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EPE
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PLD
PLD
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SEP
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Significado
Automatic Generation Control

Build-Operate-Transfer

Contract for Differences

Concentration Ratio
Conditioned Value at Risk
Custo Variavel Unitario

Feed-in-Tariff

Independent Power Producer
Pequenas Centrais Hidrelétricas
Power Purchase Agreement
Public-Private Partnership
Renewable Energy Certificate
Renewable Portfolio Standards
Agéncia Nacional de Aguas e
Saneamento Basico

Agéncia Nacional de Energia Elétrica
Camara de Comercializacao de
Energia Elétrica

Comité de Implantacdo da
Modernizagao do Setor Elétrico
Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico
Conselho
Energética
Comissao Permanente para Analise
de Metodologias e Programas
Computacionais do Setor Elétrico
Empresa Nacional de Participacdes
em Energia Nuclear e Binacional
Empresa de Pesquisa Energética

Nacional de Politica

Ministério de Minas e Energia

mecanismo de realocacao de energia
Operador Nacional do Sistema

Preco de Liquidacao de Diferencas
Preco de Liquidagao de Diferencgas
Programa Mensal de Operacao
Receita Anual Permitida

Sistema Especial de Protecao

Tarifa de Energia de Otimizacao
Coordinador Eléctrico Nacional
Comisidn Nacional de Energia

META Il FORMAGCAO DE

Traducgao
Controle Automatico de Geracao
Contruir-Operar-Transferir  (modelo
de contrato)
Contratos por Diferenca (modelo de
contrato)
Taxa de Concentracédo
Valor Condicionado em Risco
Tarifa de Alimentagdo (modelo de
contrato)
Produtor Independente de Energia
Acordo de Compra de Energia
Parcerias Pubico-Privadas
Certificado de Energia Renovavel
Padrdes de Portfélio Renovavel

Coordenador Elétrico Nacional
Comissao Nacional De Energia
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Sistema Eléctrico Nacional
Sistema Interconectado Central
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Supply and Demand

Emissions-Intensive Trade Exposed
Korea East-West Power

Flood Control Office

Generation Cost Assessment

Committee

Korea Electric Power Corporation

Korea Hydro & Nuclear Power

Korean New and Renewable Energy
Center

Korea South-East Power

Korea Midland Power

Korea Southern Power

Korea Western Power

Korea Power Exchange

Korea Rural Community Corporation

Korea Water Resources Corporation

Ministry of Agriculture, Food and Rural
Affairs

Ministry of Environment
Ministry of Trade, Industry & Energy
Pohang Iron and Steel Company

System Marginal Price
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Convencionais
Lei Geral de Servigos Elétricos
Programacao de Longo Prazo
Superintendéncia de Eletricidade e
Combustiveis
Sistema Elétrico Nacional
Sistema Interconectado Central
Sistema Interconectado do Norte
Grande
Plano Basico para Oferta e Demanda
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Exposto ao Comércio com Uso
Intensivo de Emissdes

Electricidade Leste-Oeste da Coreia
Escritério de Controle de Inundacgdes

Comité de Avaliacao de Custos de G

Corporacao de Energia Elétrica da
Coreia

Energia Hidrelétrica e Nuclear da
Coreia

Centro Coreano de Energia Nova e
Renovavel

Electricidade Sudeste da Coreia
Electricidade Central da Coreia
Electricidade do Sul da Coreia
Electricidade Ocidental da Coreia

Bolsa de Energia da Coreia

Corporagcdao Comunitdria Rural da
Coreia

Corporacgao de Recursos Hidricos da
Coreia

Ministério da Agricultura,
Alimentacao e Assuntos Rurais

Ministério do Meio Ambiente

Ministério do Comércio, Industria e
Energia

Companhia de Ferro e A¢o de Pohang

Preco Marginal do Sistema
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EDP
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Significado
Consejo Director del Mercado
Eléctrico Regional

Compafia Eléctrica Cucumacayan
Comisién Ejecutiva Hidroeléctrica del
Rio Lempa

Contratos de Largo Plazo

Consejo Nacional de Energia
Comisién Regional de Interconexién
Eléctrica

Energias del Pacifico

Ente Operador Regional

Free on Board

Inversiones Energéticas

Mercado de Contrato Regional
Mercado Eléctrico Regional
Mercado de Oportunidad Regional
Mercado Regulador del Sistema
Precio de Estabilizacion

Precio del Sistema

Reglamento de Operacion del
Sistema de Transmision y del
Mercado Mayorista Basado em

Costos de Produccion

Red de Transmisidn Regional
Sistema de Interconexion Eléctrica de
los Paises de América Central
Superintendencia General de
Electricidad y Telecomunicaciones
Sistema de Mediciéon Comercial
Unidad de Transacciones
Certificados de Energias Limpias
Centro Nacional de Control de
Energia

Comisidén Federal de Electricidad
Comision Nacional del Agua
Comisidn Reguladora de Energia
Mercado del Dia en Adelanto
Mercado de Tiempo Real
Productores Independientes de
Energia

Secretaria de Energia

Sistema Interconectado Nacional
Certificados de Energias Limpias
Capacity Add-On

Commercial System Marginal Price

Direct Power Purchase Agreement
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Traducao
Conselho Diretor do Mercado Elétrico
Regional
Companhia Elétrica Cucumacayan
Comissao Executiva Hidroelétrica do
Rio Lempa
Contratos de Longo Prazo
Conselho Nacional de Energia
Comissao Regional de Interconexao
Elétrica
Energias do Pacifico (empresa)
Entidade Operadora Regional
"Livre a Bordo", refere-se ao preco
sem custo de transporte
Investimentos Energéticos (empresa)
Mercado de Contratos Regional
Mercado Elétrico Regional
Mercado de Oportunidade Regional
Mercado Regulador do Sistema
Preco de Estabilizacdo
Preco do Sistema

Regulamento de Operacdo Baseado
em Custos de Producéo

Rede de Transmissao Regional
Sistema de Interconexao Elétrica dos
Paises da América Central
Superintendéncia Geral De
Eletricidade e Telecomunicacgoes
Sistema de Medicao Comercial
Unidade de Transa¢oes

Certificado de Energia Limpa

Centro Nacional de Controle de
Energia

Comissao Federal de Eletricidade
Comissao Nacional da Agua
Comissao Reguladora de Energia
Mercado do Dia Seguinte

Mercado de Tempo Real

Produtores Independentes de Energia

Secretaria de Energia

Sistema Interconectado Nacional
Certificado de Energia Limpa
Complemento de Capacidade

Preco Marginal do Sistema Comercial
Contrato de Compra Direta de
Energia
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Vietna

Vietna

Vietna
Vietna
Vietna

Vietna

Vietna
Vietna
Vietna
Vietna
Vietna
Vietna

Vietna

Vietna

Vietna

Vietna

Vietna

Sigla
EPTC

ERAV

EVN
FMP
MOIT

NLDC

NPT

PC

PDP

PV Power
SMHP
SMP
SPPA

VCGM

Vinacomin,
TKV

VREM

VWEM
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Significado

Electric Power Trading Company

Electricity Regulatory Authority

Vietnam Electricity
Full Market Price
Ministry of Industry and Trade

National Local Dispatch Centre

National Power Transmission
Company

Power Corporation
National Power Development Plan

Petrovietnam

Strategic Multi-purpose Hydropower
Plant

System Marginal Price

Standard Power Purchase Agreement

Vietham Competitive Generation

Market
Vietnam National Coal and Mineral
Industries Group

Vietnam Retail Electricity Market

Vietnam Wholesale Electricity Market

META Il FORMAGCAO DE

Traducao
Empresa Comercializadora de
Energia Elétrica
Autoridade Reguladora de
Eletricidade

Eletricidade do Vietna (empresa)
Preco Total de Mercado

Ministério da Industria e Comércio
Centro Nacional de Despacho de
Carga

Companhia Nacional de Transmissao
de Energia

Corporacéao de Energia

Plano Nacional de Desenvolvimento
Energético

Petrovietnam (empresa)

Centrais Hidrelétricas Multipropdsito
Estratégica

Preco Marginal do Sistema

Contrato Padrdo de Compra de
Energia

Mercado de Geragao Competitiva do
Vietna

Grupo Nacional de Carvao e
Industrias Minerais do Vietna
Mercado Varejista de Eletricidade do
Vietna

Mercado Atacadista de Eletricidade
do Vietna
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1.Introducao

1.1.MOTIVACAO

No Brasil, a definicdo da ordem de acionamento dos recursos de geracdo (“despacho”) com base nos
custos de producdo dos geradores foi uma escolha feita no final da década de 90 decorrente de
caracteristicas especificas do sistema elétrico nacional: (i) a forte predominancia hidroelétrica com
grandes reservatérios em cascata, que deram origem a preocupac¢des com a “otimizacdo conjunta do
sistema” e (ii) a presenca de varias empresas estatais compartilhando as mesmas cascatas, que deu
origem a preocupacfdes com possiveis externalidades e exercicio de poder de mercado. Com esta
escolha, o pais adotou um calculo centralizado dos custos de oportunidade associados a agua
armazenada nos reservatorios, através de modelos matematicos. Desta forma, os produtores
hidroelétricos - que respondem por aproximadamente 80% da produc¢do de energia do sistema - ndo
tém autonomia para gerenciar 0 uso dos seus recursos, isto é, a capacidade de produc¢do das usinas
hidroelétricas é “ofertada” centralizadamente pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) com base nos
respectivos custos de oportunidade calculados de forma centralizada pelo mesmo. Estes custos de
oportunidade sdao a principal referéncia para o calculo do pre¢o ao qual sdo “liquidadas” todas as
transacdes de energia de curto prazo do SIN realizadas pela Camara de Comercializa¢do de Energia
Elétrica (CCEE). Este preco é conhecido como Preco de Liquida¢do de Diferencas (PLD). O PLD é baseado
no despacho definido pelos modelos computacionais em um processo ex ante, ou seja, € apurado com
as informacgfes previstas, anteriores a operacdo real do sistema, considerando os valores de
disponibilidades declaradas de geracao e a demanda prevista para cada submercado.

Em 2019, por meio da Portaria MME N° 403, foi instituido o Comité de Implanta¢ao da Modernizagao do
Setor Elétrico (CIM) cujo objetivo era implementar medidas de curto, médio e longo prazo para
modernizac¢ao do setor. Em 1° de janeiro de 2021, dentro deste processo de modernizagao, o PLD passou
a ser calculado diariamente em base horaria para cada um dos submercados através do modelo
computacional DESSEM. Houve ainda a exploracdo de outros temas no que diz respeito ao mecanismo
de formacdo de preco por custo (ou modelo) no contexto da modernizacdo, em particular
recomendando a avaliacdo de aspectos metodoldgicos que requerem aperfeicoamento na atual cadeia
de modelos para formacdo de preco por custo. A evolu¢gdo do mecanismo de formacdo de preco no
Brasil desde entdo tem sido centrada principalmente na Comissdao Permanente para Analise de
Metodologias e Programas Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP), cuja principal finalidade é garantir
a coeréncia e a integracao das metodologias e programas computacionais utilizados pelo Ministério de
Minas e Energia (MME), Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) e Operador Nacional do Sistema (ONS), buscando um aprimoramento continuo dos
modelos. .

O atual mecanismo de formacdo de preco por custo (modelo) possui o desafio de representar
adequadamente toda a complexidade do problema de operacao de sistemas hidrotérmicos de grande
porte; e a gestdo centralizada dos reservatérios muitas vezes produz questionamentos dos agentes
(impactados financeiramente por estas decisdes). Além disso, tem-se observado um crescimento
exponencial de novas fontes na matriz energética brasileira (destaca-se em particular a geragdo
distribuida solar, que se soma ao impacto ja significativo das novas fontes renovaveis variaveis de
natureza centralizada), o que adiciona uma complexidade ao atual mecanismo de formagdo de preco.

A CCEE, com o apoio do Banco Mundial, tomou a iniciativa de estruturar um amplo projeto para
apresentar um diagnoéstico do atual mecanismo de formagao de prego brasileiro e propor melhorias no
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ambito da Segunda Fase do Projeto de Assisténcia Técnica dos Setores de Energia e Mineral (Projeto Meta
II). A empresa PSR foi selecionada em licitagdo, junto com um consércio de profissionais e institui¢des
parceiras, para prestar os servicos de consultoria para o Estudo sobre a formacdo de preco de energia
elétrica de curto prazo: uma analise do mercado brasileiro.

1.2.0BJETIVOS DO PROJETO

Este projeto deve indicar quais seriam os principais avang¢os necessarios para promover a eficiéncia
econdmica no uso dos recursos energéticos e na sinalizagdo econémica dada pelo pre¢o de curto prazo.
Complementarmente, almeja uma avaliagdo das vantagens e desvantagens entre os mecanismos de
formacdo de preco por custo e de formacdo de preco por oferta no contexto do setor elétrico brasileiro,
baseada em analises tedricas, experiéncias internacionais e em testes computacionais. Finalmente, na
eventual adoc¢do do mecanismo de formacao de preco por oferta, o projeto deve indicar detalhadamente
o melhor arranjo para o mercado brasileiro, e destacar as adequacfes necessarias ao arranjo - tanto em
termos institucionais, do ambiente comercial e regulatério, e a ado¢do de melhores praticas pelas
empresas do setor.

O despacho comercial associado ao preco da energia elétrica de curto prazo, o Preco de Liquidagao das
Diferencas (PLD), esta atrelado também ao despacho fisico, nominando os recursos de gerac¢do para
atender o consumo (despacho pelo mercado). Esse despacho esta sempre sujeito ao redespacho por
parte do operador, assegurando o adequado funcionamento do sistema. Além disso, é importante que
o projeto enderece pontos nevralgicos do SIN, no que tange:

e A harmonia/otimiza¢do na operacdo das usinas hidrelétricas;

e A mitigacdo do poder de mercado (concentragao vertical e horizontal);
e A confiabilidade do suprimento de energia no longo prazo;

e Aparticipagdo ativa da demanda.

Além destas linhas-guia centrais, os objetivos especificos do projeto sdo:

e Aprofundar o conhecimento setorial sobre os mecanismos de formagdo de preco, por meio de
workshops e treinamentos especificos;

e Aprimorar a eficiéncia econdmica do sinal de prec¢o do setor elétrico brasileiro;

e Mitigar a volatilidade de precos;

e Reduzir os custos totais de operagao;

e Incentivar a atratividade de investimentos para o setor elétrico;

e Apresentar um diagnostico dos avangos necessarios para o mecanismo de formacgdo de prego
por custo (modelo), bem como possiveis alternativas metodolégicas para uma melhor eficiéncia
do sinal de preco;

e Avaliacdo critica do mecanismo de formacdo de preco por oferta no cenario mundial,
principalmente em paises com predominancia hidrelétrica;

e Avaliacdo detalhada das vantagens e desvantagens entre os mecanismos de formacdo de prego
por custo (modelo) e de formacgdo de preco por oferta no contexto do setor elétrico brasileiro;

e Propor uma metodologia de formacdo de pregos por oferta que atenda as particularidades do
setor elétrico brasileiro e que possa conviver com o despacho fisico das usinas hidrelétricas. Na
proposta, o despacho comercial associado ao preco da energia elétrica (PLD) passa a definir o
despacho fisico, sujeito a redespacho por parte do operador para o melhor funcionamento do
sistema (nominagao pelo mercado);

e Indicar o arranjo mais adequado para mitigar o poder de mercado;

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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e Propor um mecanismo para o adequado gerenciamento de risco sistémico de suprimento
considerando o ambiente de preco por oferta;

e Desenvolver ferramentas que permitam avaliar os impactos que podem decorrer de uma
eventual migracdo do mecanismo de formacao de pre¢o por custo (modelo) para o mecanismo
de formacdo de preco por oferta;

e Apresentar adequados tratamentos para os contratos legados;

e Apresentar um diagnoéstico sobre a consideragao direta ou indireta, no processo de formagao do
preco de energia elétrica de curto prazo, das externalidades associadas aos impactos
socioambientais com base em experiéncias internacionais, de modo a priorizar fontes de
geracdo de menor impacto potencial.

1.3.0BJETIVOS DESTE RELATORIO

Este relatério corresponde ao entregavel e.2.r1 do projeto. Este relatério de “Diagndstico Prego por
Custo” representa a primeira parte de um diagnostico dos mecanismos de formagdo de precos da
energia elétrica adotados internacionalmente, com foco especificamente em paises que adotam
mecanismos de formag¢do de precos “por custo” (havendo um paralelo importante com o entregavel
e.3.r, que apresentara um diagndstico similar focado em paises com formacgao de prego “por oferta”).
Foram selecionados cinco paises com este fim: Chile, Coreia do Sul, El Salvador, México, e Vietna, além
do proprio Brasil que é apresentado neste relatorio para fins de contraste.

Entre os principais objetivos da analise apresentada neste relatério, destaca-se:

e Apresentar a regulacao dos paises no que diz respeito a formac¢do de precos segundo uma
estrutura padronizada, que facilite a comparacdo entre paises e que seja capaz de abarcar tanto
paises com formacdo de precos “por custo” quanto formacao de precos “por oferta”;

e Trazer a tona elementos “hibridos” do desenho de mecanismo de cada pais (elementos “por
oferta” dentro de um mercado “por custos”), bem como mudancas importantes no desenho (que
tenham sido de fato implementadas ou ndo)

e Identificar elementos de como o mercado elétrico de curto prazo se relaciona com outros
elementos de governanca do pais - tais como o mercado de contratos, a negociacdo de outros
produtos do setor elétrico, e a relagdo com os recursos hidricos

e Descrever as particularidades de cada um dos paises, levando em conta similaridades e
diferencas que podem facilitar ou dificultar a extra¢do de licGes aprendidas para o Brasil.

Este relatorio busca apresentar uma visdo factual e imparcial destas experiéncias internacionais, que
servirdo de base para a constru¢do de recomendacdes para o Brasil especificamente em entregaveis
posteriores do projeto.

1.4.ESTRUTURA DESTE RELATORIO

O relatério esta organizado nos seguintes capitulos, além desta introducdo:

e O Capitulo 2 apresenta um resumo executivo de todos os capitulos subsequentes, com foco em
apresentar uma visdo comparativa sintética dos paises analisados;

e O Capitulo 3 apresenta uma visao geral dos paises estudados, em termos da sua realidade fisica,
institucional, composi¢do de mercado, e histérico - importante para contextualizar as escolhas
de desenho feitas;

e O Capitulo 4 descreve os procedimentos e mecanismos de despacho e formagdo de preco da
eletricidade no curto prazo;
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e O Capitulo 5 trata dos chamados “mercados de longo prazo” ligados ao produto eletricidade, que
se relacionam tanto com os sinais de preco de curto prazo quanto com decises de longo prazo
de expansdo e planejamento do sistema;

e O Capitulo 6 trata do tema da gestdo de recursos hidricos, que no caso do Brasil é intimamente
relacionado ao mercado de eletricidade;

e O Capitulo 7 conclui.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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2.Resumo executivo

Este resumo executivo consolida os principais elementos dos mercados internacionais baseados em
custo estudados nesse documento: Chile, Coréia do Sul, El Salvador, México, Vietnd e Brasil. Analises
mais detalhadas sdo apresentadas ao longo dos capitulos 3 a 6, que complementam o resumo
comparativo das subsecdes a seguir.

2.1.CARACTERIZACAO GERAL

A Figura 1 apresenta a matriz energética de cada um dos sistemas analisados. Notavelmente, o Brasil é
0 maior sistema, com poténcia total de aproximadamente 188 GW, seguido pela Coreia do Sul com cerca
de 131 GW. México e Vietna sdo paises intermediarios com pouco menos da metade da capacidade
brasileira, enquanto Chile e El Salvador sao sistemas significativamente menores.

Em termos de composicdo tecnoldgica, o Brasil € o pais com maior capacidade hidrica dentre os
analisados e menor participa¢do de usinas termelétricas. Chile, El Salvador e Vietna apresentam cerca
de metade do sistema composto por térmicas e metade por fontes renovaveis (ndo convencionais e
hidros). México e Coreia do Sul ainda sdo paises majoritariamente termelétricos. Usinas a gas natural
apresentam participagao relevante em todos os sistemas. O uso de térmicas a carvao prevalece no Vietna
e na Coreia do Sul, e tem capacidade significativa no Chile. Chile, El Salvador e Coreia do Sul apresentam
ainda uma participagdo relevantes de geradores a combustiveis liquidos. Em termos de renovaveis ndo
convencionais, o Chile apresenta o maior percentual. Destaca-se também o uso de bioenergia no Brasil
e El Salvador, além da importante participa¢do de nucleares na Coreia do Sul.

Comparativamente, os paises diferem bastante em tamanho e composi¢do da matriz energética, apesar
da relevante participacdao de usinas hidrelétricas na maioria - na Coreia do Sul, apesar do percentual
relativamente baixa, o gerenciamento dos recursos hidricos é um tema bastante relevante.

Figura 1: Grafico comparativo de capacidade instalada por tecnologia e participagdo de cada
tecnologia nos sistemas analisados. Fonte: Elaborac¢do prépria com dados de [1],
[2], [3], [3] e [4].
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Em termos de concentracao de mercado, o Brasil figura como o pais com maior diversificacdo, onde os
5 maiores players detém pouco menos de 40% da capacidade instalada total do sistema, conforme
ilustrado na Figura 2. Chile e Vietnd aparecem com concentra¢des medianas, enquanto em El Salvador
se destaca a grande importancia dos 3 maiores participantes. Coreia do Sul e México se destacam pela
maior concentra¢cdo de mercado, com especial importéncia do maior agente - que, em ambos 0s casos,
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sdo empresas estatais (as antigas monopolistas dos mercados pré-reforma).

Figura 2: Grafico comparativo de concentracdo de mercado nos sistemas analisados. Fonte:
Elaboracao prépria com dados de [1], [2], [3], [3], [4] e [5].
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2.2.FORMACAO DE PRECO

A Tabela 1 apresenta, de maneira resumida, as principais caracteristicas da formacdo de pre¢o nos
sistemas analisados. Em termos de liquidagao, a exce¢do do México que utiliza liquidagao dupla, todos
os paises adotam liquidagao simples. A maioria dos sistemas adota um Mercado do Dia Seguinte e um
Mercado em Tempo Real, mas o primeiro é usualmente apenas indicativo. No México, no entanto, este
mercado cria obriga¢des, o que se reflete na dupla liquidagdo. Ndo é incomum também a liquidacdo de
mercado baseada em uma rodada ex post, utilizando os dados efetivamente realizados na operagao
(Chile e Vietnd). O Brasil apresenta um mecanismo de liquidacao simples incomum (por isso, a
classificacdo simples*), onde os precos derivam do mercado D-1 (equivalente ao Mercado do Dia
Seguinte) e as quantidades sdo a geracdo efetiva da usina na operacao.

Os pregos sao horarios em todos os sistemas, exceto o Vietnd, que utiliza precos semi-horarios. A
resolucdo espacial, por sua vez, é bastante variada. Chile, El Salvador e México utilizam precos nodais,
ndo havendo diferengas entre os modelos fisico (operacdo) e financeiro (determinacdo de preco). Por
outro lado, Coreia do Sul e Brasil apresentam precos zonais, enquanto no Vietnd utiliza-se um preco
Unico para todo o sistema.

Embora tratem-se de mercados “por custo”, é possivel interpretar a informagao incorporada no modelo
de otimizagdo como uma “curva quantidade-pre¢o”. De um modo geral, ha limitacBes no formato da
curva que pode ser declarada pelos agentes - embora México e Vietna permitam curvas bastante
flexiveis, com cerca de 10 pares pre¢o-quantidade. Nota-se ainda que Chile, México e Vietna preveem
que os agentes submetam essas informacdes de preco-quantidade com alguma frequéncia (semanal no
caso do Chile, diaria no caso do México e Vietnd), embora com procedimentos de validagao estritos das
ofertas - usualmente com um limite superior bastante préximo do custo estimado da usina, como é
caracteristico de um mercado “por custos”.

Em termos de armazenamento, usualmente restrito a hidrelétricas, em todos os mercados analisados o
problema de otimizagdo representa a capacidade de armazenamento de forma explicita. Alguns paises
permitem o envio de informacdes esporadicas (mensalmente ou menos) pelos agentes, alguns optam
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por ofertas frequentes com validagdo (por exemplo, com base no valor da dgua estimado pelo operador).

Por fim, em termos de produto reserva, a exce¢do de El Salvador que utiliza uma reserva pré-fixada (que
simplesmente reduz a capacidade disponivel de todas as usinas igualmente), todos os sistemas adotam
cootimizacdo da operacdo com a reserva (usando quantidades fixas de demanda por reserva).

Tabela 1: Quadro comparativo da caracterizacdo base da formacgdo de pregos nos sistemas
analisados.

Iteragdes de

Simples Simples Simples Dupla Simples Simples*
mercado P P P P P P
Diferenca
modelo fisico e Nenhuma Estrutural Nenhuma Nenhuma Parametro Parametro
financeiro
Resolucdo - - - - . -
Horaria Horario Horaria Horaria 30 minutos Horario
temporal
Resolucdo f
. Nodal Zonal Nodal Nodal N6 unico Zonal
espacial
Curva preco- Limitada + Semiflexivel + Limitada + Flexivel + | Flexivel +  Limitada+
quantidade validacdo esporadica esporadica valida¢do validagdo esporadica
Otimizacdo de @ Explicita + Nao Explicita + | Explicita + Explicita + Explicitasem
armazenamento | esporadica representado validacao validacao validacao oferta
Cootimizado | Cootimizado . Cootimizado | Cootimizado = Cootimizado
Produto reserva : ) Pré-fixado : : )
quant. fixa quant. fixa quant. fixa quant. fixa quant. fixa

Cabe mencionar que, usualmente, ha pouco detalhamento nos documentos publicos com relacdo aos
algoritmos de otimizacao aplicados em cada sistema. No entanto, na maioria dos casos analisados
observa-se a utilizacdo de modelos estocasticos de otimizagao - similar ao Brasil. A principal diferenca
se da na representacdo de algumas caracteristicas e variaveis, conforme descrito na tabela acima e
detalhado nos textos especificos de cada sistema. Além disso, sempre que os ativos com capacidade de
armazenamento sdo representados de maneira explicita no modelo (todos exceto Coreia do Sul) notou-
se a aplicacao de uma etapa de programacao semanal ou mensal, onde é calculado o valor da agua
utilizado na programacao diaria do despacho.

2.3.MERCADOS DE LONGO PRAZO

A Tabela 2 apresenta, de forma resumida, os produtos de longo prazo e as formas de contratagdo nos
sistemas analisados.

Observa-se a utilizacdo de algum tipo de “produto de confiabilidade” em todos os sistemas, embora a
definicdo do produto varie bastante entre os paises. Chile e México utilizam como base a disponibilidade
das usinas nas horas mais criticas do ano. O Chile adota como critérios as 52 horas de maior demanda,
enquanto o México define como as 100 horas de menor margem de reserva do sistema. A Coreia do Sul
utiliza simplesmente a oferta de disponibilidade do mercado. El Salvador usa uma abordagem similar,
calculando uma “capacidade altamente provavel” com base em indisponibilidades histéricas. No Brasil,
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a garantia fisica busca representar uma quantidade que a central seja capaz produzir sustentavelmente,
mesmo em condi¢Bes adversas. O Vietnd utiliza uma metodologia bastante distinta dos demais,
realizando um pagamento proporcional a geracdo dos agentes.

No aspecto energia limpa, o Chile e 0 México adotam o produto Certificado de Energia Limpa (CEL), com
obrigacBes de contratacdo por parte da demanda (cada certificado representa 1 MWh de energia limpa,
e pode ser comercializado separadamente do produto energia). A Coreia do Sul, por sua vez, adota um
teto de emissdes de CO; e comercializacdo de permissdes/créditos. El Salvador, Brasil, e Vietnd, embora
possuam outros mecanismos de fomento as renovaveis (havendo em particular esquemas de
pagamento de Feed-in-Tariffs na Coreia do Sul e Vietna), ndo possuem nenhum produto comercializavel
nesse sentido.

Em termos de mecanismos de contratagdo, Chile, El Salvador, México e Brasil restringem as compras
para o mercado regulado a leildes. No Chile e no México esses leildes sdo restritos a tecnologias
consideradas mais limpas: no México apenas a renovaveis, e no Chile restrito a carvdo e combustiveis
liquidos. Em El Salvador, é possivel haver alguma exposicdo no mercado atacadista das distribuidoras
qgue suprem o mercado regulado. Na Coreia do Sul, o mercado regulado é atendido via PPAs e compras
no mercado spot, mas atualmente a distribuidora KEPCO atua como unico comprador do mercado
(apesar de permitido na legislacdo, nenhum consumidor participa atualmente do Mercado do Dia
Seguinte coreano). O Vietna adota uma combinacdo de contratos por diferenca (CfD) e contratos BOT
(build-operate-transfer’), que se aplicam tanto ao mercado regulado quanto ao mercado livre - ndo houve
uma padronizacdo dos mecanismos de contrata¢do no pais, que ainda funciona essencialmente sob um
mecanismo de comprador Unico. Nos outros paises, 0 mais comum para o mercado livre é a contratagao
bilateral, muitas vezes com a possibilidade de alguma participacao (ainda que limitada, sinalizada com
um * na tabela) no mercado atacadista.

