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1. INTRODUGAO E OBJETIVOS

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) participou da construgao conceitual e elaboragao da proposta
de aprimoramento do marco legal do setor elétrico originalmente divulgada através da Nota Técnica (NT)
n® 5/2017/AEREG/SE e dos documentos associados a esta NT disponibilizados como material de
entrada a Consulta Publica (CP) n? 33/2017, no website do Ministério de Minas e Energia (MME).

Uma vez recebidas e tratadas as contribuicoes de diferentes instituicbes e agentes a esta CP, a EPE
vem, através deste documento, novamente oferecer subsidios técnicos ao MME para a tomada de
decisdo necessdria a elaboracdo do instrumento legal final através do qual serd encaminhado o
aprimoramento do marco legal do setor elétrico.

O enfoque deste documento esta exclusivamente em modificagées conceituais a itens da proposta de
aprimoramento que ja constava originalmente na Nota Técnica (NT) n? 5/2017/AEREG/SE, observando-
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se as contribui¢des recebidas no &mbito da CP n? 33/2017. S&o abordados os seguintes temas que, no
entendimento da EPE, guardam relacdo direta com a expansao do setor elétrico:

Definigao de cronologia para os aprimoramentos;

Aprimoramentos a formacgéao de precos e funcionamento do mercado;
Internalizagé@o de externalidades ambientais associadas a emissodes;
Separacao de lastro e energia e temas associados;

Ampliacao do mercado livre;

Padrao preferencial de alocagéo de riscos de decisbes de despacho na contratacdo regulada e
possibilidade de rescisdo de contratos (quando vantajosa), que foram agrupados em “outros
itens”.

Cada dos itens acima listados é abordado em uma das seg¢bes seguintes deste documento.

2. CRONOLOGIA DE APRIMORAMENTOS

Foram diversas as contribuicbes recebidas no ambito da CP n® 33/2017 que apontaram a necessidade
da definicdo de uma sequéncia cronoldgica para a implementacdo dos aprimoramentos em pauta, de
forma a garantir que uma implantagdo harmoniosa maximize os beneficios para o setor elétrico e a
eficiéncia econdmica, segurang¢a de suprimento e sustentabilidade na expansao e operacao do setor.

A EPE esta de acordo com a proposicao de que a cronologia dos aprimoramentos é essencial para uma
implantagao eficiente dos temas fundamentais propostos. Recomenda-se a ordem de precedéncia entre
aprimoramentos indicada na Tabela 1 e abordada no corpo do texto desta secéo.

Tabela 1: Recomendacao de ordem de precedéncia entre aprimoramentos

Identifi-
cacao

Ordem cronoldgica ideal deste aprimoramento em

Aprimoramen ~ ~ ; .
FITRIETENS relagdo a implantagdo dos seguintes aprimoramentos

Formagéo de precos e funcionamento
do mercado de curto prazo

Internalizagao de
externalidades ambientais

Separagéo de
lastro e energia

Redugéo dos limites para acesso ao mercado livre
(com potencial de migragao de carga significativo)

Para a interpretagéo da tabela anterior, sdo relevantes os seguintes comentarios:

Para cada aprimoramento, apresentam-se, na terceira coluna, os aprimoramentos cuja
implantagcédo deve preceder (ou ser concomitante a) a implantagdo do aprimoramento em questao.

O simbolo “ > ” indica que o evento deve idealmente ocorrer apds o evento precedente
(determinagéao de regras ou implantagdo). O simbolo “ =" indica que o evento deve idealmente
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ocorrer concomitantemente ao evento precedente. O simbolo “=” indica que o evento deve ocorrer
idealmente ap6s ou concomitantemente ao evento precedente.

Para efetivar a ordem de precedéncia estabelecida nesta tabela e, ao mesmo tempo, permitir o processo
normativo necessario na implantacdo das medidas, recomenda-se empregar no texto do instrumento
legal a ser publicado como resultado da CP n® 33/2017 a alternativa de especificar datas limites para a
tomada de decisdo das instituicbes governamentais ou para-governamentais sobre as medidas
propostas, com tempo suficiente entre a publicagao do instrumento legal e as datas limites para tomada
de decisao para permitir, quando aplicavel, a realizagdo de estudos e amplo processo de consulta a
sociedade.

A. Aprimoramentos na formacgao de precos de curto prazo como precedente relevante

Recomenda-se que os aprimoramentos na formacédo de precos do mercado de curto prazo, incluindo
decisdo sobre eventual mudanga em seu processo de formacao, precedam a implantacdo de temas que,
no entendimento da EPE, guardam relacao direta com a expanséao do setor elétrico.

Primeiramente, recomenda-se que a implantagdo da internalizagdo de externalidades ambientais seja
precedida dos aprimoramentos na formagéo de pre¢os do mercado de curto prazo. Isto porque:

(i) Conforme indicado na secdo 4 deste documento, alternativas baseadas em mecanismos
competitivos configuram-se como alternativa viavel para a internalizacdo de externalidades
ambientais associadas a emissdes e devem ser objeto de investigacao.

(i)  Em se optando por alternativa baseada em mecanismo competitivo e fundamentado em ofertas de
geradores pelo nivel do componente de remuneragao referente a internalizagdo da externalidade
ambiental, a habilidade destes geradores formarem tais ofertas depende da sua capacidade de
prognosticar, por sua conta e risco, o nivel de outros influxos de receita, incluindo as receitas de
venda de energia.

(iii)  Para o prognostico das receitas de venda de energia1, € vantajoso que os geradores conhegam as
regras aprimoradas de formagéo de pre¢o de curto prazo e do funcionamento deste mercado. O
desconhecimento das regras aprimoradas ndo implica estritamente a impossibilidade de
prognosticar as receitas de venda de energia vindouras, dado que o gerador podera sempre
adotar suas premissas sobre a evolugéo futura destas regras e quantificar as receitas sob risco —
mas isto poderia resultar na redugao dos valores numéricos projetados para as receitas advindas
de venda de energia e, consequentemente, em aumento potencial do nivel valor ofertado para o
componente de remuneragao referente a internalizagéo da externalidade ambiental. Este aumento
corresponde a um prémio de risco determinado pelo gerador. O conhecimento prévio das regras
aprimoradas de formacdo de pregco de curto prazo e do funcionamento deste mercado permite
reduzir este prémio de risco, 0 que € vantajoso para o setor.

(iv) De fato, o prémio de risco pode ser reduzido ndo apenas com o conhecimento das regras
aprimoradas de formagéo de preco de curto prazo e funcionamento do mercado de curto prazo,
mas também com a existéncia de um historico de operacdo do mercado sob as regras
aprimoradas, que sirva de referéncia para os geradores acessarem os niveis de preco de energia
prevalentes, a estabilidade do mercado, etc.

! Incluindo receitas de venda no mercado de curto prazo ou advindas de contratos com liquidagdo contra os valores deste
mercado.
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Este é o motivo para especificar que a implantacdo da internalizagdo de externalidades ambientais
associadas a emissdes deve ocorrer somente apds que a implantacdo dos aprimoramentos aos pregos
de curto prazo — ou seja, “(2) > (1)

O mesmo se aplica no caso da implantacdo da separacdo de lastro e energia, que deve ser precedida
dos aprimoramentos na formacdo de precos do mercado de curto prazo. Os argumentos sao
essencialmente analogos aqueles apresentados para a implantagdo da internalizagéo de externalidades
ambientais. Conforme indicado na se¢do 5, um dos grandes beneficios de separar lastro e energia € a
possibilidade de utilizar mecanismos competitivos para a precificagéo “separada” do produto lastro, com
ofertas dos geradores pelo nivel do prego do lastro revelando informagéao relevante para o mercado. As
receitas advindas da venda do lastro também tém carater complementar as demais receitas, incluindo a
de venda de energia (nos mercados de curto prazo e/ou contratos). Por mecanismo analogo aquele
descrito acima, também neste caso o conhecimento das regras aprimoradas para o mercado de curto
prazo de energia permitird a redugao de prémios de risco embutidos no prego do lastro, 0 que embasa a
recomendagdo de precedéncia indicada na Tabela 1 como “(3) > (1)

O enfoque primario desta secdo estd na precedéncia dos aprimoramentos aos pre¢os de curto prazo
(tem 1 da tabela anterior) em relagdo a internalizagdo de externalidades ambientais e separacdo de
lastro e energia (itens 2 e 3 da tabela). Entretanto, cabe ressaltar que idealmente a implantacao de
mecanismo competitivo para a aquisicdo de servigos ancilares também deve preceder estes mesmos
itens (2) e (3).

Desta forma, o gerador possuira visao clara de fodos os influxos monetérios a que podera ter acesso
(energia, lastro, dispositivo para internalizar externalidades ambientais, e servigos ancilares), sendo esta
mesma realidade aplicada ao consumidor de energia elétrica em termos de dispéndios.

B. Concomitancia ideal na implantacdo de separacdo de lastro e energia e de
internalizacdo de externalidades ambientais associadas a emissdes

Conforme exposto acima, as receitas advindas da comercializagdo do lastro e do componente de
receitas advindo da internalizacdo de externalidades ambientais sdo complementares aquele da venda
de energia, do ponto de vista dos geradores. Cabera ao gerador garantir que estes influxos de receitas,
considerados em conjuntoz, garantam niveis adequados de remuneracao.

Pelos motivos expostos nas secdes 4 e 5, alternativas de aquisicdo de lastro e de internalizacao de
externalidades ambientais baseadas em contratos e instrumentos financeiros (de curto, médio e longo
prazo) estao entre as alternativas viaveis para a implantacao destes mecanismos.

Considerando o cenario de contratacdo de longo prazo de contratos de energia, de lastro e do dispositivo
para internalizagdo de externalidades ambientais ligadas a emissoes, fica claro que é vantajoso que a
implantagdo da separacdo de lastro e energia e do mecanismo de internalizagdo destas externalidades
ocorra de maneira concomitante. Esta implantagdo concomitante permitira que:

(i) O vendedor conhecga as regras aplicaveis para a comercializagdo de cada mecanismo e possa
precificar os produtos em conjunto, reduzindo os prémios de risco que seriam incluidos nas ofertas
de um produto no caso do desconhecimento das regras aplicaveis a venda de outros (ou seja,
reduzindo prémios de risco devido a incerteza sobre a normativa aplicavel).

2 E em adicao a outros influxos, como aqueles advindos da remuneracéo pela provisdo de servigos ancilares.
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(i) Sejam feitos processos de contratacdo concomitante® dos trés produtos (contratos de energia,
lastro e dispositivo de internalizacdo de externalidades ambientais associadas a emissoes),
permitindo a reducdo dos custos totais da contratagdo conjunta ao permitir que seja mitigado o
problema da exposicdo. O problema da exposi¢ao ocorreria se 0 vendedor tivesse que fazer uma
oferta pela contratacdo de longo prazo de produto/servico sem ter certeza do preco que poderia
obter pelos outros que pode suprir.

