndo no sentido do crescimento
econdbmico para o consumo de eletricidade poderia sugerir que a politica de
conservacdao de consumo de energia elétrica poderia ser implantada com pouco ou
nenhum efeito adverso no crescimento econémico, como nos casos de economias
menos dependentes de energia. Aléem disso, um aumento permanente no crescimento
econdmico poderia resultar em um aumento permanente do consumo de eletricidade.
(Ghosh, 2002)

e Em terceiro lugar, uma relacdo bidirecional causal implica que o consumo de
eletricidade e o crescimento econdmico sdo determinados e afetados, ao mesmo
tempo, ou seja, conjuntamente (Jumbe, 2004) ; (Yoo, 2005)

e Por fim, a auséncia de uma relacdo causal implicaria que o consumo de eletricidade
ndo esta correlacionado com o crescimento econémico, o que significa que as politicas
nem conservadoras nem expansivas em relacdo ao consumo de energia elétrica teriam
qualquer efeito sobre o crescimento econémico.

Em se fazendo uma analise retrospectiva, de um modo geral e, considerando-se alguns paises
que implantaram a abertura de mercado energético, seria possivel concluir que houve alguma
melhoria na atividade econdmica “sensu lato”, influenciada pelos efeitos obtidos com o novo

modelo de mercado de energia.

Paises como Noruega, Chile, Australia, Reino Unido, poderiam ser citados como exemplos,

apresentando continuamente valores do PIB acima de 3% anuais.

Torna-se dificil, entretanto, separar crescimento econémico dependente de aumento de
consumo e aumento de consumo, dependente do crescimento econdmico. Acreditamos que,
muito provavelmente, exista uma intrinseca relacdo entre ambos que sé pode ser especificada
em casos muito especiais. Entretanto é quase que unanimemente aceita tal relacdo como
extremamente benéfica e importante para a grande maioria das nages, estando o Brasil

incluido neste segmento.
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4.7.1 O Modelo Relacional do Setor e os Esforcos pelo ACL

E importante lembrar que no processo construtivo de um modelo de desenvolvimento
sustentavel do ACL existe uma escala de tempo de decisdo e maturacdo das solucOes
envolvidas, e uma série de inter-relacGes entre 0s varios atores, seus papéis, objetivos e metas.
A Figura 28 ilustra o diagrama relacional onde os esforcos pelo desenvolvimento sustentavel
do ACL devem ser envidados em todas as frentes possiveis. O reconhecimento do mercado
elegivel pelas caracteristicas do ACL é das mais notaveis constatacBes. A insisténcia em
ignorar os fatos em relagcdo ao ACL e ndo permitir uma melhoria das condicBes de oferta é

com certeza uma falta da melhor visdo econdémica para o futuro do pais.

Escala de
Tempo

Consumidores de Energia Grantli::u(;grril:il;mldores n
Elétrica em Geral + Produtividade e uso dos insumos : 1 M
» Crescente liberdade de escolha sob Criagdo de " ; n 1 @XXNeses
sua responsabilidade ve':]dagde’ e -
produtos e + Arbitragem de Riscos & Prémios -
servigos :
| |
| ]
Agentes do Setor Elétrico .
= Expectativas dos investidores privados e o papel dos estatais n
+ Movimentos normalmente lentos devido ao atributo capital intensivo e da :
3 grande massa dos ativos em depreciagdo Politica inmswia™ 1@ 20 anos
Ma:g:;"eit';‘t’i"'f;;“ « “Exceléncia e Capacidade de Sobrevivéncia” em mercados liberalizados com e da forga do :
sociais competicio crescente & uma necessidade trabalho | =
n
| |
]
| |
| |
| ]
Infra-estrutura (Vovas Concessées - Oferta e Redes) = 30a50anos
* Planejamento e Regulacéo u
| |
| ]
| |
Ambiente Legal & Politico a_dias a décadas
* Governos & Assembleias Legislativas v

Figura 28 - Modelo Relacional do Setor Elétrico Nacional — Segmentacao
Fonte: Elaborado pela autora

Comercialmente os maiores interessados pelo bom funcionamento do ACL sdo os produtores
independentes, comercializadores, autoprodutores e os consumidores livres. Entretanto na
estrutura relacional do setor elétrico, como ilustrado na Figura 28, existe uma conexdo forte
entre 0s agentes setoriais, o regulador e os poderes politicos através dos poderes Executivo e

Legislativo.
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5 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA - AUMENTO DA COMPETITIVIDADE

5.1 As Oportunidades do Aumento da Competitividade no Varejo

Os consumidores “especiais” ainda representam uma parcela pequena do volume total do
mercado e s6 podem ter acesso ao mercado através das FAE, Fontes Alternativas de Energia.
Atualmente, o ACR representa 73% do mercado e, o ACL, formado pelos consumidores
livres e consumidores especiais, representa 27% do mercado, sendo 24% a participagdo dos

consumidores livre e 3% dos consumidores especiais (CCEE, 2014).

Os limites regulatdrios de exploracdo dos mercados dos consumidores livres e especiais ainda
ndo foram alcangados e existe ainda um grande volume de elegiveis a migrarem para o ACL.
Esta migracdo depende da disponibilidade de energia e dos precos oferecidos no ACL
comparados as tarifas do ACR. Os consumidores livres devem percorrer este caminho e as
oportunidades de migracdo ndo sdo totalmente conhecidas por todos. No ACL o lado
vendedor busca sintonizar suas melhores ofertas com o lado comprador, naquilo que for a

resposta do mercado no momento da operagdo. Esta é uma competi¢do para 0 mercado.

Em contrapartida existe 0 mercado regulado, onde as concessionarias de distribuicdo agregam
as expectativas do seu mercado cativo e realizam compras no atacado pelo menor preco
através da competicdo da oferta pelo atendimento ao seu mercado (TOLMASQUIM, 2011).
Esta se caracteriza como uma competi¢do pelo mercado, onde o consumidor final ndo tem
capacidade de resposta. Neste ambiente, a busca por contratos de longo prazo € uma pratica, o
que facilita o financiamento da nova oferta de energia. Entretanto as prote¢fes ao capital
investido podem onerar excessivamente 0 mercado comprador, como a indexacdo com a

inflacéo.

Com o objetivo de atrair o capital de maior risco para a expansdo da geracdo, bem como
propiciar aos consumidores melhor gerenciamento de seus custos, hd que se tornar mais
competitivo o mercado de energia elétrica. Assim, o desenvolvimento de um mercado mais
varejista, compreendendo também o consumo da pequena industria e do grande comércio, se

apresenta como o proximo passo para aperfeicoar a competicao.
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Atualmente, ja é notado no mercado brasileiro que existem um agrupamento de
autoprodutores a partir da biomassa (PENA, 2008) e do Biogas (Mello, Geracdo de
Eletricidade a Partir da Biomassa e Biogas, 2007) avidos por injetar os excedentes aos seus
consumos, sendo que muitos se encontram em locais atendidos por redes com pouca
capilaridade e de capacidade bem limitada. Como se trata de alternativa potencial e limpa de
expansdo de geracdo, diversas associacBes de classe e entidades oficiais do setor se
mobilizaram para promover 0s avangos regulatorios que viabilizem a comercializacdo do
produto excedente e a conexao destas usinas na rede. O marco regulatoério define trés tipos de

ambiente comercial para o consumidor final brasileiro, conforme apresentado na Figura 29.

e Compram da Distribuidora
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com reajuste anual, e
revisdo a cada 4 ou 5 anos

¢ Capacidade Instalada > 3
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para os anteriores a 1995

e Escolha de qualquer
fornecedor

*Precgo livremente
negociado

¢ Podem investir em geragdo
como auto-produtores
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Figura 29 - Segmentacdo do Consumo
Fonte: Elaborado pela autora

O ACL ainda convive com algumas lacunas e caracteristicas que devem ser aprimoradas.
Existe somente o mercado bilateral, com os precos dos contratos baseados na negociagédo
direta entre os agentes de mercado. Ndo existem ainda bolsas de energia padronizadas com
amplo volume de negociacdo. Os consumidores devem apresentar 100% de cobertura

contratual anual.

O PLD , Preco de Liquidacdo de Diferencas, que é utilizado para valorar a compra e a venda
de energia no mercado de curto prazo, ¢é calculado pela CCEE, Camara de Comercializacéo de
Energia Elétrica, e € também a dltima instancia na liquidacdo financeira do mercado. O PLD é
calculado por modelos matematicos, que tém por objetivo encontrar a solucdo 6tima de
equilibrio entre o beneficio presente do uso da &gua e o beneficio futuro de seu
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armazenamento, medido em termos da economia esperada dos combustiveis das usinas
termelétricas (CCEE, 2014), portanto ndo reflete as leis de mercado. Problemas nas
estimativas do PLD sdo muito frequentes, 0 que contamina expectativas e impede uma gestéo
de riscos racional.

O potencial de ampliacdo do mercado competitivo no varejo esta principalmente nos
consumidores especiais. Existe um volume significativo de oportunidades no ACL, porém
faltam canais comerciais eficientes. Desta forma os investidores com maior grau de aversao
ao risco, tendem a comercializar sua energia no ACR, mesmo que isso resulte em uma
reducdo na sua margem de lucro, pois a comercializacdo neste ambiente atualmente é mais
simplificada, em detrimento de melhores oportunidades no ACL, o que impede um
desenvolvimento mais acelerado deste segmento do varejo. (Mello, Comercializacdo de

Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008)

No modelo de relacionamento atual, a resposta da demanda € muito pequena. As formas de
obté-la sdo ainda incipientes, entretanto num futuro bem préximo se espera que combinacédo
da gestdo da carga no varejo com 0 acesso a geracao distribuida em pequena escala resulte em
uma maior resposta da demanda ao preco. A Figura 30 ilustra o impacto econdémico do papel

da resposta da demanda na formacgao do prego.

A Preco

Preco de Fechamento

Inelastico

Resposta Elastica da

Demanda
Preco de Fechamento Elastico com a \

"
.

Demanda
Inelastica

Resposta da Demanda

Curva da Oferta

‘;/'

Quantidade

Figura 30 - Resposta da Demanda na Precificacéo
FONTE: Adaptada de Andersen, Jensen, & Larsen, 2006

A ilustracdo na Figura 30 indica que a resposta da demanda ndo é linear nas situacfes de
reducdo no balanco oferta e demanda e os beneficios sdo acentuados para o sistema com
pequena variacao na solicitacdo de carga. Os episodios verificados na operacdo do sistema,

quando os eventos de precos altos e do corte mandatério da carga foram inevitaveis, e
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ocorreram onde 0 marco regulatério ndo suportava a resposta econdmica da demanda. Isto
mostra que a resposta da demanda pode evitar os efeitos de crises no balanco oferta e
demanda, como pode também reduzir os custos da expansdo da oferta, se 0s sinais adequados

forem capturados a tempo.

Conceitualmente nenhum modelo de liberalizacdo do mercado funcionara completamente sem
a resposta da demanda, que permitird um equilibrio econdmico mais racional frente a oferta
como uma resposta do mercado. Beneficios significantes podem ser encontrados com a
resposta da demanda, mesmo com volumes ndo tdo expressivos: (i) Precos mais racionais para
todos; (ii) Reducdo da volatilidade nos precos; (iii) Aumento da seguranga no suprimento com
a recuperacdo de congestdes na rede e redugcfes na demanda de ponta; (iv) Reducdo do poder
de abuso econbémico no mercado de curto prazo; (v) Beneficios ambientais com um

crescimento sustentavel; e (vi) Programas eficientes de investimento no longo prazo.

Esta dissertacdo aborda as melhores tendéncias para aumento da comercializacdo de energia
competitiva no varejo brasileiro como uma opgédo ao mercado cativo tradicional. O trabalho
ndo contempla a competicdo no segmento residencial brasileiro, dado que este avango
depende de estruturas fisicas adequadas, tais como redes inteligentes ja implantadas, que ndo
é a principal prioridade de avanco regulatério. A ANEEL estd providenciando os arranjos

iniciais necessarios para redes inteligentes.