Tabela 2: Resumo de produtos de longo prazo e formas de contratacdo nos sistemas

analisados.
Produto Preco Preco Preco Virtual/ Virtual/
o Preco regulado L L. L.
confiabilidade regulado regulado equilibrio Implicito Implicito
Produto energia Certificados + Virtual/
. & Certificados Nao ha Certificados = N&o ha .
limpa CO; Implicito
5 Leildo (sem i i .
Contratacdo ~ Mercado + Leildo + Leildo (s6 .
carvao e .. CfD e BOT Leilao
mercado regulado =, PPAs Mercado renovaveis)
liquidos)
Contratacdo Contratos Bilaterais + Bilaterais + Bilaterais + Bilaterais +
. ) ) CfD
mercado livre bilaterais Mercado* Mercado* Mercado Mercado

2.4.RECURSOS HIiDRICOS

A Tabela 3 apresenta um resumo das caracteristicas gerais dos recursos hidricos nos sistemas

" Modalidade de contratacdo em que a empresa recebe uma licenca para construir e operar o ativo por um periodo
pré-determinado, ao final do qual o ativo é transferido para o contratante (usualmente, a administragdo publica).
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analisados.

Em El Salvador e no México, as usinas de uma mesma cascata pertencem a um unico dono. Além disso,
as centrais hidrelétricas sdo consideradas ativos estratégicos e sao propriedade de empresas estatais.
Na Coreia do Sul, apesar de haver o mesmo entendimento de ativos estratégicos e de serem de posse
de estatais, as usinas de uma mesma cascata frequentemente sao divididas entre duas empresas.

No Vietna também ha uma alta participacdao do Governo nos ativos hidrelétricos, apesar de existir
também investidores privados - usualmente em consércios, onde estatais detém o controle. Os
geradores sdo responsaveis pela gestdo dos usos multiplos da dgua, mas ha supervisao das ofertas e, se
julgado necessario, interferéncia direta na operacao das usinas.

Chile e Brasil apresentam participacdo privada relevante e multiplos proprietarios em uma mesma
cascata, tornando a operac¢ao do sistema mais complexa. No Chile, as cascatas sdo operadas de forma
centralizada, e as usinas hidrelétricas declaram custos varidveis com periodicidade semanal. Os agentes
sdo responsaveis também por informar parémetros de usos multiplos ao operador, que incorpora essas
variaveis no modelo de despacho, responsavel por calcular o “valor da agua”. No Brasil, as usinas
hidrelétricas sdo despachadas com base no “valor da agua”, que também é calculado centralizadamente,
mas sem inputs dos agentes. Além disso, ha restricbes operativas definidas por reservatério, que variam
de acordo com o nivel de armazenamento, por conta dos usos multiplos da agua.

Tabela 3: Resumo das caracteristicas gerais dos recursos hidricos nos sistemas analisados.

Multiplos

proprietarios | Sim Sim Nao Nao Sim Sim
na cascata?
Participacao

pas Baixa ~100% ~100% ~100% Alta Mediana
de estatais

} Por
Calculo do modelo Pelas Por modelo ' Por modelo @ Pelas Por modelo
valor da agua? (CEN) empresas (um (CENACE) empresas (ONS/CCEE)
Defluéncia
Casos de Nivel L )
N Demanda Nenhuma L. minima, Diferentes
representacao . maximo do . L .
de Pouca clareza  restricao , . interferéncia tiposde
de usos o ) reservatério = . .
miltiolos irrigacdo vigente direta em restricao
P SMPH
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3.Caracterizacao dos mercados estudados

O foco do presente capitulo é apresentar uma visdo geral descritiva dos mercados estudados, nas
principais caracteristicas da sua conjuntura que influenciaram as escolhas de desenho adotadas no setor
elétrico.

3.1.NOTAS METODOLOGICAS

3.1.1.CARACTERIZAGAO FiSICA

Cada sistema é descrito em termos de “grandes numeros”, tipicamente expressos em unidades de
poténcia (MW ou GW). Em particular, busca-se representar a composicdo tecnolégica do parque gerador
em termos de poténcia instalada dos principais grupos de tecnologias:

e Combustiveis fésseis tendem a ser a principal fonte de geracdo na maior parte dos paises, e
englobam em particular geracdo baseada em carvdo, gas natural, e combustiveis liquidos. Para
cada pais se apresentam subdivisdes mais detalhadas desta categoria.

e Renovdveis intermitentes sao um segmento em forte expansao em virtualmente todos os paises,
sendo composto fundamentalmente pelas fontes solar e eélica. Estas fontes sao caracterizadas
por um custo marginal de operac¢ao virtualmente nulo, fatores de capacidade relativamente
baixos, e pouca flexibilidade no curto prazo (sujeitas a disponibilidade de recurso a cada minuto).

e Hidrelétricas tém a caracteristica particular de ter elevada flexibilidade operativa no curtissimo
prazo, ja que mesmo pequenas hidrelétricas possuem capacidade de regularizagdo de algumas
horas ou dias (ao passo que as grandes hidrelétricas com reservatério podem controlar seu perfil
de geracdo em escala de tempo de meses).

e Geracdo de base ndo-féssil comp&em o restante do parque gerador, majoritariamente composta
(a depender do pais) por geragdo geotérmica, nuclear ou a biomassa.

Cabe observar que, ao caracterizar o parque gerador dos diferentes paises, tipicamente ndo existe uma
forma clara de se representar os recursos energéticos distribuidos localizados “atras do medidor” - o
qgue pode resultar em uma capacidade as vezes significativa que ndo é contemplada nesta estatistica.
Para este levantamento, utilizou-se as metodologias oficiais de cada pais, que de um modo geral
simplesmente ndo incorporam ativos “atras do medidor” nesta representacao.

3.1.2.CARACTERIZACAO INSTITUCIONAL

Para cada pais selecionado, sdo apresentadas as principais instituicdes que conformam o setor elétrico
nacional. De um modo geral, a maior parte dos paises possui institui¢des que cumprem os seguintes
papeis (ainda que esta hierarquia ndo seja rigida e esteja sujeita as particularidades locais):

¢ Uma entidade com fins de politica energética, tipicamente associada ao poder executivo
(ministério, secretaria, ou afim). Esta entidade pode ter mais ou menos atribui¢cdes técnicas em
funcdo da estrutura institucional de cada pais.

e Uma entidade reguladora, responsavel por toda a normativa infralegal relevante para o setor
elétrico e devidamente empoderada para assegurar que as regras sejam cumpridas.

e Uma entidade responsavel pela operac¢do do sistema, empoderada para realizar manobras em
tempo real e tomar decisBes que impactam os agentes fisica e financeiramente. Em alguns
paises, ha a separacdo entre a atividade de operac¢do do sistema fisico e a operagdo financeira
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do mercado de energia em duas institui¢des.

Quando relevante para algum pais especifico, destacou-se também outras entidades, mantendo o foco
em entidades com relacdo mais intima com as atividades nucleo e tomada de decisdo no que diz respeito
ao setor elétrico (omitindo entidades e institui¢des com papel mais tangencial).

3.1.3.CONCENTRACAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

O objetivo desta secdo é apresentar uma caracteriza¢do da concentra¢do de mercado no setor, com foco
no segmento de gera¢do - observando que a concentracdo de mercado é um driver importante das
escolhas de desenho do regulador. Um dos indices que é utilizado na literatura em analises como esta é
a “Concentration Ratio” CR,, ou razao de concentracdo, que representa a participacao de mercado
combinada das n principais empresas do mercado - que é representativo, portanto, do qudo dominante
seria um conluio entre 0s n maiores participantes do sistema. Na pratica, focou-se neste levantamento
em identificar as 5 empresas mais relevantes de cada pais, identificando-as individualmente - o que
permite calcular ndo apenas o indice CRg, como também outros indices desta mesma série (como CR; e
CR;).

Uma limitacao é a forma como é feita a agregac¢do do setor de geracao - afinal, o indice pode variar
bastante se for calculado em termos de geracdo média ou em termos de poténcia firme, por exemplo.
De modo a padronizar a anadlise nos diferentes paises, em geral priorizou-se a representa¢do de
indicadores em termos de poténcia instalada - ja que esta é uma métrica disponivel para a maioria dos
paises e menos afetada por flutua¢des na disponibilidade de recurso renovavel. Embora a poténcia
instalada possa sobrestimar a contribuicdo de fontes com fator de capacidade mais baixo (como algumas
formas de geracdo solar ou a geracdo com combustiveis liquidos), para esta analise comparativa entre
0s paises ela ja pode trazer insights relevantes.

Uma forma de mitigar as limitacdes desta analise baseada na poténcia instalada é representar um
detalhamento maior por grupos de tecnologia - esta informacdo é apresentada (sujeito a disponibilidade
de informac®es), utilizando uma subdivisdo analoga a apresentada na se¢do 3.1.1. Nota-se que, ndo raro,
as caracteristicas de concentra¢do de mercado para subgrupos de tecnologias podem ser diferentes das
caracteristicas no mercado como um todo. Por exemplo, em alguns paises usinas hidrelétricas, nucleares
e/ou geotérmicas sdo consideradas tecnologias estratégicas, o que restringe a propriedade de tais ativos
(resultando em maiores indices de concentracdo). No outro extremo, € comum que o mercado de
tecnologias renovaveis ndo-convencionais seja mais pulverizado, ja que sua expansao mais recente
muitas vezes permitiu uma maior entrada de novos participantes no mercado.

Vale destacar ainda que toda esta analise é focada exclusivamente no setor de geracdo de larga escala,
qgue é mais diretamente afetado pelas regras de formacdo de pre¢o no mercado de curto prazo. Na
pratica, entretanto, a intera¢ao envolvendo outros segmentos de mercado pode também ter um papel
nos resultados do sistema - particularmente considerando (como explorado no capitulo 5) os elementos
que fazem a “ponte” entre os sinais de preco de curto prazo e as decisdes de longo prazo do sistema.

3.1.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Outra caracteristica dos mercados de energia que pode ser dificil de capturar de forma sistematica é o
histérico de cada pais - ha diferentes tipos de evento que passam a fazer parte da memoria coletiva do
setor elétrico em diferentes paises, e que podem ter grande influéncia sobre as escolhas de desenho.
Ha dois principais grupos de eventos que buscou-se destacar aqui, chamando a aten¢do unicamente
para 0s marcos mais relevantes e que tiveram maior influéncia sobre o setor: (i) os eventos de natureza
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fisica (situagdes de sobreoferta deprimindo os precos e situa¢fes de falta de oferta levando a aumentos
de preco e por vezes racionamentos), e (ii) os eventos de natureza regulatdria (introducdo de novas
regras, mudancas de regras vigentes, e eventos similares).

Como motivador inicial para esta discussao do historico, ilustra-se a evolucdo histérica dos precos de
energia em cada pais, apresentada em base mensal e junto com alguns dos principais drivers de preco
(como a taxa de cambio) quando aplicavel.

3.2.CHILE

3.2.1.CARACTERIZAGAO FIiSICA

O Sistema Elétrico Nacional (SEN) do Chile possui 31.8 GW de capacidade instalada e cerca de 870 usinas
em opera¢do. A maior parte do potencial gerador do pais é composta por centrais térmicas a
combustiveis fosseis (carvao, gas natural e combustiveis liquidos), que representam cerca de 39% da
capacidade instalada total. A usinas renovaveis ndo convencionais (eélica e solar) correspondem a 37%
do parque gerador do pais em termos de poténcia instalada, enquanto as hidrelétricas correspondem a
23%, e biocombustiveis e geotérmicas somam menos de 2%. Além do SEN, ha 4 pequenos sistemas
isolados: Los Lagos, Aysén, Isla de Pascua e Magallanes - eles possuem pequenas centrais térmicas,
hidricas, edlicas e solares que totalizam 218 MW de capacidade instalada.

Figura 3: Capacidade instalada no Chile por tecnologia em 2023. Fonte: Elaboracdo prépria
com dados do CNE [4].

35,000

30,000

25,000 4,191
20,000 7,255

15,000
3,019

Capacidade Instalada (MW)

10,000 4,175

5,000 4,204
0

Nuclear Carvao Gas Natural Petréleo Hidrelétrica Edlica Solar Bioenergia  Outros

Em termos de distribuicdo regional, cerca de 26% da capacidade de geracdo do pais esta concentrada na
regido de Antofagasta (norte), onde se encontra grande parte das usinas a carvao e solares fotovoltaicas.
Ja a regido do Biobio (centro) possui 15% da capacidade instalada do pais, mas concentra grande parte
da oferta de hidrelétricas. As regides mais ao sul do pais ainda nao possuem muita oferta, embora
possuam grade potencial eélico a ser desenvolvido.

A rede de transmissdo do SEN é composta por aproximadamente 38.6 mil km, sendo 31.6 mil km de
linhas em tensdo igual ou superior a 110 kV, e 50% da extensao total representada por linhas de 220 kV.
Mais de 200 agentes (todos privados) atuam no segmento de transmissdo, mas 6 deles detém cerca de
55% da rede em extensdo (Transelec, CGE, Engie, Interchile, Alfa e STS). O sistema transmissdo é dividido
entre (i) Sistema de Transmissao Nacional, constituido por linhas e subesta¢cdes com tensdo superior a
220 kV; (ii) Sistema de Transmissdo Zonal, constituido por linhas e subesta¢des com tensdo entre 66 kV
e 220 kV; e (iii) Sistema de Transmissao Dedicado, constituido por linhas e subesta¢fes especificas de
geradores e consumidores, dispostas essencialmente para o fornecimento de eletricidade a
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consumidores livres ou para injetar a producdo de centrais geradoras no sistema.

3.2.2.CARACTERIZAGCAO INSTITUCIONAL

Existem quatro principais institui¢Bes: o Ministério de Energia, a Comissdo Nacional De Energia (CNE), o
Coordenador Elétrico Nacional (CEN), e a Superintendéncia de Eletricidade e Combustiveis (SEC).

Figura 4: Caracterizacao institucional do setor elétrico do Chile. Fonte: Elaboragao proépria.
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MINISTERIO DE ENERGIA

O Ministério da Energia foi estabelecido em fevereiro de 2010 como organizacao autbnoma (apds anos
fazendo parte do Ministério de Minas), e é a instituicdo responsavel pela elaboracdo de politicas e pela
coordenacao do setor elétrico. Suas fun¢Bes principais sao (i) desenvolver e coordenar planos, politicas
e normas para o bom funcionamento e desenvolvimento do setor; (ii) estudar e preparar projeces de
demanda e oferta de energia a nivel nacional; (iii) contratar estudos relativos ao funcionamento e
desenvolvimento do setor, bem como estudos de pré-viabilidade e viabilidade para formulacdo e
execugdo de planos e politicas energéticas; (iv) garantir o cumprimento efetivo das regras setoriais; e (v)
definir os padrées minimos de eficiéncia energética.

COMISSAO NACIONAL DE ENERGIA (CNE)

A Comissdo é um 6rgdo publico, descentralizado e autdnomo, responsavel por desenvolver e coordenar
planos e regulamentos para o bom funcionamento, desenvolvimento e conformidade do setor
energético nacional. No setor elétrico, a CNE elabora as regras, calcula as tarifas reguladas e define
padrdes técnicos aos quais as empresas de geracdo, transporte e distribuicdo de energia devem aderir,
para prover um servico suficiente, seguro e de qualidade, compativel com a opera¢do mais econémica
do sistema. Além disso, a CNE é responsavel pela elaborac¢do do plano de expansao da geracao do setor.

COORDENADOR ELETRICO NACIONAL (CEN)

O Coordenador atua tanto como operador do sistema elétrico quanto como administrador do mercado.
Suas fung¢8es incluem: (i) preservar a seguranca do servico de eletricidade; (ii) garantir o funcionamento
do sistema ao menor custo; (iii) programar a operacao diaria do sistema elétrico; (iv) planejar a operacao
do sistema a médio e longo prazo; (v) determinar os custos marginais de energia; e (v) determinar e
avaliar as transferéncias de energia elétrica entre os participantes do mercado, bem como as liquidag¢des.
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SUPERINTENDENCIA DE ELETRICIDADE E COMBUSTIVEIS (SEC)

A Superintendéncia é um 6rgdo publico descentralizado ligado ao Ministério da Energia que tem como
funcdo fiscalizar o cumprimento de todas as disposi¢8es legais, regulamentos e normas técnicas,
incluindo as relativas a qualidade dos servigos, do setor eléctrico e de combustiveis. Além disso, é
responsavel pela provisdo de concessdes parciais e definitivas.

3.2.3.CONCENTRACAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

Atualmente, estima-se que ha cerca de 500 empresas de geracdo operando no SEN, todas privadas. As
4 maiores empresas presentes no mercado de geracdo sdo AES, Enel, Colbin e Engie, que juntas
representem cerca de 66% da geracao anual do sistema e 50% da capacidade instalada total. Apesar
desta alta concentracao, o mercado elétrico chileno opera de forma competitiva, com despacho
centralizado baseado nos custos de produc¢do das usinas. Além disso, novos participantes tém entrado
gradualmente no mercado nos ultimos anos, em especial no desenvolvimento de projetos renovaveis
(por exemplo, através de leildes de longo prazo ou contratos bilaterais com grandes consumidores).
Chama a atengado na Figura 5 que as principais empresas de geracdao compdem apenas da ordem de 20%
da capacidade instalada renovavel, mas mais de 50% de fontes hidroelétricas e termoelétricas.

Figura 5: Participacdo das principais empresas no setor de geracdo do Chile em termos de
capacidade instalada. Fonte: Elaboracao prépria com dados do CNE [4].
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ENEL

A Enel possui atualmente 45 usinas em opera¢do no sistema chileno, que totalizam 7.4 GW de
capacidade instalada, correspondendo a 23% do total do pais. Dessa capacidade, 47% sdo provenientes
de usinas hidrelétricas, 23% de térmicas a gas natural, 19% de solares, 7% de edlicas e 4% de térmicas a
combustiveis liquidos. Em 2022, a empresa teve uma participacdo de 27% na geracdo total de energia.

COLBUN

A Colbun possui cerca de 25 usinas em operagao no sistema chileno, que totalizam 3.5 GW de capacidade
instalada, representando 11% da capacidade total do pais. Dessa capacidade, 45% sdo de usinas
hidrelétricas, 28% de térmicas a gas natural, 15% de carvao, 7% de solar e 6% de térmicas a combustiveis
liquidos. Em 2022, a participa¢do da empresa em termos de geragdo de energia foi de 15%.

AES

A AES possui atualmente 14 usinas em operac¢ao no Chile, que totalizam 2.8 GW de capacidade instalada,
representando 9% da capacidade total do pais. Entre essa capacidade, 76% sdo provenientes de usinas
térmicas a carvao, 13% de usinas térmicas a gas natural, 9% de hidrelétricas e 1% de solares. Devido a
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elevada participacdo de usinas despachaveis em seu portfélio, a empresa teve uma elevada participagao

de 18% na geracdo de energia em 2022, quando houve uma producdo de 14.9 TWh, sendo inclusive
superior a participagdo da Colbdn no mesmo periodo.

ENGIE

A Engie possui 14 usinas em opera¢do atualmente no Chile, que totalizam 2.0 GW de capacidade
instalada, correspondendo a 6% da capacidade total do pais. Dessa capacidade, 51% sdo provenientes
de usinas térmicas a carvao, 22% de térmicas a combustiveis liquidos, 19% de solares, 7% de edlicas e
1% de hidrelétricas. A participacdo da empresa em termos de geracdo de energia em 2022 foi de 6%.

3.2.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 6: Histérico do preco de energia no Chile. Fonte: Elaboracao prépria com dados do CEN
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PERIODO 2007-2014: PRECOS ELEVADOS

A primeira década dos anos 2000 no Chile foi marcada por uma elevada dependéncia de combustiveis
importados e pre¢os da energia bastante elevados, consistentemente acima de 100 USD/MWh no
periodo entre 2007 e 2014 (e ultrapassando 200 USD/MWh em alguns meses). Esta foi uma década de
realinhamento da politica energética do pals, ja que em 2004 a Argentina interrompeu as exportagdes
de gas natural para o pais vizinho, obrigando o Chile a tornar-se mais dependente da importacao de gas
natural liquefeito e por vezes até de centrais geradoras a diesel - o que também tornou o pais mais
sujeito a alta de precos globais do petréleo em 2007-2008 e em 2010-2014.

Na primeira metade da década de 2010, os precos foram mais baixos no SING (Sistema Interconectado
del Norte Grande) do que no SIC (Sistema Interconectado Central). O SING comecava a experimentar uma
situacdo de excedente de capacidade (resultado de uma transformagao que se intensificou nos anos
seguintes e que sera explorada a seguir), ao passo que o SIC sofreu com um periodo de condi¢Bes

extremamente secas combinado com um terremoto em 2010, que também contribuiu para um balanco
oferta-demanda mais apertado.

PERIODO 2015-2020: QUEDA NOS PRECOS

Na segunda metade da década de 2010, os precos médios anuais passaram a ficar em torno de 50-
100 USD/MWh. Houve um conjunto de motivos para esta queda, dos quais se destacam o aumento cada
vez mais significativo nas energias renovaveis ndo convencionais (que passaram a representar uma
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parcela relevante do sistema), e a interconexdo dos antigos sistemas SING (regido norte do pais) e SIC
(regides centro e sul) a partir de 2017 - posteriormente reforcada em 2019. O norte do pals, por ser um
grande centro da atividade de mineracdo (grandes consumidores de energia com capital para investir) e
possuir um excelente recurso solar, teve um papel importante na disseminacao inicial das renovaveis no
pais, de modo que quando a ligacdo das duas regifes levou a um equilibrio de precos entre as regides o
efeito liquido foi de reducdo de precos.

Somam-se a estes principais efeitos diversas outras contribuic¢des, tais como: (i) o preco do petréleo, um
importante driver do preco do gas natural, caiu de 100 USD/bbl em média no periodo 2011-2014 para
cerca de 50 USD/bbl em 2015; (ii) os precos do cobre também cairam de 4,50 USD/Ib em 2011 para
2,30 USD/Ib em 2017, levando a uma queda na atividade mineradora no pais e impactando
negativamente a demanda de eletricidade; (iii) e um evento El Nifio provocou chuvas abundantes em
2015, enchendo os reservatérios apés as secas de 2010.

Entre 2017 e 2019, os precos do petrdleo subiram novamente. No entanto, os precos de eletricidade
foram menos impactados dessa vez, pois a geracdes renovavel ja havia crescido suficientemente para
reduzir a correlacdo do custo marginal com os precos do petréleo. Por outro lado, os precos do gas
natural estiveram em niveis mais baixos entre 2015 e 2020 (em comparacao com os pre¢os historicos),
com pre¢os médios anuais inferiores a 3 USD/MMBtu. Essa situa¢do, combinada com a elevada geragao
renovavel e a carvao, que geralmente tem sido suficiente para satisfazer a demanda do sistema,
contribuiu para pregos de energia em um nivel moderado, em torno de 50 USD/MWh, nesse periodo.

CENARIO ATUAL (POS-2020)

Desde 2021 é possivel observar um aumento nos custos marginais de energia, resultante do efeito
combinado de (i) condi¢des hidroldgicas secas, que resultaram em maior despacho de combustiveis
liquidos para atender a demanda (os ultimos anos foram mais secos que a média histérica); (i) um
aumento dos precos internacionais de combustiveis; e (iii) uma reducdo na gera¢do de carvao como
resultado do descomissionamento de algumas usinas do sistema desde o final de 2020, em linha com o
plano de descarbonizacdo do pais. Em 2021, os pre¢os médios anuais ficaram em torno de 70-
80 USD/MWh, e em 2022 estiveram acima de 100 USD/MWh.

3.3.COREIA DO SUL

3.3.1.CARACTERIZAGAO FiSICA

A matriz elétrica da Coréia do Sul é predominantemente térmica. Usinas nucleares compdem 20% da
capacidade instalada do pais, enquanto centrais a carvado e a gas natural representam cerca de 30% cada.
A participagdo destas trés tecnologias na geracdo elétrica total é similar- cerca de 30% cada?.
Praticamente 100% dos combustiveis sdo importados, ja que o pais conta somente com pequenos
depdsitos de carvdo antracita [7]. Vale observar que as centrais nucleares e a carvdo na Coréia sdo menos
flexiveis que a média internacional [8].

Hidrelétricas representam 5% da capacidade instalada e 1% da energia gerada. Dos 6.5 GW instalados,

2 Como a energia nuclear é usada como térmica de base, sua participacdo em termos de geragao (30%) é superior a
participacdo em termos de capacidade (20%).
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4.7 GW sdo de usinas reversiveis, cujos reservatoérios sdo tipicamente enchidos ao nivel maximo nos fins
de semana e esvaziados nas horas de pico dos dias Uteis [8]. Outras renovaveis tém crescido nos ultimos
anos, especialmente a energia solar, mas ainda sdo pouco significativas na matriz (cerca de 5% do volume
gerado). Existe uma complementariedade sazonal entre as fontes solar e edlica: enquanto a geragao
solar é maior no verdo, a edlica é maior no inverno [8].

Figura 7: Capacidade instalada na Coreia do Sul por tecnologia em 2022. Fonte: Elaboragao
prépria com dados da KPX [9].
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Em termos de distribuicdo regional, o potencial renovavel esta longe do maior centro de demanda - a
regidao metropolitana de Seul. Assim, se faz necessario investimentos em transmissao para permitir
maior expansdo. Congestdes do sistema sdo um tema crdnico no pais, ja que a geragdo é concentrada
no Sul e Leste e ha oposi¢do politica a constru¢do de novas linhas [10], [11].

Além disso, a Coréia do Sul ndo possui interconexdes elétricas com outros paises. Em 2011, foi proposta
a“Asian Super Grid", que conectaria o pais ao Japdo, China, Russia, Mongolia e Taiwan, mas houve poucos
avancos concretos até o momento [8], [12].

3.3.2.CARACTERIZAGCAO INSTITUCIONAL

Existem trés principais instituicdes: o Ministério do Comércio, Industria e Energia (MOTIE), a Korea
Electric Power Corporation (KEPCO) e a Korea Power Exchange (KPX).

Figura 8: Caracterizacdo institucional do setor elétrico da Coreia do Sul. Fonte: Elaboracao
propria.
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MINISTERIO DO COMERCIO, INDUSTRIA E ENERGIA (MOTIE)

O Ministério é responsavel [8] por (i) elaborar o planejamento de longo prazo bianualmente através do
Basic Plan for Long-Term Electricity Supply and Demand (BPLE); (ii) estabelecer a regulacdo geral do setor
elétrico, aprovando regras de mercado, tarifas de transmissdo e distribuicdo, precos de energia e
licengas; (iii) realizar a supervisao do mercado e promoc¢do da competicdo, através do Market Surveillance
Committee; e (iv) resolver disputas relacionadas ao negocio de eletricidade.

Vale notar que existe um memorando entre o MOTIE e a Korea Fair Trade Commission - érgdo
responsavel pela defesa da concorréncia na Coreia do Sul, analogo ao CADE no Brasil - acerca das
responsabilidades de cada um no setor elétrico [7].

KOREA ELECTRIC POWER CORPORATION (KEPCO)

A KEPCO foi fundada em 1898 como Hansung Electric Power Co. e tornou-se ao longo do século XX o
monopodlio estatal controlador das atividades de geracdo, transmissao e distribuicdo [13]. Em 2001, o
setor elétrico coreano foi reformado, permitindo a participagdo de empresas privadas (os IPPs,
independent power producers) na atividade de geracdo. Os ativos de geracdo da KEPCO foram divididos
em seis novas companhias, subsididrias da KEPCO [11].

A KEPCO hoje monopoliza os ativos e atividades de transmissdo, distribuicdo e comercializa¢do da Coreia
do Sul, além de controlar seis subsidiarias de geracdo - as maiores empresas de geracao do pais. A
KEPCO também controla os cddigos de conexdo as redes de transmissao e distribuicao, embora
qgualquer mudanca nesses codigos esteja sujeita a aprovacao do MOTIE [8].

A KEPCO possui 100% das acdes de suas seis subsidiarias de gerac¢do, ainda que estas possuam
estruturas de administracdo independentes [12]. A maior das subsidiarias é a Korea Hydro & Nuclear
Power (KHNP), que possui todas as usinas nucleares e a quase totalidade das hidrelétricas do pais [8],
[13]. O governo possui 18.2% das a¢des da KEPCO diretamente, além de outros 32.9% indiretamente
através do Korea Development Bank.

KOREA POWER EXCHANGE (KPX)

A KPX esta organizada como uma entidade sem fins lucrativos cujos membros sao os participantes do
mercado (a KEPCO, suas subsididrias e outros geradores independentes). Sua fun¢do é operar o mercado
e o sistema. Como operador do sistema, é responsavel pela programacdo do despacho, feita com um
dia de antecedéncia, e pela execucdo do balanco em tempo real. Como operador de mercado, a KPX
calcula precos e liquida as transa¢des. Embora a KPX controle as regras de operacdo do sistema e do
mercado, qualquer mudanca nesses codigos esta sujeita a aprova¢do do MOTIE [8]. Dentro da KPX, existe
ainda o Generation Cost Assessment Committee (GCAC), que é responsavel por examinar os custos fixos e
variaveis das unidades geradoras.