A reducgédo destes prémios de risco (quanto a incerteza sobre normativa aplicavel e quanto ao problema
da exposicéo) é particularmente vantajosa no caso de mecanismos de contratacdo no longo prazo, em
que obrigagbdes adquiridas (incluindo os prémios de risco embutidos em ofertas) sdo percebidas por
longos periodos de tempo. Cabe ressaltar que a existéncia destes riscos a rigor nao inviabiliza a
contratacdo dos servigos e produtos, apesar de impactar os pregos percebidos pelos compradores
devido aos prémios de risco associados.

Este é o motivo para recomendar-se, na Tabela 1, que a implantacdo da implantagdo da separacéo de
lastro e energia e do mecanismo de internalizagdo destas externalidades ocorra de maneira
concomitante — ou seja, “(2) = (3)”na tabela.

C. Precedentes a reducao dos limites para acesso ao mercado livre (a um limite que
implique potencial de migracao de carga significativo)

Uma das principais motivagbes para a reducao dos limites para acesso ao mercado livre é facultar a
mais consumidores a expressdo de suas preferéncias quanto a contratacdo do hedge de risco de
mercado de energia, com as consequéncias positivas de dar mais liquidez a este mercado, facilitar a
revelagao de precos futuros de energia, evocar a inovagao por parte de agentes de comercializagao (por
exemplo, com a criag@o de produtos de nicho como contratos de energia limpa e/ou local), dentre outros.

Naturalmente, a especificagcdo de condigdes minimas para contratos praticados no mercado livre, como
duragbes minimas dos contratos ou prazos entre a assinatura e a entrega do produto, iria de encontro
aos objetivos acima indicados.

No entanto, existem preocupagdes de que, com uma parcela maior do conjunto de consumidores
podendo escolher livremente os prazos de contratos e a antecedéncia entre a assinatura do contrato e a
assinatura do produto, a expansao adequada do parque gerador fique comprometida.

De fato, parte significativa do mercado de financiamento no Brasil demanda contratos de longo prazo e
com intervalos entre assinatura e tempo de entrega suficientemente largos para permitir a implantagao
do projeto como condi¢ao de financiamento (sendo estas condigbes de maneira geral atendidas pelos
leildes para contratacdo de energia para o Ambiente de Comercializagdo Regulado).

No longo prazo, aprimoramentos na formagéo de pre¢os de curto prazo e no mercado de curto prazo,
além do proprio aumento da liquidez do mercado de contratos de energia no mercado livre e reducdo da
percepcao de risco normativo, podem permitir que o mercado de financiamento para investimentos em
infraestrutura de energia no Brasil possa migrar em diregcdo a pratica de avaliar a financiabilidade de
projetos de geracdo com base também em projecdes (sob risco) de receitas capturaveis por vendas
diretas ao mercado de curto prazo ou pela aquisicdo sucessiva de contratos de curto ou médio prazo.

% Conforme exposto na secédo 5, a contratagdo concomitante, em particular através de contratos de longo prazo, é item importante
para conduzir a financiabilidade da expansdo enquanto os mercados para a comercializagdo destes produtos ndo atinjam
maturidade suficiente para que empreendedores e financiadores possam formar prognésticos criveis de niveis futuros de preco que
subsidiem a criagdo de expectativas racionais para andlises da financiabilidade de projetos.
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Esta prética é encontrada em diversas jurisdicées internacionais, incluindo alguns paises latino-
americanos. Mas a EPE entende que seria imprudente, na auséncia de evidéncias claras neste sentido,
considerar que esta prética seria alcangada no Brasil em um horizonte de tempo curto.

Sendo assim, recomenda-se que a abertura do mercado livre no Brasil se aprofunde apenas apés (ou
concomitantemente a) a implantagcdo da separagdo de lastro e energia. Sob esta separacao,
considerando as diretivas brevemente descritas na sec¢ao 5, a contratacao do /astro é feita de maneira
compulsoéria por todo o segmento de consumo (consumidores livres e cativos) e com uma participa¢do
de contratos de longo prazo de energia que facilite a aquisicdo de financiamento por geradores. A
separacao de lastro e energia é, portanto, elemento importante para facilitar a financiabilidade da
expansdo do parque gerador em um contexto de abertura do mercado livre, embora individualmente nao
a garanta.

Este é o motivo para se recomendar, na Tabela 1, que a redugdo dos limites para acesso ao mercado
livre a um nivel baixo o suficiente para permitir a migragdo de grande nimero de agentes ocorre em
instante de tempo igual ou posterior a implantagdo da separagao de lastro e energia (ou seja, “(4) = (3)).

Conforme se vera na segao 4, dentre as alternativas a serem investigadas para a internalizagdo de
externalidades ambientais de projetos de geragédo esta a contratagdo por consumidores de dispositivos
de internalizagdo, para a cobertura de obrigagbes de compra de certificados determinadas de forma
central. Sob este arranjo, também ¢ viavel fazer a contratacdo dos dispositivos no longo prazo, o que
também contribui para a financiabilidade de projetos.

Devido a necessidade de investigar tal alternativa e ao impacto das receitas da comercializagdo do
dispositivo de internalizagdo sobre a financiabilidade de projetos, recomenda-se também que a
efetivacdo da reducéo dos limites para acesso ao mercado livre a um nivel baixo o suficiente para
permitir a migracdo de grande numero de agentes seja precedida ou concomitante a implantagdo da
internalizacdo de externalidades ambientais associadas a emissdes (“(4) = (2)".

Resta aqui caracterizar o que se entende por reducdo dos limites para acesso ao mercado livre a nivel
baixo o suficiente para permitir a migragdo de grande numero de agentes. Dentre 0s passos para a
reducao gradual apresentados na NT n® 5/2017/AEREG/SE, destaca-se a reducao do limite de acesso a
1 MW de demanda como aquele que permitira a potencial migracdo de significativa parcela dos
consumidores.

Desta forma, recomenda-se que a implantagdo da separacéo de lastro e energia (principalmente) e da
internalizagao de externalidades ambientais associadas a emissdes (secundariamente) sejam realizadas
anteriormente ou concomitantemente a reducao dos limites de acesso ao mercado livre a 1 MW.

3. APRIMORAMENTOS A FORMAGAO DE PRECOS E FUNCIONAMENTO DO
MERCADO

A. Aprimoramentos a formacgao de pregos

Com relagédo aos aprimoramentos a formagao de precos de energia, merecem destaque as contribuicdes
recebidas no ambito da CP n? 33/2017 sobre o item da NT n?® 5/2017/AEREG/SE que introduz a
possibilidade de que os precos possam ser formados ndo apenas por regra de calculo explicita que
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minimize o custo da operagéo de forma centralizada e com custos auditados, mas também por ofertas de
precos feitas pelos agentes.

Mesmo percebendo-se que o dispositivo originalmente incluido na NT n® 5/2017/AEREG/SE abria a
possibilidade, mas ndo a obrigacéo, da formacao de precos por ofertas, houve contribuicdes quanto a
este item que: (i) requeriam a realizacado tanto de estudo detalhado antes de qualquer tomada de decisédo
e quanto de periodo de testes; e (ii) apontavam para a necessidade de modernizar modelos matematicos
utilizados para o despacho de geragéo, partindo dos modelos atuais (com custos auditados) e chegando
aos modelos necessarios para o funcionamento do sistema em ambiente de ofertas de precos®.

No que diz respeito ao mecanismo de despacho, a EPE apresenta sua preferéncia pelo despacho por
ofertas de precos. A EPE ressalta que ja foram feitos, no passado, estudos detalhados sobre o tema,
incluindo proposta de desenho conceitual com simulag¢des e andlises de sua implementagéo. Referéncia
é feita aqui a proposta conceitual para a implementacao deste mecanismo no Brasil, jA mencionada no
terceiro documento de perguntas e respostas disponibilizado ao publico no d&mbito da CP n? 33/2017,
gue consta da seguinte referéncia:

Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico, “Relatdorio de Progresso n° 2 —
Documento de Apoio F — Formacéo de Preco por Oferta”, Janeiro de 2002.

Esta proposta descreve a base conceitual para um modelo de oferta de pregos no pais que preserve a
coordenacao hidrotérmica (incluindo coordenacgdo entre as cascatas na operagao fisica), permite aos
agentes a propria tomada de decisdo de sua produgdo para fins comerciais e torna a gestao de riscos
mais descentralizada, incorporando a implantagdo de um modelo de compartilhamento de riscos
hidroldgicos, funcionalmente analogo ao Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) em um ambiente
de formagéao de precgos por ofertas.

Em uma explicacdo simplificada, conforme indicado na referéncia supracitada, este mecanismo teria
como elementos conceituais basicos:

(i) O compartilhamento da energia afluente total as usinas hidrelétricas participantes (em substituicao
a producéo efetiva de energia, como no MRE atual) e a consequente definicdo de quotas de
energia afluente individuais para cada usina;

(i) A possibilidade de que cada usina oferega (no maximo) sua quota (armazenada ou afluente), pelo
preco que entender ser adequado, no processo de despacho e formagao de pregos;

(i) A determinagdo do despacho fisico (real) com base nestes precos ofertados (assim como nas
ofertas dos outros agentes) e a consequente determinacdo do montante de geracao hidrelétrica
total (por submercado ou outro agrupamento espacial);

(iv) O despacho fisico 6timo do montante de geracdo hidrelétrica total, com a alocagdo étima da
producéo fisica entre usinas hidrelétricas, preservando a coordenagédo da producao hidroelétrica
nas cascatas; e

* Mesmo em ambiente de em que ofertas de pregos de geradores sdo a informagéo de entrada para o despacho e formagéo de
precos, modelos de otimizagdo podem ser requeridos para a determinagéo do despacho 6timo — por exemplo, para garantir-se que
o despacho de geragdo é viavel sob observagdo de fendmenos associados a restricoes da rede de transmissdo ou unit
commitment (programagéao de partidas, sincronia e paradas de unidades geradoras). Modelos de otimizagdo também podem ser
utilizados para a tarefa de monitoramento de mercado, quando uma das estratégias eleitas para tal € comparar a performance de
um despacho “por ofertas” com um “por custos”.
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(v) A alocacao contébil deste montante de geracdo hidrelétrica total as usinas que tiveram suas
ofertas aceitas. Estes créditos contdbeis serdo considerados para o0s processos comerciais
cabiveis, sendo a energia que néo foi produzida (e que, portanto, ficou armazenada) é alocada
entre os geradores hidrelétricos que nao tiveram suas ofertas aceitas naquele intervalo de
despacho.