5.2 Potencial do Mercado Varejista

O aumento de participacdo do mercado varejista na comercializacdo de energia serd aqui
levantado com o objetivo de mensurar seu potencial maximo. Pela regulacdo brasileira
existem limites regulatorios para o consumidor estar no ACL, e pelo conceito de “mercados
paralelos”, esta ¢ uma decisdo do proprio consumidor — estar cativo no ACR ou livre no ACL.
O levantamento do potencial ora realizado fara uma estimativa, baseada em dados oficiais da
ANEEL e da EPE, do limite regulatério de consumo no ACL, daquele volume dos
consumidores que j& estdo no ACL, e daqueles que mesmo com esta opc¢do de liberdade

decidiram permanecer cativos.
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Para definicdo do consumo foram utilizados os dados disponibilizados pela EPE atraves do
anuario estatistico, contendo todo o detalhamento abertura do mercado a nivel nacional, por
classe e nivel de tensdo, ajustados com informacGes da CCEE e ANEEL. A Tabela 8
apresenta os volumes do mercado nacional no ACR e ACL de 2011 a 2013. Estes valores sdo

aqueles medidos no ponto de consumo e ndo incluem as perdas na rede.

Tabela 8 - Consumo Nacional 2011 a 2013 (MWh/ano)

ACR E ACL - DADOS TOTAIS BRASIL

. Brasl | 2011 | 2012 | 2013 |
A - Alta Tensdo 245.447 249.840 251.503
A-1 - 230 kV ou mais ou Rede Basica 46.047 47.306 44.207
A-2-88a138 kV 59.839 63.917 64.882
A-3-69 kV 21.230 15.859 16.099
A-3a-30a 44 kV 6.244 6.754 6.856
A-4-2,3a13,8kV 110.113 114.288 117.717
AS-2,3a13,8kV 1.832 1.716 1.742
B - Baixa Tensao 187.587 198.277 209.576
Total 433.034 448.117 461.079

Fonte: AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014

O mercado potencial para alcancar maior progresso na competicao € aquele que esta instalado
na “Alta Tensdo”, em termos de classe tarifaria. A Figura 31 ilustra a segmentacdo do

mercado brasileiro nas classes tarifarias “Alta Tensao” ¢ “Baixa Tensao” (2012).

Demanda Elétrica Nacional — Nivel de Tensao

B - Baixa Tensao

46% A - Alta Tensdo
54%

Figura 31 - Segmentacdo Tarifaria
Fonte: AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014

O consumo tipico dos consumidores brasileiros é apresentado na Figura 32. O segmento

industrial se concentra praticamente todo na “Alta Tensao” e o residencial na “Baixa Tensao”.
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Os demais se dividem entre estes niveis tarifarios. Claramente a competi¢&o vai buscar atingir

os industriais, o setor comercial, servico publico e poder publico de maior consumo.

Ambiente de Contratagao Livre e Regulado

H Residencial

H Industrial

W Comercial

M Servigo Publico
H Poder Publico

W Outros

Figura 32 - Segmentacédo do Consumo 2012
Fonte: ABRADEE, s.d.

Em termos da segmentacdo do ACR e ACL é possivel observar na Figura 33 a evolugdo desde
2011 a 2013 da particdo entre estes dois mercados em termos absolutos (MW médios) e
percentuais. Independente da sazonalidade dos mercados a segmentacdo anda em torno de
73% ACR e 27% ACL. (CCEE, 2014)

A segmentagdo do mercado ACL, em termos de volume, é apresentada na Figura 34. Percebe-
se que a grande maioria é composta pelos consumos industriais. Isto ocorre porque o ACL
atual é praticado em grande parte por consumidores livres convencionais (> 3 MW), dado que
o volume dos consumidores livres especiais (> 500 kW e < 3 MW), onde se encontram 0s
grandes comerciais e 0s pequenos industriais, ainda € timido frente ao volume elegivel total.
(AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014). A Figura 35 ilustra a
segmentacdo do ACL ao longo do ano de 2013 em termos de convencionais, especiais e

autoprodutores (APE).
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Fonte: CCEE, 2014
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Figura 34 - Segmentacdo do Mercado ACL - 2013
Fonte: CCEE, 2014
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Figura 35 - Segmentacao do Mercado ACL — Consumidor Convencional, Especial e APE
Fonte: CCEE, 2014

Em termos da decomposicdo do ACL é realizado o levantamento dos volumes de energia do
mercado elegivel para energia convencional e incentivada, levando em consideragdo o0s
seguintes limites: (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014)
e Consumidores maiores que 3 MW apds 1995 e sem limite de tensdo antes de 1995 -
convencional;
e Consumidores maiores que 3 MW e conectados no nivel de 69 kV antes de 1995 -
especial;
e Consumidores maiores que 2 MW e 2.5 MW - especiais;
e Consumidores maiores que 500 kW - especiais;
e Estimativa dos consumidores que podem agregar volumes maiores que 300 ou 500
KW - especiais;

Os APE, autoprodutores de energia, considerados aqui sdo aqueles que investem em geracao
remota aos seus locais de consumo, ou seja, aparecem como agentes de mercado na CCEE.
Nesta medicdo da CCEE, ndo sdo incluidos os autoprodutores que possuem geracao dentro do
seu local de consumo e ndo sdo visiveis pela medicdo da CCEE. Os APE, em sua grande
maioria, sdo grandes consumidores eletrointensivos que possuem grande dependéncia do
custo da energia na sua matriz de producdo, tais como aluminio, siderurgia, cimento, dentre

outros. Como os autoprodutores compde o ACL, estes foram considerados no levantamento
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apenas como um volume ja realizado no ACL, que nédo esta submetido a limites regulatorios e

sim ao desejo de consumidores em realizar investimentos para realizar novos projetos.

A Tabela 9 apresenta os volumes obtidos referentes ao ano de 2013 para os consumidores

elegiveis ao ACL. Notar que se alcanca nesta Tabela 9 a segmentacdo do que j& existe no

ACL e aqueles que poderdo optar por operar no futuro, mas ainda sdo cativos. Estes

levantamentos buscam caracterizar o mercado atual e elegivel dos consumidores livres

convencionais e especiais com foco nas oportunidades para melhoria da competitividade de

energia elétrica nestes segmentos.

Tabela 9 - Segmentacao dos Consumidores Elegiveis do ACL - 2013
2013 Energia Participacao no Mercado
(MW.médios) Brasil (%)

Convencional 10.594 17,6%

Elegivel Convencional (>3 MW) 4.039 6,7%

Potencial Convencional 14.634 24,3%
3.567 5,9%

Total (Convencional + APE) 18.200 30,3%

1.891 3,1%
Elegivel Especial (>3 MW e 69 kV antes 1995) 1.191 2,0%
Elegivel Especial (> 2.5 e <3 MW) 602 1,0%
Elegivel Especial (>2 e £ 2.5 MW) 720 1,2%
Elegivel Especial (> 500 kW e < 2 MW) 4.945 8,2%

Total (Especial)

| 9349 15,5%

Total (ACL Elegivel) 27.549 45,8%

Potencial (> 300 e < 500 kW) 1.580 2,6%
Potencial (< 300 kW) 4.517 7,5%

Total Grupo A

55,9%
Fonte: CCEE, 2014

Uma analise criteriosa da Tabela 9 indica tendéncias interessantes sobre o ACL e suas

perspectivas futuras, como destacadas a seguir:

e Os consumidores elegiveis convencionais representam 6,7% do consumo total de um

potencial total de 24,3%, ou seja, ainda restam 27% do volume dos consumidores

convencionais que poderiam migrar ao ACL e ainda permanecem cativos. Ao

considerar os autoprodutores dentro do potencial total, e na realidade estes séo

também consumidores livres, se alcanca o total de 30,3%. Isto demonstra que dos

consumidores convencionais elegiveis, a maior parte correspondente aos 75% ja

migrou ao ACL.
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e Os consumidores elegiveis especiais representam 12,4% do consumo total de um
potencial total de 15,5%, descontados os 3,1% que ja sdo especiais atualmente. Isto
representa que daqueles que poderiam se tornar livres especiais, 20% ja exerceram sua
decisdo de migracdo e 80% ainda ndo fizeram. Este é um padrdo avanco na
competitividade diferente daquele apresentado pelos consumidores elegiveis
convencionais, que sdo maiores em volume e participam mais atentamente do
mercado. Os especiais s&0 em maior nimero e em menor volume, o que claramente é
0 oposto dos consumidores convencionais. Notar ainda que dos 12,4% ainda elegiveis
dos consumidores especiais, grande parte (8,2%) se encontram numa faixa de menor
volume (> 500kW e <2 MW), mostrando que os consumidores menores Sa0 0S que
enfrentam mais dificuldades para tomar a decisdo de migracdo, mesmo que seja o
racional econdmico mais indicado para estes consumidores.

e O potencial de elegibilidade de consumo entre > 300 kW ¢ < 500 kW ¢ de mais 2,6%
da carga total. Este levantamento busca sinalizar um possivel limite de elegibilidade
mais préximo da realidade, dado que os consumidores especiais podem agregar pontos
de consumo para atingir o limite de 500 kW.

e O potencial de elegibilidade de consumo < 300 kW incorpora toda o grupo A (alta
tensdo) representa mais 6,3% da carga total, que sinaliza um provavel aumento da
elegibilidade caso exista espaco para uma mudanca na regulacdo que inclua todo o
grupo A.

e A elegibilidade total ao ACL em 2013 foi de 46,9% do consumo total no Brasil e deste
total aqueles que ja estdo no ACL representam 26,6% do consumo total, considerando
0S convencionais, especiais e autoprodutores. Em outras palavras ainda existe um

grande potencial a ser explorado no ACL.

A Figura 36, Figura 37 e a Figura 38 ilustram os potenciais méximo de elegibilidade conforme

a regulacdo atual e possiveis avangos regulatérios.
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Figura 36 - Elegibilidade e Potenciais ACL Convencional
Fonte: CCEE, 2014
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Figura 37 - Elegibilidade e Potenciais ACL Especial

Fonte: CCEE, 2014
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Figura 38 - Elegibilidade e Potenciais ACL

Fonte: CCEE, 2014

5.3 Barreiras no Desenvolvimento do Mercado Varejista
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55,9%

As atuais barreiras no desenvolvimento do mercado varejista ja foram levantadas em capitulos

anteriores, entretanto de forma objetiva e direta a partir deste momento este trabalho buscara

perceber as razdes para 0 mercado varejista ndo ter atingido o seu apice ainda.

A pergunta a responder ¢ a seguinte: “Se o ACL ¢ mais competitivo para os consumidores,

porque do total de 46,9% do consumo total no Brasil que corresponde ao méximo ACL,

apenas 27% exercem este direito de ser livre? .

Para responder esta pergunta & necessario levantar uma série de pontos que facilitem o

diagndstico das barreiras e encontrem solucgdes. Os principais pontos levantados sdo:

e Racionalidade da Opcdo ACL — Questdes e Solugbes
e Nova Oferta no ACL
e Novas Opcdes para a Expanséo e Liquidez no Mercado

e Novas Estruturas de Contratacdo da Oferta

Os itens seguintes analisardo detalhadamente cada um destes pontos levantados buscando

oferecer as causas, 0s efeitos e as sugestdes na procura no aumento da competitividade no

setor elétrico.
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6 AUMENTO DA COMPETITIVIDADE NO MERCADO - CONTRIBUICOES

6.1 Racionalidade da Op¢éo ACL — Questdes e Solugdes

A racionalidade da op¢do ACL é um tema conceitual basico na discussdo sobre aumento da
competitividade no setor elétrico brasileiro. O contraponto comercial do ACL é o ACR no

qual estdo as concessionarias de distribuicdo e seus consumidores cativos.

Existe uma forma objetiva de decidir pelo ACL com base na racionalidade econémica, na
qual basta comparar o que o consumidor paga como custo final através da tarifa da sua
concessionaria de distribuicdo no ACR versus a realidade de preco de energia no ACL e os
demais custos associados ao consumo. Esta comparacdo € diferente para aqueles que s&o
consumidores convencionais e aqueles que sdo especiais, que possuem o beneficio de pagar
menos pela tarifa de transporte (parcela uso do fio) ao comprar de fontes incentivadas. A
Figura 39 ilustra a comparacao da racionalidade econémica entre consumidores cativos, livres

convencionais e livres especiais.