3.3.3.CONCENTRAGCAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

As seis maiores empresas de gera¢do do Coreia do Sul sdo as subsididrias da KEPCO3, que juntas
concentram mais de 60% da capacidade total instalada do pais, detendo 100% da capacidade nuclear,

3 As seis subsidiarias sdo: Korea Hydro & Nuclear Power (KHNP), Korea South-East Power (KOEN), Korea Midland
Power (KOMIPO), Korea Western Power (KOWEPO), Korea Southern Power (KOSPO) e Korea East-West Power (EWP).
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86% da de carvao, 82% da hidrelétrica, 43% da de gas e 41% da de bioenergia. As demais empresas nao
chegam a representar 3% da poténcia do pais. Por exemplo, o maior IPP da Coreia do Sul, a POSCO
Energy (Pohang Iron and Steel Company), possui somente 3.2 GW, cerca de um terco da menor subsidiaria
da KEPCO.

Vale notar que quase toda a capacidade de geracdo hidrica do pais é dividida entre duas empresas: a
KHNP, subsidiaria da KEPCO, que possui 5.3 GW (incluindo todas as usinas reversiveis do pais, no total
de 4.7 GW) e a Korea Water Resources Corporation, com 1.1 GW. Outras empresas possuem apenas
pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), que totalizam 0.1 GW. Por outro lado, o mercado renovavel é o
mais competitivo: nenhum agente possui mais de 5% da capacidade instalada e a participacdo da KEPCO
é limitada [3].

Figura 9: Participacdo das principais empresas no setor de geracdo da Coreia do Sul em
termos de capacidade instalada. Fonte: Elaboracdo prépria com dados do EPSIS [3].
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KEPCO E SUAS SUBSIDIARIAS

Como mencionado, a KEPCO possui 6 subsidiarias de gera¢do, que juntas representam mais de 60% da
capacidade geradora do pais. Dessas subsidiarias, a maior é a KHNP, com cerca de 30 GW instalados,
divididos entre usinas hidrelétricas e nucleares. As demais subsidiarias possuem capacidades parecidas
entre si, variando entre 9 e 11.5 GW.

Figura 10: Participacdo das principais empresas no setor de geracdo da Coreia do Sul com
detalhamento de subsidiarias. Fonte: Elaboracgao prépria com dados do EPSIS [3].
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3.3.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 11: Histérico do preco de energia na Coreia do Sul. Fonte: Elaboracdo prépria com
dados da KPX [9] e EPSIS [14].
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Como se vé na Figura 11, o preco da energia (SMP) na Coreia do Sul tem uma estreita correlagdo com
preco de importacdo do GNL, o que se justifica pelo fato de as usinas a gas natural comumente
marginarem a operac¢do do sistema [15].

UMA REFORMA INACABADA

A grande reforma do setor elétrico sul-coreano ocorreu no inicio da década de 2000. A reforma adotada
previa trés fases [11]:

1. Fase 1 (2001-2003): os ativos de geracdo da KEPCO foram divididos em seis companhias e
permitiu-se a participa¢do de geradores privados (IPPs). Criou-se uma bolsa de energia, operada
pela KPX, na qual os geradores vendem sua energia para a KEPCO, que atua como comprador
unico (ja que manteve o monopdlio sobre as atividades de transmissdo e distribui¢do). O modelo
adotado foi o de formacado de pregos baseado em custos, com a KPX revisando mensalmente os
custos varidveis de cada gerador. Era previsto ainda nesta fase a migracdo para um mercado
“por ofertas”, mas isso nunca ocorreu.

2. Fase 2 (2004-2008): a Fase 2 ndo chegou a ser implementada, mas previa que os ativos de
distribuicdo da KEPCO fossem desmembrados em companhias regionais; que grandes
consumidores pudessem comprar energia diretamente das empresas de gera¢do; e que cinco
das seis subsidiarias de geracdo da KEPCO fossem privatizadas (a KEPCO manteria controle
somente da KHNP, responsavel pela gera¢do nuclear e hidrelétrica).

3. Fase 3 (2009-): também ndo chegou a ser implementada, mas previa que pequenos

consumidores pudessem escolher seus provedores de energia e a privatizacdao das companhias
regionais de distribuicdo.

Em 2004, pressdes politicas - em especial da unido de trabalhadores do setor elétrico - contra as
privatizacdes (devido a possibilidade de demissdes em massa e de controle do setor por empresas
estrangeiras ou de pequenos oligopdlios nacionais) interromperam a reforma, ainda na primeira Fase.
Uma estrutura de mercado que deveria ser temporaria (um modelo “por custos”, com as seis maiores

empresas de geracdo controladas pelo Estado e um comprador Unico, também estatal) acabou se
tornando permanente.
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3.4.EL SALVADOR

3.4.1.CARACTERIZAGAO FiSICA

O sistema elétrico salvadorenho é composto por cerca de 2.5 GW de capacidade instalada. Embora haja
uma tendéncia crescente de crescimento da participa¢ao de energias renovaveis ndao-convencionais e
cogeragao, ainda é um sistema majoritariamente térmico e hidrico. As usinas hidrelétricas compdem
aproximadamente 23% da capacidade instalada do pais. Térmicas a gas natural correspondem a 16% da
capacidade, enquanto as usinas a combustiveis liquidos representam 31%. Bioenergia e usinas solares
contribuem com 12% e 9%, respectivamente. El Salvador conta ainda com uma significativa capacidade
geotérmica (dentro da categoria “outros” no grafico), que corresponde a 8% da poténcia nacional, mas
gue ndo teve nenhum tipo de expansdo na Ultima década. Usinas edélicas somam apenas 1.5%.

Figura 12: Capacidade instalada em El Salvador por tecnologia em 2022. Fonte: Elaboracao
propria com dados da SIGET [1].
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3.4.2.CARACTERIZACAO INSTITUCIONAL

Existem trés principais instituices nacionais: o Conselho Nacional de Energia (CNE), Superintendéncia
Geral De Eletricidade e Telecomunicagbes (SIGET), e a Unidade de Transag8es (UT). O pais faz parte do
Mercado Elétrico Regional (MER), um mercado de energia entre os paises da América Central, que
também possui trés institui¢des principais: o Conselho Diretor do Mercado Elétrico Regional (CDMER), a
Comissdo Regional de Interconexdo Elétrica (CRIE), e o Ente Operador Regional (EOR).

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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Figura 13: Caracterizacdo institucional do setor elétrico de El Salvador. Fonte: Elaboracdo
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CONSELHO NACIONAL DE ENERGIA (CNE)

O Conselho Nacional de Energia é a autoridade suprema, governante e reguladora da politica energética.
E responsavel por elaborar as diretrizes da politica energética nacional, estabelecendo estratégias e
planos indicativos de curto, médio e longo prazo para o desenvolvimento do setor energético. Também
é responsavel por promover o desenvolvimento tecnolégico do setor de energia.

SUPERINTENDENCIA GERAL DE ELETRICIDADE E TELECOMUNICAGOES (SIGET)

A Superintendéncia Geral de Eletricidade e Telecomunicag¢des (SIGET) é o 6rgdo regulador autdnomo
responsavel pela aplicacdo das normas contidas nos tratados, leis e regulamentos internacionais que
regem o setor elétrico. Tem poderes para zelar pelas politicas antitruste e determinar a existéncia de
condic¢Bes de concorréncia para os precos praticados no mercado. Suas principais fun¢des em relacao a
eletricidade sdo: (a) supervisionar o desenvolvimento e o comportamento do mercado de eletricidade,
(b) regular as tarifas de uso do sistema de transmissao e distribuicdo; (c) resolver disputas entre agentes
do sistema; (d) regular os encargos da Unidade de Transacdo (UT); (e) zelar pela exclusao de praticas
anticompetitivas do mercado; e (f) publicar informacgdes estatisticas sobre o setor.

UNIDADE DE TRANSACOES (UT)

A Unidade de Transag¢des (UT) é responsavel pela operacdo do Sistema de Transmissdo e por assegurar
a qualidade do fornecimento, além de administrar o Mercado Atacadista de Energia Elétrica. AUT é uma
entidade privada e tem como acionistas os geradores, transmissores, distribuidores, comercializadores
e consumidores.

CONSELHO DIRETOR DO MERCADO ELETRICO REGIONAL (CDMER)

O Conselho Diretor do Mercado Regional de Eletricidade (CDMER) é a instancia que visa desenvolver o
Mercado Elétrico Regional (MER) e buscar o cumprimento dos compromissos estabelecidos no Segundo
Protocolo do Tratado Marco do MER, bem como coordenar a inter-relacdo com as demais organizagdes
regionais: o CRIE e o EOR.

COMISSAO REGIONAL DE INTERCONEXAO ELETRICA (CRIE)

A Comissdo Regional de Interconexao Elétrica (CRIE) é o 6rgdo regulador do Mercado Elétrico Regional
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(MER), criado pelo Tratado Marco, com personalidade juridica prépria e capacidade de direito publico
internacional. De acordo com o Tratado Marco do Mercado Elétrico Regional, os objetivos gerais do CRIE
sao: (i) cumprir o Tratado Marco e seus protocolos, bem como seus regulamentos e demais instrumentos
complementares; (i) assegurar o desenvolvimento e consolidagdo do mercado, bem como assegurar a
sua transparéncia e bom funcionamento; e (iii) promover a competicdo entre os agentes de mercado.

ENTE OPERADOR REGIONAL (EOR)

O Ente Operador Regional (EOR) é responsavel por operar e planejar o sistema de transmissao regional
e administrar o MER com critérios técnicos e econdémicos, contribuindo para uma regulacdo sélida e
previsivel e para o desenvolvimento gradual de um mercado mais aberto e competitivo.

3.4.3.CONCENTRAGCAO DE MERCADO NO SETOR DE GERAGAO

Existem cerca de 30 empresas operando no setor de geracdo em El Salvador, entre geradores e
cogeradores, a maioria deles privados. Embora a maior parte das empresas seja de cunho privado,
grande parte da capacidade instalada do pais é estatal. Cabe mencionar ainda que todas as empresas
de geracdo presentes em El Salvador permanecem especializadas em uma Unica tecnologia.

O Estado possui quatro grandes empresas: LaGeo, Comision Ejecutiva Hidroelectrica del Rio Lempa (CEL),
Inversiones Energéticas (INE) e Compafia Eléctrica Cucumacayan (CECSA). As empresas estatais em
conjunto sdo responsaveis por 35% da capacidade instalada total do pais e em 2022 contribuiram com
aproximadamente 60% da geracdo do sistema - vale ressaltar que esse percentual varia
substancialmente ano a ano de acordo com a hidrologia.

Das empresas privadas, se destacam a Energias del Pacifico (EDP) e a Orazul, que detém cerca de 15%
da poténcia instalada do pais cada, ambas com ativos estritamente térmicos. O restante da capacidade
esta pulverizado entre as demais empresas, sendo a NEJAPA a 32 maior empresa privada com 6% da
capacidade nacional.

Figura 14: Participacao das principais empresas no setor de geragao de El Salvador em termos
de capacidade instalada. Fonte: Elaboracao préopria com dados da SIGET [1].
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COMISION EJECUTIVA HIDROELECTRICA DEL RIO LEMPA (CEL)

A Comision Ejecutiva Hidroelectrica del Rio Lempa (CEL) possui atualmente 4 usinas hidrelétricas em
operag¢ao no sistema salvadorenho, que totalizam 553 MW de capacidade instalada, correspondendo a
23% do total do pais. Em 2022, a empresa teve uma participa¢do de 34% na geracao total de energia.
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ENERGIA DEL PACIFICO (EDP)

A EDP é a proprietaria da primeira e Unica usina a gas natural de El Salvador, cuja capacidade instalada
totaliza 381 MW - equivalente a 16% da capacidade do sistema. Em 2022, a empresa teve uma
participacao de 16% na geracdo total de energia.

ORAZUL

A Orazul possui 2 usinas térmicas a combustiveis liquidos em operacdo em El Salvador, que totalizam
338 MW de capacidade instalada, correspondendo a 14% do total do pais. Apesar do elevado percentual
em termos de poténcia, em termos de gera¢do a empresa contribuiu com apenas 2% do total em 2022
- dados que as usinas a combustiveis liquidos sdo pouco acionadas devido ao seu custo elevado.

LAGEO

LaGeo é a empresa estatal responsavel pelos ativos geotérmicos. Atualmente, ha 2 usinas em operacao,
gue juntas somam 204 MW de capacidade instalada - aproximadamente 8% do total do pais. Em termos
de geracdo, a empresa contribuiu com 23% do total em 2022.

3.4.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 15: Historico do preco de energia em El Salvador. Fonte: Elaboragao prépria com dados

da UT [16].
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Historicamente, os precos spot da energia em El Salvador sempre dependeram fortemente dos precos
internacionais das commodities, em especial, do petréleo e seus derivados. Isso é ilustrado no grafico
acima, onde se observa uma estreita correlacdo entre a variacao do preco MRS (preco spot de energia
salvadorenho) e o preco internacional do petréleo. Esta dependéncia decorre do fato de que as centrais
elétricas a combustiveis liquidos costumam marginar no sistema. Além disso, esta ligacdo dos pregos de
energia aos precos internacionais do petréleo também enfatiza a robustez da regulacdo do pais, uma
vez que os precos puderam subir de acordo com os fundamentos do mercado nos momentos de pico.

TRANSICAO DE UM MODELO POR OFERTA PARA UM MODELO POR CUSTO

Imediatamente apds o processo de liberalizacdo e desverticalizacdo do setor elétrico salvadorenho em
1998, foi implementado um modelo de despacho baseado em ofertas dos agentes, sem nenhum tipo de
processo de auditoria das ofertas declaradas. Pouco apds a implementacdo do modelo por ofertas,
comegou-se anotar altera¢des importantes no preco da energia motivadas pelo exercicio de poder de
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mercado por alguns agentes do sistema, o que motivou uma série de reformas a partir de 2004,
culminando com a migragao definitiva para um modelo baseado em custos em 2011. Uma analise critica
desta experiéncia negativa com a implementacdo de precos “por oferta” culminou com o seguinte
diagnéstico dos principais desencadeadores dessa situagdo:

e As distribuidoras de energias podiam passar os custos de compra de energia integralmente a
tarifa dos consumidores finais, e, portanto, ndo tinham incentivos a atuar no mercado.

e Nao foi criado nenhum mecanismo de sinalizacdo de precos aos consumidores finais que
informasse as horas de ponta e fora-ponta, limitando assim a atua¢ao da demanda.

e Houve pouca entrada de novos agentes e diversificagdo apos a liberalizacdo, de modo que o
mercado manteve uma caracteristica mais concentrada.

e A UT era um operador muito jovem (sua criagao foi definida em 1996 e concretizada em 1998,
praticamente em paralelo com a opera¢do do mercado), e, portanto, ndo dispunha das
ferramentas e experiéncia necessarios para a boa opera¢do do mercado.

e Acoordenacdo para o uso do recurso hidrelétrico no mercado por ofertas mostrou-se ineficiente,
o que inclusive resultou alguns episédios de racionamento em zonas rurais do pais.

A partir de 2004, frente a distor¢des evidentes por poder de mercado, foram conduzidas uma série de
iniciativas para evitar o colapso do mercado baseado em ofertas de precos ndo auditados. Em 2005,
estabeleceu-se um mecanismo transitério de calculo dos precos com o objetivo de mitigar o aumento
dos precos de energia, motivados pela indisponibilidade de unidades geradoras importantes no sistema
elétrico salvadorenho e aos aumentos substanciais nos precos dos combustiveis usados para a geracao
térmica relatados pelos geradores para justificar seus precos de ofertas.

De acordo com o mecanismo, havia um “critério de acionamento” para estabilizacdo das tarifas, que
sempre que acionado implicaria em uma substituicdo do procedimento de formacdo de preco. O
procedimento era ativado quando a unidade marginal no despacho fosse:

e Umadas unidades geradoras conectadas diretamente ao sistema de transmissdo de alta tensdo;

e Uma unidade geradora conectada ao sistema de distribuicdo e que atuasse como
comercializadora no mercado (na pratica, havia uma Unica unidade sob essa condi¢do);

e Uma unidade geradora “virtual” representando uma importacao (oferta de oportunidade de
injecdo em um né de interconexdo internacional).

Quando este mecanismo transitério era acionado, o pre¢o no mercado atacadista® passaria a ser
determinado como a soma de duas componentes, o chamado Preco do Sistema (PSIS) e o Preco de
Estabilizagdo (PEST). O PSIS era estabelecido como o pre¢o da ultima unidade despachada, porém sem
considerar as unidades incluidas no critério de ativacdo acima; ao passo que o PEST era calculado com
base nos valores que faltavam arrecadar para as unidades com precos superiores ao PSIS. O mecanismo
mitigava o efeito de unidades geradoras caras na formacao de precos, impedindo que elas afetassem
diretamente o pre¢o marginal por meio do PSIS e “diluindo” o impacto financeiro entre todos os
compradores por meio do PEST.

Em 2006, com uma reforma legislativa do Regulamento do setor elétrico, as instituicdes nacionais foram
empoderadas para tomar a¢des para mitigar o poder de mercado no pais: especificamente, estabeleceu-
se que “caso o Superintendente Geral de Eletricidade e Telecomunica¢es e o Superintendente de

4 Para todos os compradores, exceto agentes de exportacdo
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Competicdo estabelecam que ndo existem condi¢cBes que garantam a plena competicdo nos pregos
oferecidos ao MRS, as operadoras estardo sujeitas a requisitos especiais em suas ofertas de
oportunidade de inje¢do.” Em 2007, os Superintendentes firmaram o acordo conjunto
N°.1/2007/SC/SIGET, no qual informaram que ndo existiam condi¢des que garantissem a competicdo nos
precos oferecidos ao mercado atacadista, e determinando que a Unidade de Transacdes deveria passar
a ser regida por um Regulamento de Operag¢do baseado em custos.

A partir disto, foi elaborada uma primeira versdo do Regulamento de Operag¢ao Baseado em Custos de
Producdo (ROBCP), que explicitamente previa a validagdo por parte do operador dos dados de entrada
para o modelo de despacho e formacdo de precos, inclusive com a representacdo do valor de
oportunidade da agua. A regulacdo esteve em processo de revisdo por parte do SIGET entre 2007 e 2011,
guando foi entdo implementado.

EDP, A PRIMEIRA USINA A GAS NATURAL

Energia del Pacifico (EDP) é a primeira usina térmica a gas natural de El Salvador e a segunda na América
Central (a primeira é a AES Colén no Panama). Iniciado em 2015 e com inicio de opera¢des em maio de
2022, o projeto envolveu a constru¢cdo de uma usina termelétrica de 378 MW, um terminal maritimo
composto por uma unidade flutuante de armazenamento e regaseificacdo (“FSRU"), e um gasoduto que
liga a FSRU até a usina. O projeto teve como foco contribuir para a diversificagcdo da matriz energética
do pais, reduzindo o nivel de emiss&es e a dependéncia de combustiveis pesados e diesel importado.

O desenho do leildo realizado para a construcdo da primeira usina a gas, vencido pela EDP, previa a
selecdo do vencedor considerando apenas o custo de combustivel oferecido para o primeiro ano de
operagao da usina. Assim, a EDP utilizou como estratégia ofertar um valor abaixo do custo real no
primeiro ano e estabeleceu um contrato de fornecimento de gas com uma subida abrupta do valor a
partir do segundo ano. Esta escolha especifica dos organizadores do leildo foi feita devido a uma
aparente dificuldade em assegurar acordos de fornecimento de combustivel a longo prazo (tanto para
gas natural como para carvao importado). O contrato da EDP também estabelece uma indexac¢do para a
evolugdo do valor do gas ao longo do contrato a partir do valor do petréleo internacional, e ndo a partir
de benchmarks de preco do gas propriamente - com o repasse destes custos garantido pelos termos
contratuais.

Apesar de algumas polémicas e preocupacgdes acerca do caso, a usina conseguiu comprovar a legalidade
do contrato e da sua estratégia, e foi construida. Desde a sua entrada em operacao no sistema, é possivel
observar uma reduc¢do no patamar dos pre¢os de energia em El Salvador, como esperado. No entanto,
cabe destacar que a dependéncia dos pre¢os internacionais do petréleo se mantém, uma vez que o
contrato de fornecimento de GNL estabelecido pela central possui indexa¢do ao preco internacional do
petroleo. Além disso, em 2023, segundo ano de operacdo da EDP, é possivel observar um aumento
relevante nos precos de energia no pais em relacdo a 2022.

3.5.MEXICO

3.5.1.CARACTERIZAGAO FIiSICA

Fisicamente, o sistema mexicano é dividido em 3 principais subsistemas isolados, sendo o maior deles o
SIN (Sistema Interconectado Nacional). A matriz mexicana é caracterizada por uma forte presenca de
termelétricas, especialmente usinas a gas natural, que compdem cerca de 45% da capacidade de geracdo
do pais. As hidrelétricas, quase todas pertencentes a gigante estatal CFE (Comissdo Federal de
Eletricidade), aportam menos de 15% da capacidade instalada e estdo majoritariamente situadas na
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regido sul. Destaca-se ainda o crescimento acelerado da participacdo de renovaveis desde a reforma de
2013/14, com usinas solares e edlicas possuindo hoje uma participacdo conjunta semelhante a das
hidraulicas na poténcia instalada do sistema - além de ainda haver um grande potencial para ser
explorado por estas tecnologias, especialmente solares na regido norte e eélicas nas regides nordeste e
sul.

Figura 16: Capacidade instalada no México por tecnologia em 2022. Fonte: Elaboracdo prépria
com dados da SENER [2].
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3.5.2.CARACTERIZACAO INSTITUCIONAL

Entre os anos de 2013 e 2014, o setor energético mexicano passou por uma profunda reforma. Até entdo
verticalizado e controlado por uma empresa estatal (Comissao Federal de Eletricidade, CFE), o mercado
elétrico foi liberalizado, permitindo a entrada de agentes privados nos segmentos de geracdo e
comercializacdo de energia. Os segmentos de transmissao e distribuicdo permaneceram a cargo da CFE,
gue foi desverticalizada e decomposta em diversas unidades independentes, de modo a proporcionar
um ambiente mais competitivo para os novos players. A reforma envolveu ainda a criacdo de um
mercado atacadista moderno, através do qual os agentes negociam energia por meio de contratos
bilaterais, leildes ou no mercado de curto prazo (como sera explorado no capitulo 4).

Existem trés entidades fundamentais que regem o setor elétrico mexicano: a Secretaria de Energia
(SENER), o Centro Nacional de Controle de Energia (CENACE) e a Comissao Reguladora de Energia (CRE),
cujas principais funcdes sao detalhadas a seguir. Além disso, a Comissao Federal de Eletricidade (CFE)
também desempenha papel fundamental no setor elétrico local, mesmo ap6s a reforma de 2013/14, que
culminou na desverticalizagdo da empresa.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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Figura 17: Caracterizacdo institucional do setor elétrico do México. Fonte: Elaboracao prépria.
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SECRETARIA DE ENERGIA (SENER)

A SENER é o 6rgado encarregado de determinar a politica energética do México. Também é responsavel
pela organizacdo das atividades de planejamento, pela avaliagdo do desempenho do operador do
sistema e do mercado elétrico local (CENACE) e pela coordenacdo e supervisdo da atua¢ao da estatal CFE
em suas diferentes funcdes.

CENTRO NACIONAL DE CONTROLE DE ENERGIA (CENACE)

O CENACE é o operador independente do sistema elétrico mexicano, responsavel por determinar o
despacho 6timo e pelo calculo dos precos da eletricidade no mercado atacadista. A sua funcdo
primordial é garantir a qualidade do fornecimento de energia a pregos competitivos, através da operacdo
do Mercado Atacadista de Eletricidade (MEM), assegurando aos agentes o livre acesso a rede. Algumas
de suas principais responsabilidades sdo:

Planejamento e controle da operacdo do Sistema Elétrico Nacional (SEN), incluindo revisao e
atualizagdo de suas disposi¢des operativas;

Recebimento das ofertas dos agentes e calculo dos precos de mercado, além da realizacdo das
liquidag¢des financeiras das transa¢des de energia e de produtos associados;

Envio de instru¢des operativas para equipamento de geracao, transmissao e distribuicdo;
Realizacdo de leildes para contratacdo de energia e de produtos associados.

COMISSAO REGULADORA DE ENERGIA (CRE)

A CRE é o orgdo regulador dos setores de eletricidade e gas natural do México. Suas atividades e
atribui¢cdes incluem:

Outorgamento e revogacao de concessdes e autoriza¢des para geracao de energia elétrica;

Expedicdo e aplicacdo do regulamento tarifario de transmissado, distribuicdo e operagdo do
sistema, entre outras atividades;

Autorizagdo para que o CENACE realize leildes de contratacdo para garantir a expansdo e
confiabilidade do sistema;

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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Emissdo de documentos detalhando os fundamentos e funcionamento do mercado de energia
elétrica (Bases do Mercado Atacadista de Energia Elétrica), além de novos regulamentos visando
melhorar a eficiéncia e a qualidade do fornecimento de energia no sistema.

COMISSAO FEDERAL DE ELETRICIDADE (CFE)

A CFE é um dos agentes cujas responsabilidades mais mudaram com o novo marco regulatério oriundo
da reforma energética. A CFE passou a ser uma empresa estatal que opera junto com stakeholders
privados em um regime de plena concorréncia, podendo participar das diversas atividades do mercado
por meio de subsidiarias - ndo mais sendo uma Unica empresa verticalizada que detém com
exclusividade o controle de toda a cadeia de suprimento de energia.

A reforma dissolveu a CFE em varias subsidiarias:

Geragdo: a CFE compete diretamente no mercado com agentes privados - tanto no mercado spot
guanto no mercado de contratos. Existem seis subsidiarias de geracao da CFE, detalhadas na
secdo 3.5.3;

Fornecedor de servicos basicos: subsidiaria da CFE que tem a responsabilidade de fornecer
energia elétrica aos usuarios basicos (consumidores regulados), sendo remunerada por meio de
tarifa regulada. Para atender a essa demanda, devera contratar energia elétrica por meio de
leildes regulados organizados pelo CENACE;

Fornecedor de servicos qualificados: a CFE também pode prestar o servico de fornecimento a
usuarios qualificados (consumidores livres), concorrendo livremente com os agentes privados
deste segmento;

Transmissdo e distribuicdo: como as atividades de rede sdo tipicamente monopdlios naturais e
classicamente sujeitas a regulamentacdo mesmo em mercados de eletricidade liberalizados,
essas subsididrias sdo as menos afetadas pela reforma e a CFE segue sendo o Unico agente a
atuar nos segmentos de transmissao e distribuicao.

3.5.3.CONCENTRAGCAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

Existem cerca de 115 empresas operando no setor de gera¢do no México, grande parte deles empresas
privadas. No entanto, a estatal CFE permanece sendo a principal empresa geradora do mercado. Em
2022, a empresa detinha 51% da capacidade instalada nacional e representou 41% da geragao [2] - o
percentual inferior da geracdo se deve ao fato de o parque gerador da CFE ser majoritariamente
composto por usinas antigas e pouco eficientes.

Em relagdo aos geradores privados, de acordo com a lei anterior (Lei do Servico Publico de Energia
Elétrica) [17], as instituicbes privadas poderiam participar em cinco modalidades: produtores
independentes de eletricidade (PIE), projetos de autogeracdo, cogeradores, pequenos produtores (até
30 MW) e importadores ou exportadores para autoconsumo. Os produtores independentes (PIE) sdo os
Unicos participantes privados no mercado que normalmente exportam eletricidade para a rede. O maior
produtor independente é a Ibedrola, que detém cerca de 13% da capacidade instalada total. Outros PIEs
importantes sdo Saavi, Mitsui, Naturgy, Mitsubishi, Intergen e AES - todos com menos de 5% da poténcia
instalada do pais. Cabe mencionar ainda que o potencial hidrelétrico estd quase que em sua totalidade
sob responsabilidade da CFE, e que as maiores PIEs do pais possuem seus ativos majoritariamente
concentrado em centrais termelétricas, em especial usinas de ciclo combinado.
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Figura 18: Participacdo das principais empresas no setor de geracdo do México em termos de
capacidade instalada. Fonte: Elaboracdo prépria com dados da SENER [2] e da
Asociacion Mexicana de Energia [5].
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CFE E SUAS SUBSIDIARIAS

No processo de reforma do setor elétrico mexicano, a CFE foi dividida em seis subsidiarias de geracao,
visando minimizar o poder de monopédlio da CFE e, consequentemente, aumentar a competitividade do
mercado. As subsidiarias foram criadas para operar de forma independente umas das outras. Assim, as
usinas foram alocadas de forma a garantir que nenhuma das subsidiarias tivesse uma participacdo de
mercado dominante. Cada subsidiaria ficou responsavel por aproximadamente 8-10 GW, com excec¢do
da CFE V, a qual foi alocado um portfélio ditado por contratos legados: a CFE V passou a ser responsavel
por honrar os termos de contrato com produtores independentes de energia firmados ao abrigo de uma
Lei anterior de 1992, em troca tendo o direito a comercializar a energia destes empreendimentos
segundo as novas regras de mercado. Os ativos de geracdo da antiga CFE foram distribuidos entre as
demais subsidiarias de geracao (CFEs | a IV, e VI) de forma a garantir a cada uma delas uma capacidade
instalada total similar, um mix de tecnologias variado e alta diversidade geografica.