Este modelo foi amplamente estudado na época — por instituicbes, agentes e academia —, incluindo o
desenvolvimento de simulagcdes numéricas para o sistema brasileiro e desenho de regras de mercado.
Existem inimeros estudos publicamente disponiveis sobre o tema. Dentre os temas analisados nestes
estudos, estavam a habilidade de tal mecanismo conduzir a um despacho que garanta a seguranga de
suprimento, a possibilidade de exercicio de poder de mercado e medidas mitigatdrias respectivas. Em
particular a EPE destaca a importancia da criagdo de um comité de monitoramento de poder de mercado
com governanga propria, membros independentes, com independéncia e critérios técnicos de atuagao
bem definidos tal como o atualmente presente em jurisdicdes americanas com este mesmo propdsito.

Nao obstante a existéncia destes estudos anteriores, a EPE entende serem legitimas as contribuicoes
dos agentes, no &mbito da CP n® 33/2017, que enfatizam a necessidade de atualizar as anélises sobre o
tema de formagao de precos por ofertas e dar mais publicidade aos resultados. Também sio legitimas
as contribuicdes no sentido de realizacdo de periodo de testes antes de eventual adogdo desta
modalidade de formacdo de precos, e de requerimentos de tempo para atualizagdo de modelos
matematicos que subsidiem os processos necessarios.

Apesar de o texto original da NT n® 5/2017/AEREG/SE nao afastar a possibilidade de realizagdo de
estudos adicionais ou de periodo de testes, recomenda-se alterar o texto deste dispositivo para
estabelecer no instrumento legal a obrigacdo de realizar tais estudos e tal periodo de testes. Para
assegurar que haja tempo habil para isto, uma alternativa viavel é definir uma data limite para a
execucdo dos estudos e uma data para a decisdo pela adocdo da formagédo de precos por oferta
somente pelo 6rgao competente, que sera efetivada apds a conclusdo de tais estudos, de forma a
viabilizar o periodo de testes e 0 processo de modificacdo de modelos matematicos.

Idealmente, a deciséo final sobre a eventual ado¢édo da formacgéo de precos por ofertas deve ocorrer com
antecedéncia em relagdo a implantagdo da separacao entre lastro e energia e da implantagdo de
mecanismos de internalizacdo de externalidades ambientais associadas a emissdes pelos motivos
expostos na secao 2.A.

Ainda que nao se recomendem mudangas conceituais em relagdo ao que foi especificado no texto
original da NT n® 5/2017/AEREG/SE sobre a introdugao de precos horarios e de mecanismo competitivo
para a aquisicao de servigos ancilares, a EPE enfatiza aqui sua recomendacao de manter diretrizes para
que estes mecanismos sejam efetivados.

B. Funcionamento do mercado: mecanismos de solvabilidade e facilitadores de liquidez

A criacao de ambientes facilitadores de liquidez e solvabilidade para a negociac¢do de contratos (e outros
derivativos) de venda de energia é fundamental para que empreendedores e credores possam perceber
projecdes de influxos de receitas futuros como criveis, ao avaliar a viabilidade e financiabilidade de
projetos de geracdo. Assim, conforme discutido na sec¢do 5.D, estes sdo elementos importantes para a
expanséao do setor.
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Contribuicoes relevantes quanto a este tema foram recebidas na CP n° 33/2017. Em aten¢éo a estas
contribuicdes, a EPE sugere adotar dispositivo para robustecimento do mercado e estimulo a formagao
de ambiente bursétil. Em particular, sugere-se acatar a sugestdo de que seja requerida da instituicdo
competente (ANEEL) a proposicdo, com antecedéncia a redugao do limite de acesso ao mercado livre a
1 MW, de medidas para fomento ao desenvolvimento e a sustentabilidade de bolsas de energia elétrica
nacionais — idealmente, sendo ouvidas neste processo as instituicoes reguladoras do Sistema de
Pagamentos Brasileiro nos termos da Lei n? 10.214, de 27 de margo de 2001 visando maximizar a
coordenacgdo de atividades.

4. INTERNALIZACAO DE EXTERNALIDADES AMBIENTAIS ASSOCIADAS A
EMISSOES

O item da NT n® 5/2017/AEREG/SE que tratava da modificacdo do Art. 26 da Lei n® 9.427/1996 também
foi objeto de diversas contribuicées na CP n? 33/2017. Dentre estas contribuigbes, destacam-se aquelas
que:

(i) questionavam o valor do prémio volumétrico (i.e., por unidade de energia produzida) introduzido
pelo texto original da NT n? 5/2017/AEREG/SE e sua habilidade de internalizar as externalidades
ambientais associadas a emissdes, por exemplo apontando a necessidade de clareza nos
parametros para definir o prémio de incentivo ou indicando a necessidade de contemplar tal
prémio juntamente com outros incentivos implicitamente concedidos a determinadas classes de
geradores; e

(i) apontavam para a necessidade de determinar cuidadosamente os prazos de eventual mudanca,
analisando-se, por exemplo, o caso de empreendedores que jé realizaram investimentos para
constituicdo de capacidade, mas ainda n&o possuem outorga.

A EPE concorda que hé& possibilidades de aprimorar o mecanismo originalmente especificado na NT n®
5/2017/AEREG/SE, que envolvia um prémio volumétrico cujo valor seria fixado para corresponder ao
valor médio, em Reais por unidade de energia produzida, pago ao conjunto das fontes alcancadas pelo
Art. 26 da Lei n? 9.427/1996. Do ponto de vista do planejamento da expansédo do parque gerador, sdo
caracteristicas indesejadas deste mecanismo originalmente indicado: (a) a determinacdo meramente
com base em uma referéncia de valores pagos em um determinado horizonte de tempo passado, que
nao necessariamente resulta em internalizacao de externalidades ambientais associadas a emissdes; e
(ii) a determinacdo com base em célculo administrativo do valor do prémio, que ndo permite ajuste
dinamico a habilidade do mercado entregar solu¢des de geracao com baixas emissdes especificas.

De forma a mitigar os problemas acima mencionados, a EPE recomenda a adog&do de um mecanismo de
internalizagdo de externalidades ambientais associadas a emissdes (notadamente de gases de efeito
estufa) que busque extrair, da competicdo entre agentes no mercado, informagao sobre o diferencial de
receitas requeridas para a viabilizacdo das tecnologias que contribuem a mitigacao de tais emissoes.

Devido a amplitude dos mecanismos com as caracteristicas acima indicadas e a necessidade de realizar
estudos extensivos que indiguem o mecanismo que melhor se adapta a realidade brasileira, seria
suficiente especificar no corpo do texto legal que um mecanismo de mercado, preferencialmente que
permita extrair da competicdo entre agentes para determinar o valor do diferencial de receitas
especificas requeridas para a viabilizacdo de fontes que contribuam para a redugédo de emissdes, seja
implantado com atengéo as recomendagdes sobre a cronologia de eventos indicada na secao 2.
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No entanto, cabe neste documento apresentar brevemente, e apenas a titulo ilustrativo, possiveis
formatos para tal mecanismo de mercado.

Um formato possivel é aquele de obrigacdo de compra de certificados de energia ndo-poluente por
consumidores associada a possibilidade de transacionar tais certificados. As bases de uma implantacao
possivel deste mecanismo sdo apresentadas na exposi¢ao a seguir, que faz uso de elementos comuns
de mecanismos utilizados no México e em determinadas jurisdicées dos Estados Unidos da América:

e Impde-se aos consumidores uma obrigagdo de comprar certificados de energia nao-poluente.
Naturalmente, existe complexidade na definicdo do montante correspondente a obrigacdo dos
consumidores. No entanto, este montante esta diretamente associado a uma meta final que se
quer obter para o sistema (a redugdo das emissdes). Via de regra, isto torna a sua definicdo
menos complexa que a de um valor monetario (por exemplo, um imposto sobre emissdes’), que se
relaciona com a meta final indiretamente, através de fungdes de custo de geradores.

e A geradores que cumpram determinados requisitos quanto a emissdes (durante o ciclo completo
de vida ou durante a operacdo, conforme o caso) sdo alocados certificados de energia nao-
poluente, de acordo com regras pré-estabelecidas. Pode haver complexidade em relagdo as
regras de alocagéao de tais certificados, mas a relagéao direta com o fendmeno fisico que se deseja
regular (as emissdes) resulta frequentemente em complexidade normalmente menor que aquela
obtida através da definicdo de valores monetarios. Em alguns mecanismos de quantidade, ha
preocupagbes quanto a alocagdo inicial dos direitos de propriedade sobre o dispositivo de
internalizagao (neste caso, os certificados de energia nao-poluente) — no entanto, a experiéncia
internacional com mecanismos como este revela que, no caso de certificados de energia nao-
poluente, esta ndo é um item critico para a viabilidade de implantagdo do mecanismo.

e A demanda de compra imposta aos consumidores implica a formagdo de um mercado para os
certificados, cabendo aos geradores determinar o preco de sua venda de forma a buscar otimizar
suas posigcdes. O mecanismo de mercado para formacdo de pregos dos certificados afasta
ineficiéncias que poderiam existir no caso de determinagao administrativa do pre¢o de um prémio
volumétrico (ainda que introduza outras preocupacgdes, como a de comportamento estratégico na
precificacao).

e Caso os certificados sejam negociados exclusivamente em mercados de curto prazo, podem surgir
problemas de volatilidade de precos que resultem em previsibilidade dos influxos de receitas
associados, com prejuizo a capacidade de contribui¢cdo para a financiabilidade da expansdo das
tecnologias de interesse. Para evitar tal volatilidade, pode-se criar instrumentos financeiros de
negociagao dos certificados, como contratos de longo prazo. Esta alternativa é utilizada, por
exemplo, no México, onde a compra concomitante de contratos de energia, contratos de venda de
certificados de energia ndo-poluente e de lastro (no caso do México, lastro de poténcia) em leildes
de longo prazo é empregada em prol da capacidade de aquisigao de financiamento por projetos de

geragao.

O exemplo acima tem apenas carater ilustrativo, para exemplificar a viabilidade de um mecanismo de
mercado, e ndo visa constituir uma sugestdo de mecanismo a ser implantado no Brasil. De fato, ha
outros mecanismos de mercado possiveis para a internalizacdo de externalidades ambientais

® Impostos sobre emissdes e, de maneira geral, mecanismos de prego tem suas proprias vantagens sobre a abordagem descrita
como exemplo neste paragrafo. Nao se discute aqui estas vantagens por ndo se ter como objetivo oferecer uma comparagao de
abordagens de internalizagao de externalidades ambientais. Deseja-se apenas fornecer exemplos de possiveis caminhos a seguir.
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associadas a emissao. Outro exemplo € o mecanismo de cap and trade (limitar e comercializar) de
certificados de emissdo na Europa (European Union Emissions Trading System), em que sao
estabelecidos limites sobre as emissdes de instalagcbes e os agentes detentores destas instalagdes
podem vender ou comprar certificados de permissdes de emissdes (emissions allowances) caso fiquem
aquém ou além dos limites. Este mecanismo se estende para além do setor elétrico, aplicando-se limites
sobre instalagbes de outros setores, e permitindo-se comercializagdo inter-setorial de certificados.
Percebe-se facilmente que tal alternativa resulta em escolhas bastante distintas sobre a alocagéo inicial
dos direitos de propriedade, sobre a abrangéncia do mecanismo da economia e sobre outros itens que,
apesar de envolverem desenho conceitual mais abrangente, podem dificultar a implantagéo pratica.