O consumidor cativo deve pagar apenas a tarifa de fornecimento, regulada pela ANEEL, com
base na sua demanda contratada e no consumo de energia final. A tarifa de fornecimento é
segmentada em tarifa de energia (TE) e na tarifa fio, que inclui a parcela de uso do fio,
encargos e perdas comerciais. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014)

A competicdo no caso do consumidor convencional se concentra no valor da TE versus o
preco de energia convencional, dado que as demais parcelas sdo iguais e reguladas, ndo
importando ser cativo ou ndo. Se 0 prec¢o de energia convencional alcangado pelo consumidor

for menor que a TE existe economia pela opgéo do ACL, como ilustra a Figura 39.
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Custo da Energia - RS/MWh

Desconto I I Desconto

tarifa de
fornecimento

Tarifa fio (com
desconto na parcela
uso do fio)

Consumidor Especial Consumidor Cativo Consumidor Livre
W Uso do fio B Encargos Perdas Comerciais
M Tarifa de Energia B Preco da Energia Convencional B Preco da Energia Incentivada

Figura 39 - Comparacéo do Custo Final de Energia Elétrica
Fonte: Elaborado pela autora

No caso do consumidor especial a meta de economia inclui ndo s6 a TE mais também o
desconto na parcela do uso do fio (de 50% a 100% dependendo da fonte incentivada)
(AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014). A competicio se concentra na
soma destas duas parcelas versus o preco de energia incentivada, dado que as demais parcelas
sdo iguais e reguladas, ndo importando ser cativo ou ndo. Se o pre¢o de energia incentivada
alcancado pelo consumidor especial for menor que a TE mais a redugéo na parcela do uso do

fio existe economia pela op¢do do ACL, como ilustra a Figura 39.

As parcelas assinaladas na Figura 39 ndo explicitam algumas outras pequenas diferengas entre
0 consumidor no ACL e no ACR, pois no ACL o consumidor se torna um agente de mercado
e ¢ cobrado mensalmente de algumas parcelas na CCEE, os chamados “encargos de
mercado”, tais como encargos de servico do sistema, perdas na rede basica e encargos de
energia de reserva.

Estes “encargos de mercado” também sao cobrados mensalmente das distribuidoras, que
repassam aos seus consumidores cativos no proximo ciclo de revisao/reajuste tarifario. Em
resumo, sdo cobrados também dos consumidores cativos, mas com diferencas no processo de
cobranca.

De fato a racionalidade econémica conjuntural é simples e objetiva, entretanto regras e

processos de migracdo do ACR para o ACL exigem uma visdo mais estrutural. O processo de
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retorno ao mercado cativo ndo pode ser feito frequentemente e o consumidor deve solicitar a
distribuidora este retorno com 5 anos de antecedéncia. Desta forma a decisdo de migrar deve
ndo soO considerar a racionalidade econdémica conjuntural do momento, mas estimar eventuais

beneficios e decidir de forma estrutural.

A Figura 40 ilustra o processo de custo final da energia elétrica para consumidores no ACL e
no ACR. O consumidor no ACL possui relacionamento com no minimo 3 entidades — o0s
fornecedores de energia, a concessionaria de distribuicdo local ou se estiver conectado na rede

basica com o ONS, em nome de todas as transmissoras, e com a CCEE.

Custo Livre

Obrigagées no

Fatura Fatura de Energia
mercado

Distribuidora
Fio e Energia Custos [
Encargos g CCEE ]

Custo Cativo

Fatura -
Distribuidora -

Figura 40 - Cativo versus Livre — Processos
Fonte: Elaborado pela autora

Ser consumidor no ACL é diferente de estar no ACR, porém sdo processos bem definidos que
devem ser ponderados com os potenciais beneficios econdmicos e financeiros. A decisdo do
consumidor em estar no ACL deve ponderar 0s seguintes principios:
e Minimizar custos: no livre pode-se negociar pregos, prazos e flexibilidades que se
encaixam nas suas necessidades, o que possibilita a reducdo de custos;
e Oportunidades conjunturais: estando no livre, um consumidor pode se aproveitar de
oportunidades conjunturais do mercado, como num cenario de sobra de energia, ou até
reduzir consumo em épocas de pico no preco de energia para ter excedente de

contrato, o que ndo € possivel estando no mercado cativo;
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e Previsibilidade: ter um contrato de médio e longo prazo com um indexador definido
resulta em maior previsibilidade no preco de energia. Esta previsibilidade ndo é
possivel de ser conquistada com tarifas reguladas.

e Escolha de fornecedores: como é possivel escolher o fornecedor de energia, é possivel
fazer parcerias que trazem beneficios para o consumidor;

e Adequacao ao perfil de aceite ao risco: ao migrar para o mercado livre, o consumidor
pode — e deve — adequar a sua estratégia de contratacdo ao seu perfil de risco. Uma
empresa avessa ao risco pode fazer uma contratacdo de energia seguindo um perfil
conservador e mesmo assim alcangar ganhos significativos. Ja uma empresa que tem
um maior aceite a risco — e tem flexibilidades nos seus processos, como por exemplo,
agilidade em cadastrar novos fornecedores ou pagar rapidamente uma nota fiscal -
pode se beneficiar de oportunidades conjunturais. O mercado livre da essa
flexibilidade de adequagéao ao risco para cada empresa.

Este € um processo que necessita maior transparéncia para todos os consumidores de energia
elétrica, principalmente aqueles que sdo elegiveis a migracdo para o ACL. Grande parte ndo
conhece os principios de ser consumidor no ACL e apresentam algum tipo de reacdo adversa

a mudar seu padrdo de relacionamento com o custo de energia.

6.1.1 Comparacdo ACR e ACL

Historicamente o ACL demonstra em média uma vantagem econdmica financeira para o
consumidor elegivel em relacdo ao ACR. Por principio, a energia convencional se encaixa
melhor nos consumidores na classe tarifaria A2 (tensdao mais alta na distribuicdao) e na rede
bésica (tensdo mais altas nas transmissoras), dado que a parcela de uso do fio € menos
importante e a competitividade se da principalmente entre a TE e o prego de energia. (Mello,
Comercializacdo de Energia: A Interacdo Atacado & Varejo, 2008)

Em contrapartida, a energia incentivada fica mais competitiva paro o consumidor especial no
A4 (tensBes mais baixas na distribuidora), onde o custo da parcela de uso do fio é mais
significante. Desta forma, descontos fornecidos nesta parcela provocam uma competitividade

maior para o consumidor especial.
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Considerando um perfil padrdo de consumo de consumidores no A2 e no A4 a Figura 41
ilustra os beneficios do consumidor no ACL em comparacdo ao ACR, numa media de

distribuidoras brasileiras.

Consumidor A2 - Benecicio ACL x ACR Energia
Convencional

25% 25%

22%
16%
13% 13%
9%
7%
- .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Consumidor A4- Benecicio ACL x ACR
Energia Incentivada

26% 99 27%

22%
) 19%
6% 7% 16%
I I " I I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 41 - Comparacdo Consumidor Cativo versus Livre — A2 e A4
Fonte: Elaborado pela Autora

A Figura 41 evidencia a vantagem do ACL em relacdo ao ACR. As razdes para tal se
concentram nas oportunidades conjunturais no ACL e pela competicdo pelo mercado no ACL.
Recentemente, o governo federal tentou equilibrar esta situacdo com a MP579, que coloca
energia mais barata das concessdes renovadas apenas no ACR, porém essa situacdo foi
sucedida pelo atual periodo de falta de chuvas, onde o despacho térmico ganhou grande
relevancia na geracdo de energia, elevando o prego de curto prazo neste periodo onde as
distribuidoras de energia estavam expostas a contratacdo, portanto anulando a tentativa de
reducéo de precos.
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6.1.2 Gestdo de Riscos no ACL

A gestdo de riscos € uma arbitragem do agente no ACL. Diferentemente do ACR, que é
regulado e a gestdo de risco das distribuidoras é ajustar o volume adequado nos leildes
publicos, no ACL toda a gestdo de risco é do agente, incluindo dentre outros, 0s pregos,
prazos e volumes a serem contratados. Para que exista uma real gestdo de riscos no ACL
devem existir condi¢des de oferta e ferramentas apropriadas. (MELLO, 2010) A exposicao ao
risco dos agentes no ACL néo é o foco do problema, porém as condi¢des de contorno para a

sua gestdo é que sao necessarias.

No momento, o0 ACL esta travado pela falta de dindmica operacional apropriada ao mercado.
Para uma operacdo justa e equilibrada do ACL devem existir instrumentos adequados, que 0
préprio mercado pode formatar, como em outros paises. Contudo, no Brasil em que o futuro
ainda seré primordialmente hidrelétrico, onde existe um regime de concessdes hidrelétricas e
a convivéncia de um mercado regulado e desregulado, as instituicdes devem colaborar para a

confeccdo das ferramentas de mercado.

A comercializagdo no ACL possui uma dindmica que reflete as especificidades de seus
agentes e em decorréncia uma gestdo diferenciada. Os agentes do ACL possuem praticas de
negociacdo diferentes do ACR, onde a previsibilidade ¢ um fator imposto pela regulacéo. De
toda maneira, sdo necessarias para a dindmica mais agil do ACL fundamentos de mercado
mais flexiveis. Um ponto ainda em aberto é a falta de uma maior liquidez para as operagdes.
Isto pode ser alcangado com instrumentos do mercado financeiro, que possam auxiliar uma
comercializacdo mais robusta. Estes instrumentos poderéo estar presentes no mercado de
curto, médio e longo prazo.

Conforme apresentado nos capitulos anteriores, em paises onde o mercado de energia € mais
maduro, as transa¢fes financeiras com foco no mercado de energia alcangam multiplicadores
até 10 vezes o fisico. Esta liquidez fornece robustez ao mercado e facilitam as transacGes
entre os agentes do proprio mercado e outros interessados. Para que exista a gestdo de riscos
no ACL devem existir condi¢cOes de oferta e ferramentas apropriadas — “livre ¢é livre para

acertar e errar”.
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6.1.3 Apoio Institucional

A liberalizacéo e integracdo dos mercados europeus ndo teriam atingido o atual estado da arte
sem o0 apoio da Comissdo Europeia, responsavel por editar atos e diretrizes que definiram as
bases para o seu desenvolvimento. No final de 2008, o entdo Comissario Europeu de Energia,
Andris Piebalgs, disse no palpito de um evento, realizado em Séo Paulo, que a criacdo de um
mercado livre de energia exigia trés premissas fundamentais: vontade politica, isonomia e

transparéncia.

A vontade politica no caso brasileiro merece uma atencéo especial neste momento. As regras
e procedimentos para existéncia do mercado livre brasileiro existem desde meados da década
de 90 e foram ajustadas com a revisdo do modelo em 2004. A vontade politica existe, porém
ao mesmo tempo é difusa no que tange a priorizar a competitividade no ambiente de mercado.
O apoio do governo federal para o avango das melhores praticas competitivas no mercado de
energia elétrica tem sido pouco objetivo. O ACL tem mostrado cada vez mais competitividade
para os consumidores finais do grupo A (alta tensdo nas distribuidoras), porém a dedicacéo da
melhor oferta tem sido direcionada apenas para 0 mercado regulado — ACR. Existe a natural
preocupacdo do governo federal com a alavancagem que o ACR da aos novos projetos,
através dos contratos de longo prazo, e a modicidade tarifaria com os consumidores do grupo

B (alta tensdo nas distribuidoras).

Com relacdo ao suporte do mercado para a expansao da matriz, 0 pensamento mais ortodoxo
enxerga apenas os contratos de longo prazo aceitos no ACR, onde os compradores sao
concessionarios de servigo publico de distribuicdo que repassam seus custos. Apesar do
processo licitatorio envolvido nos leildes publicos de compra de energia, 0 mesmo apresenta
apenas uma competicdo de investidores pelo mercado. No ACL a venda precisa alcancar o
mercado comprador numa competicdo de investidores para o mercado, caso contrario nao
havera operacfes. Na questdo da falta de financiabilidade do ACL para novos projetos de
expansdo devem ser encontradas novas férmulas que permitam o suporte dos consumidores

apesar da compra ser essencialmente de contratos de médio prazo.