Figura 19: Participacao das principais empresas no setor de geracao do México com
detalhamento de subsidiarias. Fonte: Elaborac¢do prépria com dados da CFE [18].
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IBERDROLA

A Iberdrola possui 18 centrais de ciclo combinado e cogeracdo, 9 parques edlicos e 3 centrais
fotovoltaicas no México, que totalizam cerca de 11 GW de capacidade instalada. As usinas de ciclo
combinado correspondem a grande parte dessa poténcia total, somando 9.7 GW. Os parques edlicos
totalizam 693 MW, enquanto as centrais fotovoltaicas correspondem a 642 MW. Em termos de energia,
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em 2022 as centrais da Iberdrola foram responsaveis por 16% da gerag¢do total mexicana.

SAAVI

A Saavi (antiga InterGen) possui 7 centrais de ciclo combinado, que juntas totalizam pouco mais de
3.3 GW, além de 2 esta¢des de compressao de gas. Cabe mencionar que a empresa adquiriu a usina
Tierra Mojada de 874 MW em novembro de 2022, aumentando a capacidade sob sua responsabilidade
em 33% e impulsionando a importancia da empresa no setor de geracdo do pais.

MITSUI

Mitsui era a segunda maior empresa de geracao no México até a aquisi¢ao de Tierra Mojada pela Saavi,
com uma capacidade instalada total de 3.2 GW. Deste total, 2.8 GW sao de unidades térmicas de ciclo
combinado, 324 MW de parques edlicos e 89 MW de plantas fotovoltaicas.

3.5.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 20: Histérico do preco de energia no México. Fonte: Elaboracdo prépria com dados do
CENACE [19] e do Banco Mundial [20].
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Os precos spot no México tém um perfil sazonal, influenciados pela demanda e precos de gas.
Analisando o histérico, percebe-se uma tendéncia de alta nos primeiros anos que sucederam a reforma
energética, a qual foi motivada principalmente por um aumento na demanda, picos de precos de gas e
atrasos em novos projetos. A partir de 2020, devido aos impactos da pandemia da Covid-19 na economia,
0s precos cairam substancialmente. Em 2022, ja apresentaram recuperacdo, com média anual em torno
de US$ 60/MWh. Atualmente, o preco do gas natural nos Estados Unidos (Henry Hub) é um grande
impulsionador dos precos da energia mexicana, uma vez que este é o combustivel utilizado pelas
centrais a gas natural, que sdo as que comumente marginam no sistema.

A REFORMA ENERGETICA

Até a reforma energética, 0 México possuia um modelo tradicional de industria elétrica, em que a
Comissdo Federal de Eletricidade (CFE) era uma empresa integrada verticalmente responsavel pelo
desenvolvimento de todas as atividades da cadeia de valor do setor elétrico. A CFE era a maior
concessionaria de energia da América Latina, controlada inteiramente pelo governo federal e
responsavel pelo planejamento estratégico, construcdao de nova capacidade e pela operacdo e
manutencdo do sistema. Seu orcamento e programa de financiamento faziam parte do orcamento do
governo e exigiam a aprovacdo do congresso. Quanto aos agentes privados, a regulacdo ja permitia a
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entrada de investidores privados no setor desde 1992, através de modelos de autoproducdo/cogeragao
e Produtores Independentes de Energia (PIE). Ou seja, estes players podiam construir e operar usinas no
México, mas as vendas de energia estavam limitadas a contratos de longo prazo com a CFE.

Ao final de 2013, o pais iniciou um importante processo de reforma energética, destinado a modernizar
a sua industria petrolifera, de gas natural e de eletricidade. Procurou criar mecanismos para abrir estes
setores a concorréncia, como principal meio de aumentar a eficiéncia, acabando com os monopélios das
suas grandes empresas estatais (Pemex nos setores de petréleo e gas e CFE no setor elétrico). Embora
0 processo tenha comegado com a aprovacdo de uma emenda constitucional em dezembro de 2013,
seguida de diversas leis e regulamentos, o mercado atacadista de eletricidade iniciou suas operacdes
apenas em janeiro de 2016. A reforma do mercado foi motivada por trés objetivos principais: (i) aumentar
a eficiéncia do setor e reduzir as tarifas ao consumidor final; (ii) equilibrar o fluxo de caixa da CFE, cujos
resultados financeiros eram cada vez piores; e (iii) assegurar que os investimentos em nova capacidade
seriam eficientes e no tempo adequado.

Embora o sistema mexicano imediatamente antes da reforma estivesse em uma situa¢ao de sobreoferta
de capacidade, havia uma expectativa de que as mudangas pudessem levar a construcdo de novas
unidades de geracdo, para substituir algumas usinas cujos descomissionamentos eram planejados, e/ou
substituir geradores caros e ineficientes do sistema. Em especial, havia a expectativa de que a geracao
movida a combustiveis liquidos fosse totalmente eliminada do sistema - diversas usinas nessa situa¢ao
ja estavam realizando investimentos para ter flexibilidade para gerar com gas natural.

Apos a reforma, os segmentos de geracdo e comercializacdo passaram a funcionar sob um modelo
competitivo, onde os agentes privados podem entrar diretamente no mercado sem a necessidade de
assinar contratos ex ante diretamente com a CFE e os grandes consumidores podem participar
diretamente no mercado atacadista ou ser representados por uma comercializadora. Além disso, o
negocio de geracdo da CFE foi dividido em subsididrias, de maneira a minimizar o poder de mercado, e
passou a competir sob as mesmas condi¢cdes dos geradores privados. Os setores de distribuicdo e
transmissdao foram mantidos como segmentos regulados, para garantir o livre acesso a todos os
geradores e consumidores. A figura abaixo resume a estrutura do mercado apds a reforma.

Figura 21: Estrutura do mercado mexicano apés a reforma. Fonte: Elaboragao proépria.
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“PAUSA” NA REFORMA: NOVO GOVERNO, NOVAS IDEIAS

Em dezembro de 2018, assumiu um novo governante no México, com ideias muito divergentes do
anterior - e discordancias bastante relevantes em relacdo a elementos da reforma do setor elétrico em
particular foram reafirmadas em algumas ocasides. Enquanto a reforma buscava no mercado a solucao
para ineficiéncias vividas no setor do pais, incentivando a participacdo de investidores privados, o atual
chefe de Estado e sua equipe defendem fortemente um setor mais centralizado nas empresas estatais.
Algumas medidas e propostas incluiram:

e Cancelamento de leildes de energia e de transmissao, que haviam sido muito bem-sucedidos,
como sera descrito na se¢do 5.5;

e Mudanga de regras nos certificados de energia limpa (posteriormente revertida na Justica) - vide
secao 5.5.1 para uma descricdo do mecanismo;

e Proposta de emenda constitucional enviada ao Congresso, com altera¢8es principalmente nos
artigos relacionados ao setor de eletricidade, visando devolver o controle do segmento de
eletricidade a empresa estatal CFE em uma estrutura de monopdlio vertical.

No ambito dos leildes, uma das principais criticas levantadas é que a geracdo renovavel intermitente ndo
estaria sendo responsabilizada adequadamente pelos riscos associados ao seu perfil de producdo e
variabilidade horaria nos contratos de longo prazo oferecidos. O comprador (a unidade de Fornecimento
de Servicos Basicos da CFE - vide secdo 3.5.2), consequentemente, ficava exposto a esse risco de
correspondéncia entre oferta e demanda, implicando na necessidade de despachar geradores mais
flexiveis para acomodar estas novas centrais intermitentes - e quem arcaria com os custos deste
despacho seriam os consumidores. Até hoje, os leildes nao foram retomados.

No segundo item, propds-se qualificar antigas centrais hidrelétricas operadas pela CFE para que
passassem a ter certificados de energia limpa associados (e ndo apenas as novas centrais renovaveis).
No entanto, isso mudaria completamente a dinamica do mercado de certificados, gerando uma
sobreoferta e provavelmente levando os precos a praticamente zero. Apds recursos de varias empresas
privadas com ativos no pais, o Poder Judiciario da Federacdo suspendeu as modificacdes nas diretrizes.

De forma geral, pouco do que foi implementado na reforma do setor elétrico foi efetivamente revertido.
Entretanto, em diversos momentos parecia haver um risco real de estatizacdo (em particular, se a
emenda constitucional tivesse sido aprovada, seria bastante dificil reverté-la, exigindo nova reforma
constitucional no lugar de apenas a aprovagdo de leis como na primeira reforma), e as iniciativas foram
um mau sinal para os agentes de mercado. As principais consequéncias destes movimentos foram (i)
uma absoluta estagnacao do movimento desde 2018: a “pausa” da reforma e (ii) uma redugdo drastica
dos investimentos privados no setor elétrico mexicano.

3.6.VIETNA

3.6.1.CARACTERIZAGCAO FiSICA

O sistema elétrico vietnamita é composto por aproximadamente 78 GW de capacidade instalada.
Embora ainda seja um sistema majoritariamente térmico, o Vietnd apresenta significativa participagao
de hidrelétricas e fontes renovaveis ndo-convencionais, com importantes adi¢des nos ultimos anos. As
usinas térmicas somam 44% da capacidade instalada do pais, enquanto as hidrelétricas comp&em
aproximadamente 29% e as renovaveis ndo-convencionais totalizam 27%. Mais especificamente, a matriz
energética é composta por 33% de térmicas a carvdo, 9% de usinas a gas natural, 2% de centrais a
combustiveis liquidos, 21% de parques solares e 6% de capacidade edlicas.
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Figura 22: Capacidade instalada no Vietna por tecnologia em 2022. Fonte: Elaboracdo prépria
com dados do EPSIS [3].
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3.6.2.CARACTERIZACAO INSTITUCIONAL

No Vietnd, existem trés principais instituicdes no setor elétrico: o Ministério da Industria e Comércio
(MOIT), a Autoridade Reguladora de Eletricidade (ERAV), e a Electricity of Vietnam (EVN). A EVN é uma
empresa estatal com multiplas fun¢des no setor: controla trés empresas de geracdo de energia (Gencos
1,2,3), uma empresa de transmissao de energia (EVNNPT), cinco empresas regionais de distribuicdo de
energia, e o Centro Nacional de Despacho de Carga (NLDC).

Figura 23: Caracterizagao institucional do setor elétrico do Vietna. Fonte: Elaboracgao prépria.
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MINISTERIO DA INDUSTRIA E COMERCIO (MOIT)

O MOIT é responsavel pela gestdo geral do setor energético do Vietna. Suas atribuicdes incluem [21]:

e Formulacdo de iniciativas de reformas

e Elaboracdo dos National Power Development Plans (PDPs), sujeitos a aprova¢do do Primeiro-
Ministro, e supervisdo de sua implementacgao

e Aprovacdo de novos investimentos e emissdo de licencas para operagcao

e Gestdo de programas de eficiéncia energética

e Revisdo das tarifas para aprovacao pelo Primeiro-Ministro
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ELECTRICITY REGULATORY AUTHORITY (ERAYV)

Criada em outubro de 2005 pela Decisdo No. 258/2005/QD-TTg, a ERAV é uma instituicdo sob o MOIT
que é responsavel por auxilid-lo na regulacdo das atividades do setor elétrico. A ERAV define os c6digos
e padrdes de rede, prepara e faz cumprir regulamentos, monitora a implementa¢do dos planos e de
novos investimentos, além de estabelecer diretrizes e auxiliar no calculo de tarifas [21], [22].

VIETNAM ELECTRICITY (EVN)

Criada em 1995 como Electricity of Vietnam, a EVN operava inicialmente como uma empresa estatal
verticalmente integrada responsavel por toda a gerac¢ao, transmissao e distribuicdo de eletricidade no
pais. Apds diversas mudancas organizacionais ocorridas a partir dos anos 2000 (ver sec¢do 3.6.4), a EVN
hoje é uma holding que possui 100% das seguintes subsidiarias [21], [23]:

e National Power Transmission Company (NPT): empresa proprietaria de todo o sistema de
transmissdo do Vietna (de 220 kV a 500 kV). Responsavel pela manutencdo, investimento e
gerenciamento dos ativos de transmissdo, incluindo equipamentos de protecdo e medi¢ao.

e Empresas de distribuicdo (conhecidas como power corporations, ou PCs, no Vietna): Sdo cinco ao
todo, responsaveis tanto pelo servico fio quanto de comercializacdo (regulada) nas suas
respectivas regides. Sao a Northern Power Comporation (NPC), Central Power Corporation (CPC),
Southern Power Corporation (SPC), Hanoi Power Corporation e Ho Chi Minh City Power Corporation.

e National Load Dispatch Center (NLDC): operador do sistema e do mercado. E dividido em trés
centros, cada um em uma &rea: norte, centro e sul. E responsavel, entre outros, por: definir os
limites do sistema de transmissdo; otimizar os requisitos de servicos ancilares; projetar a
demanda de eletricidade; preparar planos de operacdo anuais, mensais, semanais e diarios;
publicar o valor da agua, o cronograma de operacdo e precos marginais.

e FElectric Power Trading Company (EPTC): sua funcdo inicial era ser o comprador Unico no mercado
spot do pais, revendendo a energia para as PCs. Atualmente, o mercado ndo funciona mais com
um comprador unico (as PCs e grandes consumidores podem comprar no mercado spot), mas a
EPTC segue gerindo e assinando alguns contratos de compra (PPAs), principalmente de
participantes indiretos do mercado - como renovaveis e plantas com contrato BOT - built-
operate-transfer (ver secbes 3.6.4 e 4.6.3.).

e Empresas de gera¢do (endere¢cadas em mais detalhe na se¢do 3.6.3). A EVN possui 100% apenas
da Power Generation Corporation 1 (Genco 1), mas também detém mais de 99% da Power
Generation Corporation 2 (Genco 2) e da Power Generation Corporation 3 (Genco 3). A EVN também
é responsavel pela operacdo de hidrelétricas multi-propdsito consideradas estratégicas, as
SMHPs (do inglés strategic multipurpose hydropower plants).

Recentemente, em 2022, foi permitido a investidores privados a construcdo e operagdo de infraestrutura
de transmissdo - uma resposta aos problemas de congestao de rede, que tem levado a cortes frequentes
de geracdo renovavel [24]. Existem também trabalhos para a separa¢ao do NLDC da EVN, de modo a ter
um operador independente [25].

3.6.3.CONCENTRAGCAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

Atualmente, a estatal EVN e suas subsididrias (Genco 1, Genco 2 e Genco 3) dominam o mercado de
geracdo vietnamita, detendo cerca de 38% da capacidade instalada do pais. Ha ainda outras duas
empresas estatais com participacdes relevantes no setor: a Petrovietnam Power Corporation (PV Power)
e a Vinacomin (Vietnam National Coal and Mineral Industries Group, ou TKV), que somam 11% da
capacidade total. Os 51% de capacidade restantes sao controlados pela iniciativa privada, sendo 10% via
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contratos BOT (build-operate-transfer) com o governo. Vale ressaltar que houve um grande crescimento
do papel da iniciativa privada nos ultimos cinco anos [26], devido a forte insercdo de solares e eélicas
(ver secdo 5.6.3).

Figura 24: Participacdo das principais empresas no setor de gera¢cdo do México em termos de
capacidade instalada. Fonte: Elaboracdo prépria com dados do EPSIS[3].

100% >4%
90%
80%
70%
60%
50% 6%
40% 8%
30% 9%

0%

EVN EVNGencol EVNGenco3 Petrovietham EVN Genco 2 Outros

8%

EVN E SUAS SUBSIDIARIAS

A Vietnam Electricity (EVN), como apresentado em 3.6.2, é uma holding estatal que reporta diretamente
ao Primeiro-Ministro (ver também sec¢do 3.6.4). Em 2012, houve uma reestruturagao do setor e os ativos
de geracdo da EVN foram separados em trés novas companhias: as Gencos 1, 2 e 3, todas ainda sob o
controle da EVN. A exce¢do foram hidrelétricas multipropdsito consideradas estratégicas (as SMHPs),
gue permaneceriam sob posse da EVN. Em termos de capacidade, o montante alocado atualmente as
Gencos 1 e 3 é bastante similar (poténcias instaladas de 6979 MW e 6230 MW respectivamente),
enquanto o potencial da Genco 2 é um pouco inferior (4421 MW). Historicamente, ha um esforco para a
equidade da capacidade sob responsabilidade das subsidiarias.

PETROVIETNAM (PV POWER) E VINACOMIN

A PV Power é uma subsidiaria da PetroVietnam (Vietnam Oil and Gas Group, ou PVN), uma companhia
estatal que atua no setor de 6leo e gas, incluindo a exploragdo, extracdo, refino e regulacdo, entre outros
- as atividades do upstream sao feitas ou pela PetroVietnam ou por parcerias entre a PetroVietnam e
outras companhias privadas. Em janeiro de 2018, a PV Power realizou um IPO por 20% de sua
participacao, deixando de ser totalmente estatal [27].

Similarmente, a Vinacomin é a empresa estatal no ramo de carvao, responsavel pela quase totalidade
da sua producgdo no pais [28]. A participacdo da PetroVietnam e da Vinacomin no mercado de geragdo
cresceu no inicio dos anos 2000, quando a atracdo de empresas privadas era dificil e a construcdo de
novas térmicas por essas duas empresas foi a solu¢do encontrada pelo governo. Em 2016, o governo
passou a desencorajar novos investimentos dessas companhias estatais no setor de geracao [22].
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3.6.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 25: Histérico do preco de energia no Vietna. Fonte: Elaboracdo prépria com dados de
diversas fontes [29]-[31]°
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O grafico acima apresenta a média mensal do preco da eletricidade no mercado spot de julho de 2012 a
dezembro de 2022.

Em 2020, o pais passou por um periodo de precos mais baixos devido aos efeitos da pandemia sobre a
demanda e ao crescimento da geracdo renovavel. Apos esse periodo, os pre¢os voltaram a subir e
alcangcaram um pico com a invasao da Russia a Ucrania no inicio de 2022.

Apesar da alta nos precos spot, a tarifa dos consumidores finais manteve-se a mesma de marc¢o de 2019
a abril de 2023. No Vietnd, essa tarifa é regulada e a EVN tem capacidade limitada de ajusta-la sem
consultar o MOIT. O resultado é que a EVN e algumas subsididrias tém operado com prejuizos, por
vender a energia ao consumidor final a um preco menor que o de compra. Em 2022, a EVN perdeu 1.5
bilhdo de dolares. A tarifa aumentou 3% em maio de 2023, mas analistas consideram esse aumento

ainda insuficiente [24]. Esse tema tem afastado investidores, por preocupagdes com a sustentabilidade
financeira do setor.

Além disso, o norte do pais tem sofrido com déficits de energia no ultimo ano, principalmente em maio
e junho de 2023 (época de seca) - foi estimado um custo de 0.3% do PIB do pais [25]. Isso se deve ao
crescimento da demanda, aliado a lentiddo na aprovacdo e constru¢do de ativos de geracdo e
transmissdo. As fontes renovaveis cresceram nos Ultimos anos, mas ndo conseguem ser aproveitadas
para suavizar os cortes de carga devido as limita¢Bes na rede de transmissdo (ver secdo 5.6.3).

A PRIMEIRA REESTRUTURACAO DO SETOR: CRIACAO DA EVN (1976-2004)

Entre 1976 (ano da reunificacdo do Vietna do norte e do sul) e 1994, o Vietna possuia trés sistemas
elétricos ndo conectados entre si: norte, centro e sul. Em cada sistema, uma empresa estatal controlava
geracdo, transmissdo e distribuicdo. As trés empresas eram a Northern Power Company (PC1), a
Southern Power Company (PC2) e a Central Power Company (PC3) [22].

>0 preco ilustrado é o FMP (full market price), que é a soma do preco marginal (SMP) com o preco por capacidade
(CAN).
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No inicio da década de 90, enquanto o norte registrava um excesso de capacidade, devido a
investimentos soviéticos em hidrelétricas, o sul enfrentava longas e frequentes interrup¢des de energia.
A solucdo foi a construgdo de uma linha de 500 kV e 1500 km conectando o norte ao sul. A construcao
foi aprovada em fevereiro de 1992 e concluida em maio de 1994. A construcdo da linha integrou os trés
sistemas e levou a criacdo do National Load Dispatch Center (NLDC), em 1994, para operar o sistema
unificado. Em 1995, a EVN foi criada pela fusdo das trés empresas regionais, sendo posse do Ministério
da Industria (que depois viraria o Ministério da IndUstria e Comércio, MOIT). A EVN passava a controlar
a geracdo, transmissdo e distribui¢ao de todo o Vietna.

Com essa reorganizacdo, o acesso a eletricidade cresceu rapidamente. Em 1990, menos de 14% das
familias tinham conexdo a rede. Em 1996, esse nimero saltou para 61% e em 2005 para 87% [22]. Apesar
de atingir as metas de eletrificacdo, a EVN sofria dificuldades financeiras, fruto das baixas tarifas de
eletricidade, incompativeis com os custos de produc¢do, manutencdo e investimento. O governo
precisava cobrir a diferenca via subsidios, pressionando o déficit publico [21].

Alguns passos foram tomados para aumentar a participacdo privada no setor elétrico ainda na década
de 90 e inicio dos anos 2000. Em 1996, foram langcadas as primeiras centrais a carvao privadas de grande
dimensao. Outras grandes instala¢des privadas viriam a partir dos anos 2000, principalmente por meio
de contratos BOT (build-operate-transfer). No entanto, os baixos precos de eletricidade e desacordos
dentro da lideranca do Vietnd quanto ao papel das empresas estatais dentro de uma “economia de
mercado de orientacdo socialista” (nome dado a organizacao econdmica do Vietna desde as reformas
pro-mercado da década de 80), impediram maiores investimentos privados [22].

LIBERALIZACAO GRADUAL DO SETOR (2004 EM DIANTE)

O processo de liberalizacdo do setor elétrico visava superar as dificuldades financeiras da EVN, aumentar
a eficiéncia e atrair maiores investimentos. Ele comecou com a aprovacdo da Electricity Law em 3 de
dezembro de 2004, visando a implementacdao de um mercado competitivo de eletricidade, e com a
Decisdo N0.26/2006/QD-TTg de 2006, que criou um roadmap para implementa-lo. O roadmap previa um
desenvolvimento em trés estagios [21]:

1. Vietnam Competitive Generation Market (VCGM): quebra do monopdlio da EVN, com a criacdo de
um mercado spot em que todos os geradores poderiam competir vendendo sua energia para um
comprador unico.

2. Vietnam Wholesale Electricity Market (VWEM): substituicdo do modelo de comprador Unico por um
em que grandes consumidores e as distribuidoras poderiam comprar diretamente energia no
mercado spot.

3. Vietnam Retail Electricity Market (VREM): separacao das atividades de operacao da rede de
distribuicdo e de comercializa¢ao das distribuidoras. O consumidor passaria a poder escolher
livremente o seu fornecedor de energia.

Sob as diretrizes do Roadmap, a EVN foi reorganizada nos anos posteriores a Decisdo de 2006. Do lado
da transmissao, a NPT (National Power Transmission Corporation) foi fundada em 2008, a partir da juncao
das quatro companhias de transmissao e dos trés conselhos de gerenciamento de rede da EVN. Do lado
da distribuicdo, cinco companhias (as power corporations ou PCs) foram criadas em 2010, responsaveis
pelas redes de até 110 kV em suas respectivas areas (Norte, Centro, Sul, Hanoi, e Ho Chi Minh). Tanto a
NPT como as cinco PCs eram controladas 100% pela EVN.

Ja pelo lado da geracgdo, os ativos da EVN foram separados em trés novas companhias em 2012: as
Gencos 1, 2 e 3. A excecdo foram hidrelétricas multipropésito consideradas estratégicas (as SMHPs), que
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permaneceriam sob posse da EVN. A EVN manteve controle de 100% das trés Gencos.

Assim, a EVN deixou de ser legalmente um monopdlio vertical e passou a ser uma holding, controlando
as Gencos, a NPT, as PCs e ainda o NLDC (operador do sistema) e a EPTC (Electricity Power Trading
Company), criada em 31 de dezembro de 2007 pela Decisdo 1182/Qb-EVN-HPQT para ser o comprador
Unico do mercado.

Essa etapa de reorganizacdo da EVN e preparacdo para o VCGM demorou mais que o previsto. Enquanto
o roadmap inicial previa que o VCGM entraria em operacdo plena em 2009, isso ocorreu somente em
julho de 2012, ap6s um ano de uma fase piloto. A estrutura do mercado entdo formado é apresentada
na Figura 26: do lado da geragao estao as Gencos, a Vinacomin (TKV), a Petrovietnam (PV Power) e outros
IPPs, vendendo a energia ao comprador unico (EPTC), via mercado spot ou contratos por diferencgas
(SPPAs). As SMHPs, sob posse direta da EVN, e geradores com contratos BOT possuem regras especiais
para despacho e liquidagdo, ndo participando diretamente do mercado spot. A EPTC revende a energia
para as PCs e as PCs ao consumidor final, com tarifas reguladas.

Figura 26: Estrutura do VCGM [32]
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Por conta do atraso, um roadmap revisado foi lancado em novembro de 2013, sob a Decisdo No.
63/2013/QD-TTg. Segundo o novo cronograma, o VWEM deveria entrar em fase piloto em 2015 e em
operac¢ao plena em 2017, enquanto a fase piloto do VREM comecaria em 2021 e sua operagao em 2023.
Na realidade, o VWEM entrou em operacdo plena somente em janeiro de 2019, com a participacao direta
das PCs no mercado spot e reducdo do papel da EPTC - que segue gerindo alguns contratos de compra
e venda, mas ndo é mais compradora unica. O VREM esta ainda em fase de desenho [33].

Outros passos foram dados para aumentar a participa¢do privada no setor de geracdo ao longo das
ultimas décadas, incluindo a criacdo de um contrato de PPA padrdo, a aliena¢do de alguns ativos de
geracdo da EVN, contratos BOT e um plano, aprovado em 2017, para aumentar a participacao privada
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nas trés Gencos®, mas mantendo a posse de mais de 51% das a¢des sob a EVN. A iniciativa privada foi
responsavel pela adicdo de 3.3 GW de nova capacidade entre 2004 e 2008, e 8.2 GW entre 2009 e 2017
[22].

3.7.BRASIL

3.7.1.CARACTERIZACAO FiSICA

O Sistema Interligado Brasileiro (SIN) atende mais de 99% da demanda de energia elétrica do pais,
incluindo todas as capitais, exceto Boa Vista (Roraima). O 1% restante é abastecido por sistemas isolados
de pequeno porte. Atualmente, possui cerca de 188 GW de capacidade instalada.

Historicamente, as grandes centrais hidrelétricas dominaram a producdo de energia no pais,
proporcionando um fornecimento de eletricidade flexivel e com baixas emissdes. No entanto, a sua
participacdo no mix vem diminuindo lentamente ao longo dos ultimos 20 anos, ao passo que as usinas
de energias renovaveis ndo convencionais (especialmente eélica e solar) tém liderado a expansdo do
sistema. Atualmente, as hidrelétricas sdo responsaveis por 58% da capacidade instalada total do sistema,
seguida pelas usinas edlicas com 14%, térmicas a gas natural (9%) e bioenergia (8%). As usinas solares
contribuem com 5% da poténcia instalada e as demais tecnologias ficam limitadas a 2% ou menos.

Figura 27: Capacidade instalada no Brasil por tecnologia em 2023. Fonte: Elaboragao prépria
com dados do ONS [34].
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3.7.2.CARACTERIZAGCAO INSTITUCIONAL

Existem cinco principais institui¢cdes: o Ministério de Minas e Energia (MME), a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), a Camara De Comercializagdo
de Energia Elétrica (CCEE), e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Ha ainda dois conselhos

6 Nesse sentido, em fevereiro de 2018 foi feito um IPO por 16% da Genco 3, que ndo teve sucesso, devido ao
endividamento da empresa e alta avaliagdo [22]. Menos de 3% das a¢des oferecidas foram vendidas. Em fevereiro
de 2021, outro IPO, dessa vez pela Genco 2, também néo teve sucesso: somente 262,5 mil a¢ées foram vendidas,
das mais de 580 milhdes oferecidas [27], [130].
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consultivos, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE).

Figura 28: Caracterizagao institucional do setor elétrico do Brasil. Fonte: Elaboragao prépria.
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CONSELHO NACIONAL DE POLITICA ENERGETCIA (CNPE)

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é um conselho consultivo de nivel ministerial. Ele é
coordenado pelo Ministro de Minas e Energia, com a participacdo de varios ministros, presidentes de
agéncias reguladoras e outros altos funcionarios. Suas responsabilidades incluem: (i) propor a politica
energética nacional para o Presidente da Repubilica; (ii) propor o critério de confiabilidade de oferta de
geracao (risco de racionamento) para o pais; e (iii) aprovar o leildo de determinados projetos de energia
que eventualmente podem ndo ser competitivos em termos econdmicos, porém sdo considerados
estratégicos para o pais.

MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA (MME)

O Ministério de Minas e Energia (MME) é responsavel pela formulacao e implementacdo das diretrizes
aprovadas pelo CNPE. O Ministério também é responsavel pelo planejamento do setor e representa o
governo como autoridade concedente para concessdes de energia hidrelétrica e concessBes de servicos
publicos (incluindo concessdes de transmissao e distribuicdo). O MME também nomeia o presidente e
alguns diretores do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica (CCEE).

COMITE DE MONITORAMENTO DO SETOR ELETRICO (CMSE)

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) é um conselho consultivo, coordenado pelo MME
e composto por representantes da ANEEL, ONS, EPE e outros. Seu objetivo é monitorar a confiabilidade
do fornecimento de energia a curto prazo e antecipar quaisquer problemas de fornecimento devidos a,
por exemplo, atrasos na constru¢do de nova capacidade de gera¢do. Nao ha exigéncia formal para o
CMSE emitir relatérios publicos. Mesmo assim, os resultados das reunifes do CMSE sdo geralmente
publicados no site do MME. Além disso, o CMSE tem o poder de modificar instru¢des de despacho
emitidas de acordo com os procedimentos de otimizacgdo do ONS, tipicamente ordenando o
acionamento de térmicas adicionais. A intencdo original era que esse poder fosse usado apenas em
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casos excepcionais, porém ele tem sido usado com frequéncia nos ultimos anos.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (ANEEL)

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia reguladora e supervisora do setor elétrico.
Seu mandato inclui, entre outras fun¢des, mediar, regular e monitorar o setor elétrico. Especificamente,
a ANEEL é responsavel por: (i) calcular e revisar as tarifas de distribui¢do, transmissao e gera¢ao (no caso
das usinas cuja energia tem preco regulado); (ii) estabelecer condi¢des gerais para contratacdo de acesso
e uso de instala¢Bes de transmissao e distribuicdo de energia por concessionarias e consumidores; (iii)
promover leildes para licitagdo de concessdes de servico publico de geracdo, transmissao e distribuicao
de energia elétrica, bem como a concessao de uso de potenciais hidraulicos, seguindo as diretrizes
emitidas pelo MME; (iv) gerir contratos de concessao ou de permissdo para servicos publicos de energia
elétrica e supervisdo de todas as instala¢es do sistema; (v) definir regras de participacdo na CCEE e
ratificacdo da Convencdo de Comercializacdo para seus membros; e (vi) autorizar atividades do ONS. As
decisdes da ANEEL sdao tomadas por uma diretoria composta por cinco diretores com mandatos de
guatro anos ndo coincidentes. Os diretores sdo nomeados pelo Presidente da Republica e confirmados
pelo Senado. A ANEEL pode entrar em acordo com agéncias reguladoras estaduais para delegar algumas
de suas funcdes’. Os procedimentos da ANEEL sdo bastante transparentes, e as reunides da diretoria
sdo transmitidas ao vivo pela Internet.

OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA ELETRICO (ONS)

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) é uma instituicdo privada, sem fins lucrativos, que atua
por autorizagdo (e sob supervisao) da ANEEL. O ONS determina e supervisiona o despacho real do
sistema (“despacho fisico”) e os dados necessarios para o chamado “despacho comercial”, que é utilizado
para liquida¢ao financeira no mercado de curto prazo. O ONS possui, dentre outras, as seguintes
fungBes: (i) realizar o planejamento operacional, programacao e despacho da gera¢do do sistema,
otimizando o uso de recursos levando em consideracdo a confiabilidade do sistema; (ii) manter centros
de controle para supervisao e coordenacdo do sistema; (iii) supervisionar e controlar a operacdo do
sistema nacional de energia elétrica interligado e interconex8es com paises vizinhos; (iv) gerir servigos
de transmissao de energia elétrica, incluindo servicos ancilares e suas condi¢des de acesso; (v) propor
novas adi¢es a rede basica (transmissdo), bem como reforg¢os as instala¢es de transmissao existentes;
e (vi) definir as regras operacionais para as instalacdes de transmissdo da Rede Basica a serem aprovadas
pela ANEEL.

CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (CCEE)

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) foi criada pela Lei n® 10.848/2004 para substituir
0 antigo Mercado Atacadista de Energia (MAE). Assim como o MAE, a CCEE é uma organizag¢do privada,
sem fins lucrativos, independente da ANEEL. As func¢des da CCEE sdo praticamente as mesmas que as
do antigo MAE: (i) gerenciar a comercializacdo de energia; (ii) realizar leildes de compra de energia, por
delegacdo da ANEEL; e (iii) conduzir a contabilizacdo e liquidacdo de mercado em ambientes de

7 Essas agéncias s6 podem regular os servicos de eletricidade se tiverem autorizacdo da ANEEL para fazé-lo. A ANEEL
geralmente os autoriza a tratar de assuntos como reclamac¢des de consumidores, mas nunca com questdes
regulatorias, reajustes tarifarios ou revisdes.
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negociacdo regulamentados e livres.

EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA (EPE)

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) fornece suporte técnico ao MME em seus estudos de
planejamento energético. Antes da criacao da EPE, esses estudos eram realizados por empresas publicas
e coordenadas pela Eletrobras. Esse arranjo passou a ser visto como causador de conflito de interesses
a partir do momento em que a Eletrobras passou a participar do mercado. A EPE tem, dentre outras, as
seguintes responsabilidades: (i) formular estudos para a definicdo da matriz energética, com indicagao
de estratégias a serem perseguidas e metas a serem atingidas no longo prazo; (ii) realizar estudos
técnicos para (novos) leildes de expansao da oferta de energia, incluindo o calculo das Garantias Fisicas;
(iii) realizar estudos para planejamento integrado de recursos energéticos; (iv) preparar estudos de
expansdo do sistema (geracdo e transmissao)?, incluindo os planos de expansdo de 10 anos da geragdo
e transmissao; (v) promover estudos de potencial energético, incluindo estudos de viabilidade de bacias
hidrograficas; (vi) obter a licenca ambiental prévia necessaria para os leildes de novos projetos de
transmissdo e hidrelétricos e, no caso dos ultimos, também a declara¢ao de disponibilidade hidraulica;
e (vii) verificar a solidez técnica dos projetos de geracdo, a fim de habilita-los a participar dos leil&es
regulados para o mercado cativo.

Vale mencionar que os planos de expansdo da geragao tém carater puramente indicativo, de maneira
gue a expansdo da geracao se da como resultado dos leilSes, complementada por iniciativas de agentes
individuais (geradores atendendo consumidores livres, e autoprodutores). Por outro lado, os planos de
expansao de transmissdo sao determinativos: uma vez que o plano de expansdo de transmissao é
aprovado, as concessdes para novas linhas cuja construcdo deve iniciar imediatamente sdo leiloadas.

3.7.3. CONCENTRACAO DE MERCADO NO SETOR DE GERACAO

Ao final de 2022 havia 1,842 agentes de geracdo registrados no Brasil, dos quais 43 sdo classificados
como geradores, 94 como autoprodutores e os demais como produtores independentes. A grande
maioria dos agentes é de cunho privado. Historicamente, apesar do grande nimero de agentes privados
no setor, um montante significativo da capacidade instalada do pais se concentrava nas maos do Estado
- em especial, as usinas consideradas estratégicas, como as hidroelétricas. No entanto, com a
desestatiza¢do da Eletrobras em 2021/22, esse perfil mudou. A Eletrobras, agora uma empresa de capital
aberta, permanece como a maior do setor de geracdo, detendo pouco menos de 20% da poténcia
instalada total do pais. As 4 maiores empresas subsequentes sao significativamente menores, possuindo
entre 3% e 6% dessa capacidade. Vale mencionar que, dentre essas 5 maiores empresas, apenas a
Petrobras detém uma predominancia termelétrica em seu portfélio, enquanto as demais possuem um
parque majoritariamente hidrelétrico.

8 A expansdo do sistema de distribuicdo é de responsabilidade de cada distribuidora. De acordo com a
regulamentacdo atual, os investimentos feitos pelas distribuidoras para atender as necessidades de expansao sao
auditados pela ANEEL (durante a revisao tarifaria) para verificar se eles eram “realmente necessarios".
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Figura 29: Participacdo das principais empresas no setor de geracdo do Brasil em termos de
capacidade instalada. Fonte: Elabora¢do com base de dados prépria a partir de [34]-
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ELETROBRAS

A Eletrobras é a maior empresa do setor de gerac¢do brasileiro, sendo responsavel por quase 1/5 da
capacidade instalada nacional. Possui 35 usinas hidrelétricas, 9 termelétricas a gas natural e carvao, 20
usinas edlicas e uma usina solar, além de participacdao em outros ativos de geracao do sistema.

Originalmente, a Eletrobras foi criada como uma Estatal focada no desenvolvimento de projetos
elétricos. No entanto, ela passou pelo processo de desestatizacdo entre 2021 e 2022 (Lei 14.182/2021),
e hoje é uma empresa de capital aberto. Para a viabilizacdo da desestatizacdo, foi realizada uma
reestruturacdo societaria que segregou a participacdo da Eletrobras na Itaipu Binacional e transferiu o
controle sobre a Eletronuclear para a estatal Empresa Nacional de Participa¢des em Energia Nuclear e
Binacional (ENBPar), para que as duas empresas permanecessem com a Unido, conformidade com a
legislacdo. Permaneceu ainda sob seu controle Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte, criadas para
explorar o potencial hidrico nacional; e as usinas “estruturantes” construidas ao longo dos anos de 2007
e 2018: Jirau, Santo Antonio e Belo Monte. Diante do processo de desestatizacdo, a Eletrobras vem
avaliando medidas de eficiéncia para gestdo de seu portfélio, reposicionando seus ativos, especialmente,
em parcerias que mantinham com outras empresas.

ENGIE

Antes da desestatizacdo da Eletrobras, a Engie figurava como principal gerador privado do pais.
Ingressou no pais comprando ativos hidrelétricos oriundos da Eletrosul durante as reformas dos anos
1990. Nos ultimos anos, tem se concentrado em ativos de energias renovaveis (em especial, usinas
edlicas). Ao todo, detém 68 usinas que somam aproximadamente 10 GW, cerca de 6% da capacidade
instalada nacional, e contribuiu com percentual similar para a geracao do sistema em 2022.

° A base de dados propria foi construida a partir de consultas ao site do ONS para obter a participacao total por
fonte e participa¢do por cada agente foi elaborada por cruzamento com a base de dados Polimero (disponivel no
portal de Dados Abertos da ANEEL) com as cadeias societarias dos empreendimentos e Sociedades de Propésito
Especifico, por fim, foram feitas consulta aos portifélios dos 5 maiores agentes em seus proprios sitios eletronicos.
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CTG

A companhia chinesa China Three Gorges ingressou no Brasil adquirindo os ativos hidrelétricos do rio
Parapanema, previamente propriedade da Duke Energy e ativos privatizados da CESP no rio Parana.
Atualmente, possui 17 usinas hidrelétricas que soma 7.97 GW e 11 parques edlicos que somam 0.33 GW,

gue juntos correspondem a cerca de 4% da capacidade instalada do pais. Em termos de gera¢ao, em
2022 sua contribuicdo também rondou 4% do total.

ENBPAR

A Empresa Brasileira de Participa¢6es em Energia Nuclear e Binacional foi criada para realizar o controle
dos ativos da Eletrobras que nao poderiam ser privatizados: a parte brasileira da UHE Itaipu (binacional)
de 7 GW (metade dos 14 GW da usina) e a Eletronuclear, responsavel pela operacdo das usinas
Termonucleares de Angra | e Il, que somam 1.3 GW. Juntas, as usinas representam cerca de 4% da

capacidade instalada do pais e contribuiram com aproximadamente 10% da gerac¢do total do sistema
brasileiro de 2022.

PETROBRAS

A Petrobras é uma sociedade de economia mista, a qual tem a Unido Federal como acionista controlador.
A empresa detém o maior parque termoelétrico do sistema brasileiro, com a maior parte das usinas
movida a gas natural, combustivel do qual é o principal fornecedor do mercado nacional, além de

algumas usinas movidas a diesel. Ao todo, sao 5.8 GW que correspondem a 3% do total do sistema, que
contribuiram com cerca de 1% da gerag¢do do sistema em 2022.

DEMAIS AGENTES

E importante destacar que 62% da capacidade instalada do Brasil esta distribuida entre mais de 1,800
agentes de geracdo. Grande parte desse potencial esta concentrado em diversas Sociedades de
Proposito Especifico (SPEs), que sao sociedades constituidas para construir e operar usinas especificas,

e possuem acionistas diversos como governos estaduais, fundos de investimento, grandes empresas
consumidoras de energia ou até mesmo pessoas fisicas.

3.7.4.DESTAQUES DO HISTORICO

Figura 30: Histérico do preco de energia no Brasil. Fonte: elaboragao prépria com dados da
CCEE [41].
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FASE | - PERIODO 2001-2002: RACIONAMENTO

Esse periodo foi marcado pela crise energética que levou ao ultimo programa estruturado de
racionamento de energia elétrica no Brasil. Durante este periodo os pre¢os de energia alcancaram seus
limites superiores.

FASE Il - PERIODO 2002-2007: POS-RACIONAMENTO

No periodo apds o racionamento, a mudanga de perfil de consumo reduziu significativamente a
demanda do pais. Isso, somado a um periodo de melhora das afluéncias, conduziu a um periodo
razoavelmente longo de precos bastante baixos no sistema, proximos ao seu limite inferior.

FASE Ill - PERIODO 2007-2008: RETOMADA DO CRESCIMENTO

Ap6s a demanda ter retomado seu crescimento, alinhado com o crescimento econdmico da primeira
década do século XXI, houve uma frustracdo da oferta de gas natural no mercado brasileiro. Isso
conduziu a uma elevac¢do dos precos de energia, que foi entdo interrompida pela crise mundial.

FASE IV - PERIODO 2009-2012: CRISE MUNDIAL

Com a crise mundial, houve uma reduc¢ao da demanda em 2008, mas que foi rapidamente retomada nos
anos seguintes. Esse movimento, junto com a implantacao das usinas leiloadas desde 2004, levou a um
periodo de balanco oferta-demanda mais equilibrado e, consequentemente, a precos de energia
moderados. Isso perdurou até 2012, quando se iniciou um extenso periodo de afluéncias reduzidas.

FASE V - PERIODO 2012-2021: A DECADA SECA

Estes 10 anos se consolidaram como o periodo mais seco de todo o histérico do SIN desde 1931. O
periodo entre 2012 e 2015 foi marcado por uma forte crise financeira no setor elétrico brasileiro,
acompanhada de altos precos da energia, o que levou o regulador a reduzir o limite superior dos precos.
Nos anos subsequentes, até 2019, o pais registrou a pior seca do subsistema Nordeste, o que contribuiu
novamente para uma elevagao dos pre¢os. Em 2020, devido a pandemia do COVID-19, houve uma
abrupta reducdo na demanda do pais e, na sequéncia, se consolidou uma nova crise hidrica, com os
anos de 2020 e 2021 registrando como o pior biénio da histéria. Em 2022, diante das melhoras das
afluéncias e da ampliacdo da oferta de fontes renovaveis, foi possivel enfim registrar pre¢os mais baixos.

FASE VI - PERIODO ATUAL: O POS CRISE

O contexto apds a crise hidrica 2021/22, tem se consolidado com precos bastante reduzidos - desde
novembro de 2022 tém sido registrados pre¢os minimos. Essa baixa persistente nos pre¢os de energia
pode ser justificada pelo movimento dos Ultimos anos de uma expansao acelerada de usinas renovaveis,
gue ampliaram o tamanho do ambiente livre. Essa dindmica teve como principal motivador a fuga das
tarifas reguladas, que mantém um consistente crescimento devido aos custos dos contratos legados
indexados a indices de inflagao, junto a expressiva reducao de custo das fontes renovaveis. O mesmo
movimento também foi observado no ambiente regulado por incentivos a micro e mini geracao
distribuida, majoritariamente composta por painéis fotovoltaicos.
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4.Funcionamento do mercado spot

O foco do presente capitulo é apresentar uma descricdo do funcionamento do mercado de curto prazo
de eletricidade (frequentemente chamado de “mercado spot” na literatura), o que envolve decisGes de
despacho e de formacao de precos.

4.1.NOTAS METODOLOGICAS

4.1.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMAGCAO DE PRECOS

O objetivo desta secdo é apresentar um comparativo sistematico das diferentes implementacfes de
mercado de eletricidade de curto prazo entre os diferentes paises. Esta sintese comparativa é sempre
apresentada com uma estrutura rigida de duas tabelas “sintese”. A intencdo é fazer uma estrutura que
ndo seja enviesada pela regulamentacdo de qualquer pais individual, e que seja aplicavel tanto a
mercados “por custo” (relatério e2r1) quanto a mercados “por oferta” (relatério e3r).

A primeira tabela sintese tem a estrutura apresentada na Tabela 4. Nota-se que ha quatro principais
“campos” a ser preenchidos (além de um espaco para observacdes):

e O primeiro campo identifica o tipo de itera¢bes de mercado, que diz respeito a possibilidade de
multiplas iteracBes com ajustes de posi¢ao financeira a medida que se aproxima do tempo real.
Os principais tipos possiveis sao (i) estrutura simples, quando ha apenas uma iteracao de
mercado que implica em compromissos financeiros para os agentes; (ii) estrutura dupla, quando
ha exatamente duas iteracdes de mercado (usualmente representando um mercado do dia
seguinte com compromissos financeiros e um mercado de balanco); (iii) estrutura mudltipla,
quando ha mais de duas itera¢des de mercado (usualmente com a introducao de liquidagdes
algumas horas a frente, intermediarias entre o mercado do dia seguinte e o mercado de balanco).

e O segundo campo identifica se hd diferenca entre o modelo fisico (utilizado para direcionar o
despacho das centrais geradoras) e o financeiro (utilizado para a formacdo de precos de
liquidagdo). As principais categorias sao (i) nenhuma diferenca, quando o modelo é
essencialmente o mesmo para ambas as representacdes; (ii) diferenca de pardmetro, quando ha
diferencas claras nos pardmetros utilizados com as duas finalidades (por exemplo, quando o
modelo fisico utiliza uma representacao da rede de transmissao mais detalhada do que o modelo
financeiro); ou (iii) diferenca estrutural, quando ha diferencas mais profundas entre a
representacdo do modelo fisico e do modelo financeiro (que ndo precisam sequer utilizar o
mesmo software, ou softwares analogos).

e O terceiro campo identifica o detalhe temporal da representacdo do modelo utilizado para a
formacao de precos (mais precisamente, da Ultima iteracao de mercado - ja que mercados com
liquidacdo dupla ou multipla podem ter um nivel de detalhe temporal variavel). As principais
categorias sdo (i) blocos, quando a representacdo tem duragdo superior a 1 hora; (ii) hordrio,
quando a representacao tem duracao de exatamente 1 hora (mais comum); (iii) intervalos mais
curtos permitindo maior granularidade temporal, como “30 minutos”, “15 minutos” ou inferior.

e O quarto campo identifica o detalhe espacial da representacdo do modelo utilizado para a
formacdo de precos (novamente com foco na ultima iteragdo de mercado). As principais
categorias sdo (i) né tnico, quando hd um unico preco para todo o sistema interconectado; (ii)
zonal, quando ha um pequeno numero de precos regionais (raramente mais do que dez, e nunca
mais do que 100 zonas individuais); (iii) nodal, com uma representacdo de pre¢os espaciais
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significativamente mais detalhada visando representar a verdadeira estrutura da rede elétrica
(implicando em centenas ou milhares de precos).

Tabela 4: Resumo da caracterizacao base da formacao de pregos (exemplo)

e Simples
Tipo de iteracdes de mercado e Dupla
e Mdltipla

¢ Nenhuma
e Pardmetro
e Estrutural

Ha diferenca entre o modelo fisico e
o financeiro?

e Blocos

" s i . B e Horaria
Detalhe temporal da ultima iteracao e  15-30 min

e <15min

e NO Unico
Detalhe espacial da ultima itera¢do e Zonal
e Nodal

O formato da segunda tabela sintese utilizada nesta analise comparativa padronizada é apresentado na
Tabela 5, e nota-se que este é um formato significativamente mais complexo - ndo ha uma coluna de
“observac¢des”, e na pratica cada uma das 15 células representadas deve conter uma classificacdo
(analoga as quatro células do template da Tabela 4). As linhas da tabela 5 correspondem a algumas das
principais features dos problemas de otimiza¢do tipicamente envolvidos no despacho e formacgao de
preco do setor elétrico, descritos a seguir. Nota-se que estas features, embora muitas vezes estejam
ligadas a tecnologias especificas para a provisao do servico, podem ser descritas de forma agnéstica a
tecnologia:

e Os compromissos de geracdo for¢cada sao representados no modelo como quantidades “fixas” a
produzir (ou consumir) de forma ndo-despachavel. Para um gerador térmico, por exemplo, esta
linha pode estar relacionada com a representacao de uma geracdo fixa - mas outras tecnologias
como renovaveis e demandas também podem ser representadas como compromissos fixos
dependendo da implementacdo.

e A curva quantidade-preco representa uma relagdo entre uma geracao (ou consumo) flexivel e um
custo (ou beneficio) associado, que pode ser introduzido ao problema de otimizacdo para
otimiza¢do de custos. Para um gerador térmico em um mercado por custos, esta em geral é
simplesmente a curva de custo de geracao - mas a curva quantidade-preco também pode
representar custos de oportunidade, disposi¢cdes a receber, e outros conceitos.

e Asvaridveis inteiras de unit commitment indicam a representacdo explicita de variaveis binarias do
tipo “ligado ou desligado” para alguns geradores ou unidades. Geradores térmicos muitas vezes
tém este tipo de representacdo (com custos de arranque ou niveis de geracdao minima
relacionados a quais unidades estao ligadas), mas ha outras tecnologias que podem se beneficiar
desta representacdo também, como a no¢do de unit commitment hidraulico.

e Aotimizagdo de armazenamento envolve a representagdo de um recurso (armazenavel) que pode
ser usado em diferentes horas do dia - permitindo que o operador escolha qual o periodo no
qual este despacho seria mais benéfico ao sistema. Este tipo de representacdo é mais
comumente associado a geradores hidrelétricos, mas hipoteticamente pode ser generalizado
(um gerador térmico em situacgdo de baixa disponibilidade de gas, por exemplo, poderia utilizar
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este mesmo tipo de representa¢do para concentrar o uso do gas disponivel nas horas de ponta).

e Arepresentacado do produto reserva (flexibilidade) indica a necessidade de se alocar ndo apenas
uma “geracdo alvo” como resultado do problema de despacho, como também uma provisdo para
possiveis ajustes para cima ou para baixo no curto prazo, para cobrir mudangas imprevisiveis no
balanco oferta-demanda. Esta linha diz respeito em particular ao mecanismo de alocagao de
responsabilidade por prestar o servico de reserva simultaneamente a alocacao das quantidades
de energia, a todas as tecnologias participantes (sejam geradores térmicos ou outras
tecnologias).

Para cada uma dessas possiveis representacdes (representadas pelas linhas da Tabela 5), caracterizamos
a sua representacdo em cada um dos mercados estudados por meio de trés componentes
(representadas pelas colunas Tabela 5):

e Acomponente representacdo no problema de otimizagéo indica se a feature indicada em cada linha
estd contemplada pelas regras de formacdo de preco do mercado analisado. De modo a
acomodar as caracteristicas particulares de cada feature, a categorizacao utilizada nesta coluna
varia linha a linha:

- Para os compromissos de geracdo forcada, as varidveis inteiras de unit commitment e a
otimiza¢@o de armazenamento, ha trés possibilidades (idénticas para estas trés linhas): (i)
nédo representado, quando o problema de otimizacdo ndo contempla este tipo de
representacdo; (ii) representacdo explicita, quando a possibilidade de representar este
tipo de feature é referenciada diretamente e explicitamente; (iii) representacdo equivalente
(ou implicita), em que existe uma forma “equivalente” de se representar a restricdo em
guestao. Por exemplo, a geracao forcada pode ser representada de forma “equivalente”
por uma curva quantidade-preco em que O pre¢o € too; uma restricdo de unit
commitment pode ser representada por meio de dependéncias condicionais (“se o
gerador for acionado na hora t precisa ser acionado também nas horast+1,t+2,t +
3"); e uma otimizacdo de armazenamento pode ser representada por meio de
dependéncias mutuamente exclusivas (“o gerador pode ser acionado na hora t. desde
gue ele ndo seja acionado também nas horast + 1, t + 2, t + 3").

- Para a curva quantidade-preco, ha trés principais possibilidades: (i) bastante limitada,
usualmente quando a funcdo custo deve seguir algumas caracteristicas rigidas
(constante em todas as horas do dia, descrito por apenas 1 ou 2 patamares na curva
quantidade-preco, ou outra limitacdo analoga); (ii) bastante flexibilidade, quando as regras
de mercado permitem uma representacdo bastante rica e com multiplos segmentos de
preco-quantidade para esta relacdo; e (iii) alguma flexibilidade, para paises com
representacao de complexidade “intermediaria”.

- Parao produto reserva (flexibilidade), ha trés principais possibilidades: (i) ndo representado,
quando a alocagdo de flexibilidade/reserva operativa ndo é uma variavel de decisdo do
problema de despacho e formacdo de precos (embora possa estar prevista pela
regulamentacdo, por exemplo com uma alocacdo pré-fixada), (ii) quantidade fixa, quando
a demanda por reserva é uma quantidade pré-determinada representada em uma
restricdo de balanc¢o (de modo que a somas das contribuicdes de cada um dos agentes
individuais a provisdo de reserva deve corresponder a demanda por reserva do sistema);
(iii) reserva sensivel a preco, quando o balan¢o de reserva é representado como uma curva
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de disposi¢do a pagar no lugar de uma quantidade fixa'®.

e A componente flexibilidade de declara¢éo dos agentes indica a influéncia que os agentes tém ou
podem ter, para a representacdo dos paréametros chave que caracterizam essa feature de
representacao no problema de otimiza¢do. Esta componente é caracterizada entre (i) nenhuma
flexibilidade, quando esta feature ndo é representada no problema de otimiza¢do ou quando esta
totalmente fora do controle do agente (i.e. parametrizacdo inteiramente centralizada); (ii)
flexibilidade esporddica, quando ha um processo que possibilita revisar estes parametros em
intervalos relativamente espacados (no minimo 1 més); (iii) possibilidade de declaracao frequente
com validacdo, quando os agentes podem submeter novas informacdes com uma frequéncia
maior (por exemplo, semanalmente ou diariamente) mas em que esta informagado é comparada
com parametros de referéncia calculados centralizadamente de forma relativamente restrita; e
(iv) possibilidade de declaracao frequente flexivel, em que ou ndo sao feitas valida¢des pelo
operador ou sdo feitas valida¢des comparativamente brandas, dando mais flexibilidade aos
agentes.

- Nota-se que um mercado que fosse ao extremo na representacao “por custos” teria todas
as componentes desta coluna representadas como “nenhuma”; ao passo que um
mercado que fosse ao extremo na representacdo “por ofertas” teria todas as
componentes desta coluna representadas como “frequente flexivel”. Na pratica, quase
todos os mercados adotam algum tipo de solucdo hibrida, combinando componentes
“por custo” e “por oferta” em diferentes elementos representados no problema de
otimizacdo.

e A componente distin¢éo entre tecnologias indica se, na regulamentacdo do pais, ha diferenciacao
entre as tecnologias no seu acesso a feature representada na linha em questdo. Nota-se que as
duas primeiras colunas da tabela sdo preenchidas de acordo com a tecnologia que possui maior
flexibilidade (para representacao no problema de otimiza¢do e para ajustes de parametros pelos
agentes), de modo que a coluna de distin¢ao entre as tecnologias deve indicar: (i) se o tipo de
representacdo descrito na linha em questao é restrito a poucas tecnologias (por exemplo, se
apenas geradores térmicos tém acesso a determinada feature de representacdo ou se outros
geradores tém menos flexibilidade para ajuste de parametros); (i) se a representacao esta
disponivel a essencialmente todas as tecnologias de gerac¢éo centralizada, inclusive geradores
renovaveis ou hibridos de grande porte; ou (iii) se a representacdo esta disponivel a
essencialmente todas as tecnologias, inclusive agentes de demanda. Uma quarta op¢do é indicar
nesta coluna que a distincdo ndo se aplica, quando o pais ndo prevé que esta representacao
esteja disponivel a nenhuma tecnologia.

Esta estrutura sintética permite facilmente fazer algumas comparacdes entre a regulamenta¢do dos
diferentes paises - por um lado, indicando o qudo abrangentes e flexiveis sao as representa¢des do
problema de otimizagdo adotadas (informac8es das colunas 1 e 3 da Tabela 5), e por outro indicando o
grau de flexibilidade e autonomia concedido aos agentes para a representacao do problema (informacdes
da coluna 2). Esta estrutura também deixa claro que a classificagdo dos paises entre mercados “por
custo” ou “por oferta” tem natureza multifacetada, havendo um conjunto amplo de possiveis solucbes
“hibridas” que podem ser implementados.