De toda forma, recomenda-se que seja especificado no corpo do instrumento legal que um mecanismo
de mercado que permita a internalizacdo das externalidades ambientais associadas a emissoes,
abrangendo no minimo o setor elétrico, seja implantado. Recomenda-se estabelecer data limite para a
execucao de estudos e determinacdo do desenho e plano de implantagdo do instrumento, com
antecedéncia em relacdo a sua implantagéo, com atencao as consideragdes sobre a cronologia da se¢ao
2.

Finalmente, em atengdo as contribuicbes que apontam a necessidade de avaliar os prazos desta
mudanca, recomenda-se estabelecer periodo minimo de trés anos para a implanta¢cdo do mecanismo de
mercado para a internalizagdo das externalidades ambientais associadas a emissées, a partir da data de
publicacao do instrumento legal que traga esta disposi¢cdo. O mecanismo atualmente especificado no Art.
26 da Lei n? 9.427/1996 e atualmente vigente seria aplicado apenas para empreendimentos outorgados
antes do término deste prazo de trés anos, até o fim do prazo da sua outorga.

5. SEPARACAO DE LASTRO E ENERGIA E TEMAS ASSOCIADOS

O item da NT n? 5/2017/AEREG/SE que trata da separacdo de lastro e energia foi também objeto de
diversas contribuicdes na CP n® 33/2017. Os principais topicos abordados nestas contribuicdes séo
tratados nas subsec¢des seguintes. Apontamos o leitor mais interessado em detalhes sobre as op¢oes de
desenho do mecanismo & apresentacdo realizada pela EPE no Férum de Debates CCEE-EPE:
Separacgéao de Lastro e Energia, realizado em 26 de julho de 2017°.

A. Obrigacdo de contratacao de lastro e fixacao de prazos

Diversas contribuicdes trataram da necessidade de estabelecer diretrizes mais claras quanto a obrigacao
€ 0 cronograma para separagao de lastro e energia, € a consequente contratacao de lastro.

A separagdo de lastro e energia e a contratacdo obrigatéria do produto lastro sdo um instrumento
importante (embora ndo o Unico, conforme se vera na se¢ao 5.D) para apoiar a financiabilidade da
expansao da geracdo em um contexto de ampliagdo do mercado livre. Por este motivo, a EPE entende
que o instrumento legal deve ser claro em estabelecer a efetivagdo desta separagdo e o inicio da
contratacdo de lastro como precedentes obrigatérios a redugcao dos limites para o acesso ao mercado
livre a um nivel baixo o suficiente para permitir uma elevada migragdo potencial a este mercado.
Conforme exposto na se¢éo 2.C, a reducao a 1 MW é uma referéncia para este nivel suficientemente

6 M: .

Disponivel em:
http://antigo.epe.gov.br/Paginas/F%C3%B3rumdeDebates CCEE%E2%80%93EPEabordaSepara%C3%A7%C3%A3odel astroeEne
rgia.aspx
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baixo. O carater de precedente obrigatério requer a determinagcdo de um prazo para o inicio da
contratagdo: uma vez que o cronograma contido no instrumento legal estabelece que o limite para o
acesso ao mercado livre serd reduzido a 1 MW em 2021, esta data configura-se também como limite
para o inicio da contratacdo de lastro.

Recomenda-se que este enquadramento como precedente obrigatério venha substituir a mera
possibilidade de separacao de lastro e energia e inicio de contratagdo de lastro que constava do texto
original publicado como material de suporte a CP n® 33/2017, estabelecendo-se uma data limite para o
inicio da contratacao de lastro.

B. Alocacdo de custos e tratamento de direitos e obrigacoes legadas

A alocacgao de custos da contratagéo de lastro também foi objeto de numerosas contribuicbes no ambito
da CP n? 33/2017. A proposta do texto original da NT n® 5/2017/AEREG/SE apontava alocacao através
de encargo a todos os consumidores e autoprodutores proporcionalmente a parcela de energia
decorrente da interligacdo ao SIN.

Um primeiro item relevante quanto a alocagdo dos custos de contratacdo de lastro refere-se ao
tratamento de direitos e obrigagbes legadas. Utiliza-se aqui o adjetivo ‘“legadas” em referéncia a
obrigagdes que surgem antes do marco inicial da separagdo de lastro e energia. Foram apresentadas
contribuicdes defendendo que os direitos associados a contratos legados sejam deduzidos da base de
célculo para a definicdo do encargo aplicavel a consumidores para a alocacado dos custos de contratagdo
de lastro.

A EPE concorda com a base conceitual destas contribuicdes. E fato que ativos existentes contribuem ao
provimento da confiabilidade e adequabilidade sistémica, e que os consumidores que adquiriram
contratos contribuiram para a implantacdo destes ativos. Portanto, é adequada a dedugao dos direitos
associados a contratos legados da base de célculo para a definigdo do encargo para a alocagao do custo
de contratagéo de lastro.

No entanto, a EPE enfatiza que o tratamento de obrigacbes legadas excede apenas a questido de
alocacdo de custos da contratacdo do lastro entre consumidores. Por exemplo, independentemente da
natureza e dos métodos de calculo de lastro (veja secao 5.C), sera necessario que, ao determinar a
demanda de lastro a contratar para o sistema, seja abatido da demanda sistémica total o lastro de ativos
Iegados7. A questdo do tratamento de obrigacdes legadas abrange também os direitos e obrigacdes de
geradores, na condi¢ao de vendedores.

O principio de respeito a contratos e, de forma geral, a diretos e obrigacdes legadas, deve ser observado
na regulamentagdo da implantagdo da separagédo do lastro e energia. Abaixo, sdo listadas duas das
alternativas conceituais basicas para o tratamento de direitos e obrigacbes legados:

(a) Aplicar as regras associadas a separacdo de lastro e energia apenas ao mercado incremental
(oferta e demanda) que passe a existir apds a separagédo. Preservam-se fluxos monetarios obtidos

” Naturalmente, os ativos legados contribuem para a confiabilidade e adequabilidade de suprimento e, portanto, a eles deve ser
atribuido lastro. O lastro atribuido a cada ativo existente deve ser determinado sob uso das mesmas regras de calculo que forem
empregadas para novos ativos. No entanto, como discutido a seguir, estes ativos existentes, na medida em que possuam direitos e
obrigacdes legadas, devem perceber fluxos monetarios compativeis com as regras do ambiente normativo existente anteriormente
a separagao de lastro e energia. Isto resulta em que o lastro calculado de acordo com as novas regras a serem introduzidas apés a
separagao de lastro e energia e atribuido aos ativos existentes é utilizado, enquanto permanecerem os direitos e obrigacdes
legadas destes ativos, apenas para processos como a determinagdo da necessidade de lastro adicional a ser contratado para o
sistema (em que um balango da demanda de lastro e da oferta deste lastro, incluindo a de ativos existentes, é realizada).
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da aplicagdo das regras do ambiente anterior & separa¢do a consumidores e geradores com
direitos e obrigagbes legados, sendo que estes fluxos ocorrem diretamente entre consumidores e
geradores.

(b) Introduzir entidades de intermediacdo (ou, equivalentemente, contas centralizadoras de lastro)
que: (i) por um lado, sdo responsaveis por garantir que agentes com direitos e obrigagbes legadas
(consumidores ou geradores) percebam fluxos monetarios compativeis com as regras do marco
normativo anterior a separacao; (ii) por outro lado, podem comercializar os produtos e servigos
(lastro, energia e eventualmente outros produtos e servicos subjacentes) associados aos ativos de
geracao legados, e também adquirir produtos e servigos necessarios a cobertura da demanda do
consumo legados, no mercado que opera sob as novas regras. Também neste caso sao
preservadas as regras para os fluxos monetarios obtidos da aplicagdo das regras do ambiente
anterior a separagdo a consumidores e geradores com direitos e obrigacdes legados, mas os
fluxos ocorrem agora indiretamente entre consumidores geradores, através de entidades de
intermediacao.

Cada alternativa tem suas vantagens e desvantagens®. O instrumento legal a ser introduzido nio
necessita fazer uma escolha direta entre as alternativas. Tampouco seria prudente fazer esta escolha
sem avaliacdes detalhadas ou participacdo publica, o que motiva a recomendacdo de que a
determinacdo do arcaboucgo detalhado para o tratamento de obrigagcdes e contratos legados seja feita
através de instrumento infralegal.

No entanto, é facil perceber que, qualquer que seja a alternativa adotada, ocorre de facto a dedugéo dos
direitos associados a contratos legados da base de calculo para a definicdo do encargo para a alocagao
do custo de contratagdo de lastro. A EPE recomenda, portanto, que tal diretiva seja incluida no
instrumento legal preparado, juntamente com a definicdo clara de qual seria a data de corte antes da
qual um contrato é efetivamente considerado como legado, para fins desta dedugéo. A data de corte
oferece a geradores e consumidores uma referéncia para a decisdo de contratagdo sob o modelo
atualmente vigente ou de op¢ao pelo modelo com a contratacdo de lastro e energia como produtos
separados.

Naturalmente, esta data de corte deve ser posterior a data de publicacdo dos instrumentos infralegais
gue estabelecem e detalham as regras para a separagao de lastro e energia, de forma a que os agentes
possam tomar decisbes informadas. Assim, recomenda-se estabelecer no instrumento legal dispositivo
gue garanta a publicacao dos instrumentos com o detalhamento das regras para a separacao do lastro e
energia com anterioridade a data de corte antes da qual um contrato é efetivamente considerado como
legado, para fins da dedugéo para a determinacédo de encargos da alocag¢édo do custo de contratagdo do
lastro.

C. Valoragao de atributos alinhados a necessidades sistémicas e composicao tecnoldgica
da expansao contratada

Diversas contribuicdes recebidas na CP n® 33/2017 trataram da valoracao de atributos na contratacéo de
lastro.