No que tange a modicidade tarifaria, 0 ACL pode ajudar o ACR sem a necessidade de
intervencdes periddicas do governo federal na operagdo do mercado brasileiro. Na realidade o
ACL é o fiel da balanca dos precos no setor elétrico. E o Unico ambiente em que todos os

agentes buscam o objetivo inequivoco de aperfeicoar a0 maximo sua compra e venda de
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energia elétrica. O beneficio da existéncia do ACL é 6bvio, o equilibrio dos precos baseado
no mercado. Claramente € um ganho extraordinario para os consumidores que atuam no ACL,
porém todos os consumidores, seja no ACL ou no ambiente regulado do ACR, séo
beneficiados pela competicdo por precos mais equilibrados. A preservacdo e expansdo do
ACL mostram-se claramente uma necessidade para o setor. Em alguns setores no mundo,
como no Chile, as tarifas estipuladas no ACR refletem a competitividade de precos alcancada
no ACL.

Desta forma, o mercado espera que o governo federal apresente um apoio mais objetivo nos
avancos esperados nas praticas de mercado, e que o mesmo faca uma divulgacao positiva da

competitividade como forma de controle de precos e tarifas de energia elétrica.

6.2 Ofertano ACL

Analisando a situacgdo de oferta do ACL, pelo lado consumidor livre, verifica-se uma falta de
opcbes e estimulos para contratacdo de longo prazo, em funcdo da falta de produtos
adequados e flexibilidades para atender as necessidades do mercado. Pelo lado financiador, ha
poucos instrumentos via mercado de capitais para o financiamento de longo prazo, a ndo ser o

BNDES, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Neste cenario, € determinante a proposicdo de estimulos para nova oferta neste ambiente
ACL. A maturidade do mercado para a nova oferta ndo é suficiente para o estimulo da nova
oferta para 0 ACL, é fundamental que haja funcionamento do mercado de forma regular,
proporcionando meios para que a energia seja efetivamente comercializada. S&o condicdes
para esse funcionamento, a existéncia de energia livre para comercializagdo e instrumentos
que proporcionem agilidade e seguranga nas relagdes entre todas as partes componentes do
mercado. (MELLO, 2010)

A importancia da regulamentacdo de uma segmentacdo mais pulverizada dos lastros para
contratos torna-se clara neste ponto, resultando em um aumento da liquidez e a garantia de
energia, 0 que atrai novos agentes interessados em investir na expansdo da geracao. Isso gera
condicdes para o desenvolvimento de estruturacdes societarias mais sofisticadas, com

participagdo de fundos de investimentos.
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As solucdes para 0 ACL sempre passaram por compartilhar a energia existente com o ACR.
Entretanto, de fato esta energia atingiu um nivel de compromisso elevado com o volume de
vendas no ACR e com a nova regra de renovacdo de concessdes que transforma os lastros das

hidrelétricas renovadas em cotas para 0 ACL.

Grande parte dos contratos do ACL esta baseada em energia existente e esses contratos
vencem paulatinamente. Com o enxugamento da oferta de energia existente, o resultado é um

balanco contratual desfavoravel para o ACL.

As poucas novas ofertas que podem se apresentar no ACL em longo e médio-prazo sdo
provenientes de fontes renovaveis. A oferta de energia no ACL compete com as opcoes
listadas abaixo, onde o investidor faz uma avaliacdo de riscos e beneficios.
e Venda da totalidade de energia da usina em leildes publicos do ACR (A-3 e A-5) ou
de reserva;
e Manter uma reserva comercial de longo prazo para o ACL visando o mercado de
consumidores especiais ou;
e Uma abordagem mista que ao mesmo tempo se atende o ACL apenas no médio prazo,

aguardando leildes do ACR ou oportunidades futuras no ACL.

A solucdo para 0 ACL é uma busca por um desenvolvimento sustentavel, que conta com
esforgos das instituicdes do setor, bem como dos préprios agentes mercados (consumidores

livres e especiais, autoprodutores, comercializadores e geradores).

Os Leildes de Energia Nova, LEN, sdo uma novidade do modelo setorial de 2004 para venda
de energia no mercado regulado (antigo conceito de servigo publico) em conjunto com a
liberacdo de novas concessdes hidrelétricas pelo poder concedente. Esta mistura de duas
atribuicbes — venda otimizada ao ACR e outorga da concessao — causa alguns problemas ao
ACL.: (i) os contratos de venda ACR (CCEAR, Contrato de Comercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado) sdo muito longos e em consonancia com a concessao; (ii) a cessao de
uma nova concessdo em troca da prioridade de venda do contrato no ACR no menor preco
tem criado uma arbitragem contraria ao ACL, embora mecanismos da licitacdo (parcela

minima ACR) pudessem ser capazes de mitigar este impacto negativo.
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O Brasil possui uma matriz predominantemente hidrelétrica, e a concessdo de novas usinas €
uma atribuicdo do poder concedente. A regra para o leildo de concessdes que prioriza
economicamente quem coloca sua energia para venda no ACR pela menor oferta de preco. No
momento, as perspectivas de investimento em concessdes hidrelétricas para novas ofertas no
ACL estdo ficando modestas. Isto ocorre ndo s6 devido a uma alta parcela obrigatéria do
ACR, como também o acréscimo de preco obrigatorio nos contratos destinados ao ACL, dado
pela prioridade da licitacdo das concessfes para ofertas de pregos mais baixas para contratos
no ACR. O padrdo atual e a dinamica do leildo de concessdo estdo baseados nos seguintes
pontos:

e A participacdo do ACR no leildo de energia nova das concessdes ocorre na forma e
critério da regulamentacdo da lei 10.848 e decreto 5.163.

e Os investidores interessados na fatia de energia definida para o ACL precificam, por
sua conta e risco, a quantidade que desejam vender.

e Os investidores podem ajustar contratos antes do leildo diretamente com o0s
consumidores ou com sua controladora geradora. Neste caso as corpora¢ées com mais
ativos existentes se beneficiam, dado que possuem uma margem maior para acomodar
precos futuros no ACL.

e Na3o existe isonomia no tratamento da parcela destinada ao ACL.

Varios leildes de energia nova junto com concessdes hidrelétricas ja foram realizados e foi
reservado um volume consideravel ao ACL, entretanto com uma notavel arbitragem negativa
nos precos. O ACL neste processo se torna uma importante contribuicdo para a redugéo do
custo da energia do modelo de financiamento do ACR. Esta pratica ndo é sustentavel para o
modelo, ou se acaba com o custo adicional nas concessdes para 0 mercado livre nos proximos
leilbes, ou havera uma crise sem precedentes na oferta de energia mais competitiva ao ACL,

que pode levar a sua inviabilidade econdmica.

As autorizacdes — térmicas e fontes alternativas - ndo sdo um problema para o ACL que tem
instrumentos para resolver. Todavia, as licitacdes de concessdes das fontes mais competitivas
podem ser readequadas para permitir um equilibrio de posi¢des entre ACR e ACL. Uma
conjugacdo mais harmoniosa dos parametros legais nas licitagbes permitiria um
reconhecimento na regulamentacdo da importancia do ACL, que estaria sendo

comercialmente reconhecido pela nova oferta.
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O ACL é um mercado mais flexivel por construcdo e permite varias tendéncias de negociacédo

para os investidores. As licitacbes de concessdes podem ser readequadas para permitir um

equilibrio de posi¢des entre 0 ACR e ACL. A estruturacdo da venda no ACL deveria ser mais

equilibrada e com isso romper-se-ia a barreira dos privilégios e a falta de isonomia. O

vendedor continua a buscar as suas melhores condi¢ées, entretanto se restabeleceria o objetivo

de mercados paralelos - "metabolismo da eficiéncia”. A participacdo do ACL na expansdo &

uma necessidade do mercado:

O ACL necessita de um processo sustentavel de oferta prevendo seu crescimento
A participagdo na expansao atualmente ndo é coordenada com a expansédo dedicada ao
ACR
= Incluir paralelamente com a demanda das distribuidoras do ACR a demanda do
ACL de forma organizada é uma excelente alternativa
Nas licitacdes de novas concessdes hidrelétricas seria uma participacdo compartilhada
= Os instrumentos legais ja definem a meta do processo — vender mais barato o
CCEAR ao ACR
Nas licitacbes com novas autorizaches seria uma participacdo paralela para
compartilhar a infraestrutura do certame, pois diferente das concessdes nio existe
restricdo de venda de energia proveniente de geracdo no regime de autorizacGes para
ACL ou ACR.
= Existe um efeito positivo da logistica do leildo de energia nova do ACR que
uma solucdo conjunta ACR & ACL seria desejavel: Processos de habilitacéo;
definicdo da garantia fisica (GF); submissdo ao processo de conexao

compartilhado (ICG); maior aglomeracdo de novas ofertas.

As propostas elencadas neste trabalho buscam elaborar solugdes com sustentabilidade e

competitividade do ACL no futuro:

Promover uma competicdo sadia ACR & ACL pela energia nova
Buscar atender as necessidades do ACL dentro das suas caracteristicas
Permitir a contribuicdo do ACL na expansao

N&o alterar a regulamentacéo setorial basica

Criar critérios de garantias adequados para os financiadores

Induzir uma maior competitividade ao ACL onde se localiza a industria nacional
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6.2.1 A Expanséo das Fontes Incentivadas — ACL Especial

A definicdo das fontes incentivadas foi um marco da lei 10.438/02, que buscou dar o
incentivo necessario para o desenvolvimento das novas energias renovaveis no territorio
nacional. As fontes incentivadas incluem dentre outras as seguintes: pequenas centrais
hidrelétricas, eolicas, biomassa, solar, biogas e utilizacdo de residuos sélidos na geracédo de
energia elétrica. O principal beneficio legal é o desconto na tarifa de transporte (TUST, Tarifa
de Uso do Sistema de Transmissdo + TUSD, Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do) na
geracdo e no consumo das fontes incentivadas. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA
ELETRICA, 2014)

As fontes incentivadas podem participar dos leildes de energia para venda ao mercado
regulado - ACR, ou mesmo através da parcela permitida de geracdo distribuida das
concessionarias de distribuicdo. O mercado livre (ACL) é também um foco importante para a
inser¢do das fontes incentivadas. O contrato de energia celebrado entre um consumidor
especial e um agente gerador de fonte incentivada é denominado CCEI, Contrato de Compra
de Energia Incentivada e sdo de livre negociacdo entre o fornecedor e o consumidor livre

especial.

O desenvolvimento das fontes incentivadas ao longo do tempo é notavel e na realidade reflete
o0 potencial do Brasil na produgdo de energia proveniente de véarias fontes. Esta capacidade é
pulverizada em varios projetos de média e pequena escala, o que permite uma grande
pluralidade de investidores em novos desenvolvimentos. Notadamente, o mercado comprador
destas fontes ¢ bem diferenciado, sejam as distribuidoras no ACR, sejam 0s pequenos e
médios consumidores livres especiais no ACL. Diferente do ACR, no ACL a comercializacéo
é quase que um mercado de varejo e possui um potencial em torno de 15% de todo o mercado

nacional.

A aptiddo de compra de energia no ACR e no ACL é diferente no que tange a duragdo dos
contratos bilaterais. Enquanto no ACR as concessionarias compram energia para repasse ao
mercado cativo, no ACL a compra ¢ feita direta pelo consumidor final e a percepc¢éo de risco

e economia de escala é distinta. Uma constatacdo importante se refere ao financiamento da
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expansdo destas fontes — serd que é sempre necessario vender ao ACR ou o ACL pode ser

uma sustentacdo importante para a sustentacdo destas fontes.

As estruturas de financiamento para as novas obras de geragdo estdo todas baseadas nos
fundamentos do BNDES, principal financiador da infraestrutura brasileira. Estes fundamentos
do financiamento adotaram como base de garantias para os leildes de energia nova os direitos
creditorios dos contratos - CCEAR. Os contratos de longo prazo, usualmente de 20 a 30 anos,
tem sido o caminho adotado. Reconhece-se que este € um caminho mais simples, dado que
em grande parte os riscos para o financiador se concentram no periodo de construcdo, onde a

estrutura do investidor é levada em consideracdo, mas prejudica o acesso do ACL a energia.

A necessidade de contratos de prazo tdo longos ndo € extremamente indispensavel como parte
dos agentes setoriais acredita. E com certeza o caminho mais facil dado que s&o contratos de
longuissimo prazo entre concessionarias — de geracdo e de distribuicdo — que possuem como
contrapartida o proprio contrato concessdo. Contratos estes que podem ser utilizados como
garantidores da operacdo em ultima instancia. Entretanto, do ponto de vista do financiador, as
necessidades se encerram com o pagamento da divida e o seu perfil de amortizagdo. O aporte
BNDES tem prazos longos e, em termos de comprometimento de caixa para o investimento é
decrescente, permitindo uma perspectiva de margem confortavel, sem a necessidade de

garantias tdo longas para o financiador.