10 Este paradigma de representar uma curva sensivel a preco para a demanda por reservas operativas foi bastante
explorado, por exemplo, em [131].
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Tabela 5: Resumo da representacdo e declaracdo de variaveis na formacdo de precos

(exemplo)

Flexibilidade de
declaragédo dos
agentes

Representacao no Distin¢do entre
tecnologias (quais

tém flex. maxima?)

problema de
otimizacao

Geracao forcada

Curva quantidade-
preco

Variaveis inteiras de
unit commitment

Otimizacdo de
armazenamento

Produto reserva
(flexibilidade)

e Ndo representado
e Explicito
e Equivalente

e Bastante Limitada
e Flexivel
e Intermediaria

¢ Ndo representado
e Explicito
e Equivalente

e N&o representado
e Explicito
e Equivalente

e Ndo representado
e Fixa
e Sensivel a preco

Nenhuma
Esporadica
Frequente restrita
Frequente flexivel

Nenhuma
Esporadica
Frequente restrita
Frequente flexivel

Nenhuma
Esporadica
Frequente restrita
Frequente flexivel

Nenhuma
Esporadica
Frequente restrita
Frequente flexivel

Nenhuma
Esporadica
Frequente restrita
Frequente flexivel

4.1.2.PASSO A PASSO DA FORMACAO DE PRECOS

Nao se aplica
Restrito

Tecnologias geracao
Todas as tecnologias
Virtual inclusive

Nao se aplica
Restrito

Tecnologias geracao
Todas as tecnologias
Virtual inclusive

Nao se aplica
Restrito

Tecnologias geracao
Todas as tecnologias
Virtual inclusive

Nao se aplica
Restrito

Tecnologias geragdo
Todas as tecnologias
Virtual inclusive

Nao se aplica
Restrito

Tecnologias geracao
Todas as tecnologias
Virtual inclusive

Enquanto a se¢do 4.1.1 teve por principal objetivo apresentar uma classificacdo das diferentes
abordagens adotadas em diferentes paises, esta se¢do foca em uma apresentagao cronoldgica das
principais etapas envolvidas no procedimento de formacdo de precos de cada pais. Esta se¢ao descreve
0s principais elementos da dinamica entre o operador, os agentes de mercado, e outras instituices no
que diz respeito ao envio, recebimento e publicacdo de informac8es, bem como uso de diferentes
procedimentos e softwares. Muitos elementos deste passo a passo ja foram identificados na se¢ao 4.1.1,
tais como a possibilidade de envio de informacdo (“esporadica” ou “frequente”) pelos agentes de
mercado, o calculo das decisdes de despacho (“modelo fisico”) e formacdo de precos (“modelo
financeiro”) - tipicamente utilizando um modelo de otimizacdo, e a realizacao das liquidag6es financeiras,
possivelmente envolvendo multiplas itera¢des de mercado (“simples”, “dupla”, ou “multipla”). Ainda
assim, os detalhes de funcionamento se tornam mais claros ao apresentar o procedimento nesta visao
cronoldgica. Outro beneficio desta abordagem é que ela possibilita dar mais destaque para outras
atividades da operacdo que tém menos relacdo direta com o procedimento de formacdo de precos,
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como por exemplo etapas de “pré-despacho” (trazendo resultados indicativos).

Ao contrario da proposta da se¢do 4.1.1, nesta apresentacdo cronoldgica ndo se buscou uma
padronizacao da forma como a estrutura de mercado é apresentada - em funcdo das regras de cada
pais, os procedimentos relevantes podem iniciar-se mais perto ou mais distante do tempo real (e
perdurar por bastante tempo depois da medi¢do dos fluxos em tempo real). Esta visdo das principais
etapas envolvidas, portanto, segue a logica de como as regras de mercado de cada pais sao definidas,
chamando a atencdo para os momentos destacados na propria regulamenta¢do como “chave” para o
procedimento de despacho e formacdo de preco da energia.

4.1.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

Esta terceira se¢do possui uma estrutura ainda menos rigida do que as anteriores, e 0 seu objetivo é
destacar elementos mais particulares do desenho de mercado adotado em cada pais que ndo tenham
sido abordados nas visBes gerais apresentadas anteriormente. Isto porque, ainda que seja possivel
caracterizar diferentes desenhos de mercado segundo uma mesma base comparativa (como
apresentado na sec¢do 4.1.1), dois mercados que tenham sido caracterizados com a mesma classificacao
podem envolver implementa¢des muito diferentes na pratica.

Com base na pesquisa realizada entre os paises de interesse, identificou-se elementos de desenho
particularmente Unicos de cada pais (isto €, pontos em que a implementacdo escolhida para aquele pais
em particular é suficientemente diferente das escolhas feitas na maior parte dos paises) para que sejam
descritos em mais detalhe nesta secao.

4.2.CHILE

4.2.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMAGCAO DE PRECOS

As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formac¢do de precos no Chile. O texto na
sequéncia descreve brevemente a dinamica de formacao de precos.

Tabela 6: Resumo da caracteriza¢do base da formacéao de precos no Chile.
Tipo de iteracdes de mercado Simples Custo marginal calculado ex-post

Ha diferenca entre o modelo fisico e

) . Nenhuma
o financeiro?

Detalhe temporal da ultima iteracao Horario -
Detalhe espacial da ultima itera¢do Nodal 1117 nés
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Tabela 7: Resumo da representacao e declaragdo de variaveis na formacao de pregos no Chile.

Representac¢ao no Flexibilidade de Distingcdo entre
problema de declaragéao dos tecnologias (quais
otimizacao agentes tém flex. maxima?)
Geracdo forgada Explicita Esporadica Restrito
Curva quantidade- o Frequente com Restrito
Bastante limitada S
preco validacdo
Variaveis inteiras de L . Restrito
) , Explicita Esporadica
unit commitment
Otimizacdo de L L Restrito
¢ Explicita Esporadica
armazenamento
Produto reserva . ) . Tecnologias de geracdo
Quantidade fixa Frequente flexivel & gerag

(flexibilidade)

O desenho do mercado de eletricidade chileno foi elaborado em 1982 com a promulgacao da Lei Geral
de Servicos Elétricos (LGSE), que buscou criar um mercado atacadista de energia competitivo no qual
empresas de geracdo e consumidores podem celebrar contratos bilaterais de fornecimento de energia.
O desenho proposto utiliza um mercado spot baseado em custos onde os geradores declaram seus
custos de operagdo (que sao auditados e justificados) para que o operador realize o despacho do
sistema. Desta forma, o despacho ocorre por ordem de mérito de custos, e a Ultima usina despachada
para atender a demanda a cada hora determina o custo marginal horario. Os custos marginais sdo
determinados de forma ex-post a operacdo, sendo conhecidos no dia seguinte. Como o modelo utilizado
pelo operador no despacho do sistema é o mesmo que calcula os custos marginais de operacao, as
restricdes de transmissao sao levadas em consideracdo na formacdo dos precos, e, portanto, os custos
marginais sdo nodais (atualmente ha mais de 1100 nds de preco no sistema).

O processo de declaracdo é em geral bastante restrito pois apenas as usinas termelétricas declaram sua
disponibilidade de geragdo com uma periodicidade mensal, e seus custos variaveis com uma
periodicidade semanal para 2 niveis de carga (plena carga e minimo técnico). Os recursos com
capacidade de regulacdo ou armazenamento declaram apenas custos variaveis ndo-combustivel com
uma periodicidade semanal. Custos relacionados com restricdes de unit commitment (custos de partida
e desligamento) também sao declarados somente por usinas termelétricas com uma periodicidade
esporadica, ou seja, quando seu valor vigente apresente uma variacdo superior a 10% com relagdo ao
ultimo valor declarado e validado.

A otimiza¢cdo do armazenamento é representada de forma explicita na otimiza¢cdo: semanalmente, o
operador elabora a programacdo semanal da operagdo, com o principal objetivo de calcular a politica
operativa do sistema e o custo de oportunidade da energia armazenada (valor da agua) para cada central
hidrelétrica. No dia anterior a operac¢ao, o operador do sistema elabora o programa diario de operacao
utilizando a politica operativa e o valor da agua resultante da programacdo semanal, projecbes
centralizadas de demanda, vazdes e geracdo renovavel, além de restricdes de operac¢ao de reservatorios,
restricdes ambientais e convénios de irrigacdo informados pelos agentes. Como resultado da
programacdo diaria, o modelo elabora uma lista de prioridade de despacho, que é considerada na
operagao em tempo real para acionar os recursos em ordem de mérito econdmica.

O produto de reserva (flexibilidade) é adquirido pelo operador do sistema no dia anterior a operagdo
resolvendo um problema de cootimizacdo de energia e servicos ancilares na programacao da operagao.
Para adquirir esse produto, o operador determina requerimentos sistémicos para cada um dos servicos
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e realiza leil6es diarios para contratar as quantidades necessarias para atender a demanda de energia e
reservas operacionais de forma cootimizada e manter um controle de frequéncia adequado no sistema.
Recursos aptos a fornecer os servigos ancilares podem submeter ofertas de preco e quantidade para 5
blocos intradiarios (0h-6h, 6h-10h, 10h-17h, 17h-21h e 21h-24h). Além disso, as ofertas estdo limitadas a
um pre¢o maximo determinado para o leildo e a capacidade disponivel do recurso - qualquer tecnologia
pode ofertar no leildo, pois 0 modelo de cootimizacao avalia se a usina possui recurso primario suficiente
para prestar o servi¢o ofertado no periodo em questdo e, em caso positivo, procede com a adjudicacgao.

Todo o conteldo desta se¢do é baseado nos seguintes documentos de regras do mercado e formacao
de precos das entidades do setor elétrico chileno (CNE, Coordenador e Ministério de Energia):

e Regulamento de coordenacao e operac¢do do SEN [42]

e Normas Técnicas de coordenacdo e operacao [43], [44]

e Procedimento interno para geracdo de centrais de custos variaveis iguais [45]
e Desenho para o aperfeicoamento do mercado elétrico nacional [46]

e Bases administrativas de leildes de servicos ancilares [47]

e Regras de operacdo de servi¢os ancilares em tempo real [48]

e Manual de defini¢bes de servicos ancilares [49]

4.2.2.PASSO A PASSO DA FORMAGCAO DE PRECOS

O mercado spot chileno e a formacgao dos custos marginais de energia consistem nas seguintes etapas:

Declaracao de custos variaveis: o processo de declaracdo de custos variaveis e disponibilidade é
aplicavel somente para usinas térmicas ou recursos com capacidade de regulacdo ou armazenamento.
Entre as informacOes que devem ser declaradas pelos agentes, estdo: custos varidveis, custos de
combustivel, estoque de combustivel, custo varidvel ndo-combustivel, custos de partida e detencao,
disponibilidade da usina, entre outras. Cada informag¢do deve ser declarada com uma periodicidade
especifica, que varia desde diariamente (para o estoque de combustivel, por exemplo), semanalmente
(para os custos variaveis), mensalmente (para a disponibilidade), até esporadicamente (seja anualmente
ou quando seu valor atual apresente uma variacdo superior a um limite pré-estabelecido). Em seguida,
essas informagdes passam por um processo de verificagdo e auditoria, e sdo, posteriormente, validados.

Programacao semanal da operagdo: semanalmente, as quartas-feiras, o Coordenador Elétrico
Nacional (CEN) realiza a programacdo semanal da operacdo, que tem como objetivo minimizar o custo
total de operacdo e racionamento para um horizonte plurianual, determinando a politica de operacao
do sistema e os custos de oportunidade da energia armazenada. A partir de sexta-feira, os resultados da
programacdo semanal sdo publicados pelo operador, incluindo a geracdo das centrais para as préximas
semanas e os custos de oportunidade de cada reservatério no sistema (representados de forma
individualizada). A politica de operacdo determinada para a proxima semana, contendo o valor da agua
para as hidrelétricas com reservatoério, é considerada na programacdo diaria de operagao.

Programacao diaria da operacao: diariamente, o CEN realiza a programacdo da operacdo para o dia
seguinte, que busca minimizar o custo total esperado de operacdo, reservas e falhas do sistema. Para
realizar o programa de operacao, o CEN utiliza uma projecdo centralizada de geracdo renovavel, vazdes
e demanda, caracteristicas técnicas das usinas, custos varidveis, de combustivel e disponibilidade
declarados pelos agentes, valor da agua resultante da programacdo semanal, requerimento de reservas
pré-determinado, ofertas submetidas para os servicos de reserva, entre outras informac¢des que foram
disponibilizadas até as 9h do dia anterior a opera¢do. A programacao didria da operacdo é resolvida
através de um processo de cootimizacdo de energia e reservas, e seus resultados incluem uma lista de
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prioridade de despacho para os recursos de geracao, a quantidade 6tima de gera¢do das usinas, além
das ofertas de reserva adjudicadas no leildo (caso as ofertas de reserva submetidas sejam insuficientes
para atender o requerimento, o CEN cria ofertas para recursos aptos a fornecer os servicos no sistema
com um custo de referéncia). O programa diario de operacdo é apenas indicativo e fornece custos
marginais programados e niveis referenciais de gera¢do das centrais para o dia seguinte (os precos de
reserva ofertados, no entanto, sdo utilizados para remunerar os servicos). Seus resultados sdo
publicados até as 12h do dia da operacao.

Operacao em tempo real: na operagao em tempo real, o CEN realiza o despacho das usinas em ordem
crescente de custos variaveis, considerando a lista de prioridade de despacho resultante da
programacdo da operacdo. O custo marginal real de energia é determinado pela Ultima unidade que
estd gerando na ordem de mérito econdmico, ou seja, aquela com o maior custo variavel de geracdo. O
preco das reservas, por outro lado, é do tipo “pay-as-bid”, remuneradas com base nas ofertas
apresentadas na programacado da operacdo. Os resultados da operacdo em tempo real utilizados nas
transferéncias econdmicas e liquida¢des sdo publicados até as 17h do dia seguinte a operagdo, e 0s
agentes podem solicitar revisdes de seus valores até as 17h do terceiro dia apds a sua publicacdo.
Finalmente, se houver alguma modificacdo, os resultados revisados sdo publicados até as 17h do
segundo dia apds o envio das solicitagcBes dos agentes.

Transferéncias econdmicas e liquidagdes: o CEN realiza mensalmente as liquida¢des do mercado de
curto prazo e publica seus resultados preliminares e definitivos dentro de 9 e 15 dias, respectivamente,
do més seguinte ao més da operacgdo, através do Informe de Valorizacdo de Transferéncias Econdmicas.
Essas liquida¢des incluem os balancos de energia, poténcia e servicos ancilares, além de outros
pagamentos (como rendas de congestdo, pagamentos laterais, etc.). Para as liquida¢Bes de energia,
todas as injecdes (geragdo) e retiros (compras) dos agentes no sistema sao valorados ao custo marginal
real do respectivo né. Caso alguma usina com custo varidvel maior que o custo marginal real seja
despachada fora da ordem de mérito por instru¢des do operador' ha um pagamento lateral para cobrir
esses custos, que é rateado pelos agentes que fazem compras no sistema a pro rata dos seus volumes.

4.2.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

PROGRAMACAO DA OPERACAO NAO VINCULANTE

Como comentado, a formacdo de precos no mercado chileno possui duas etapas principais: a
programacdo da operacdo realizada pelo CEN no dia anterior a operacgdo, resolvida através de um
processo de cootimizacao de energia e reservas, e a operacao em tempo real com despacho dos recursos
por ordem de mérito de custos. No entanto, o nivel de geragao e os custos marginais determinados na
etapa de programacdo sdao apenas informativos e ndo implicam em obrigac8es para os agentes. Por
outro lado, a operacdo em tempo real determina os custos marginais reais e as quantidades
consideradas nas liquidac¢des financeiras. Desta forma, todos os custos associados aos desvios do tempo
real em relagdo a programac¢ao da operacdo sao socializados entre os agentes, que ndo possuem a
possibilidade de gerenciar seus riscos dado que a programacao do dia anterior ndo é vinculante.

" Existem algumas situa¢des especificas nas quais o operador do sistema pode acionar usinas fora da ordem de
mérito por restri¢des operativas, ambientais, ou de seguranga. Seu custo ndo é considerado na formacgao de preco.
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BALANCOS DE ENERGIA E LIQUIDACOES

No mercado spot chileno, cada gerador tem o direito de vender a energia que injeta no sistema ao custo
marginal do seu respectivo né. Por outro lado, cada agente de demanda (que representa consumidores
finais) deve pagar pela energia retirada do sistema valorada ao custo marginal do seu n6 de demanda.
Desta forma, mensalmente, o CEN realiza o calculo dos balancos de energia de cada agente no sistema
e procede com as liquidac@es financeiras preliminares e definitivas, dentro de 9 e 15 dias apds o més de
operagao, respectivamente. Nos balancos de energia, o CEN determina quanto cada agente deve pagar
ou receber calculando a diferenca entre a receita dos geradores e o pagamento dos consumidores. As
empresas que resultarem com saldo total negativo (empresa deficitaria) devem pagar essa diferenca as
empresas com saldos positivos (empresa excedentaria). Por fim, dentro de 3 dias apds a publicacdo das
liquidag¢des financeiras definitivas e respectivas instru¢des de pagamento, as empresas excedentarias
devem faturar as empresas deficitarias, que devem pagar dentro de 7 dias apds a emissao das faturas.

MODELOS UTILIZADOS PELO OPERADOR

O Coordenador Elétrico Nacional (CEN) utiliza principalmente 2 modelos no processo de programacgao
da operacdo do sistema: o modelo de Programacdo de Longo Prazo (PLP), executado semanalmente
para um horizonte plurianual, e o modelo de Programacdao de Curto Prazo (PLEXOS), executado
diariamente para um horizonte de 24 horas.

O PLP possui representacdo nodal do sistema de transmissdo e a demanda é representada através de 5
blocos de consumo por semana: o primeiro bloco corresponde as demandas agregadas das horas de
meia noite; o segundo, das horas da madrugada; o terceiro, das horas da manhg; o quarto, das horas da
tarde; e, finalmente, o quinto, das horas da noite. O principal objetivo do PLP é determinar a politica de
operac¢ao do sistema, incluindo a geracdo semanal das centrais e os custos de oportunidade da energia
armazenada [50].

O programa diario (PLEXQS), por outro lado, possui representacao nodal e horaria. O modelo determina
o programa de operac¢do para o dia seguinte, definindo a gera¢do horaria das usinas, o custo marginal
horério programado, entre outras informag¢des. Os modelos PLP e PLEXOS sdo acoplados através do
custo futuro da agua armazenada, determinado pelo PLP semanalmente para cada reservatério de
forma individualizada, e considerado na programacdo diaria de operacgao [51].

4.3.COREIA DO SUL

4.3.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMACAO DE PRECOS

As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formagdo de pre¢os na Coreia do Sul. O texto
na sequéncia descreve brevemente a dinamica de formagdo de precos.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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Tabela 8: Resumo da caracterizacdo base da formacao de precos na Coreia do Sul.

) . - ) Estuda-se a possibilidade de

Tipo de itera¢des de mercado Simples ) o
implementar liquida¢do dupla

O pre¢o marginal é calculado em

Ha diferenca entre o modelo fisico e etapa posterior ao modelo “fisico”

o financeiro? Estrutural que calcula o despacho para o dia
seguinte

Detalhe temporal da uUltima iteracao Horario

Detalhe espacial da ultima itera¢do Zonal 2 zonas

Tabela 9: Resumo da representacdo e declaracdo de variaveis na formacao de precos na
Coreia do Sul.

Representacao no Flexibilidade de Distincdo entre
problema de declaracao dos tecnologias (quais
otimizacao agentes tém flex. maxima?)
Geracao forcada Explicita Esporadica Restrito
Curva quantidade- Restrito
9 Alguma flexibilidade Nenhuma'?
preco
Variaveis inteiras de . L Restrito
) ) Explicita Esporadica
unit commitment
Otimizagdo de . Restrito
¢ Nao representado Frequente flexivel
armazenamento
Produto reserva Restrito
Quantidade fixa Esporadica

(flexibilidade)

Criado com a reforma elétrica de 2001, o mercado de energia sul-coreano é administrado pela KPX. Neste
mercado, os geradores elétricos (tanto as subsidiarias da KEPCO como os produtores independentes, ou
IPPs) vendem energia para a KEPCO, que atua como comprador Unico e revende a energia para os
consumidores finais a uma tarifa regulada. A legislacdo permite que grandes consumidores (i.e., com
consumo maior que 30 MW) participem como compradores no mercado da KPX, mas nenhum
consumidor o faz, pois é mais barato comprar energia da KEPCO [7].

O mercado funciona no dia anterior ao despacho (Mercado do Dia Seguinte), embora a introducao de
um Mercado de Tempo Real esteja sendo estudada [52]. Assim, o preco marginal da eletricidade, o SMP
(system marginal price), é calculado pela KPX no dia anterior ao despacho, a partir do plano de geragao
montado para o dia seguinte.

Os custos dos geradores considerados para otimizacdo do despacho sdo determinados por um comité
da KPX, o Generation Cost Assessment Committee (GCAC), que revé as informacdes enviadas pelos
geradores [8], [53]. J& a disponibilidade de cada gerador para o dia seguinte é informada pelos mesmos
diariamente a KPX. Isto é, os geradores ndo ofertam precos (0 mercado € baseado em custos auditados),

12“Nenhuma” pois os custos sdo auditados. Mas vale a ressalva de que quantidades (disponibilidades) podem ser
declaradas diariamente.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m




Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

mas podem ofertar quantidades. Os ativos com sistemas de armazenamento (incluindo baterias) sdo
operados segundo um plano de geracdo e carregamento/bombeamento submetido pelo proéprio
gerador no dia anterior ao despacho.

O sistema coreano é dividido em duas regides, cada uma com seu pre¢o: a regido “continental” e a llha
de Jeju. Essas regides sdo conectadas por dois cabos submarinos em corrente continua. Para horas sem
congestao nessas linhas, o preco marginal em Jeju € 0 mesmo que no sistema continental [54].

Até 2020, havia uma diferenca de parametro entre a otimizacdo para calculo do SMP (“modelo
financeiro”) e a usada para programacdo do despacho (“modelo fisico”); a primeira ndo considerava
restricdes de rede nem de confiabilidade, enquanto a segunda as considerava (esquema parecido com
o adotado hoje no Brasil). A partir de dezembro de 2020, unificaram-se os modelos: atualmente, o
modelo de despacho é executado uma Unica vez (no dia anterior a operacao) com restricbes de rede e
confiabilidade, o que produz o plano de geracdo para o dia seguinte. No entanto, o SMP das regifes nao
é a variavel dual das restricdes de balanco oferta-demanda desta execuc¢do, mas sim fruto de um pos-
processamento dos seus resultados, como sera visto na se¢do 4.3.3 (por isso, considerou-se uma
diferenca estrutural entre modelos).

O produto reserva é determinado como uma quantidade fixa que deve ser disponibilizado por todos os
geradores térmicos do sistema. Cada agente tem 5% da sua capacidade disponivel alocada para reserva
e é remunerado com base em custos regulados por aumentos (constrained-on) e reducdes (constrained-
off) da sua geracao.

4.3.2.PASSO A PASSO DA FORMACAO DE PRECOS

O mercado spot possui as seguintes etapas [54]:

Avaliacdo dos custos de geragao: qualquer proprietario de geracdo ou armazenamento deve enviar
dados de custos e caracteristicas técnicas a KPX. No caso de geradores, o prazo é de 9 dias Uteis antes
do inicio de cada més (exceto para custos de start-up, que devem ser enviados quatro vezes ao ano,
conforme calendario estabelecido pela KEPCO); no caso de armazenamento, a submissao é feita um més
antes do inicio de cada trimestre. Os dados sao revisados pelo GCAC.

Oferta de quantidade: Até as 11h do dia anterior ao despacho, os geradores devem submeter a KPX
sua disponibilidade de geracdo a cada hora (entre 0 e a capacidade méaxima da usina). E possivel, nesse
momento, indicar capacidades maximas e minimas, minimo tempo ligado e desligado, restricSes de
rampa (de subida e descida), entre outras caracteristicas técnicas, distintas daquelas submetidas ao
GCAC no més anterior, desde que devidamente justificadas e comprovadas. Se, ap6s 11h, houver a
necessidade de alterar os detalhes da oferta, o gerador pode fazé-lo até 1 hora antes da operacdo, com
as devidas justificativas.

Previsdo de demanda: a KPX é responsavel por fazer a previsdo de demanda para cada hora do dia
seguinte. A previsao deve estar pronta as 13h, para uso no modelo de otimizacao, e ser divulgada até as
17h [54].

Determinacao do plano de geracao para o dia seguinte: Um programa computacional executado no
dia anterior ao despacho minimiza o custo total de geracdo. O modelo recebe como inputs os custos de
combustivel e de start-up determinados mensalmente pelo GCAC, as ofertas de quantidade dos
geradores e suas restricdes técnicas, e a previsdo de demanda feita pela KPX. O modelo considera
restricBes de rede e de reserva (co-otimiza geragdo e reserva). O plano resultante deve ser divulgado a
KEPCO e aos geradores até as 17h do dia anterior ao despacho (ou até as 24h em feriados ou situa¢des
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inevitaveis).

Determinag¢do do SMP: O preco da energia (o SMP) é o custo da usina mais cara operando em cada
hora, segundo o plano de geracdo estabelecido na etapa anterior. A Coreia possui regras muito
particulares para o calculo do SMP, detalhadas na secdo 4.3.3. O SMP também deve ser divulgado até as
17h do dia anterior ao despacho.

Determinacdo do plano de “confiabilidade”: se houver uma mudanca em rela¢do aos parametros de
entrada do modelo de despacho (por exemplo, alteracdo na previsdao de demanda apds 13h, mudanca
na oferta dos agentes ap6s 11h, falhas de geracdo ou transmissdo), a KPX realiza um novo plano,
chamado plano de “confiabilidade”, que deve refletir as mudancas.

Operacao em tempo real: também é responsabilidade da KPX, que instrui os geradores para garantir
a estabilidade do sistema e qualidade da energia.

Medicao e liquidagdes: dois dias apds o despacho, as transacbes sao contabilizadas. O processo de
liquidagao é feito em duas etapas: a liquidagdo inicial, notificada as empresas de geragao e a KEPCO até
9 dias ap6s a transacdo; e, caso alguma empresa solicite um ajuste a liquidacdo inicial que seja julgado
pertinente, a liquidagdo final é feita até 19 dias ap6s a transacdo. O gerador recebe o produto entre SMP
e a geracdo efetivamente medida. Se esse montante nao for suficiente para recuperar os custos
variaveis'3, a diferenca é paga por meio de encargos (make-whole payment ou constrained-on). Do
contrario, se, por instrucdo da KPX, a gera¢ao for menor que o planejado no dia anterior, o gerador tem
direito a um pagamento constrained-off (ou margin assurance payment), igual a diferenca entre o lucro
que ele teria se gerasse o montante planejado e seu lucro efetivo'.

4.3.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

REPRESENTACAO DE CUSTOS QUADRATICOS DE GERACAO

A Coreia possui regras muito particulares para calcular o pre¢o da energia no mercado spot, utilizando
uma funcdo quadratica para representar os custos das usinas no lugar de uma curva linear, comumente
usada em diversos sistemas [54].

Cada usina i possui um custo quadratico de combustivel em fun¢do da gerag¢do g, dado por:
QPC; x g% + LPC; x g + NLPC;

Em que os valores de QPC; (quadratic price coefficient), LPC; (linear price coefficient) e NLPC; (no-load price
coefficient) dependem dos custos de combustivel e de caracteristicas das usinas. Estes trés parametros
sdo calculados e enviados pelos geradores a KPX até 9 dias antes do inicio de cada més para revisdo pelo
Generation Cost Assessment Committee (GCAQ).

'3 |sso é possivel pois uma usina pode precisar ser despachada em tempo real acima do programado no dia anterior.

14 Ha duas excegbes: (i) geradores ndo despachaveis (por exemplo, solares e edlicas) e com capacidade inferior a 20
MW ndo recebem constrained-on nem constrained-off; e (ii) hidrelétricas nao reversiveis ndo recebem constrained-off
(somente constrained-on), com a justificativa de que a agua nao usada pode ser usada no dia seguinte.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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Feito o plano de geracdo no dia anterior ao despacho, calcula-se o preco incremental da usina na hora t
(PI;;) como o custo incorrido para incrementar a geracao de uma unidade (que depende de quanto a
usina gera em cada hora g;,), ou seja, a derivada da expressao acima:

Pli,t = ZQPCL Xgi,t+LPCi

INCORPORACAO DE OUTROS CUSTOS NO PRECO

Além do preco incremental (PI; ) explicado acima, o prego da energia na Coreia (0 SMP) inclui também o
custo de no-load e o custo de start-up das usinas. Assim, para cada usina i e hora t, calcula-se o preco de
geracdo (PG;) como a soma do preco incremental (PI;,), 0 no-load price (NLP;) e custo de start-up (SUF;).
O pre¢o marginal na hora t (SMP,) para cada regido (continental e Ilha de Jeju) é o maximo preco de
geracdo das usinas operantes naquela hora e regiao:

SMP, = max (PG;) = max (Pl;; + NLP; + SUP;)

O no-load price (NLP;) é o valor necessario para compensar o déficit de custos de combustivel que ndo
pode ser recuperado apenas com o preco incremental. Esta componente é calculada dividindo a soma
dos déficits de custos de combustivel em todas as horas do dia pela soma da geracdo:

NLP. — Yt NLPC; — QPC; x giz,t
' Xt it

A componente de start-up (SUP;), por sua vez, é calculada dividindo o custo de start-up total incorrido
pelo gerador no dia (segundo auditado pelo GCAC) pela geracao de energia:

2 SUCy,

SUP; =
' I it

em que SUC;, € o custo de start-up na hora t.