8 Por exemplo, a alternativa (a) tem a vantagem de ndo requerer os arranjos institucionais e regulatérios para a criacdo de
entidades de intermediagao (ou para a gestao de contas), o que € positivo pois tais arranjos sdo complexos; enquanto a alternativa
(b) tem a vantagem de resultar, desde o inicio, nas novas regras serem aplicadas a maior volume de transagdes (em comparagao
a alternativa incremental), o que confere maior liquidez ao mercado e pode facilitar descoberta de precos e outros itens.
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Para se posicionar quanto a estas contribuicées, a EPE entende ser prudente primeiramente fazer breve
introducéo sobre diferentes formas de valorar atributos de projetos de geracao:

(i)

(ii)

Mercado para produto ou servi¢o que capture necessidade sistémica:

Uma primeira alternativa para valorar atributos de projetos de geracdo € identificar uma
necessidade sistémica, definir um produto ou servigo cuja provisdo atenda a esta necessidade, e
criar um mercado (competitivo) para a comercializagao deste produto. Neste caso, é a competicao
no mercado que determina o pre¢o do produto ou servi¢o, e os vendedores percebem receitas
oriundas da sua comercializacao e obrigagdes de entrega do que é comercializado.

Este é a abordagem que estd na base, por exemplo, da aquisicdo competitiva de servigos
ancilares, possibilitada ja no texto original da NT n® 5/2017/AEREG/SE. Também é a abordagem
conceitual subjacente a recomendacdo de implantar um mecanismo de mercado para a
internalizagdo de externalidades ambientais associada a emissdes, conforme discussdo da seg¢do
4.

Outra forma de implantagéo seria definir diferentes modalidades de lastro, e mercados para a
contratacdo destas diferentes modalidades. Por exemplo, poder-se-ia definir ndo apenas um lastro
de energia (funcionalmente anélogo ao que existe hoje com a garantia fisica), mas também um
lastro de capacidade ou de flexibilidade (naturalmente, com definicdo detalhada que nao é
necessaria a compreensao deste exemplo).

Valoragdo de atributos para selecdo de vencedores em processos de contratagdo de outro
produto:

Esta alternativa também envolve, como primeiro passo, identificar uma necessidade sistémica, a
partir de estudos de planejamento. No entanto, uma vez identificada esta necessidade, faz-se a
valoragdo da habilidade de um determinado ativo atender a esta necessidade para o simples fim
de selecionar vencedores dentro de um processo competitivo de aquisicdo de outro produto. A
valoracado desta habilidade de atender a necessidade sistémica (um atributo do projeto) é feita de
forma administrativa, e ndo com base em uma relagdo comercial oriunda de uma oferta direta do
vendedor e que gere um fluxo monetério devido a comercializagdo deste atributo.

Pode-se pensar, como exemplo desta alternativa, em uma implantagdo em que, no contexto de
leildes para a contratagcdo de energia, valore-se a capacidade de diferentes competidores de
atender de forma confiavel as necessidades de flexibilidade do sistema (o atributo) e se utilize a
valoracao para classificar projetos e selecionar os vencedores.

A valoragéo do atributo pode ser feita diretamente, com a entidade que seleciona os vencedores
considerando diferenciais numéricos (e.g., um valor em R$/MWh) calculados administrativamente
enquanto estabelece a ordem de classificagao dos projetos; ou indiretamente, determinando-se a
demanda por diferentes classes (tecnologias) de projetos com base nao apenas na sua
competitividade em suprir o produto que é objeto primario da competicdo, mas também em
atender as necessidades sistémicas a que correspondem os atributos.

A EPE entende que a abordagem (i), a de criacdo de um mercado para um produto ou servigo que
capture necessidade sistémica, apresenta vantagens suficientemente relevantes para ser a preferida no
longo prazo. Entre outras vantagens, esta o fato de que a aquisicao através de competicdo no mercado
independe da necessidade de calculo administrativo do valor de atributos. Isto dota esta abordagem de
menor exposicao a captura por agentes e a erros devido a assimetria de informagdes.
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No entanto, reconhece-se que a implantacdo da abordagem (i) requer esfor¢o normativo e tempo para o
desenho de mercados funcionais. Este foi o motivo para, apesar da preferéncia pela abordagem (i), abrir-
se a possibilidade da valoragao direta de atributos, correspondente a abordagem (ii), como mecanismo
para guiar a expansao a uma composicao tecnoldgica adequada, no contexto da contratagdo do lastro. A
EPE vé esta segunda abordagem essencialmente como um mecanismo transitorio, até que se possa
adotar a abordagem (i).

Entretanto, conforme indicado no texto acima, a valoracao de atributos correspondente a abordagem (ii)
pode ser feita de forma direta (com a valoracao direta para classificacdo de projetos) ou indireta (com a
segmentacdo da demanda por tecnologia). A EPE recomenda, portanto, que ambas as possibilidades
sejam previstas no instrumento legal.

Além disso, a EPE entende que ndo é necesséario ou prudente incluir uma lista de atributos no
instrumento legal. A necessidade de considerar diferentes atributos depende de fatores dinamicos, que
podem mudar ao longo do tempo, como: necessidades sistémicas que evoluem devido a condigbes
externas como comportamento da demanda; ou mesmo o fato de que algum mercado que resulte na
valoracao de algum servigo pode tornar-se operacional €, com isto, tornar desnecessaria a valoragao de
um atributo especifico. A EPE entende que o dinamismo na definicdo dos atributos relevantes impede a
inclusdo de uma lista como parte de um instrumento legal, devendo-se abordar o tema em instrumentos
infralegais (regulamentacao ou regulagéo).

D. Financiabilidade da expansdo do sistema de geragao

O tema de financiabilidade da expansao do sistema de geragdo em um contexto em que lastro e energia
sdo comercializados de forma separada também foi objeto de contribuigbes na CP n? 33/2017. Os
agentes externaram suas preocupacées com a financiabilidade, principalmente considerando o
dispositivo do texto da NT n? 5/2017/AEREG/SE que faculta ao poder concedente fazer a reducdo da
obrigacao de cobertura contratual do consumo. Subjazem estas preocupacgoes itens como a imaturidade
do mercado de curto prazo brasileiro e o fato que a negociagdo de contratos de energia é realizada
majoritariamente fora de ambientes facilitadores de liquidez e solvabilidade (bolsas e clearing houses).

Ao passo em que percebe como legitimas as preocupacgbes dos agentes, a EPE entende que os
dispositivos da proposta permitem preservar a financiabilidade da expansdo. Os mecanismos para tal
sdo0 expostos a seguir.

Primeiramente, espera-se que a entidade com a faculdade de diminuir a obrigagdo de contratacdo a
percentual inferior a totalidade da carga ndo efetue tal reducdo imediatamente ap6s a separagédo de
lastro e energia. Isto permitiria que, apd6s a separagao, lastro e energia fossem contratados como
produtos separados, mas concomitantemente. Neste caso:

(i) A contratagdo concomitante, sob preservacdo de obrigagdo de cobertura contratual do consumo
de energia, significa que seria contratado através de processo centralizado: (a) ndo apenas
volume de energia para atendimento ao segmento regulado; (b) mas também o volume de lastro
requerido para atendimento a totalidade dos consumidores. Quando se compara esta situagao
com aquela vigente atualmente, em que lastro e energia sdo contratados conjuntamente (sob um
mesmo contrato) através de processo centralizado, mas apenas para o segmento regulado,
percebe-se facilmente que os volumes monetarios totais associados a esta contratagéo através de
processo centralizado podem aumentar. Isto permite ndo apenas reter, mas ampliar, o suporte ao
financiamento da expansao da geracao.
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(i) A contratagao separada, mas concomitante, de lastro e de energia ainda pode ser feita mediante
contratos de longo prazo e com antecedéncia suficiente entre a assinatura do contrato e a data de
entrega, para ambos os produtos. Tais condigbes facilitam a obtengéo de financiamento e podem,
portanto, ser retidas.

Cabe aqui tecer breves consideracdes sobre alternativas para viabilizar a contratagdo concomitante de
lastro e energia, descrita acima. Uma alternativa para implementar tal contratagdo concomitante e
através de leildao centralizado envolve os seguintes elementos:

e Determinam-se, antes do certame, as demandas de contratos de energia e de lastro. A demanda
de contratos de energia pode permanecer sendo oriunda de declaragdo de distribuidoras®. A
demanda de lastro é determinada por instituicées setoriais com base na projecdo de necessidades
sistémicas.

e (Cada projeto pode apresentar ofertas de pacotes de lastro e energia. Por exemplo, um agente
pode apresentar uma oferta Oy= {(q.1,7.1), (Qe1,Te1) } € uma oferta Oo= {(qL2,7712), (Qe2,TTE2) }, €M
que g e m indicam quantidades e precos, L e E denotam lastro e energia. Cada agente teria a
garantia de que uma oferta seria integralmente aceita ou integralmente rejeitada, o que Ihe daria
seguranca para formar suas ofertas de pre¢o e quantidade de forma a garantir que, em conjunto,
as receitas associadas garantam a financiabilidade do projeto, caso se sagre vencedor.

e De posse das demandas por lastro e energia e das ofertas de pacotes de todos os agentes, a
entidade a cargo do leildo seleciona as ofertas aceitas de forma a atender ao menor custo global
concomitantemente a oferta de lastro e energia, e os agentes vencedores recebem contratos para
a comercializacdo dos dois produtos também de forma concomitante.

Vale a pena mencionar que o exemplo acima refere-se a contratacdo concomitante dos produtos lastro e
energia, mas mecanismo analogo permite fazer concomitantemente a contratacdo dos produtos lastro,
energia e certificados de energia ndo-poluente®.

Ao passo em que a alternativa descrita acima deixa clara a viabilidade de preservar a financiabilidade da
expansdo da geracao, através da manutengao de certos niveis de obrigacdo de cobertura contratual do
consumo e da contratacdo concomitante de lastro e energia, ela pode levar o leitor a se perguntar se,
sob tal contratagdo simultdnea, os beneficios da separacdo de lastro e energia sdo alcangados. A
resposta a esta pergunta é afirmativa, pelas seguintes razées principais:

e A contratacao de lastro e energia em separado, embora concomitantemente, permite revelar o
preco dos dois produtos. Esta revelagdo de pregos consiste em informagéo relevante tanto para o
planejamento centralizado da expansao, quanto para agentes no mercado. Considere o exemplo
de um agente que pode escolher, como o préximo projeto em que vai investir, duas tecnologias: (i)
uma que tenha maior produgdo média de energia, mas menor contribuicdo a confiabilidade
sistémica (por exemplo, por ser capaz de produzir pouco em periodos de escassez); e (ii) outra

com condigbes opostas. A existéncia de precos separados para lastro e energia facilita a tomada

° Pode-se estudar a possibilidade de que comercializadores e consumidores livres optem por participar também do certame na
condigdo de compradores, contribuindo para ampliar a demanda do leildo. A viabilidade e atratividade alternativa depende de
estudos sobre os efeitos que a participagado destes agentes podem ter sobre a percepc¢ao dos vendedores sobre risco de solvéncia
do mix de compradores, podendo-se analisar alternativas de habilitacdo de comercializadores e consumidores livres condicionada
ao atendimento de requisitos financeiros.