Neste contexto o investidor vendedor deveria poder escolher melhor a sua opg¢ao dentro dos
prazos disponiveis no ACR e ACL, o que permitiria uma circulagdo maior da energia entre o
ACR e 0 ACL. A despeito destas praticas no ACR, no ACL a composicdo do portfdlio de
contratos deve ser uma arbitragem do investidor. Este portfélio de contratos no ACL, uma vez
adequado ao processo de garantias do financiador e ao nivel de comprometimento das

garantias da corporagéo, torna-se uma avaliagcéo do investidor.

Evidentemente, isto s é possivel numa estrutura de financiamento mais flexivel que permita
uma gestdo de contratos com mudltiplas caracteristicas, o que atualmente ndo € o caso das
sociedades que apenas vendem contratos no ACR, ou aos socios na sua cota ACL. Com a
multiplicacdo de estruturas societarias e portfélio de contratos haveria uma circulagdo maior
da energia entre 0 ACR e 0 ACL.



131

Atualmente os precos sdo muito correlacionados com o perfil de compra do ACR, entretanto
os vendedores sdo os mais adequados para formar o preco e condicdes de venda numa
competicdo. A arbitragem por melhores condi¢6es de preco futuro vis a vis margens de lucro
estaria liberada e os precos de equilibrio para venda estariam mais proximos do custo
marginal da expansdo. Percebe-se facilmente que no perfil do fluxo de caixa de projetos de
fontes incentivadas se encaixam diferentes portfolios de venda de energia.

Os célculos de preco de venda muitas vezes se referem apenas ao equilibrio econémico para
uma venda de longo prazo, usualmente indexada com a inflagdo. Contratos de diferentes
precos e duracdes podem ser enquadrados até mesmo durante a “amortizacdo da divida” que
com o pagamento dos juros e principal vai paulatinamente liberando o caixa para outros riscos
e vendas. Durante o periodo apenas de “operagdo & manutengdo” o custo caixa ¢ mais baixo,
0 que permite a busca de outras operac@es e retornos variados. Todo este ambiente € uma
questdo de gestdo de riscos do capital do acionista ao longo da vida do projeto. Desta forma a
interpretacdo dos riscos implicitos de opera¢des diversas de uma venda de longo prazo para o

ACR é uma atribuicao do investidor junto ao érgdo de financiamento.

A principal barreira de expansdo da geracdo com suporte do ACL € a duracdo dos contratos, e
deve ser superada com novos mecanismos de mercado que sejam aceitos pelos financiadores

de infraestrutura.

A expansao do mercado de energia é Obvia e necessaria para o pais desenvolver sua indudstria
e sua economia. O que se nota, no ambito nacional, é que o mercado regulado ¢ o “driver” do
crescimento da infraestrutura de geragdo de energia, notadamente das fontes incentivadas
como as pequenas centrais hidrelétricas, eolicas, biomassa, solar, biogas e residuos solidos,
enquanto o mercado livre se desenvolve numa propor¢cdo muito menor. Esta atrofia sofrida
pelo ACL se d& pelo fato do investidor ndo partilhar de uma isonomia com relacdo ao ACR

no gue tange a alavancagem dos projetos.

Uma necessidade que surge com a percepc¢do de aumento no Brasil da participacdo das novas
renovaveis, também caracterizadas como oferta incentivada, é um cruzamento comercial
espontaneo entre estas. O financiamento de empreendimentos de geracdo dentro do mercado
livre € de complexa obtencdo pelo fato de ndo haver as mesmas garantias oferecidas no
mercado regulado. Isto é, as estruturas de financiamento, baseadas nos fundamentos do

BNDES, adotaram como base de garantias para leil6es de energia nova, os direitos creditdrios
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dos contratos - CCEAR, com prazo entre 20 a 30 anos. A necessidade de contratos de longo
prazo ndo é fundamental, mas certamente € o caminho mais facil dado que estes séo firmados
entre concessionarias — de geracao e de distribuicdo — e possuem como garantia 0 proprio

contrato de concessao.

Assim, os potenciais investidores em geracdo de energia a partir de fontes incentivadas do
ACL ndo conseguem oferecer a mesma seguranca que aqueles do ACR. Apesar de haver
multiplos incentivos com relacdo a encargo setoriais e TUSD/TUST, estes auxilios tém seu
impacto durante a operacdo. Porém, é necessario que haja esforgos para o financiamento tanto
na fase inicial, de construcdo quanto na fase de operacdo. Ou seja, ha uma grande falha que
precisa ser corrigida através de novos instrumentos ou alternativas que fornecam aos
financiadores, a seguranca necessaria para a liberacdo de fundos para custear novos projetos
dedicados ao mercado livre.

Pelas suas caracteristicas, a venda de energia de uma destas fontes isoladas através de um
contrato por quantidade ao ACL, requer volumes significativos de compra/venda das
diferencas entre producgéo e contrato no mercado de curto prazo.

As fontes renovaveis possuem diferentes peculiaridades em termos da sua producdo de
energia. As PCH possuem um perfil similar ao das hidrelétricas, e tem formalmente a
possibilidade de adesdo ao MRE. As demais necessitam de uma agregacdo a um conjunto de
ativos com maior escala e que seja complementar em producdo de energia.

Uma estratégia é a criacdo de fundos de comercializagdo de Energia Renovavel, como adesdo
voluntéaria. Isto permite a comercializacdo centralizada do portfélio de producéo e lastro das
renovaveis buscando o beneficio sinérgico em termos financeiros para o conjunto. Com isto
se alcangaria o beneficio sinérgico em termos de energia para o conjunto de participantes.

O maior desafio para os empreendedores que procuram investir em projetos para gerar e
vender energia no mercado livre é a financiabilidade. Ainda é muito dificil encontrar
contratos de longo prazo dentro do ACL que permitam garantir um fluxo de caixa futuro para
o empreendedor e este submeter esse contrato para um banco ou outro 6rgdo financiador para
a obtencdo de uma garantia.

E necessario que sejam criadas alternativas para que os empreendedores que desejam investir
em novos empreendimentos visando o mercado livre tenham condicdes de fazé-lo. Assim, séo

abordadas a seguir alternativas que possibilitem ou facilitem o financiamento: (i) garantias
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rotativas e direitos creditorios dos contratos, (ii) contratos de compra do valor minimo (iii)

certificados de energia elétrica (iv) acGes conversiveis em energia.

Garantias rotativas

Uma das possibilidades bastante exploradas no mercado regulado é o uso de garantias
rotativas. Na fase pré-operacional de um projeto edlico, por exemplo, o investidor ou
participante de um consorcio poderia fornecer garantias corporativas a fim de obter o
financiamento, porém, ndo € de interesse deste investidor comprometer o balango de sua
companhia. Assim, a partir do momento em que se inicia a fase operacional, o 6rgao
financiador passaria a aceitar os contratos de venda de energia que dependendo do agente
comprador e do tamanho do parque e6lico, poderiam se dar na forma de CCEI (Contrato
de Comercializacdo de Energia Incentivada) ou CCEAL (Contrato de Comercializacéo de
Energia Elétrica no Ambiente Livre). Um dos pontos que desfavorece o mercado livre
nesta op¢do é o fato dos contratos serem em geral de curto e médio prazo, oferecendo
risco para o financiador.

Entretanto, como o principal risco de um empreendimento de geracdo esta no periodo de
construcdo, o Orgdo financiador deve aceitar incialmente a garantia corporativa e
posteriormente, apos o risco de construcgdo ja estar mitigado, altera a garantia para o ativo
de geragdo enquanto o investidor busca selar contratos de prazo maior. O modelo que se
propde aqui fornece flexibilidade para o empreendedor, contudo exige esta mesma
flexibilidade do financiador.

Os contratos seriam paulatinamente trocados num processo rotativo, que fosse aceito pelo
financiador. O BNDES deve aceitar como garantia os direitos creditérios dos CCEl,
porém é apresentado ao financiador um mix de contratos do projeto em geral contratos
pulverizados e de prazos menores.

Contratos de compra de valor minimo

Os contratos de compra de valor minimo sdo o que se pode chamar de pré-venda. Neste
modelo, o empreendedor se compromete a vender um percentual de sua garantia fisica a
um preco acordado entre as partes que permita ao comprador de energia obter uma
margem competitiva na revenda da mesma. O contrato de longo prazo pactuado tem por
objetivo viabilizar uma receita certa que dé seguranca para o financiador liberar fundos
para investir no projeto.

Certificados de Energia Elétrica — CEE

Os Certificados de Energia Elétrica, CEE, item que € apresentado e melhor detalhado no

capitulo 6.4.2 dessa dissertacdo, seriam um titulo emitido por um Orgdo Oficial
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6.3

representando a existéncia atual ou futura de uma determinada quantidade de energia
(garantia fisica). Portanto, os CEE podem ser definidos como o resultado da pulverizacéo
dos lastros das GF dos empreendimentos em valores padrdo, a critério e na proporgédo
especificada pelo investidor proprietario do empreendimento. Os CEE teriam sua emissao
e comercializacdo controlada por regras propostas pelo mercado do setor elétrico e
financeiro. A abrangéncia da aplicacdo dos CEE seria um critério do mercado, dado que a
sua solicitacdo de emissdo deve ser uma decisdo do proprietario do ativo de geracdo. A
visdo dos CEE é principalmente na energia futura para comercializacdo. Desta forma,
todos os agentes geradores estariam aptos a solicitar a emissdo de CEE do seu lastro
futuro, dentro dos limites da GF futura do seu empreendimento e na proporcdo que
desejarem. Com a presenca dos CEE no mercado haverd uma melhora da dindmica de
compra do ACL e permitira a contratacdo mais racional dos lastros de longo prazo no
ACL num casamento perfeito com as necessidades do mercado. A formatagdo dos precos
futuros do CEE no mercado seria para o financiador a garantia de fluxo caixa futuro da
energia proveniente do projeto.

Ac0des conversiveis em energia

Uma alternativa de financiamento sdo as acfes conversiveis em energia as quais
consistem em um aporte financeiro por parte de um interessado em consumir energia
diretamente no empreendimento. Desta forma, este futuro consumidor abriria mao de
receber dividendos do empreendimento para receber em forma de energia elétrica com
desconto relativo ao aporte inicial. Assim sendo, 0 acionista construtor teria parte do
investimento financiado pelo préprio consumidor reduzindo a necessidade de

financiamento.

Novas Estruturas de Contratacao da Oferta

6.3.1 Desafios no ACL Especial

O mercado ACL especial possui algumas particularidades que criam naturalmente desafios

para a plena comercializacdo neste ambiente. A principal € que o nimero de consumidores é

muito grande comparado ao convencional. Todo o ACL especial em nimero de agentes de

consumo é algo em torno de 14.000. (CCEE, 2014)O numero de pontos de medicdo é ainda

maior ao se considerar a agregacao de varias cargas, como preconizado na regulamentacdo —
pode chegar a mais de 200.000 pontos. (CCEE, 2014)



135

Grande parte dos consumidores se concentra entre 500 kW e 1000 kW, o que faz com que o
volume médio de todo o ACL especial seja algo como 0,7 MW.médio (ou 700 kW.médio). O
volume medio atual ¢ 1,6 MW.médio e do remanescente elegivel ¢ 0,6 MW.médios. Os
maiores ja decidiram ir para o ACL e os menores ainda mostram alguma resisténcia devido a
falta de informagdes e conservadorismo. Pelo lado vendedor néo existe ainda capacidade de
atendimento de um conjunto tdo significativo em termos de usuarios e menor em volume
agregado.

O fato é que os geradores incentivados e 0s consumidores especiais estdo fazendo crescer o
ACL especial e, com a futura entrada da geracdo distribuida, 0 nimero sera ainda muito
maior. A Figura 42 apresenta o crescimento vertiginoso do nimero de agentes de mercado

registrados na CCEE.