INCENTIVOS A PREVISOES DE RENOVAVEIS

Até o fim de 2020, a KPX era a Unica responsavel por realizar as previsdes de gera¢do renovavel para o
dia seguinte. As regras somente aconselhavam as centrais a proverem suas projecdes a KEPCO para
auxiliar nas projec8es oficiais [8]. Naquele ano, foi aprovado um novo mecanismo em que empresas
solares e eodlicas com capacidade acima de 20 MW podem submeter sua previsdo de gera¢do no dia
anterior, em dois momentos: as 10h e as 17h. Apds o despacho, a KPX calcula o erro de previsdo para
cada hora (mais precisamente, a média das duas previsdes submetidas no dia anterior) [54]:

1. Se for inferior a 6% da capacidade efetiva, o gerador recebe 3 won por kWh gerado naquela hora
(adicional ao pagamento por energia ao SMP);

2. Se estiver entre 6% e 8% da capacidade efetiva, o valor é 4 won por kWh;

3. Se estiver acima de 8%, ndo ha pagamento (somente o SMP).

O objetivo deste pagamento adicional ao SMP é incentivar melhores previsdes renovaveis (quanto
melhor a previsdo, maior o pagamento) na auséncia de um mercado de balanco.

Para participar desse esquema de incentivos, os geradores interessados devem passar por um periodo
de teste de um més. Se a média dos erros durante esse més for inferior a 10%, a empresa pode se
registrar para participar do mecanismo [55].
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4.4 .EL SALVADOR

4.4.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMACAO DE PRECOS

As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formac¢do de precos em El Salvador. O texto
na sequéncia descreve brevemente a dindmica de formacdo de precos.

Tabela 10: Resumo da caracterizagao base da formacdo de precos em El Salvador.

Tipo de iteracdes de mercado Simples Mercado em Tempo Real

Ha diferenca entre o modelo fisico e

) . Nenhuma
o financeiro?

Em caso de falhas de unidades,

Detalhe temporal da Ultima iteracao Horario ) .
pode ser para intervalos de 30min

A diferenciacdo de precos entre os
Detalhe espacial da ultima iteracdo Nodal nos é acionada apenas em casos
excepcionais

Tabela 11: Resumo da representacao e declaragdo de varidveis na formacdo de precos em El

Salvador.
Representacao no Flexibilidade de Distincdo entre
problema de declaracao dos tecnologias (quais
otimizacao agentes tém flex. maxima?)
Geracao forcada Nao representado Nenhuma Nao se aplica
Curva quantidade- o - .
g Bastante limitada Esporadica Restrito
preco
Variaveis inteiras de . o ,
) ) Explicita Esporadica Restrito
unit commitment
Otimizagdo de . Frequente com ,
s Explicita _q - Restrito
armazenamento validacao
Produto reserva - .
Nao representado Nenhuma Restrito

(flexibilidade)

A Ordem Executiva N° 57 de 2006 [56] deu diretrizes para desenvolver um novo Regulamento para a
Operacdo do Sistema de Transmissao e do Mercado Atacadista de Eletricidade com base nos Custos de
Producao (ROBCP) [57], a fim de substituir o esquema baseado em contratos bilaterais e ofertas de
precos, como descrito na secdo 3.4.4. O ROBCP estabelece um despacho econémico de gera¢do no qual
as unidades sao programadas minimizando os custos operacionais e de déficit para atender a demanda.
Esse despacho é independente das transacdes bilaterais realizadas no mercado de contratos, que criam
vinculos exclusivamente financeiros entre as partes.

O mercado de curto prazo de El Salvador, chamado Mercado Regulador do Sistema (MRS), possui uma
Unica iteracao, realizada a partir da opera¢do em tempo real. Anteriormente ao despacho, sao efetuados
procedimentos de programacdo do despacho anual, semanal e didrio, cujos resultados de mercado,
porém, sdo unicamente indicativos. O conjunto de ferramentas computacionais utilizado pelo operador
do mercado elétrico salvadorenho possui representa¢ao detalhada da topologia da rede de transmissao,
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bem como de restri¢bes operativas de unidades de geracao, sendo assim, o mesmo modelo utilizado
para determinac¢do do despacho fisico. Os precos do MRS sdo definidos para cada periodo de uma hora
e, em caso de congestdo na rede de transmissdo, podem apresentar variacdes nodais. E interessante
destacar que, embora o mercado de El Salvador em geral opere com um preco Unico para todo o pais,
(i) este preco Unico é extraido de uma simulagdo com representacdo detalhada da rede, e (ii) as regras
de mercado ja preveem a possibilidade de introduzir uma diferenciacdo locacional de precos em
situacBes excepcionais, assim alocando alguns riscos aos agentes de mercado de forma transparente.

Arepresentacdo de curvas de oferta para os geradores é bastante limitada, com a representacdo de um
Unico par preco-quantidade. Os precos considerados para as hidrelétricas se baseiam em custos de
oportunidade do uso da agua calculados centralizadamente nas etapas de programacdo do despacho,
com base nos niveis dos reservatoérios informados frequentemente pelos players. Para as térmicas, os
custos variaveis sdo definidos com base em parametros (fisicos e econdmicos) registrados e aprovados
anualmente (ou bianualmente) junto ao operador - como, por exemplo, um benchmark internacional de
combustiveis, ao qual o custo de produc¢ado da usina é indexado ao longo do ano. Ja para as renovaveis,
considera-se um custo variavel nulo. A demanda, por sua vez, pode realizar as chamadas ofertas de
retirada de oportunidade, que sao ofertas de demanda sensiveis a pre¢o. A reserva, por sua vez, ndo é
incluida na otimizacdo do despacho - as usinas que possuem condi¢es técnicas de prover servicos
ancilares ao sistema devem disponibilizar uma fracdo pré-fixada das suas capacidades de geracdo para
0s servicos de reserva previstos na regulacao.

4.4.2.PASSO A PASSO DA FORMAGAO DE PRECOS

O processo de formacdo de precos em El Salvador consiste nas seguintes etapas:

Programacao semanal: A cada semana, é elaborada uma programacdo de operacdo para sete dias.
Essa programacdo tem como objetivo determinar os planos horarios de despacho durante esse periodo,
com carater indicativo, e calcular a func¢do de custo futuro (valor da agua) valida para a semana de
operacao. Os dados técnicos e operacionais das instala¢gdes sao baseados na base de dados registrada
junto a UT e incluem, dentre outros parametros, as capacidades disponiveis das unidades geradoras, 0s
custos varidveis das termelétricas, custos de arranque, programa de manuten¢do de geracdo e de
transmissdo aprovados pela UT e capacidades maximas disponiveis em cada trecho do sistema de
transmissdo. O processo de programac¢do semanal é realizado em duas fases: na primeira fase, é
determinada uma tabela de valores da dgua com base na cota do reservatério ao final do periodo,
utilizada como input para as etapas seguintes do procedimento de despacho; na segunda, realiza-se a
programacdo semanal do despacho (indicativa), em etapas horarias. O modelo representa de maneira
detalhada as restri¢Bes operativas de centrais de gera¢do (como tempos minimos em operacdo e em
parada, rampas de aumento e reducdo de carga, e capacidades minimas operativas) e a rede de
transmissdo (sem perdas de transmissdo, que sao consideradas diretamente nas previsbes de
demanda). As proje¢8es de vazao sdo realizadas centralizadamente pela UT, a partir de uma metodologia
acordada com os proprietarios das usinas e aprovada pela SIGET.

Programacao diaria: O objetivo da programacdo diaria (ou pré-despacho) é planejar com antecedéncia
a operac¢ao do sistema elétrico do dia seguinte. No pré-despacho, a UT atualiza a programacgao para o
dia seguinte com base nas informac¢8es mais recentes. No pré-despacho, a UT utiliza a poténcia
disponivel, os custos variaveis das unidades geradoras e as ofertas de retirada de oportunidade para
determinar o despacho étimo para o dia seguinte (as ofertas elasticas de demanda devem ser
submetidas até as 8:30 da manha do dia anterior a operacdo). Para as hidrelétricas de reservatorio, é
considerada a funcdo de custo futuro resultante da programacdao semanal (bem como informag&es
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hidrolégicas, como os niveis dos reservatérios, fornecidas pelos agentes até as 8h da manha do dia
anterior a operacdo). Ja as usinas hidrelétricas a fio d'agua sdo programadas com base no resultado
direto de geracdo da programacdo semanal, fazendo eventuais ajustes necessarios. Além disso, a
representacao dos intercambios internacionais é realizada de forma coordenada com o Ente Operador
Regional com o objetivo de otimizar as transa¢des com o MER, que sao determinadas no pré-despacho
regional. Até as 18h do dia anterior a operacdo, a UT publicara o pré-despacho do sistema, que, apesar
de ser indicativo, € uma boa proxy para a operacao em tempo real, sendo utilizado como ponto de partida
para o despacho 6timo do sistema.

Operacao em tempo real: cada dia, a UT utiliza os resultados do pré-despacho realizado no dia anterior
como base para gerenciar o MRS na operacdo em tempo real, fazendo os ajustes necessarios para
acomodar as divergéncias entre os valores previstos e os valores reais. Em geral, sdo ajustes pequenos,
de forma que o pré-despacho é determinante para a operacdo em tempo real. Durante a operagdo, os
agentes devem seguir as instrucdes da UT (tanto as emitidas durante a programacdo do despacho
elaborada no dia anterior, quanto os ajustes eventualmente incorporados) e disponibilizar a ela os meios
de controle automatico de seus equipamentos e instalacbes (seja de geracao ou de transmissao). Ao
longo do dia, devem informar a UT eventuais modificagbes que ocorram com relacao as condi¢8es
informadas no dia anterior para o pré-despacho, que deve atualizar as previsdes com base nestes ajustes
e nas condi¢Ges observadas em tempo real. Apenas em caso de modifica¢8es significativas nas condicdes
previstas no pré-despacho, a UT realiza um novo despacho, que sera informado aos agentes. Tais
modifica¢des significativas incluem, por exemplo: (i) indisponibilidade de pelo menos trés horas de uma
grande usina despachada no pré-despacho (cuja indisponibilidade supere a margem de reserva definida
para o sistema), (ii) diferencas superiores a margem de reserva entre a demanda prevista e realizada e
(iii) indisponibilidade por mais de quatro horas de um elemento chave de transmissdo. Do despacho em
tempo real, resultam os precos aplicados ao MRS, que serdo utilizados para liquidar as transacdes de
energia deste mercado.

4.4.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

DETERMINACAO DO CUSTO VARIAVEL DE PRODUCAO DE CADA USINA

A determinacdo do custo variavel de producdo de cada usina é decomposta em 3 diferentes
componentes segundo a metodologia oficial utilizada em El Salvador, conforme detalhado a seguir:

1. Custos de combustivel

O calculo dos custos variaveis de combustivel a serem usados na programacao da operacao anual,
semanal e diaria é de responsabilidade da UT. Para fazer isso, a UT atualiza os precos dos combustiveis
de acordo com uma referéncia internacionalmente reconhecida, proposta pelos participantes do
mercado gerador e aprovada pelo SIGET. O gerador deve fornecer anualmente, por meio de um relatério
justificativo que incorpore o suporte necessario e suficiente, as seguintes informacdes:

e Uma referéncia (benchmark) internacional de precos de combustiveis

e Uma férmula para calcular o preco FOB (free on board) com base nos precos publicados pela
referéncia internacional proposta (que também pode depender do volume de compra
correspondente)

e Os custos de importagdo, com base em custos verificaveis

e Uma férmula para atualizagao dos custos de importacdo

No inicio do processo de revisdo anual, a UT solicitara a cada gerador a estrutura de custos para cada
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tipo de combustivel, sua forma e periodicidade de atualizagdo. Essas informacgdes serdo revisadas pela
UT e enviadas ao SIGET para aprovacdo em um periodo de um més. Uma vez aprovadas, essas
informacbes serdo usadas pela UT para os fins de programacao da operac¢do. Durante o processo de
revisao, o SIGET pode solicitar esclarecimentos ou informac&es adicionais consideradas pertinentes.

2. Curvas de eficiéncia térmica e outros parametros técnicos

A aplicagdo do procedimento para a determinacdo das curvas de consumo especifico e sua
correspondente auditoria é realizada a cada dois anos. As auditorias mencionadas incluem também
testes para a determina¢do do consumo de combustivel durante a partida e parada. Também estdo
incluidos nesses procedimentos a verificagdo dos tempos de partida, tomada de carga (rampa de
subida), reducdo de carga (rampa de descida) e parada de todas as unidades, bem como a quantificagao
do combustivel consumido nessas circunstancias operacionais. Em relagdo aos tempos de partida e
parada mencionados, o auditor utiliza os dados fornecidos pelo construtor de cada unidade para
verificacdo. A auditoria sera realizada por um auditor externo, com a UT atuando como observador.
Todos os relatérios do auditor devem ser aprovados pela UT em sua capacidade de observador da
aplica¢do do procedimento.

3. Outros custos variaveis

A aplicacdo do procedimento para o calculo do custo variavel ndo-combustivel e dos custos de arranque
e parada é realizada a cada dois anos por um auditor externo. Bianualmente, cada gerador deve fornecer
independentemente para cada unidade geradora um relatério de calculo destes custos, que contenha o
calculo, a informacado que o respalda e as formulas de indexacao. O mencionado documento constitui a
principal entrada da auditoria. Os valores sdo validos por 24 meses e sdo atualizados mensalmente. A
auditoria revisa os relatérios apresentados pelos geradores, a fim de verificar se justificam
adequadamente seus custos, levando em considerac¢do os padr@es internacionais ajustados a realidade
de El Salvador.

REGRAS PARA SERVICOS ANCILARES

Existem dois tipos de reservas obrigatdrias definidas no ROBCP: reserva para regulacdo de frequéncia
primaria (minimo de 3% das injecSes do gerador no sistema) e reserva para regulacdo de frequéncia
secundaria (minimo de 4% das injecSes do gerador no sistema), ou AGC (Controle Automatico de
Geracdo).

A reserva primaria é uma obrigacdo de todos os participantes do mercado e, até o momento, ndo houve
cobrancas ou créditos para esse tipo de reserva. Para o AGC, por outro lado, existem trés abordagens
possiveis para os players que sejam tecnicamente qualificados para fornecer o servico:

a) Fornecer sua prépria reserva e disponibilizar reserva excedente para o sistema
b) Fornecer apenas sua prépria reserva, com base em suas injecdes
c) Pagar os custos secundarios excedentes, mesmo que tenha a capacidade de fornecer o servico

A prestacdo do servico AGC ndo esta sujeita a uma tarifa regulamentada - deve ser entendida como um
requisito que deve ser cumprido para operar no mercado. No caso de todos os geradores em El Salvador
terem a capacidade e optarem por fornecer o servico AGC por si préprios, os créditos e cobrancas
tenderdo a desaparecer.

As usinas que fornecem servicos AGC acima da quantidade minima exigida (4% de sua geracao) sao
remuneradas de acordo com os valores de energia relatados pelo Sistema de Medi¢cdo Comercial
(SIMEC). Essas usinas também sdo remuneradas com base em seus custos de oportunidade de prover
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reserva (que dependem do preco do MRS e dos custos varidveis de cada usina). O custo de remunerar
esses agentes é distribuido proporcionalmente as usinas que tiveram déficits em suas contribui¢cdes AGC
(ou seja, que entregaram menos de 4% de sua geragao).

O valor recebido pelos geradores que vendem reserva excedente' é definido por:
(Q4- Qr) - 20% - Pyrs + COportunidade
COportunidade = (Q4 - Q) - (Pyrs — Custo varidvel - Custos de arranque e de parada)
Onde:
Q, = quantidade de reserva fornecida pelo agente
Qr = quantidade de reserva requerida do agente
Pyrs = preco de energia do MRS

Por outro lado, 0 montante a ser pago pelos geradores que nao fornecem a quantidade de reserva
requerida é definido como:

(QA‘QR) + 20% - PMRS +A
Q4 - Qg

"~ Déficit total de reserva dos agentes

- Custo de oportunidade total pago pelos agentes

MODELOS UTILIZADOS PELO OPERADOR

De acordo com as regras do mercado atacadista de curto prazo de El Salvador [57], a primeira etapa do
planejamento da operac¢do (excluindo a programacao anual do despacho, unicamente indicativa) é a
programacdo semanal do despacho. Este procedimento é realizado as quintas-feiras, quando sdo
executados os modelos SDDP e NCP, ambos desenvolvidos pela PSR. Os modelos sdo executados para
horizontes de uma semana, iniciando na segunda-feira da semana seguinte, com resolucao temporal
horaria. O modelo SDDP é executado para calculo do valor da agua para cada uma das centrais
hidrelétricas do pals, representadas individualmente, o que serve de insumo para o modelo NCP,
responsavel por determinar a programacdo do despacho semanal. Os modelos possuem uma
representacao detalhada das restricbes operativas das usinas, bem como da rede de transmissao
(granularidade espacial nodal).

O mesmo modelo NCP é usado também nas etapas de programacdo diaria do despacho (pré-despacho)
e calculo dos custos marginais da operacdo em tempo real, também com granularidade horaria, mas
com horizonte de 24 horas - o modelo é executado todos os dias, para planejar a operacao ao longo do
dia seguinte no caso da programagao diaria e para calcular os precos do Mercado Regulador do Sistema
no caso da operacdo em tempo real. As caracteristicas do modelo, como representa¢do das usinas e
suas restricdes operativas e modelagem da rede de transmissdo com granularidade nodal, se mantém

15 Esse valor é recebido pelos agentes que disponibilizam para o servico de reserva mais do que os 4% requeridos como
minimo (caso disponibilize apenas 4%, ndo ha remuneracdo). Caso o agente seja acionado, a geracdo é remunerada ao
preco do MRS.
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as mesmas utilizadas na etapa anterior, também tomando como insumo o valor da agua calculado com
o SDDP na programagdo semanal.

4.5.MEXICO

4.5.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMAGCAO DE PRECOS

As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formacdo de precos no México. O texto na
sequéncia descreve brevemente a dinamica de formacdo de precos.

Tabela 12: Resumo da caracterizacdo base da formacgao de precos no México.

Mercado do Dia Seguinte e

Tipo de itera¢des d d Dupl
ipo de iteracdes de mercado upla Mercado de Tempo Real

Ha diferenca entre o modelo fisico e

) . Nenhuma
o financeiro?

Precos calculados para intervalos
Detalhe temporal da Ultima iteracdo  Horario de 15 minutos, mas médias
horarias usadas para liquida¢des

Detalhe espacial da ultima iteracdo Nodal Mais de 2,500 nds

Tabela 13: Resumo da representacao e declaracdo de varidveis na formacao de pregos no
México.

Representacao no Flexibilidade de Distingcdo entre

problema de declaracao dos tecnologias (quais
otimizacao agentes tém flex. maxima?)

Frequente com

50 f Explici
Geragdo forgada xplicita validacdo

Tecnologias de geracdo

Curva quantidade- Frequente com

Bastante flexivel . Restrito
preco validacao
Variaveis inteiras de . Frequente com .
) . Explicita L Restrito
unit commitment validacao
Otimizag¢do de Frequente com
s Explicita _q - Restrito
armazenamento validacao
Produto reserva Frequente com
o Quantidade fixa _q N Restrito
(flexibilidade) validacao

O mercado spot mexicano foi criado apos a reforma energética de 2013/14 (funcionando oficialmente a
partir de 2016) e apresenta caracteristicas modernas, como precos horarios e nodais (com
representacao explicita e formacdo de pregos para um conjunto de mais de 2500 nés). Além disso,
funciona com base em um mecanismo de liquida¢ao dupla, possuindo um Mercado do Dia Seguinte
(MDA - sigla para Mercado del Dia en Adelanto), que faz uso de previsdes realizadas no dia anterior, e um
Mercado de Tempo Real (MTR), executado a partir das condi¢des observadas no momento da operacao.
Desta forma, cada mercado possui seus préprios precos e aloca¢do de quantidades, com a etapa do
MDA gerando compromissos financeiros (mas nao fisicos) que sdo herdados pelo MTR - este ultimo
liquida, ao seu preco resultante, as diferencas entre o que foi transacionado por cada agente no dia
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anterior e o que foi alocado no despacho em tempo real.

Os agentes devem submeter todos os dias ofertas de compra e de venda para o Mercado do Dia
Seguinte, além de ofertas de venda apenas para o Mercado em Tempo Real. Caso ndo o fagam, sao
considerados no lugar dessas ofertas parametros e precos de referéncia calculados centralizadamente
pelo operador, que correspondem a uma estimativa centralizada dos custos reais de operacao
(acrescidos de uma “folga” de 10%). No entanto, apesar de haver a submissao de ofertas por parte dos
agentes, estas sdo limitadas a intervalos de precos bastante préximos ao custo de producdo estimado
pelo operador do sistema a partir dos parametros de referéncias. Esta valida¢cdo das ofertas é feita
frequentemente e, caso divirjam dos valores calculados centralizadamente, serdo substituidas pelos
precos de referéncia mencionados.

Com relagdo as caracteristicas das ofertas, elas variam conforme o tipo de agente e modalidade de
registro junto ao CENACE. As ofertas de compra (lado da demanda) sdo enviadas pelas chamadas
Entidades Responsaveis de Carga e sao compostas unicamente por quantidades (em MW), uma para
cada hora do dia - sendo, assim, uma demanda inelastica. Ja no caso das ofertas de venda, seus formatos
variam a depender da tecnologia da usina. Sdo definidos 4 tipos de oferta de venda: oferta termelétrica,
hidrelétrica, intermitente despachavel (aplicadas a recursos renovaveis que tém a possibilidade de fazer
curtailment da sua producdo) e ndo-despachavel. Em suas ofertas horarias, as termelétricas informam
suas capacidades minima e maxima operativas, bem como pares intermediarios de preco-quantidade.
As hidrelétricas, por sua vez, informam as capacidades minima e maxima operativas horarias e um valor
de custo de oportunidade valido para todas as horas do dia, enquanto as usinas intermitentes
despachaveis informam estimativas horarias de geracdo. As ofertas ndo-despachaveis, que
compreendem tipicamente plantas menos flexiveis, incluem valores de geracdo estimados para cada
hora do dia e sdo modeladas como geracdo forcada.

Ha, ainda, a representacdo dos contratos legados (isto &, contratos nos moldes regulatérios anteriores a
reforma energética) explicitamente no modelo. Qualquer outro acordo bilateralmente firmado entre os
players possui consequéncias exclusivamente financeiras. No que tange aos servicos ancilares, as ofertas
horarias de termelétricas e de hidrelétricas incluem valores de preco e quantidade ofertados para cada
um dos tipos de reserva contemplados no mercado de curto prazo - sendo essas ofertas também
sujeitas aos critérios de validagao do operador.

Todo o conteldo desta secdo é baseado nos seguintes documentos de regras do mercado e formacao
de precos das entidades do setor elétrico mexicano (SENER):

e Bases do Mercado Elétrico [58];
e Manual de Custos de Oportunidade [59];
e Manual do Mercado de Energia de Custo Prazo [60].

4.5.2.PASSO A PASSO DA FORMAGAO DE PRECOS

O processo de formacdo de precos no México consiste nas seguintes etapas:

Modelo de horizonte estendido: Previamente ao procedimento de despacho e formagdo de pregos do
Mercado do Dia Seguinte, o CENACE executa um modelo com horizonte estendido (AU-CHT), de forma a
determinar eventuais despachos fora da ordem de mérito nas ultimas horas do dia de operagao (por ter

visibilidade de um horizonte mais longo que as etapas seguintes do procedimento de despacho) e
programar o acionamento de usinas inflexiveis.

Mercado do Dia Seguinte (MDA): Os agentes devem enviar suas ofertas (de venda e de compra) ao
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operador até as 10h da manha do dia anterior a operagdo - caso ndo o facam, serdo considerados os
parametros e precos de referéncia calculados centralizadamente. Vale destacar que as ofertas de
compra sao limitadas a quantidades, posicionando o comprador como um price taker. As ofertas de
venda variam de acordo com a tecnologia. As termelétricas e as hidrelétricas incluem tanto curvas prego-
guantidade para o servico de energia quanto para os servigos ancilares. Com base nessas informacdes,
o CENACE executa o modelo de despacho (AU-MDA), que realiza uma cootimiza¢do entre a alocacdo de
geracao de energia e de provisdo de servigos ancilares pelos agentes, levando em consideracao a rede
de transmissao e as restri¢des a ela associadas. Ha 5 modalidades de servicos ancilares comercializados:
regulacdo secundaria de frequéncia, reservas girante e nao-girante de 10 minutos, e reservas girante e
ndo-girante suplementares. Os resultados de mercado sdo divulgados as 17h do dia anterior a operagao.

Procedimentos intermediarios: apds a programacao do despacho no Mercado do Dia Seguinte, o
CENACE realiza uma etapa adicional, dando instru¢cdes de acionamento complementarias. Estas sao
definidas com base em uma reexecucdo do modelo de despacho que considera uma previsdo de
demanda feita de forma centralizada, no lugar das ofertas de compra, por motivos de seguranca do
suprimento (utilizando o modelo AU-GC). Estes volumes adicionais sao remunerados ao pre¢o do
despacho no tempo real.

Mercado de Tempo Real (MTR): As ofertas de venda consideradas sdo as ultimas que foram enviadas
por cada agente com antecedéncia minima de 2 horas. Estas ofertas podem diferir das ofertas
apresentadas no MDA apenas nas quantidades ofertadas (capacidades minima e maxima de operagao
e disponibilidade de reservas), mas ndo nos precos. As ofertas de compra, por sua vez, ndo sao utilizadas
para fins do despacho em tempo real, visto que se levam em conta a demanda efetivamente observada.
Com estas informag¢des e com base no estado de momento do sistema, o operador executa uma
sequéncia de modelos (AU-TR, DERS-MI e DERS-I), que busca cootimizar o despacho de energia e a
prestacdo de servicos ancilares, porém agora com informac8es mais precisas e detalhadas e com um
menor grau de liberdade na tomada de decisdo. Este procedimento é feito a cada intervalo de 15 minutos
e determina as quantidades a serem geradas por cada agente nos 15 minutos seguintes e o preco
resultante. Para fins de liquida¢do, é utilizada uma média dos pregos dos intervalos de 15 minutos
contidos dentro de cada hora, multiplicado pelas diferencas entre as quantidades alocadas aos agentes
no MTR e no MDA nas respectivas horas.

4.5.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

DETALHES DAS OFERTAS DE VENDA DE CADA TIPO DE AGENTE

Como ja mencionado, os formatos das ofertas de venda submetidas pelos players variam de acordo com
a tecnologia e tipo de agente.

As ofertas de venda termelétricas sao divididas em duas partes: ofertas diarias e ofertas horarias. As
primeiras contém unicamente parametros associados a restricbes operativas da usina, que sao
considerados fixos ao longo do dia, sendo eles o tempo (em horas) e o custo (em pesos mexicanos) de
arranque para 3 estados da usina (frio, morno ou quente). Ja as ofertas horarias contém para cada hora:
(i) capacidades minima e maxima as quais a usina deve operar, caso seja acionada; (ii) custo de operagdo
a poténcia minima (em pesos); (iii) 11 pares preco-quantidade representando ofertas de blocos de
poténcia incremental a poténcia minima e os custos incrementais de geracdo em cada um destes blocos;
e (iv) ofertas de quantidade e preco para a provisao de cada um dos tipos de reserva comercializados no
mercado. Outros parametros das usinas, como rampa, minimo uptime e minimo downtime, ndo sdo



Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

informados nas ofertas, mas sdo registrados junto ao operador e sdo levados em conta na determinagao
do despacho.

Figura 31: Estrutura das ofertas de termelétricas no mercado mexicano

Inclinagao = Custo incremental
por segmento
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No caso das ofertas de hidrelétricas, analogamente as térmicas, elas sao divididas em bids diarios e
horarios. Nas ofertas diarias, as hidros informam a qual grupo de unidades (ou a qual reservatério)
pertencem e ofertam seus custos de oportunidade, em pesos por MWh, que serdo considerados
constantes ao longo do dia (o despacho hidrelétrico em qualquer hora do dia é valorado de acordo com
este valor da agua, implicitamente representando o custo de oportunidade de manter esta agua
armazenada para o dia seguinte). Nas ofertas horarias, os agentes determinam capacidades minima e
maxima de operacdo, além de ofertas de quantidade e precos para a prestacao de servicos ancilares.

As usinas intermitentes despachaveis (como solares e eélicas) fazem apenas ofertas horarias, compostas
por previsdes de geracdo hora a hora, que podem ser divididas em até 3 blocos com ofertas de precos
diferentes. Na pratica, porém, as regras de mercado ndo permitem que essas usinas ofertem um prego
de oferta maior do que o seu custo de O&M estimado pelo operador (que é um valor muito baixo para
geradores renovaveis) - de modo que quase todas as usinas deste tipo oferecem precos nulos,
configurando-as como price takers.