' Ou outro dispositivo funcionalmente similar para internalizago de externalidades ambientais associadas a emissao, conforme
descrigao na secéo 4.
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de decisdo do empreendedor e permite que a tomada de decisdo descentralizada de agentes do
mercado possa se fortalecer como mecanismo de suporte a expansao.

e A contratagdo de lastro e energia nos moldes apontados acima permite que os consumidores
livres também contribuam para o financiamento da expanséo, através do produto lastro, conforme
ja indicado.

No entanto, ha uma terceira motivacao principal para a separacdo de lastro e energia: permitir-se que,
com o tempo, a obrigagdo de cobertura contratual do consumo de energia se reduza e, com isso,
aumentar a capacidade dos agentes de expressar livremente suas preferéncias e contribuir para o
aumento de liquidez do mercado. Esta terceira vantagem de fato ndo se materializa enquanto for
mantida a obrigagcédo de cobertura contratual.

A EPE entende que a necessidade de ser prudente em manter a financiabilidade da expansdo da
geracdo justifique a manutengdo, inicialmente, de percentuais elevados de obrigagdo de cobertura
contratual do consumo, para permitir a implantacdo do modelo descrito até agora nesta subsecéo. Cabe,
no entanto, a pergunta de quando e sob quais condi¢cdes esta obrigagao poderé ser reduzida.

Na visdo da EPE, a principal pré-condicao para a reducao da obrigacdo de contratagdo é a verificacao
de que o mercado de curto prazo e o mercado de contratos espontaneamente firmados entre
vendedores e consumidores tenha se tornado suficientemente maduro para que empreendedores e
financiadores possam formar prognésticos criveis de niveis futuros de preco que subsidiem andlises da
financiabilidade de projetos. Em algumas jurisdigcdes internacionais, o mercado de curto prazo e o de
contratos firmados espontaneamente tém estas caracteristicas, o que permite que o capital de
investidores e credores seja investido mesmo sem um mecanismo de contratacdo compulséria de
energia no longo prazo. Nao é possivel neste momento determinar quando isso ocorrera no Brasil e, por
isso, sugere-se a monitoracdo continua do atendimento a esta condicdo, somente se reduzindo
significativamente a obrigac¢édo de cobertura contratual do consumo quando ela for verificada.

Este mesmo monitoramento da capacidade de formagdo de expectativas razoaveis e projecoes de
precos que subsidiem o financiamento deve ser feito como condi¢do para determinar as condi¢cdes dos
contratos de lastro e energia oferecidos em leildes centralizados — por exemplo, os prazos de tais
contratos.

Conforme ja apontado, a EPE entende que as diretivas atualmente contidas no texto propositivo da NT
n® 5/2017/AEREG/SE permitem a implantacdo dos mecanismos descritos nesta secdo, ndo sendo
necessario sua revisao.

6. AMPLIACAO DO MERCADO LIVRE

Foram numerosas as contribui¢gdes recebidas na CP n® 33/2017 sobre a ampliagdo do mercado livre. As
segbes seguintes tratam dos principais topicos abordados nestas contribuicdes que guardam relagdo
direta com a funcao planejamento da expansao do sistema elétrico.

A. Cronograma de reducdo do limite para acesso ao mercado livre

As contribuicbes que versaram sobre o cronograma de redugéo do limite para o acesso de consumidores
ao mercado livre tiveram teor bastante diverso: houve observacées em prol da aceleracao,

Processamento de contribuigdes a Consulta Plblica n® 33/2017 e recomendagdes de alteragdes para elaboragdo de instrumento legal Pg. 17




e p e Processamento de contribuigdes a Consulta Piblica 04/12/2017
n° 33/2017 e recomendagdes de alteragoes —
ara a elaboracdo de instrumento legal Nota Técnica
Empresa de Pesquisa Energética p g 9 EPE-PR-003/2017

desaceleragdo ou manutengcdo da velocidade do cronograma originalmente especificado na NT n°
5/2017/AEREG/SE.

Antes de apresentar o posicionamento da EPE quanto a estas contribuicées, é importante expor ao leitor
0s motivos pelos quais a EPE percebe a ampliacdo do mercado livre como elemento vantajoso para a
expansao do Sistema Elétrico Brasileiro, com enfoque em temas relevantes para a funcao planejamento:

(i) A ampliagdo do nimero de consumidores que tomam suas préprias decisdes quanto a aquisicao
de energia facilita a revelagdo de preferéncias de consumidores.

Entre os diversos mecanismos através dos quais esta informagédo pode ser revelada, estido: (a)
oferecimento de contratos de nicho por comercializadores a consumidores, por exemplo aqueles
baseados em contratacdo de energia nao-poluente ou geragéo local (distribuida), que permitam a
revelagédo de preferéncias de consumidores quanto a estes produtos de nicho; e (b) oferecimento
de contratos com diferentes estruturas de cobranga e exposicéo a risco de mercado, que permitam
revelar a diversidade de perfis de aversao a risco de mercado na aquisicao de energia.

A informagéo quanto as preferencias de consumidores revelada através destes produtos, além de
outros que podem surgir da inovagdo em resposta a competicdo pela provisdo da atividade de
comercializagdo da energia, € um dos vetores '’ que afeta a prépria expansao do setor elétrico. Por
exemplo, a alternativa de aquisicdo de contratos de nicho implica a possibilidade de participagao
do consumidor na determinacdo até mesmo da composicdo tecnolégica (tecnologias néao-
poluentes, geragao local) desta expansdo através das suas opg¢des de contratacdo, que
impactardo na demanda por projetos de geracdo cuja energia os comercializadores terdo de
contratar para subjazer aos contratos de nicho.

(i) A ampliagdo do mercado livre tem o potencial de permitir o aumento da liquidez do mercado de
contratos e instrumentos financeiros para gestao de risco de mercado.

Com o aumento do numero de transagdes no mercado livre, 0 mercado de contratos de energia
torna-se mais liquido. As vantagens potenciais deste aumento de liquidez incluem a facilitagao da
obtencéo de referéncias mais criveis para pregos futuros, e a reducao de prémios de liquidez
embutidos em custos de capital de agentes vendedores (incluindo projetos de geragao) que se
orientem ao mercado livre, dentre outros. Com o tempo, o aumento do nimero de transagdes no
mercado também pode facilitar a ampliagdo do rol de instrumentos financeiros para a gestéo de
riscos (e.g., derivativos) e a participacédo de agentes financeiros neste mercado.

Dentre estes beneficios potenciais, sdo particularmente relevantes para a expansao do sistema a
facilitacdo de obtencao de referéncias mais criveis para pregos futuros oriundas do mercado, que
podem representar informacgéao relevante para a prépria tomada de decisao do planejamento.

Além das vantagens acima mencionadas, cabe ressaltar que a ampliagdo do mercado livre pode facilitar
o surgimento de novos tipos de agentes, tais como agregadores de recursos energéticos distribuidos,
facilitadores de resposta da demanda para consumidores de menor porte, ou outros tipos de prestadores
de servico, uma vez que: (i) 0os canais e a infraestrutura de comunicacao e relacionamento comercial
desenvolvida para prover a comercializagdo aos novos consumidores livres guarda sinergias com os
novos tipos de servicos listados acima, sendo esta sinergia um fator facilitador para o surgimento dos
novos agentes; e (ii) a competicdo pela provisdo do servico de comercializacdo a consumidores finais

" Naturalmente, outro vetor importante para a expansao é a gestdo da garantia de seguranca de suprimento, viabilizada através do
processo centralizado de determinacéo de demanda e contratagéo do lastro. Outros também existem.
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pode levar a busca do oferecimento de pacotes de servigos, que incluam nos novos servicos
mencionados acima em adicdo ao servico de comercializagdo, como diferencial competitivo. A EPE vé o
surgimento destes novos tipos de agentes prestadores de servico como um possivel vetor de criagcdo de
valor — ndo apenas para os consumidores que contratarem estes servigcos, mas também para o sistema
como um todo, ja que a resposta da demanda e os recursos distribuidos trazem beneficios potenciais a
segurancga e economicidade de suprimento, principalmente quando sua agregacao permite a visibilidade
e algum nivel de controle dos recursos fisicos face as demandas sistémicas.

Por todos os mecanismos acima indicados, a ampliagdo do mercado livre traz valor ao sistema elétrico,
inclusive para a fungédo planejamento da expanséo.

Mas, mais que isso, entende-se que tanto a evolugao tecnolédgica (por exemplo, em tecnologias de
medi¢cdo e comunicagao) como o desejo de consumidores de participar mais ativamente da tomada de
decisédo no setor vém ao encontro da aceleracdo da redugéo dos limites de acesso ao mercado livre. De
fato, a evolugao tecnolégica e o desejo de participacdo sao fatores que se impde ao setor. Acomoda-los
de forma ordenada e planejada, com a previséo legal da reducao de limites de acesso ao mercado livre e
a determinagéo de condi¢des ordenadas para tal (como a gestdo dos custos de migracdo ao mercado
livre, abordada na secéo 6.B), permitira uma adaptagéo do setor a esta realidade externa sem prejuizos
a seguranga, economicidade e sustentabilidade do suprimento de energia elétrica.

Estes sdo alguns dos principais motivos pelos quais a EPE entende ser vantajoso acelerar o cronograma
de reducdo dos limites para o acesso de consumidores ao mercado livre, em relacdo a algumas das
datas originalmente especificadas na NT n® 5/2017/AEREG/SE.

A referéncia ao adiantamento de algumas das datas do cronograma (com énfase no adjetivo algumas) é
proposital. A EPE enfatiza que o marco de reducéo do limite de acesso ao mercado livre a 1 MW néo
deve ser adiantado, ja que alcancar este limite de 1 MW resulta em potencial de migracéo significativo de
carga ao mercado livre e, conforme indicado na segédo 2.C, esta migragdo significativa s6 deve ser
possibilitada apds a implantagao de a¢des que facilitem o financiamento da expanséo do parque gerador
pelo Ambiente de Contratacdo Livre — particularmente, a separagéo de lastro e energia. Dado que o
desenho destas agdes requer algum tempo, recomenda-se que a data de reducao do limite de acesso ao
mercado livre a 1 MW nao seja adiantada, permanecendo em 2021. Por motivo analogo, recomenda-se
prudéncia na determinagéo da data do marco subsequente, de reducéo do limite a 500 kW.