A Figura 55 demonstra que a maior parte deste crescimento estd muito concentrada nos
geradores incentivados e nos consumidores especiais. Claramente, o mercado cresce na sua
taxa de crescimento vegetativo e devido a expansdo de processos de consumo, entretanto as
mudancas no tipo de oferta e no tipo de compradores de energia estdo transformando os
processos comerciais no setor elétrico. Novas estruturas sdo necessarias para atender esta

nova abordagem comercial em termos de operagédo e expansao.
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Figura 42 - Crescimento do Numero de Agentes na CCEE
Fonte: CCEE,2014 e Autora
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Figura 43 - Crescimento dos Agentes na CCEE
Fonte: CCEE,2014 e Autora

Claramente, pela estrutura do mercado brasileiro, ndo se segregou os agentes que atuam no
atacado (grandes volumes) com aqueles que estdo mais direcionados ao varejo (menor
volume). O fato que os consumidores especiais representam um mercado de varejo com

praticas diferentes do mercado com consumidores convencionais.

6.3.2 Comercializador Varejista

Buscando reduzir as barreiras para o desenvolvimento do ACL especial foi criado uma nova
estrutura no mercado pela ANEEL denominada “Comercializador Varejista”. O foco do
Comercializador Varejista € o ACL especial, podendo também agregar os geradores
incentivados e outros livres convencionais. O ACL especial é um alvo importante que traz
competitividade para a energia incentivada e ndo estd sendo completamente explorado —
geradores incentivados estdo preferindo o ACR pelas facilidades de financiamento e
comercializagdo. A criagdo do Comercializador Varejista abre uma nova janela de
oportunidades: (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2014)

e Entrada num mercado de grande volume com maiores ganhos na venda de energia

e Reduz as barreiras ao ACL de agentes menores

O Comercializador Varejista atuarda como um “agregador” de carga/geracdo de diversos
clientes, podendo fechar contratos de compra e venda no ACL em nome de seus
representados. A participacdo é voluntaria para todos os consumidores do ACL e potenciais
consumidores livres e especiais, além dos geradores com capacidade menor que 50 MW, que

ndo estejam comprometidos com contratos no ACR (CCEAR) ou provenientes de leilGes de
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reserva. A adesdo/desligamento segue o prazo de migracdo do contrato do cativo e o
desligamento/rescisdo dos clientes com o comercializador varejista devera respeitar 60 dias de
antecedéncia do término do vinculo. Na pratica, comercializador varejista sera uma adeséo
voluntaria a um novo modelo de negdcios que sera adotado por diferentes agentes do

mercado.

A Figura 44 ilustra a estrutura de mercado do comercializador varejista. Em termos gerais o
comercializador varejista possuira as seguintes caracteristicas ao longo do tempo:

e Serd o responsavel pela representacdo, gestdo contratual e operacbes na CCEE do

mercado de varejo;

e Cria um espaco mais seguro e objetivo para o consumidor especial no ACL,;

e Incentiva a busca por produtos mais focados no varejo;

e Incorpora de forma mais simples a pulverizagéo do varejo no ACL;

e Opera como uma “distribuidora sem fio”.
Com esta nova estrutura do comercializador varejista, a tendéncia é que a CCEE ndo vera
mais 0s agentes agregados (consumo e geracdo) de forma individual, e toda a
responsabilidade junto ao mercado e CCEE fica por conta do comercializador varejista. 1sso
ird promover mais apetite ao consumidor especial elegivel para ir ao mercado livre, pois vai
isenta-lo de riscos quanto a necessidade de gestdo (Expertise, Sistemas, Controles, etc.)
focando mais o processo na busca racional de pregos direto no mercado com o0s
comercializadores varejistas. A Figura 45 ilustra as facilidades operacionais com a entrada

com comercializador varejista no ambiente do ACL especial.
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Figura 44 - Estrutura de Mercado do Comercializador Varejista
Fonte: Elaborado pela Autora
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Figura 45 - Facilidades Operacionais com o Comercializador Varejista
Fonte: Elaborado pela Autora

6.3.2.1 Comercializador Varejista — Atratividade para Fontes Alternativas
Os investidores de energia incentivada podem comercializar seus produtos nas seguintes
alternativas:
e LeilGes publicos do ACR
= Distribuidoras compram e repassam ao seu mercado cativo

e Geracdo Distribuida Regulada



139

= Distribuidoras compram de geradores menores até 10% de seu
mercado, através de regras proprias, e repassam ao seu mercado cativo.

= Opcéo pouco atraente que depende de avangos na regulacdo — precos-
teto longe da realidade, processos de compra pouco objetivos e
limitagdes no conjunto de projetos candidatos.

e Consumidores Especiais no ACL

= Clientes com tarifa fio elevada (usualmente na classe tarifaria A4)

= Grandes corporagdes com um numero grande de pontos de medicédo
(telefonia, bancos, supermercados, etc.)

= Mercado varejista com muitos consumidores pulverizados
Das opc¢bes acima a mais utilizada no momento sdo os leildes no ACR e uma comparacgao

com a atratividade com a venda direta aos consumidores especiais no ACL é oferecida na

Figura 46 e na Figura 47.

Oportunidades Desafios
* Processo periddico de | « Competigao acirrada com
venda de novos reducdo gradativa de precos 11 &
projetos de venda finais e I 0 e S
= Contratos de longo * Elevada oferta de projetos

prazo incentivados,
= Financiabilidade com os | principalmente edlicos

recebiveis das
distribuidoras

Figura 46 - Oportunidades e Desafios — Leildes ACR
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Especial ‘

Oportunidades

* Precos de venda mais
altos direto ao
consumidor final

* Precos atrelados ao
desconto da tarifa do
consumidor cativo

* Comercializador
varejista abre uma
janela a um mercado a
ser explorado

* Maior Liquidez

Desafios

* Mercado pulverizado

* Produtos especificos
para o varejo

e Alta rotatividade de
contratos

* Estratégia permanente
de foco na colocagdo da
energia

* Sistemas de gestédo
muito eficientes

Figura 47- Oportunidades e Desafios — ACL Especial

6.3.2.2 Estudo de Caso - Definicao

Com o objetivo de demonstrar a caracteristicas apresentadas na Figura 46 e na Figura 47 é
oferecido a seguir um estudo de caso para investidores em fontes incentivadas antes do leil&do
A-3 de 2013 que foi realizado no 2° semestre de 2013. A Figura 48 apresenta 0S pregos

médios historicos de diferentes tipos de projetos com venda nos leildes do ACR™.

Preco R$/MWh
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Hidrelétrica Biomassa Gas Natural Carvao Edlicas

Figura 48 - Precos Médios da Venda de Projetos nos Leildes do ACR — Outubro de 2013
Fonte: (CCEE, 2014)

13 Os valores referentes aos projetos térmicos se referem ao ICB — indice de custo beneficio, que séo utilizados
para comparar valores de contratos de disponibilidade (térmicas) com contratos de quantidade, onde se oferece
apenas um preco fixo.
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Claramente, as fontes incentivadas edlicas encontram no ACR uma forte competicdo com
reducdo de precos, sendo quase comparaveis aos projetos hidrelétricos que possuem uma

economia de escala consideravel e sempre foram os mais competitivos.

O prego-teto para a competicdo por novos contratos no ACR para as fontes edlicas era de
R$ 126,00/MWh. A Figura 49 ilustra a competi¢do da oferta qualificada para o leildo A-3 de
2013.

Biomassa/Biogds
235

__Gas Natural

Figura 49 - Habilitacdo no Leildo A-3 2013 (MW.médios)
Fonte: EPE - EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA, 2014

6.3.2.3 Estudo de Caso - Cenérios

A questdo que se coloca aos investidores de energia eolica seria concorrer com seus projetos
para vender no leildo A-3 de 2013 com entrega da energia a partir de 2016 ou buscar contratos
no ACL especial. Para investigar este ponto decisorio para os investidores é sugerido na
Figura 50 um conjunto de 3 cenarios para analise econdémica financeira da colocacdo da

energia de projetos edlicos.

Estes cenarios buscam comparar a venda nos leildes do ACR (cenario 1) com contratos no
padréo do ACR de 20 anos e pre¢o menor que o teto devido a competicdo pelo mercado, ou a
venda no ACL especial de um contrato inicial de menor prazo (10 anos) com prego
competitivo para o investidor com um contrato na sequéncia de mesmo prazo e prego menor,
ambos com um comercializador varejista (cenario 2) e a venda no ACL especial com um
contrato de 20 anos com prego competitivo para o investidor com um comercializador

varejista, adotando-se a pratica de garantia rotativa ao longo do contrato (cenério 3).
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Cenario 1: Cenario 2: Cenario 3:

e (ACR) Venda a e (ACL) Venda a e (ACL) Venda a
110 RS/MWh 150 RS/MWh 150 RS/MWh

por 20 anos por 10 anos e por 20 anos
100 RS/MWh
pelos 10 anos
seguintes

Cenario sem ACL Cenario Rotatividade

Figura 50 - Habilitacdo no Leildao A-3 2013 (MW médios)

A estrutura de venda no caso da opcéo de colocagdo no ACL seria conforme a ilustragéo da
Figura 51 oferecida a seguir. Percebe-se a importancia do comercializador varejista nesta
estruturacdo, ou seja, este € o tomador principal do contrato em nome dos consumidores
finais, desta forma o financiador distingue o varejista como tomador, porém com garantias
dos contratos com seus clientes de forma aglomerada, o que diminui o risco de inadimpléncia
de um comprador Unico. Por outro lado existe um risco novo no processo que é o proprio
Varejista, entretanto este perfil de risco depende apenas do corporativo do controlador do
Varejista e das clausulas de cessdo de contratos com os clientes do varejista, caso de situacdes

limites do desempenho do varejista.

Consumidor
Final

Vendedor Comprador

Consumidor 1

Contrato Comercializador Consumidor 2

VEIGNE]

Consumidor n

Figura 51 - Relagcdo Comercial Geradores e Compradores

O contraponto dos consumidores livres especiais para a venda no ACL ¢ sua tarifa no
mercado cativo, incluindo a tarifa de energia (TE) mais o beneficio da reducdo da tarifa fio,

conforme apresentado na Figura 39. Com base nas tarifas de outubro de 2013, o chamado
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break even do ACR (energia + beneficio da tarifa fio) é apresentado em cada submercado e
para diferentes modalidades tarifarias da classe A4, conforme Figura 52.

Os valores na Figura 52 devem ser interpretados da seguinte forma, por exemplo, um
consumidor especial elegivel tipico no submercado sudeste na classe A4 na modalidade azul
possui como meta para migracdo ao ACL especial o valor medio de R$ 186/MWh. Em outras
palavras precos de contratos com valores menores que este é competitivo para este
consumidor.

Break Even Point ACR - Por regiao

Sul

Sudeste Centro-Oeste Nordeste Média Geral

250

200

15

RS/MWh

10

o

5

o

B A4 Azul B A4Verde M A4 Convencional

Figura 52 - Atratividade do ACL Especial por Submercado (outubro de 2013)

Os consumidores potencialmente livres no A4 (ver padrdo tipico na Tabela 10) sdo em sua
maioria pequenos industriais e consumidores do grande e médio comércio, como 0s seguintes
segmentos:

e Empresas de telefonia; Shopping Centers; Hotéis; Bancos; Universidades; Grandes

Condominios; Saneamento; Empresas Publicas — Hospitais, Escolas, dentre outros.

Tabela 10 - Contrato Cativo — Padrdo A4
Padrao A4 Azul A4 Verde A4 Convencional

095 095 035
1,01 1,01 035
72% 72% 68%
72% 72% 68%

6.3.2.4 Estudo de Caso — Avaliacdo Econémico-financeira
A fim de identificar o valor econdmico dos cenérios supracitados acima foi utilizada a
metodologia do Método do Fluxo de Caixa Descontado (Discount Cash Flow), contemplada

no modelo de avaliacdo econdémico-financeira.
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O valor da empresa pelo modelo do FCD, Fluxo de Caixa Descontado, é determinado com
base em informacdes dos empreendimentos e por meio da projecdo do fluxo de caixa inerente
a cada empreendimento, baseando-se na teoria de que o valor da empresa depende dos
beneficios futuros que ela proporcionara. As projecdes dos fluxos consideram as receitas e as
despesas programadas, e com dados de usinas tipicas, avaliados por um determinado
horizonte de avaliacdo para, posteriormente, desconta-las a uma taxa pré-determinada de
acordo com a estrutura de capital da empresa, a qual reflita os riscos inerentes aos fluxos

estimados.