Tendo em vista 0 que foi exposto até aqui, apresenta-se na Tabela 2 uma sugestao de referéncia para o
cronograma revisado de redugao de limites de acesso ao mercado livre.
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Tabela 2: Sugestao de referéncia para cronograma de reducao de limites de acesso ao mercado livre

Inicio da
vigéncia do
Marco instrumento 2020 2021 2022 2024 2026
legal
Retirado Sem requisito
requisito de minimo de
tensao para carga para
Evento consumigores Redugéo do Redugéao do Redugéo do Redugéo do consumidores
com carga limite a 2 MW limite a1 MW | limite a 500 kW | limite a 300 kW | atendidos em
superior a ten:j;elgg?;ou
s 2,3kV

O cronograma da Tabela 2 € mais célere que aquele originalmente indicado na NT n® 5/2017/AEREG/SE
guanto aos eventos e datas das duas Ultimas colunas.

Na Tabela 2, a ampliagdo do acesso optativo ao mercado livre é restrita aos consumidores atendidos em
tensao igual ou superior a 2,3 kV devido a constatacao, suportada por contribuicdes a CP n® 33/2017, de
que uma ampliacdo a consumidores de menor porte e supridos em nivel de tensdo inferior podera
requerer medidas adicionais para sua efetivagdo — como a determinagédo de diretrizes e regras para a
implantagdo de medi¢cdo avancada, agbes de conscientizagdo de consumidores e, o que €& muito
importante, a separagédo das atividades de provisdo de servigos de disponibilizacdo e gestdo da rede de
distribuicao e de comercializagcado de energia a consumidores regulados (separagéo de “fio” e “energia”
na distribuigcéo).

Desta forma, recomenda-se que seja incluida no instrumento legal final uma diretriz para que seja
elaborado um plano para permitir o acesso ao mercado livre a consumidores atendidos em tensao
inferior a 2,3 kV apds o marco de 2026 — mas que este plano seja publicado com suficiente antecedéncia
e que trate, no minimo, dos fatores mencionados no paragrafo anterior.

Cabe ressaltar que a EPE percebe outras motivacdes para a separagédo de “fio” e “energia”, além da
ampliacdo do mercado livre. Esta separacdo também é importante para preservar uma estrutura de
incentivos correta as distribuidoras e manter a possibilidade de atracdo de capital para atividade, em um
contexto' em qgue recursos energéticos distribuidos implantados pelo consumidor final (notadamente,
geracao distribuida e, no futuro, armazenamento distribuido) se tornam cada vez mais comuns e alteram
padrdes de importacdo de energia do sistema.

B. Gestdo da sobrecontratacdo das distribuidoras e alocacao de custos da migracao

O tema de gestdo da sobrecontratagdo das distribuidoras face a ampliacdo do mercado livre também
recebeu nimero significativo de contribuicdes. Estas tiveram teores bastantes distintos: houve aquelas
que apontaram que a abertura do mercado deveria ocorrer na medida da flexibilidade das distribuidora;
outras criticaram a criagdo de encargo para a alocagdo dos custos de sobrecontratagdo oriundos da
migragao ao mercado livre a todos os consumidores; e outra classe defendeu que a alocagé@o do encargo

'2 De fato, neste contexto sdo importantes também outras classes de medidas, como algumas das diretrizes para fixagéo de tarifas
originalmente incluidas na NT n? 5/2017/AEREG/SE, incluindo, mas nédo se limitando a, a introdugdo de tarifas bindbmias e com
granularidade temporal e locacional para fornecer os sinais econémicos corretos aos agentes (geradores e consumidores). A EPE
reconhece, no entanto, que a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) detém a competéncia sobre estes temas, podendo
conduzir e implementar estas ages.
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para a alocagdo destes custos deve considerar a contratacdo ja realizada, com regra de abatimento,
especialmente para quem tem contratos no ACL a longo prazo.

A EPE recomenda manter dispositivo que aloque 0s custos de sobrecontratagao involuntaria de energia,
resultante da migracdo de consumidores possibilitada pela redugcéo dos limites de abertura do mercado
livre, a todos os consumidores, mediante encargo na propor¢ao do consumo de energia. Todavia, faz-se
a ressalva de que esse encargo sO deve absorver custos que vao além dos limites de repasse tarifario
da sobrecontratagéo previstos em decreto.

A EPE sugere também introduzir a possibilidade de as distribuidoras trocarem contratos bilateralmente
como mais uma ferramenta capaz de mitigar a sobrecontratacao, mediante seus melhores esforgos. Tal
negociagao bilateral poderia ocorrer dentro de um calendario pré-estabelecido pela ANEEL, para que se
organizem os calculos tarifarios. A troca seria limitada a CCEARs, que sdo contratos resultantes de
leildes regulados. As distribuidoras teriam incentivo para utilizar esse mecanismo principalmente dentro
do mesmo grupo, como forma de gestdo flexivel de portfélio, mas eventualmente é possivel que se
encontrem arranjos vantajosos com terceiros. Esse mecanismo potencializa as trocas além do MCSD.
Essa proposta estd em linha com diversas contribuicbes que pedem maior flexibilidade para as
distribuidoras responderem a ampliagcdo do mercado livre.

Sugere-se também a manutencdo do carregamento do encargo “Conta-ACR” para aqueles
consumidores que efetuarem a migracao para o mercado livre.

C. Representagao de consumidores varejistas

A EPE mantém sua posicdo de que a representacdo de consumidores na CCEE é fundamental para
definir a fronteira entre atacado e varejo, com impactos relevantes financiabilidade e, portanto, expanséao.
Foram observadas contribuicbes para ampliar ou reduzir a fronteira entre atacado e varejo e
contribui¢des para restringir e ndo restringir representacao aos comercializadores.

Tendo isso em vista, a EPE sugere manter a necessidade de representacdo na CCEE, por meio de
agente que atenda requisitos minimos definidos pela ANEEL, para consumidores abaixo de 1000 kW,
que seriam denominados consumidores varejistas. Qualquer agente da CCEE pode representar esses
consumidores, desde que atenda aos requisitos minimos definidos pela ANEEL. Entre esses requisitos
deveria estar a exigéncia de um coeficiente de capital compativel com o volume transacionado, para
reducao do risco financeiro sistémico — a exemplo do que ocorre no mercado financeiro.

Sugere-se também a divulgagdo de um prego de referéncia para um produto padrdo, para formar
referéncia para negociagao da energia nesse ambiente, favorecendo a escolha dos consumidores.

7. OUTROS ITENS

A. Padrao preferencial de alocagao de riscos de decisGes de despacho na contratagao
regulada

A EPE mantém sua posigao de que a modalidade preferencial de contratagédo regulada deve ser aquela
em que o risco das decisbes de despacho é alocado aos agentes vendedores, com Contratos de
Quantidade.

Dentre as principais vantagens da alocagéo do risco das decisdes de despacho ao vendedor, estdo:
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(i) Aliada a maior homogeneizagcédo das regras de liquidacdo de contratos (por exemplo, prazos dos
periodos de liquidagédo), a alocagdo do risco de quantidade ao vendedor serve como mecanismo
para alinhar interesses individuais e sistémicos. Isto se reflete até mesmo na escolha de projetos
prioritarios para empreendedores e, portanto, na expansao do setor.

Os empreendedores, ao selecionar os projetos que buscardo desenvolver, tém maiores incentivos
para priorizar aqueles que resultem em melhor desempenho para o sistema. Isto contribui para

que a competicdo de projetos em leildes de energia leve a economicidade e segurangca de
suprimento.

Por exemplo, os empreendedores podem ter maiores incentivos para buscar portfolios de projetos,
diversificando o destino de seus investimentos (em termos de tecnologias), para administrarem os
riscos das decisdes de despacho. Esta diversificagdo do destino de investimento traz vantagens
para o sistema, incluindo a redugcdo de barreiras para acesso a capital para determinadas
tecnologias — os melhores projetos, independente da tecnologia, passam a ser aqueles com maior
capacidade de atrair capital para sua viabilizagéo.

(i) A precificacao de riscos por empreendedores, sob este padrao prioritario de alocagao de riscos de
decisdo de despacho e sob regras de contabilizagdo homogeneizadas, se reflete em diferenciais
entre os precos ofertados por projetos, em leildes de energia nova, que se aproxima mais dos
reais beneficios de beneficio para o sistema.

Esta informacao é relevante para a fungao planejamento da expanséo e até mesmo para guiar as
decisdbes de investimento de agentes. Além disso, ela facilita a consolidagdo do papel da
competicdo direta entre tecnologias como forma de determinar a composi¢do 6tima da expansao,
num arcabouco de leildbes com selegcdo de vencedores pelo minimo preco ofertado (com a
possibilidade de reduzir a intervencao direta de instituicbes governamentais na segmentagéo da
demanda de leildes por tecnologia).

(i)  Além disso, os Contratos de Quantidade trazem, em muitas ocasides, incentivos mais fortes a
eficiéncia de decisbes de curto prazo dos agentes (por exemplo, quanto a programacao de agdes
de manutengé@o preventiva, uma vez que investimentos jé tiverem sido realizados e os ativos ja
estejam operacionais). Isto traz beneficios a operagéo do sistema.

E importante enfatizar, entretanto, que o apontamento de uma modalidade de alocacédo de risco como
preferencial ndo significa a proibicdo de outras modalidades. Desta forma, o dispositivo que aponta a
modalidade de Contratos de Quantidade como preferencial ndo deve proibir, de maneira alguma, a
existéncia de Contratos de Disponibilidade.

De fato, ha situagées em que, devido a diferenga entre os perfis de aversao de agentes de geragéo e de
consumidores a riscos de mercado, a alocagao total ou parcial destes riscos ao comprador representa a
melhor alternativa de alocagéo de risco. Por exemplo, isto pode ocorrer quando o prémio de risco que o
agente de geragdo incorporaria em suas ofertas de preco, para gerenciar o risco de decisdes de
despacho, seria elevado o suficiente para fazer com que o consumidor prefira absorver o risco do
despacho, mesmo que isto resulte em abrir mao das vantagens (i) a (iii) listadas acima. Nestes casos, ha
justificativa para a alocacao de riscos de decisdes de despacho ao consumidor.

A EPE entende que a redacado do dispositivo em questao é suficientemente clara para indicar que: (i)
prefere-se a alocagao de risco de decisdes de despacho ao vendedor; (ii) mas a alocagéo total ou parcial
deste risco ao comprador n&o é proibida, podendo ser utilizada quando haja justificativas para tal.
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B. Possibilidade de rescisao de contratos, quando vantajoso para economicidade,
seguranca e sustentabilidade do suprimento, e quando desejado pelo vendedor

Merece atencdo o item do texto original da NT n° 5/2017/AEREG/SE que possibilitava a rescisao de
contratos. Mais especificamente, o texto original desta NT possibilitava que vendedores com Contrato de
Disponibilidade e com custo variavel unitario de operacdo superior ao preco maximo do mercado de
curto prazo pudessem requerer a Aneel a rescisdo de CCEAR. Tal requerimento seria analisado e,
dentre as informagbes relevantes para aceita-lo ou nega-lo, estaria a indicagdo de volume maximo
possivel de descontratacao por submercado ou area definida por restricao de transmisséo.