A adocdo do FCD pressupde a utilizacdo de taxa de desconto compativel com a remuneracao
do capital préprio e do capital de terceiros dedicados ao negdcio. Para trazer os fluxos de
caixa anuais projetados a valor presente, deve-se utilizar a metodologia do custo médio
ponderado de capital (WACC, Weighted Average Cost of Capital). Esta taxa leva em conta
um custo de divida apds os impostos e um custo esperado de capital préprio, a ser estimado
com base no modelo CAPM, Capital Asset Pricing Model, que define a taxa adequada para
descontar o fluxo de caixa dos acionistas contemplando o retorno proporcionado por um
investimento livre de risco, acrescido de um prémio de risco do mercado acionario, ajustado
pelo risco do negdcio. A metodologia e critérios para definicdo do custo de capital utilizado
no calculo da remuneracdo das usinas em operacdo seguem aqueles definidos pela ANEEL

para 0os empreendimentos cujas concessdes nao foram renovadas.

Os caélculos realizados no modelo estdo aderentes as regras de contabilidade vigentes e em

conformidade com as praticas usualmente utilizadas por institui¢des financeiras.

A resposta do modelo contempla o VPL, Valor Presente Liquido da empresa como saida
principal, além da TIR, Taxa Interna de Retorno, que representa a rentabilidade do
empreendimento. Esta analise é efetuada através de duas abordagens: Fluxo de Caixa Livre do
Projeto e Fluxo de Caixa do Acionista. Enquanto o primeiro representa uma avaliacdo da
empresa como um todo, englobando todas as variaveis contidas nela sem a existéncia de
financiamentos externos, o Fluxo de Caixa do Acionista avalia apenas a participagdo

acionaria, ou seja, o valor para o acionista.
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O modelo econémico-financeiro € elaborado em Reais nominais, ou seja, as receitas e 0s
custos sdo ajustados a inflagho de cada periodo de acordo com as premissas

macroecondmicas.

Os resultados fornecidos, no entanto, sdo apresentados a valores constantes (ou seja,
descontando a inflacdo). Além disso, os resultados apresentados para cada empreendimento
sdo 0s seguintes: Receita Bruta, Receita Liquida, EBITDA, (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) Divida Liquida, Margem EBITDA, Fluxo de Caixa do
Acionista, Fluxo de Caixa do Projeto, TIR do Acionista e TIR do Projeto, que s&o 0s
principais indices financeiros da empresa e que permitem a investidores analisar e comparar

0s empreendimentos apresentados com outros existentes no mercado.

O projeto edlico tipico que € analisado neste estudo de caso apresenta as seguintes

caracteristicas técnicas e do financiamento oferecidas na Tabela 11 e na Tabela 12,

respectivamente.

Tabela 11 - Projeto Tipico Eolico — Caracteristicas Técnicas
Premissas Técnicas Unid. Parque Eolico

Capacidade Instalada MW 30
Fator de Capacidade % 48,7

O&M R$°000/MW ano 70
CAPEX R$’000/MW inst. 3.800

Tabela 12 - Projeto Tipico Eolico — Caracteristicas Financiamento
Demais Premissas Parque Eolico

70% - conforme BNDES

Os resultados encontrados na comparacdo dos trés cenarios analisados neste estudo de caso

séo apresentados na Figura 53 e na Figura 54, que apresentam a TIR do acionista em valores
constantes e o VPL anual do projeto, respectivamente.
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TIR Projeto Edlico

22,40%
20,30%

11%

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3

Figura 53 - TIR do Acionista — Cenarios

A TIR do Acionista da comparacdo dos cenarios apresenta uma alta atratividade para 0s

cenarios com venda no ACL especial através do comercializador varejista.

VPL anual - diferenga dos Cenarios
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Figura 54 - Comparativo VPL Anual

O VPL anual é sempre em cima do fluxo de caixa remanescente do projeto. A comparagdo do
ACL com o ACR nos primeiros anos de operagdo do projeto apresentam valores altamente
positivos e ao final s&o menores pela reducdo do numero de anos e dos precos (cenério 2 -
preco base no ACL < ACR). Importante notar que no cenario 2 a ado¢do de um preco menor
na 22 tranche contratual (segundo periodo de 10 anos) é para fins de garantia para o

financiador. Usualmente seria uma meta do projeto conseguir um prego maior nesta 22 tranche
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tornando-se um racional econémico, com um aumento do custo marginal de expansdo do

sistema com o passar dos anos.

Evidentemente, uma gestdo de riscos do projeto deve considerar a aversdo ao risco dos
investidores, sendo que os resultados comprovam 0s seguintes riscos e resultados do projeto:
e Cenério 1 — menor risco e retorno menor
e Cenério 2 —risco médio (uma recontratacdao apds 10 anos) e retorno médio

e Cenério 3 —maior risco (recontratacdes sucessivas nos 20 anos) e retorno maior

A atratividade do ACL especial, mesmo sobre analise de incertezas e riscos, &€ uma realidade
que deve ser encarada pelos investidores em fontes incentivadas, e o Comercializador

Varejista € um avanco regulatorio.

6.4 Novas Opcoes para a Expanséao e Liquidez no Mercado

6.4.1 Liquidez na Contratacao

A liquidez € um ponto fundamental para o0 ACL e os contratos precisam ser livremente
transacionados. A liquidez do mercado de curto-prazo aumentou bastante, mas ainda néo € o
ideal, pois esta limitada nesta janela de tempo. Os produtos e servigos oferecidos no mercado
no Brasil ndo sdo muito diferentes dos oferecidos em outros mercados, porém estdo num
ambiente de regulacdo e dindmica diferentes. Existe 0 mercado de médias moveis no curto
prazo com a obrigacdo de contratar garantia fisica (lastro) para atender as exigéncias
regulatorias. Os contratos a termo também sdo praticas no ACL para transacdes comerciais de
médio e longo prazo. Entretanto, pouca informacdo € disponivel e faltam referéncias de
precos de contratos. Esta falta de transparéncia prejudica o desenvolvimento do ACL.

6.4.2 Certificados de Energia Elétrica (CEE)

A sistemética de compra de contratos de longo prazo ndo é uma regra trivial para o ACL que
pratica seus precos com periodicidade diferente ao ambiente de contratacdo regulado, porém é
aceitavel que este segmento se submeta a uma cobertura com energia de longo prazo para dar

sinais de expansdo para os investidores.
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Um instrumento adequado para este objetivo seria a pulverizacdo dos lastros contratuais, o
que facilitaria a comercializacdo antecipada como uma arbitragem do ACL — compras a termo
— além de facilitar a compra de lastros de longo prazo a qualquer momento e a negociacdo em

bolsas mercantis.

Apesar de ser um ambiente livre, o ACL enfrenta muitos desafios, onde faltam dindmicas
operacionais apropriadas para o mercado e perspectivas de longo prazo. Adicionalmente
faltam instrumentos adequados para o desenvolvimento sustentdvel deste ambiente, o que

resulta em um mercado com liquidez ainda ndo plenamente desenvolvida.

A comercializacdo de energia é regulamentada, e se define a Garantia Fisica (GF) como a
quantidade méxima de energia (lastro contratual) associada a um empreendimento, disponivel
para comercializag&o.

Neste sentido, propdem-se avaliar neste trabalho os “Certificados de Energia Elétrica” (CEE)
que seriam o resultado desta pulverizacdo dos lastros das (GF) dos empreendimentos em
valores padrdo, a critério e na proporcdo especificada pelo investidor proprietario do

empreendimento.

Este lastro pulverizado representa pequenos contratos de compra energia, em um padrdo
comercial acordado pelo mercado. Sua contribuicdo para o mercado livre vai além do
aumento da liquidez, pois permite padronizacdo do ambiente de comercializacdo e maior
flexibilidade. Os CEE teriam sua emissdo e comercializagdo controlada por regras proposta

pelo mercado do setor elétrico e financeiro.

Com a presenca dos CEE no mercado havera uma melhora da dindmica de compra do ACL e
permitird a comprovacdo mais racional dos lastros de longo prazo no ACL num casamento

perfeito com as necessidades do mercado no atendimento das vendas dos seus produtos.

Uma bolsa de energia com instrumentos padronizados € uma lacuna importante no atual
modelo brasileiro. Seria fundamental preenché-la ndo s6 para aumentar a liquidez nas
transacGes de curto, médio e longo prazo, mas também para dar maior transparéncia na

formacdo dos precos de energia e criar mecanismos para 0 gerenciamento de riscos pelos
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agentes*. O ambiente da bolsa cria também uma excelente referéncia para a éarea de
financiamento. Dentre os instrumentos de financiamento utilizados pelo setor, além dos
tradicionais como agdes, debéntures e linhas de credito do mercado de capitais, seria possivel
organizar a venda antecipada da energia a ser gerada e consumida quando da realizagéo dos

investimentos. Esta é a finalidade dos CEE.

A importancia da regulamentacdo da segmentacdo pulverizada dos lastros para contratos
através dos CEE torna-se clara neste ponto. A liquidez e garantia de energia dada pelos CEE
ird atrair novos agentes interessados em aplicar na expansdo da geracdo e ira dar condicdes

para que estruturacdes societarias mais sofisticadas possam investir no mercado livre.

Os CEE sdo aplicados aqui como uma nova légica comercial apenas no ACL pela sua
caracteristica de livre negociacdo. No entanto, poderdo estar também submetidos ao ACR por
circunstancias operacionais de lastros contratuais por se tratar de GF de ativos de geracao.
Neste caso, os CEE nada mais sdo do que lastro de contratos sem que exista necessidade de

nenhuma dindmica comercial propria, a ndo ser o seu monitoramento.

O fato é que a unido entre as praticas comerciais do setor de energia elétrica com estruturas do
mercado financeiro pode dar um suporte mais eficiente ao processo de compra e venda de
energia no ACL, que venha a dar o sinal de expansdo e acabar com alguns mitos de que a
nova oferta s6 sobrevive com longos contratos. O contexto da contribuicdo do CEE é
exatamente este, um instrumento de comercializacdo de energia com praticas do mercado
financeiro, que deve ser aceito pelos 6rgdos financiadores como um bom instrumento de

garantia.

O CEE representa um pequeno contrato de compra e venda de energia elétrica, em um padréo
comercial acordado pelo mercado. O titulo € um ativo financeiro, ou seja, nao implica no
compromisso de entrega fisica de energia elétrica, assim como os bilaterais. No entanto,

possui responsabilidade contratual representando um direito de crédito ao portador, ou seja, 0

14 «Comercializagio de energia elétrica ndo ¢ ‘oportunismo de curto prazo’, o que no longo prazo seria
prejudicial a sociedade. Trata-se de dar resposta aos estimulos de mercado para otimizar o valor da energia ao
longo da cadeia; e essa resposta, em contrapartida, beneficia a todos os usudrios da energia” - Paul van Son -
Presidente da Federagdo Europeia dos Comercializadores de Energia (fonte BM&F).
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direito de registro do montante de energia especificado no certificado, para fins de

contabilizacdo e liquidacdo no ambiente da CCEE.

As formas de liquidagdo do crédito podem ser diversas, entretanto o direito de uso do CEE
como uma responsabilidade contratual para com o comprador permanece inalterado. Ativos
novos e existentes poderdo ter tratamento similar ao CEE, respeitadas as condicdes de
contorno necessarias, tais como validade da concessao, liberagdo comercial da parcela a ser

certificada, dentre outras.

Os CEE atendem as seguintes necessidades identificadas: (i) permitir maior previsibilidade
comercial para 0 ACL com ferramentas adequadas; (ii) produto para ser aplicado na criacéo
de um ambiente de comercializacdo de energia padronizado, confiavel e com liquidez para o
ACL; (iii) mecanismo de formacdo de preco no médio e longo prazo no ACL com maior
participacdo do mercado; (iv) instrumentos comerciais mais flexiveis que permitam as

instituicdes financeiras a concessao de crédito para os investidores com foco no ACL.

Um ponto fundamental para o mercado futuro é a forte sinalizacdo do preco futuro,
minimizando o problema de descolamento do PLD em relacdo ao pre¢co que o mercado
entende como eficiente. CondicBes essenciais para 0 sucesso e sustentabilidade dos contratos
futuro — tipo os CEE: (i) Os termos do contrato e 0s encargos cobrados devem ser tais que
atraiam um numero apreciavel de operacdes de compra e venda; (ii) Deve possuir a
possibilidade de atracdo de um numero grande de investidores em grau suficiente para a

existéncia de um mercado com bastante fluidez.

Uma visdo geral deste novo processo, onde os CEE se inserem como instrumento de
comercializacdo pode ser visualizado na Figura 55. Notar que neste modelo a funcdo de
algumas das entidades envolvidas € uma mera sugestdo da autora, entretanto as fungdes serdo

necessarias, mesmo que exercidas por outros 6rgdos competentes.
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Figura 55 - Visao Geral do Processo do CEE — Sugestao Autora

Em relagdo ao processo de comercializacao em si, os CEE nada mais sdo do que “Pequenos
Contratos a Termo” que possuem validade (més/ano) para Liquidacdo de Mercado no ambito

da CCEE e s6 valem naquela data.

Os CEE podem ser liquidados financeiramente pelas partes a qualquer momento, porém
usualmente o ultimo detentor liquida financeiramente perto da liquidagdo de mercado, tal
como é realizado atualmente nos bilaterais registrados no SINERCOM. A primeira relagdo do
emissor original, o proprietario do ativo, e o primeiro comprador é a que conduz 0 processo.

O primeiro registro do CEE no SINERCOM ¢é um registro de posse e deve ser obrigatorio.

Uma alternativa de comercializagdo é o pagamento a vista, onde o primeiro comprador pode
ser cobrado a vista pelo pre¢o ajustado entre as partes. Este primeiro comprador pode ser um
agente individual da CCEE ou do mercado financeiro. O proprietario do CCE pode optar por
uma corretora numa da bolsa de energia, e neste caso, 0 mesmo colocou num mercado de
balcdo incognito dentro das regras da bolsa. Neste processo, o titular do CEE adquiriu todos
os direitos sobre a comercializacdo do mesmo, sendo os deveres do emissor original ter a GF

na data de liquidacdo na CCEE.

O risco do CEE em relacdo ao emissor original é do ultimo comprador. Nesta mesma linha de

raciocinio, a cadeia compradora na sequéncia possui 0s mesmos direitos. Caso 0 processo
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tenha se iniciado com uma venda direta, a qualquer momento um comprador pode coloca-lo
na bolsa, e ao inverso se 0 processo se iniciou na bolsa, qualquer comprador do CEE pode

retird-lo para negociacao direta.

Uma alternativa é pela comercializacdo por diferencas, onde o emissor coloca seu preco
inicial com correcdo e a troca de posicdes entre os demais compradores até a data da
liquidacao sera pela valorizacdo do CEE no mercado. Neste caso, 0 emissor original so ira
receber sua receita na data de liquidacdo do CEE e os compradores intermediérios ndo tomam
o risco do vendedor original como numa corretagem. Esta troca de riscos diferenciada sobre o
CEE possui precificacdo também diferenciada. O usuério final que estara com o registro no

SINERCOM na data de liquidacdo do CEE cobre o pagamento do emissor inicial.

Estes processos de comercializagdo se assemelham aos padrdes de contratos do mercado
brasileiro. Com a evolucdo do titulo CEE num ambiente de bolsa certamente aparecerdo

alternativas de comercializacéo, tais como opc¢des e futuros.

Um CEE é liquidado financeiramente no vencimento (exposi¢do neutra, positiva ou negativa)
na CCEE (Comprador de Ultima Instancia em nome do mercado), como habitualmente para

todos os agentes da CCEE.

A circulacdo e a mudanca de titularidade do CEE sdo um dos pontos a serem aprimorados
com cuidado. Este processo de controle visa preservar o risco de crédito do CEE. Para tal
deve ser incluido um track record com o papel de registrar as transacdes bilaterais e outras no
mercado secundario com CEE. Este processo permite, caso seja desejavel, identificar o

proprietario corrente do CEE.

Um controle de transferéncia de CEE entre ndo agentes da CEEE (track record) pode ser
implementado para garantia do financiador e do mercado. Um “Ambiente de Comercializagao
de CEE” (como uma Bolsa de Energia), certificado pela ANEEL e 6rgaos do mercado
financeiro, em consonancia com a CCEE, ou qualquer outro agente competente, pode

funcionar como um garantidor de CEE, cobrando pelo servi¢o dos operadores do sistema.
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6.4.2.1 Os Ambientes de Comercializa¢édo dos CEE
O mercado financeiro j& possui um ambiente nobre e consolidado para transa¢6es de mercado,
com controles adequados, dindmica e experiéncia, e deve ser o responsavel pela “Ambiente de

Comercializag¢ao dos CEE™®.

Este € um processo natural para a selecdo de novos participantes ndo agentes da CCEE, dado
que o critério de participagdo numa bolsa envolverd garantias e outras demandas. Os
emissores iniciais de CEE que estivessem atrelados a um processo mais rigoroso de garantias
para o financiador teriam a seu critério como “blindar” a negociagao de seus CEE no mercado

com a exigéncia de permanéncia no ambiente de bolsa.

O mercado paralelo de CEE também existira para a venda em blocos como bilaterais para a
comercializacdo de energia atual. A gestdo de riscos de crédito do CEE de alguma forma
sempre rebatera para os titulares do titulo que preferirem a negociacdo direta. Para 0s
emissores iniciais, como por exemplo, os proprietarios de ativos de energia nova no inicio de
operacdo, que tenham algum tipo de garantia afiancada, esta sera uma gestdo propria com a
participacao do financiador.

Em um ambiente de bolsa, os certificados livres'® do emissor poderdo ser negociados por
qualquer entidade aprovada neste ambiente, ndo necessariamente s6 agentes do mercado de
energia. A Figura 56 ilustra um exemplo do Ambiente de Comercializagdo no Processo do
CEE.

Os contratos bilaterais e operagdes contratuais de cobertura terdo a oportunidade de serem
lastreados comercialmente por CEE num ambiente de bolsa, mesmo aqueles que estejam
comprometidos com 0s recebiveis para o financiador. Para tal serdo aplicadas regras de

controle do CEE que poderao ser executadas em conjunto pela bolsa e CCEE.

> BOVESPA/BM&F, CETIP, CBLC séo exemplos deste ambiente no mercado.
16 CEE livres significa sem compromisso comercial.
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Os CEE buscam atender as necessidades de expansédo, formacéo de precos e liquidez no ACL,
que claramente estdo levando a uma perda de atratividade do ACL, que é um ambiente

competitivo por definicdo, e sempre servird como referéncia para o ACR. Os CEE atendem as
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(Contratos Bilaterais)

Registro CEE Negociados

Figura 56 - Ambiente de Comercializa¢do no Processo do CEE

seguintes necessidades identificadas:

A implantacdo dos CEE no Brasil necessita alguns ajustes na regulamentacdo setorial,

Permitir maior previsibilidade comercial para o0 ACL com ferramentas adequadas para
comprovagao de lastro futuro;
Criagdo de um ambiente de comercializacdo de energia padronizado, confidvel e com
liquidez para o ACL — Bolsa de Energia;

Mecanismo de formagédo de pregco de contratos no ACL com maior participagdo do

Instrumentos comerciais mais flexiveis que permitam as instituicdes financeiras a

concessdo de crédito para os investidores com foco no ACL.

entretanto ndo existe necessidade de nenhum ajuste em leis.

Os maiores interessados na aplicacdo do CEE no setor elétrico sdo 0s mesmos que
compartilham do interesse no ACL sustentavel. As Associacbes devem se preparar para
acelerar as providéncias junto aos demais interessados, tais como o mercado financeiro e 0s

orgdos de financiamento, e também junto ao MME, que deve ser o foco do executivo desta

tentativa de tornar o ACL um mercado sustentavel.
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7 CONCLUSOES

Esta dissertagdo de mestrado buscou investigar as agdes que possam estimular a competicdo
no mercado livre competitivo com base em fontes alternativas incentivadas, denominado ACL
especial, que possibilite 0 desenvolvimento da competicdo neste mercado em beneficio dos
seus consumidores de energia, e que atraia investimentos para 0s segmentos da oferta desta
inddstria.

Na sua estruturagdo, a dissertacdo realizou inicialmente uma introducdo das necessidades e
dos problemas relacionados com as estruturas competitivas no setor elétrico. A dissertacdo
também ofereceu uma qualificacdo das principais estruturas econémicas e 0s principais tipos

de regulacdo aplicados na reestruturacdo do setor elétrico, a nivel mundial e no Brasil.

A dissertacdo buscou debater o aumento da competitividade e a caracterizagdo do problema
foi detalhada, abordando a projecédo de oferta & demanda do mercado de varejo, bem como os
atuais entraves para que esse mercado competitivo se realize. N&o obstante, foram oferecidas
contribuigcdes que caracterizaram a racionalidade econémica do mercado livre competitivo no
varejo, a necessidade da nova oferta para este mercado, e as novas estruturas para contratagcéo

desta oferta, bem como as novas opc¢des para auxiliar a expansao e liquidez deste mercado.

O mercado brasileiro necessita de um portfdlio de contratos que subsidie ndo s6 a competicado
como também a financiabilidade da expansdo do mercado competitivo, porém novas praticas
sd0 necessarias. Esta dissertacdo buscou debater novos produtos e estruturas que procuram
subsidiar esta meta, como os seguintes: (i) Comercializador Varejista e; (ii) Certificados de

Energia Elétrica.

A dissertacdo discute que, para alcancar um ACL mais competitivo, S40 necessarios novos
produtos que possibilitem uma precificacdo futura sustentavel (opcOes, futuros, certificados
de energia, forwards), que possibilite aos financiadores uma gestdo robusta de tendéncias de
longo prazo para os contratos do ACL. Participacdo de diferentes agentes no mercado de
energia elétrica: geradores, consumidores, comercializadores, agentes financeiros, bancos,

grandes empresas de energia, etc.
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Nos mercados mais maduros, 0s prazos de contratacdo tipicos sdo no méaximo até 3 anos, e
isto mostra uma vantagem inerente de poder calibrar incertezas e riscos de acordo com as
expectativas dos agentes de mercado. Isto s6 é possivel porque existe um mercado de curto
prazo robusto e confiavel. No mercado brasileiro esta é uma trajetoria que deve ser alcancada,
qual seja um mercado de curto prazo seguro e um mercado de longo prazo mais dinamico. O
mercado brasileiro necessita destes dois ambientes para sua expansao da oferta em fase com o

aumento da competitividade no mercado.

A principal variavel de controle do ACL competitivo serd o preco futuro da energia. Este
preco comanda o tamanho do ACL mais rapidamente e atualmente a oferta no ACL esta
reduzida por questdes de oportunidade no ACR para os vendedores, ou seja, deve haver

estruturas que incentivem a oferta no ACL.

O tamanho do mercado competitivo ja alcancou uma maturidade singular, o que reflete a
seriedade dos consumidores por esta opcao, seja no papel de um autoprodutor, ou como um

consumidor livre convencional e especial.

E necessaria uma forte vontade politica que acredite no ambiente de competicdo como
solucdo para precos justos ao consumidor final. Os desenhos de mercado no mundo podem
ser diferentes, entretanto algumas caracteristicas comuns sdo primordiais para 0 Sucesso:

credibilidade, transparéncia e seguranca.

A vontade politica necessaria precisa ser bem entendida ndo como uma diretriz ideoldgica e
sim como a visdo publica de ser esta a forma de se obter menores precos, mais liquidez e

transparéncia — 0 modelo de competicdo com regulacdo é uma pratica mundial consagrada.
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8 SUGESTOES - TRABALHOS FUTUROS

As andlises e proposicdes abordadas na dissertacdo, em especial no capitulo “AUMENTO DA
COMPETITIVIDADE NO MERCADO — CONTRIBUICOES”, demonstram a complexidade

da tematica da competitividade no setor elétrico. Como temas para futuras pesquisas podem

ser elencados os seguintes:

Novos produtos que suportem a financiabilidade da oferta com foco no ACL,

Relacdo do mercado financeiro e 0 ACL competitivo — estruturas e novos produtos,
Desenvolvimento dos Certificados de Energia Elétrica para o ACL competitivo —
Solucdes Compartilhadas para o Mercado Elétrico e Financeiro,

Novas estruturas de gestdo da comercializacdo no varejo — Comercializadores

Varejistas.
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