A EPE entende que ha vantagens em se possibilitar, através de lei, que centrais de geragdo busquem a
rescisdo de contratos existentes — desde que a rescisdo somente seja efetivada caso se verifique que
isto traz beneficios para a economicidade, seguranca e sustentabilidade do suprimento. O dispositivo
exato a ser introduzido para tal pode, no entanto, contar com aprimoramentos em relagdo aquele
originalmente proposto na NT n® 5/2017/AEREG/SE. Estes aprimoramentos sdo descritos mais adiante
nesta secao.

Antes de proceder aos aprimoramentos recomendados, cabe revisar 0s requisitos conceituais para se
possibilitar a rescisdo de CCEAR através de mecanismo estruturado previsto em lei:

(i)  Verificacdo da atratividade da descontratacdo para o vendedor:

A descontratacdo deve ser efetivada apenas se o vendedor a julgar atrativa e manifestar-se em
seu favor. Isto € necessario para preservar o respeito a direitos contratuais, como condigdo para
atrair capital & atividade de geragéo.

(i)  Verificagdo de beneficios liquidos para o sistema:

Devido a evolugédo temporal de variaveis relevantes para o setor elétrico, tais como pregos de
equipamentos de geracdo ou de combustiveis, pode ser vantajoso para compradores encerrar
contratos de compra de energia de plantas de geragao existentes e adquirir novos contratos.

Naturalmente, nao se deve avaliar beneficios da eventual descontratacdo apenas do ponto de
vista das relagcbes contratuais e comerciais (incluindo quaisquer custos da rescisdao para
compradores), mas também dos seus impactos fisico-econd6micos amplos sobre o sistema. Por
exemplo, embora a descontratagdo ndo necessariamente implique o descomissionamento da
planta que subjaz o contrato, em diversas ocasides o descomissionamento sera decisdo
subsequente do gerador, e hd que se avaliar os impactos da retirada de operacao desta planta
sobre a economicidade, seguranga e sustentabilidade do suprimento.

Somente no caso em que sao positivos os efeitos da descontratagéo e dos eventos subsequentes,
gue podem incluir o descomissionamento, € que a descontratacdo deve ser facultada. Em
particular, caso haja mais de um projeto que deseje se descontratar, devem ser avaliadas
eventuais interagdes entre projetos e determinar restricoes para a descontratacéo total, de forma a
que esta resulte em beneficios liquidos para o sistema (técnicos, econdmicos e socioambientais).

A mengdo a beneficios ambientais merece comentarios. Dentre os beneficios alcancaveis através da
rescisdo de contratos nos termos aqui apresentados esta a redugdo de emissdes de poluentes do
parque gerador. Isto podera ocorrer, por exemplo, se centrais térmicas a combustiveis fésseis com
elevados fatores de emisséo se interessem por participar do mecanismo.
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Tendo exposto isto, cabe discutir a restricdo da possibilidade de rescisdo, que consta do texto original da
NT n? 5/2017/AEREG/SE, apenas a geradores com CCEAR por Disponibilidade e que possuem custo
variavel unitério de operagédo acima do pre¢co maximo de mercado de curto prazo. O leitor notard que o
texto anterior menciona apenas beneficios liquidos para o sistema, sem particularizar a tecnologia de
geracao, a modalidade de contrato ou os custos variaveis unitarios para os quais podem ser verificados.
Ha motivos para isso:

e Pode haver beneficios liquidos para os consumidores em rescindir contratos independentemente
de sua modalidade ou do custo variavel unitario neles especificados. Por exemplo, a rescisao de
um Contrato de Disponibilidade com uma componente de Receita Fixa muito elevada mesmo se
o custo variavel de operagéao for baixo. Também pode ser vantajosa a rescisdo de um Contrato
de Quantidade com preco de venda muito elevado.

e Por outro lado, um Contrato de Disponibilidade com custo variavel unitario superior ao prego
maximo do mercado de curto prazo ndo deve necessariamente ser rescindido. Por exemplo,
considere a situacdo em que a este contrato esta associada uma Receita Fixa bastante baixa, e
em que o ativo fisico de geracdo que subjaz o contrato é despachado muito infrequentemente.
Esta caracteristica — custos fixos baixos, a despeito de custos variaveis altos — nao é
necessariamente indesejada para ativos com baixo fator de despacho, podendo ser atrativa a
manutencgéo deste ativo no sistema como solugao técnico-econdmica étima.

Estas consideragbes indicam que a restricdo da possibilidade de rescisdo contratual apenas a ativos
com Contratos de Disponibilidade e com custo variavel unitario superior ao pre¢o maximo do mercado de
curto prazo, que esta contida no texto original da NT n? 5/2017/AEREG/SE, nao se justifica do ponto de
vista de fatores técnico-econémicos relacionados estritamente a expansado e operagao do sistema
elétrico. Este ponto foi também assinalado em diversas contribuigdes recebidas no &mbito da CP N° 33.

No entanto, a EPE entende que o objetivo de incluir esta restricdo no texto original da NT n® 5/2017/
AEREG/SE foi evitar que um grande nimero de geradores pudesse optar pelo mecanismo novo, o que
requereria grande emprego de recursos pela ANEEL para receber os requerimentos e a levar a cabo a
andlise de cada um deles, para subsidiar a decisdo de autorizar ou ndo a rescisdo do contrato.
Objetivava-se, segundo este entendimento, evitar uma sobrecarga da instituicdo responsavel pela
andlise e decisdo relativa ao requerimento, dada a incerteza sobre o numero de geradores que
eventualmente adeririam ao mecanismo. A EPE entende que, em face destas consideragdes, esta
restricio poderia ser adequada caso fosse mantido o procedimento indicado na NT n?
5/2017/AEREG/SE para a descontratagdo. No entanto, como se vera a seguir, a EPE entende que o
proprio procedimento para possibilitar a rescisdo de contratos pode ser objeto de aprimoramentos. Em
se acatando as sugestdes seguintes quanto a aprimoramentos ao procedimento, seria possivel remover
a restri¢ao, originalmente constante da NT n® 5/2017/AEREG/SE, da possibilidade de rescisao contratual
apenas a ativos com Contratos de Disponibilidade com custo variavel unitario superior ao pre¢o maximo
do mercado de curto prazo.

Dito isto, séo recomendados a seguir aprimoramentos ao procedimento proposto para tornar possivel a
rescisdo de contratos. Basicamente, propde-se que o procedimento a ser empregado seja iniciado por
instituicao setorial, através da abertura periddica de processo competitivo estruturado para possibilitar a
descontratagdo. A motivagao para estas recomendagdes € apresentada a seguir:

(i)  Processo periddico iniciado por instituicées setoriais:
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O processo originalmente especificado na NT n® 5/2017/AEREG/SE é iniciado pelo agente
vendedor que deseja se descontratar, através de apresentagdo de requerimento ao regulador a
qualquer tempo. O regulador responde a este requerimento anuindo ou ndo ao pedido de rescisao
do contrato, ap6s avaliada a sua atratividade para os consumidores e para o sistema, do ponto de
vista de economicidade, seguranca e sustentabilidade.

A EPE sugere que o processo para possibilitar a rescisao seja iniciado por instituicées setoriais,
através da abertura periddica de processo estruturado para descontratagao.

Isto traria as seguintes vantagens:

(a) Permite concentrar as andlises de viabilidade e atratividade econémica de descontratacao
em um unico periodo de tempo, facilitando considerar interagées cruzadas entre projetos ao
avaliar beneficios da (des)contratagao para o sistema.

(b) Evita pressdes para desenhar regras para tratar requerimentos de descontratagdo com base
na ordem temporal em que estes foram protocolados, sendo que tais regras poderiam levar
a resultados sub-6timos quanto a selecao de projetos para a descontratagao.

(i)  Processo com selegao de agentes a descontratar com base em competicao:

O processo originalmente especificado na NT n? 5/2017/AEREG/SE consiste em procedimento
administrativo, em que o regulador responde a requerimento apresentado pelo agente vendedor
gue deseja se descontratar, anuindo ou ndo ao pedido de rescisdo do contrato, apds avaliada a
atratividade deste pedido para os consumidores e para o sistema, quanto a economicidade,
seguranca e sustentabilidade.

A EPE sugere que o processo para possibilitacdo da rescisdo seja feita através de processo
competitivo estruturado para selegdo dos projetos a descontratar — por exemplo, com formato de
leildo.

O uso de processo competitivo estruturado traz as seguintes vantagens:

(a) Isso permite garantir que poderdo participar da competicdo apenas aqueles projetos cuja
descontratacéo traz beneficios liquidos para os consumidores e para o sistema, através da
determinagéo de requisitos de elegibilidade e habilitagdo de projetos a competigao.

(b) Isto também permite assegurar que, caso a demanda por descontratacdo por parte dos
projetos for superior a méaxima disposi¢do do sistema a descontratar de forma a garantir
beneficios liquidos, sejam selecionados ao final da competicdo aqueles projetos cuja
descontratagdo € mais vantajosa para o sistema.

() O uso de processo competitivo estruturado facilita o desenho e emprego de regras
transparentes, padronizadas e com ampla divulgagé@o para a determinagéo da elegibilidade
de projetos e para a selecao dos projetos a descontratar, em ambiente de competicdo. Com
isto, espera-se reduzir o risco de judicializagdo do processo por parte de agentes que
eventualmente ndo consigam se descontratar.

(d) Ha elevada probabilidade de que, ao introduzir regras padronizadas para a determinacao de
elegibilidade e para a selecdo de projetos a descontratar, e ao concentrar estas tarefas no
periodo de tempo adjacente a ocorréncia do leildo (e ndo a qualquer momento em que um
agente apresente um requerimento de rescisdo), possa ser reduzida a carga de trabalho da
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instituicdo responsavel pelo processo de rescisdo. Isto permite remover a restricdo, que
consta do texto original da NT n® 5/2017/AEREG/SE, da possibilidade de rescisao contratual
apenas a ativos com Contratos de Disponibilidade com custo variavel unitario superior ao
preco maximo do mercado de curto prazo.

Tendo tudo isto em vista, a EPE recomenda aprimorar o processo através do qual € possibilitada a
rescisdo dos contratos. Recomenda-se que alguma instituicdo setorial realize periodicamente processo
competitivo estruturado para descontratacdo. Caso esta recomendacgdo seja acatada, recomenda-se
também remover a restricdo da possibilidade de rescisdo contratual apenas a ativos com Contratos de
Disponibilidade com custo varidvel unitario superior ao prego maximo do mercado de curto prazo — ou
seja, todas as classes de ativos poderiam participar do processo competitivo supracitado.

Elaboracao:
Luiz Augusto Nobrega Barroso Presidente da EPE
Rafael de Sa Ferreira Assessor da Presidéncia da EPE
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