Por fim, as centrais nao-despachaveis (representadas, por exemplo, por usinas menos flexiveis, como as
nucleares), oferecem unicamente quantidades horarias e sdo invariavelmente despachadas. Nota-se que
as renovaveis podem escolher entre ser representadas como usinas intermitentes despachaveis ou nao-
despachaveis - porém, uma renovavel que declarar-se ndo-despachavel esta sujeita ao risco de produzir
em momentos em que o preco de equilibrio do sistema € negativo (o que, embora seja uma ocorréncia
rara, ja ocorreu em alguns nés do sistema mexicano desde a implementa¢do do mercado).

Vale ressaltar que as ofertas de termelétricas, hidrelétricas e de gera¢do intermitente incluem também
um campo no qual o agente pode classificar a oferta como “econbémica”, “obrigada” ou “nao-disponivel”.
A oferta econdmica, a mais comum, é a categoria padrao. Nesta modalidade, a sele¢do ou ndo da usina
para o despacho é resultado do problema de otimizacdo do despacho resolvido pelo operador -
resultante, portanto, essencialmente de fatores econémicos, como a sua posi¢do na curva de ordem de
mérito. As ofertas obrigadas, como o nome sugere, devem ser aceitas pelo operador, recebendo
tratamento semelhante as usinas ndo-despachaveis (esta categoria é usualmente utilizada de forma
temporaria por centrais em fase de testes). Nas ofertas ndo-disponiveis a usina ndo é considerada no

procedimento de despacho.

Existem também outros tipos de oferta que sdo feitas diariamente, mas que sdo exclusivas para
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determinados tipos de agente, como as ofertas de importagao, de exportagao e ofertas do gerador de
intermediacdo. Este ultimo tipo, por exemplo, se refere a ofertas feitas por um braco da empresa estatal
CFE criado exclusivamente para gerenciar contratos legados firmados entre geradores e consumidores,
nas bases da lei anterior a reforma energética.

SERVICOS ANCILARES COMERCIALIZADOS NO MERCADO DE CURTO PRAZO

O mecanismo de formacdo de pre¢o no México envolve um despacho econdmico com restricBes de
confiabilidade, com cootimizacdo de energia e servicos ancilares. Consequentemente, os precos dos
produtos associados as reservas operativas sdo extraidos da mesma otimizacdo que determina o
despacho 6timo do sistema. Essa metodologia se aplica aos cinco tipos de reservas representados no
modelo de despacho - outros, como servicos de poténcia reativa e de capacidade de black start, sao
tratados de maneira separada.

As usinas hidrelétricas e termelétricas podem prestar servi¢os ancilares por meio de ofertas simples de
qguantidades e custos variaveis (estes custos também devem ser validados pelo CENACE como sendo
representativos dos custos efetivamente incorridos pelos agentes). As ofertas sdo feitas individualmente
para cada um dos cinco tipos de reserva, que incluem: flexibilidade de curtissimo prazo (regulacdo
secundaria de frequéncia), reserva de 10 minutos girante e nao-girante (essa diferenciacdo indica se a
usina esta ou ndao sendo despachada ao ser acionada para aportar reserva) e reserva de 30 minutos
(suplementar) girante e nao-girante. Esses tipos de reserva podem ser utilizados para atender as
necessidades do sistema com base nessa mesma hierarquia, onde uma reserva de maior qualidade
(curto-prazo)também é considerada para atender a uma necessidade de menor qualidade (longo-prazo).

Em termos de precos, o fornecimento de reservas implica inerentemente em um custo de oportunidade
para os agentes alocados, que estdo abrindo mao de parte de sua disponibilidade de geracao para isso.
Assim, este custo de oportunidade esta embutido no preco das reservas, de forma a criar incentivos a
prestacao deste servico ancilar. Nesse sentido, o preco final de reserva é composto por (i) a oferta de
preco de reserva do gerador marginal prestador do servico, somado ao (ii) seu custo de oportunidade
por ndo estar gerando (que pode ser interpretado como o pre¢o da energia menos seu custo variavel).

Existem limites definidos pela SENER para a oferta para o aporte de reserva. A oferta de prego maximo
para a reserva de frequéncia secundaria, por exemplo, é definida como 2% do custo variavel de gera¢ao
da central. Para os demais tipos de reservas, os tetos das ofertas sdo menores: 75% do valor mencionado
acima para a reserva girante de 10 minutos, 70% para a reserva ndo-girante de 10 minutos, 65% para a
reservas suplementar girante e 60% para a reserva suplementar ndo-girante.

MODELOS UTILIZADOS NO PROCEDIMENTO DE DESPACHO

Para o planejamento de médio-prazo do despacho, que faz parte do procedimento de calculo dos custos
de oportunidade de utilizagdo das hidrelétricas, o CENACE adota atualmente o modelo SDDP,
desenvolvido pela PSR - o relatério de programag¢ao de médio-prazo mais recente pode ser encontrado
em [61].)a para os procedimentos de curto-prazo, o CENACE utiliza modelos préprios para determinagao
do despacho e calculo dos precos.

Para a programacdo de médio-prazo, o CENACE executa o SDDP ao menos duas vezes por ano, com
horizonte de 3 anos [59]. Neste modelo, as usinas de geracdo sdo representadas de forma
individualizada e também sao consideradas restri¢cdes regionais de transmissao - a rede nao é modelada
de forma nodal detalhada, mas sim com uma agregacdo zonal com dezenas de regides. Quanto a
resolucao temporal, consideram-se 8 patamares de carga (blocos). O modelo, executado considerando
100 cenarios hidrolégicos, alimenta as ferramentas de curto-prazo com os custos de oportunidade das
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hidrelétricas que possuem regula¢do plurisemanal.

Como parte do procedimento de despacho, o CENACE executa diariamente o modelo AU-CHT. Este
modelo, que, como comentado, possui como principal fun¢do determinar e informar aos modelos
seguintes o acionamento de centrais fora da ordem de mérito, é executado diariamente pelo operador,
como uma etapa anterior ao MDA. Diferentemente do planejamento de médio-prazo, a rede de
transmissdo é representada de forma nodal detalhada, com todas as restri¢des associadas, e a execug¢ao
possui resolucdo horaria e horizonte de 1 semana.

Posteriormente, sao executados os modelos AU-MDA, para o Mercado do Dia Seguinte, e AU-GC, como
parte do procedimento intermediario para acionamentos por confiabilidade. Estes modelos, que
possuem resolucao espacial nodal e resolucao temporal horaria, sdo executados apenas para o dia de
operacao (dia seguinte) - isto é, com horizonte de 24 horas.

Finalmente, para o despacho em tempo real, o CENACE executa uma cadeia de modelos, que diferem
entre si quanto ao horizonte e resolu¢do temporal. O primeiro deles é o AU-TR, cujas execu¢8es ocorrem
a cada hora (sempre na metade de cada uma das horas do dia), que possui resolu¢do de 15 minutos e
horizonte de 2 horas (8 intervalos de 15 minutos), e possui a funcdo de determinar acionamentos e
desligamentos de curto-prazo. Posteriormente, a cada 15 minutos, é executado o modelo DERS-MI, com
resolucdo de 15 minutos e horizonte de 1 hora (4 intervalos de 15 minutos). Nesta etapa, se determinam
as quantidades alocadas a cada uma das centrais para os 15 minutos seguintes, bem como os prec¢os de
energia e de servicos ancilares para este intervalo (para liquidacdo financeira, se consideram as
quantidades e precos agregados dos 4 intervalos de 15 minutos que compdem cada hora). Esta
ferramenta tem como insumo as decisbes de acionamento tomadas anteriormente e, portanto, sao
possui variaveis inteiras (resolve um problema linear). Por fim, o CENACE executa o modelo DERS-I, com
informacdo ainda mais detalhada, a cada 5 minutos (com resolucdo e horizonte também de 5 minutos),
com objetivo de ajustar no curtissimo prazo a gera¢do de usinas que operam sob Controle Automatico
de Geracao (AGCQ).

4.6.VIETNA

4.6.1.CARACTERIZA(;AO BASE DA FORMACAO DE PRECOS
As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formacao de precos no Vietna. O texto na

sequéncia descreve brevemente a dinamica de formagdo de precos.

Tabela 14: Resumo da caracterizagao base da formacao de pregos no Vietna.

Tipo de iteracdes de mercado Simples D-1 indicativo, Liquidagao ex post

Ha diferenca entre o modelo fisico e

) . Parametro
o financeiro?

Desde setembro de 2020, antes

Detalhe temporal da Ultima iteracdo 30 minutos . .
era horario

Detalhe espacial da ultima itera¢do N6 unico

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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Tabela 15: Resumo da representacdo e declaracdo de variaveis na formacao de precos no
Vietna.

Representacao no Flexibilidade de Distin¢do entre

problema de declaragédo dos tecnologias (quais
otimizacao agentes tém flex. maxima?)

Geracdo forcada Explicita Nenhuma Restrito

Curva quantidade- Frequente com

Bastante flexivel ) N Restrito
preco validacdo
Variaveis inteiras de L Frequente com )
) . Explicita o Restrito
unit commitment validacao
Otimizacdo de L. Freguente com .
¢ Explicita .q - Restrito
armazenamento validacao
Produto reserva . . .
Quantidade fixa Nenhuma Restrito

(flexibilidade)

Apesar de ter uma formacao de preco baseada em custos, no Vietna os geradores acima de 30 MW
realizam diariamente ofertas preco-quantidade no mercado. Essas ofertas podem apresentar até dez
patamares de pre¢o-quantidade, mas o parametro de preco é limitado: unidades termelétricas sé podem
ofertar um preco menor que o custo variavel calculado pelo operador, enquanto hidrelétricas com
reservatério devem ofertar pregos menores que 1.2 vezes o custo da agua estimado pelo NLDC. Outras
usinas (como as renovaveis) nao realizam ofertas [62].

Além disso, algumas termelétricas e hidrelétricas com reservatério sdo consideradas “participantes
indiretos” do mercado e, portanto, nao realizam ofertas. Como serd evidenciado na se¢do 4.6.3, elas
constituem uma fragdo significativa da capacidade instalada do pais. Centrais abaixo de 30 MW nao
participam do mercado, devendo vender energia diretamente as companhias de distribuicdo'® [22].

Do lado dos compradores, até 2019 sé participava a EPTC, que revendia a energia comprada as cinco
PCs (companhias de distribuicdo) do pais. Nesse ano, o VWEM entrou em operag¢do (como descrito na
se¢do 3.7.4) e entdo as cinco PCs (todas subsidiarias da EVN) passaram a participar como compradoras,
junto com alguns grandes consumidores.

O prec¢o marginal (SMP) é o mesmo para o todo o pais e é definido em base semi-horaria (intervalos de
30 minutos). Essa é uma mudanca recente: até agosto de 2020, o preco de energia era horario.

Areserva é representada como uma quantidade fixa no problema de despacho. Assim, ha restri¢cBes que
garantem capacidade ociosa suficiente para ajuste de frequéncia na opera¢do. O montante de
capacidade necessario é um input do problema, determinado para cada intervalo de 30 minutos de
acordo a procedimentos especificos.

4.6.2.PASSO A PASSO DA FORMAGAO DE PRECOS

O processo de formacdo do preco e despacho no Vietna possui os seguintes passos [62], [63]:

16 Hidrelétricas abaixo de 30 MW e renovaveis (ndo hidrelétricas) acima de 30 MW podem escolher entre participar
ou ndo do mercado, desde que possuam infraestrutura adequada.
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1. Determinacdo de limites de pregos: anualmente, o NLDC estima o custo variavel de cada planta
térmica (a partir dos custos de combustivel, eficiéncia da conversdo de combustivel e outros
custos operacionais) e soma uma pequena margem'’. Esse valor é um limite mdximo para as
ofertas térmicas e é ajustado mensalmente, conforme varia¢des nos precos de combustiveis (e
eventuais mudancas em outros custos operacionais variaveis). Também anualmente é
determinado o preco-teto (um limite maximo para o SMP).

2. Calculo do valor da agua: semanalmente, o NLDC calcula o valor da dgua para cada hidrelétrica
do sistema (o custo de oportunidade relacionado ao uso da agua). Isso é feito através de um
software que otimiza o despacho hidrotérmico (isto & minimiza a soma “custos variaveis
térmicos” mais “penalidades por violacdo de restricGes”) em um horizonte de trés anos'®. A
resolucdo temporal é de cinco blocos por semana e sao considerados limites de fluxo nas linhas
de transmissao [64].

3. Previsdao de demanda e outras varaveis: diariamente, até as 10h, o NLDC elabora e publica as
projecdes oficiais para o dia seguinte: de demanda, de importacdo e exportagdo de eletricidade,
e de gerac¢do das plantas nao participantes diretamente no mercado.

4. Ofertas preco-quantidade: diariamente os geradores devem submeter, até as 11h30, ofertas
para o dia seguinte. Essas ofertas incluem até 10 (dez) pares de preco (VND/kWh) e quantidade
(MW) para cada intervalo de 30 minutos. Incluem também restricBes técnicas das unidades
geradoras: capacidade maxima e minima'?, restricdes de rampa e quantidade de combustivel.
No caso de termelétricas, o preco ofertado deve estar entre 1 VND/kWh e o limite maximo
calculado no item 1 (que varia por usina). Para hidrelétricas, o limite inferior € 0 VND/kWh e o
superior € o maximo entre: (i) 120% do valor da agua calculado para a respectiva central (item 2);
e (ii) a média dos limites maximos das ofertas térmicas (item 1). As regras preveem alguns casos
excepcionais em que o gerador pode alterar sua oferta apdés 11h30. Nestes casos, a oferta
revisada deve ser submetida até 30 minutos antes da operacao.

5. Verificacdo das ofertas: O NLDC verifica a validade das ofertas enviadas. Ofertas invalidas sao
substituidas por valores default para cada planta.

6. Elaboracao do Programa de Geracdao para o Dia Seguinte: diariamente, o NLDC executa um
modelo de otimizag¢ao do despacho do dia seguinte e publica os resultados até as 16h.

A otimizacdo minimiza os custos de compra de eletricidade no mercado (mais penalidades por
violagdo) e tem como inputs as curvas de preco-quantidade submetidas, e as restricdes
operativas das usinas e do sistema. Ha restri¢cdes para que haja capacidade ociosa suficiente
para ajuste de frequéncia - o montante de capacidade necessario é um input do problema,
determinado para cada intervalo de 30 minutos de acordo a procedimentos especificos.

Essa otimizacdo é usada para a programacdo do despacho do dia seguinte, mas ndo para formar
precos. Como veremos, o SMP é calculado somente apds a operac¢do, mas valores indicativos sdo
publicados ja no D-1 (até as 16h), a partir dos resultados da otimizacao.

7 A margem é 0% para térmicas de base, 20% para as de ponta e 5% para as demais [63].
'8 Apenas o primeiro ano do horizonte é representado em detalhe.

% A capacidade minima, em condi¢bes normais, deve corresponder ao primeiro patamar da oferta prego-
quantidade; e a capacidade maxima, a quantidade total dos dez patamares.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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7. Elaborag¢do do Programa de Geragao para cada ciclo: no dia da operagdo (dia D), um programa
de geracdo é elaborado para cada ciclo de 30 minutos, atualizando as informac¢des disponiveis
do sistema. Esse programa é divulgado até 10 minutos antes de cada ciclo e guia a operacdo em
tempo real. Por exemplo, o programa para o ciclo 12h30-13h deve ser preparado até 12h20.

8. Determinac¢ao do SMP e CSMP: o SMP ¢ calculado apés o dia D. Para isso, utiliza-se novamente
o modelo de despacho, fixando a demanda e a gerac¢do das plantas participantes indiretamente
do mercado conforme medic¢8es reais. Detecta-se, no resultado dessa execucdo, a unidade
marginal em cada intervalo de 30 minutos. O custo ofertado por esta unidade (conforme item 4)
€ 0 SMP naquele intervalo - desde que este custo seja menor que o preco-teto (conforme item
1); caso seja maior, o SMP é o preco-teto.

O CSMP é calculado multiplicando o SMP pela razdo entre a energia gerada e a energia entregue

aos consumidores (que diferem devido a perdas da rede elétrica):
Output dos geradores (kWh)

Energia entregue aos compradores (kWh)

Os geradores vendem a energia ao SMP, enquanto os compradores compram ao CSMP,
garantindo assim o equilibrio entre recebimentos e pagamentos no mercado.

O SMP é divulgado até 9h do D+2. O CSMP é divulgado preliminarmente as 16h do D+2 e o valor
final as 16h do D+5.

CSMP(VND/kWh) = SMP(VND /kWh) x

Segundo os regulamentos, os programas de geracdo para o dia seguinte e para cada ciclo sdo
determinados considerando “restri¢cdes técnicas do sistema elétrico”, enquanto o SMP é determinado ex-
post sem considera-las. As regras nao deixam claro, entretanto, quais sao essas restricdes.

4.6.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

PARTICIPANTES INDIRETOS NO MERCADO

No Vietnd, os geradores elétricos se dividem em duas classes: participantes diretos e participantes
indiretos. Os participantes diretos vendem sua energia através do mercado spot, no qual realizam ofertas
diarias, podendo estar total ou parcialmente cobertos por contratos por diferengas. Os participantes
indiretos ndo realizam ofertas no mercado e nao participam de suas liquida¢des. Sua remuneracdo é
regida pelos contratos assinados com a EVN ou suas subsidiarias.

Os principais participantes indiretos no mercado sao:

e SMHPs (strategic multi-purpose hydropower plants). grandes centrais hidrelétricas de posse da
EVN, consideradas estratégicas para propdsitos socioeconémicos (por exemplo, irrigacdo e
abastecimento de agua), de defesa nacional e de seguranca.

e Usinas com contratos BOT (build-operate-transfer). em geral, pertencem a investidores
estrangeiros que assinaram contratos de longo prazo com o governo.

e Recursos importados: a remuneracdo e opera¢do dessas plantas é regulamentada por contratos
assinados com a China e Laos.

e Plantas renovaveis que ndo usam recursos hidrelétricos?’: sua remuneracéo é regida pelo regime
de feed-in-tariffs.

20 Exceto aquelas com capacidade superior a 30 MW que optem por participar no mercado.
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e Autogeracdo: geradores localizados em parques industriais que vendem somente uma parte da
sua eletricidade para a rede.

Ao fim de 2022, participantes indiretos detinham 49.7 GW de capacidade instalada, cerca de 62% da
capacidade total do sistema (Figura 32). Desse total, cerca de 8.4 GW sdo SMHPs, 7.9 GW sdo contratos
BOT e 0.6 GW sdo recursos importados. Portanto, uma fragado significativa da geracdo ndo esta exposta
ao sinal de preco semi-horario dado pelo SMP.

Figura 32: Participantes diretos e indiretos no mercado [31]
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Para elaboracao do Programa de Geracdo para o Dia Seguinte, a geracdo dos participantes indiretos é
fixada pelo operador, seguindo regras contratuais ou metodologias proprias de projecdo. Ja para a
determinacdo do SMP, feita ap6s a operac¢ao, a geracdo delas é fixada no modelo de despacho conforme
os valores medidos. Assim, a unidade marginal, cujo custo da o SMP, é sempre um participante direto.

PRECO INDICATIVO NO MERCADO DO DIA SEGUINTE

O NLDC executa diariamente um modelo de despacho com restri¢des técnicas do sistema para gerar o
Programa de Gera¢do para o Dia Seguinte. Em paralelo, executa também o mesmo modelo sem
restri¢cdes, de modo a obter uma previsdao do SMP para o dia seguinte. O valor obtido com essa rodada
é meramente indicativo: o SMP de fato (que afetara os pagamentos aos agentes) é calculado somente
apos a operacgao, a partir de uma execucao do modelo sem restricdes, em que a demanda e a geragao
de participantes indiretos sdo fixadas conforme medicdo.

Historicamente, o SMP estimado ex-ante (indicativo) apresenta diferencas significativas em relacdo ao
SMP ex-post (efetivo). Isso se deve a erros ndo negligencidveis na projecdo de demanda e altera¢des no
perfil de geracdo das SMHPs [65] - as regras operativas dao bastante liberdade para o NLDC alterar a
geracdo dessas usinas em relacdo ao Programa de Geragdo para o Dia Seguinte. Outro fator apontado
mais recentemente é a dificuldade de previsdo de geragao renovavel [31].

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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4.7.BRASIL

4.7.1.CARACTERIZACAO BASE DA FORMAGCAO DE PRECOS

As tabelas a seguir resumem as caracteristicas basicas da formacdo de pregos no Brasil. O texto na
sequéncia descreve brevemente a dinamica de formacdo de precos.

Tabela 16: Resumo da caracteriza¢ao base da formacdo de precos no Brasil.

Tipo de iteracdes de mercado Simples Liquidacdo ex-post e pre¢o D-1
Ha diferenca entre o modelo fisico e N
' . Parametro
o financeiro?
Detalhe temporal da Ultima iteracdo  Horario Desde 2020, antes era por blocos
Detalhe espacial da ultima itera¢do Zonal 4 zonas

Tabela 17: Resumo da representacao e declaragdo de varidveis na formacgao de precos no

Brasil.
Representacao no Flexibilidade de Distincdo entre
problema de declaragéao dos tecnologias (quais
otimizagao agentes tém flex. maxima?)
Geracao forcada Explicita Frequente flexivel Restrito
Curva quantidade- - Restrito
g Intermediaria®’ Nenhuma??
preco
Variaveis inteiras de L . Restrito
, ) Explicita Esporadica
unit commitment
Otimizacao de . Restrito
¢ Explicita Nenhuma
armazenamento
Produto reserva . . Restrito
Quantidade fixa Nenhuma

(flexibilidade)

O sistema brasileiro é despachado centralizadamente pelo ONS, utilizando um conjunto de modelos
computacionais (algoritmos de otimiza¢do estocastica) que programam o uso dos recursos de forma a
minimizar o valor esperado dos custos operacionais totais do sistema.

Ao longo das Ultimas duas décadas, o modelo de formacdo de pregos do Brasil recebeu diversos

21 A maioria das térmicas possuem somente um patamar de CVU, embora mais patamares sejam permitidos
mediante comprovagao.

22 Seria até possivel argumentar que as térmicas tém uma declaracdo “frequente flexivel”, j4 que podem declarar
quantidades (sua disponibilidade) diariamente, mas ndo o CVU.

META Il FORMACAO DE PRECO m
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aprimoramentos, em especial, relativos ao aumento da resolucdo e frequéncia de execug¢do dos modelos
computacionais. O Ultimo grande passo realizado foi a introducdo do modelo DESSEM que é utilizado
diariamente tanto para programacdo da operacdo e formacdo de precos. O preco da energia é
determinado como o custo marginal operacional, que equivale ao custo que o sistema incorreria para
fornecer uma unidade extra de energia, e é limitado a um preco teto e a um pre¢o piso regulados.

Apesar do uso do mesmo modelo, os precos de energia calculados pela CCEE desconsideram a maioria
das restri¢des da rede e considera apenas os principais gargalos do sistema (restricbes estruturais de
transmissdo existentes). Enquanto a ONS utiliza uma representacdo detalhada da rede elétrica
(aproximadamente 9 mil barras e 12 mil linhas) para a programacdo diaria, a representacao adotada
pela CCEE divide o pais em quatro zonas de precos (também conhecidas como submercados ou
subsistemas): Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte.

As usinas hidrelétricas sdo despachadas com base nos seus custos de oportunidade esperados (“valor
da agua”), que sdo calculados pelos algoritmos de otimizag¢do, enquanto as usinas térmicas sdo
despachadas com base nos seus custos operacionais variaveis (combustivel + O&M variavel) que sao
declarados ao ONS. Os recursos ndo despachaveis (pequenas centrais hidroelétricas, edlicas e solares)
e a geracdo inflexivel tém prioridade na ordem de mérito e serdo reduzidos apenas se a rede for limitada.

Assim, o cronograma de producdo de cada usina é determinado pelo ONS com base nas informagdes de
que disp8e sobre a configuracdo do sistema: niveis dos reservatérios, afluéncias (histéricas e esperadas),
cronogramas de disponibilidade e comissionamento dos ativos, custo varidvel de operacdo das usinas
termelétricas, e demanda projetada. Cabe mencionar que até 2020 o sistema era despachado apenas
semanalmente: toda sexta-feira o ONS determinava o cronograma de despacho da semana seguinte.
Em 2021, porém, isso foi alterado e, atualmente, o despacho é determinado diariamente: ao final de
cada dia, é determinado o despacho do dia seguinte (24 horas).

De maneira geral, o mecanismo de declara¢8es é bastante restrito, pois apenas os agentes termelétricos
podem declarar seus montantes de geracdo inflexivel e disponibilidade de geracdo (diariamente),
restricdes de unit commitment (anualmente), enquanto para os custos variaveis e as informac8es dos
demais agentes passam por aprovacao da agéncia reguladora (ANEEL), mesmo os modelos previsdo
utilizados para variaveis como demanda, oferta renovavel e vazdes das hidrelétricas.

Por fim, o Unico servico adicional ao atendimento aos requisitos de demanda de energia, incorporado
na formagdo de precos, € a manutencdo da reserva operativa. Essa reserva é alocada a partir de um
montante fixo definido diariamente pelo operador (ONS) a um conjunto de usinas hidrelétricas. Embora
0 provimento a este servico seja representado explicitamente nos modelos computacionais, ndo existe
um produto comercializavel a esse servico, sendo os custos associados alocados a conta de encargos de
servi¢o do sistema, que sera detalhada mais adiante, porém, como atualmente é provido exclusivamente
por hidrelétricas, esses geradores recebem apenas o0s ressarcimentos de custos envolvidos
(instrumentacao, telemetria e O&M).

Vale mencionar ainda que, uma vez calculado o custo marginal, um teto e um piso regulatérios sao
aplicados a ele. Os prec¢os resultantes tornam-se o que é conhecido como Preco de Liquidacao de
Diferencas (PLD). O piso, atualizado anualmente, é definido como o maior entre o custo operacional de
Itaipu (TEO Itaipu) e a Tarifa de Energia de Otimizacdo (TEO), que é uma estimativa dos custos
operacionais das demais usinas hidrelétricas. O limite, também atualizado anualmente, pode assumir
dois valores diferentes dependendo do pre¢o médio resultante. O primeiro (PLDmax por hora) limita o
quado alto os pregos por hora podem atingir em um determinado dia, enquanto o segundo (PLDmax
estrutural) estabelece um limite para a média diaria do preco - se a média exceder o limite (PLDmax
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estrutural), entdo toda a série de prec¢os do dia é reajustada (reduzida) até que esse limite seja atingido.

SERVICOS ANCILARES

No SIN, atualmente ha 5 servicos ancilares tipificados para contribuir para a garantia da
operacionalidade do sistema:

Controles primario e secundario de frequéncia das unidades geradoras;
Suporte de reativos

Despacho complementar para a manutenc¢ao da reserva de poténcia operativa;
Autorrestabelecimento parcial e integral; e

Sistema Especial de Protecdo (SEP).

AW DN =

Os servicos 1 e 3 estdo associados a reserva operativa mencionada anteriormente, que, embora seja
representada explicitamente no modelo DESSEM, é redefinida diariamente no processo p6s-DESSEM.
Enquanto o servico 1 é prestado exclusivamente por hidrelétricas e remunerado por estimativas de
custos envolvidos, o servi¢o 3 é exclusivo de termelétricas, que participam de um processo competitivo
simplificado, em que semanalmente podem declarar um CVU associado a esse servico, limitado ao 130%
do CVU calculado para a revisao semanal da programacao mensal da operacdo, sendo sua eventual
necessidade calculada diariamente no pés-DESSEM.

O servico 2 atualmente é prestado por hidrelétrica ou equipamentos exclusivos para compensag¢ao de
reativos, como bancos de capacitores, em ambos os casos o servico também é remunerado de acordo
com os custos, podendo em alguns casos serem ativos ja previstos em editais de licitacdo (em geral da
transmissdo), passando, portanto por um processo competitivo, sendo remunerado pelo mecanismo de
Receita Anual Permitida (RAP).

Os servicos de autorrestabelecimento também sdo prestados por usinas hidrelétricas,
preferencialmente, as mesmas usinas envolvidas com o controle automatico de geracdo, sendo
submetidas a testes anuais, que aprovam seu pleno funcionamento, sendo sua receita calculada por
estimativa de custos. Por fim, os Sistemas Especiais de Protecdo, sdo esquemas automaticos projetados
para detectar determinadas condi¢des do sistema e atuarem para garantir a confiabilidade, conforme
critérios e analise individual pelas equipes de estudos elétricos do ONS, como o SEP pode envolver a
instalacdo de novos equipamentos, como medidores, chaves, disjuntores, controladores, etc, os
eventuais custos envolvidos sao ressarcidos via conta de servi¢os ancilares.

4.7.2.PASSO A PASSO DA FORMACAO DE PRECOS

A formacdo de preco de liquidacdo de diferencas (PLD) pode ser dividida entre as seguintes etapas
principais:

Programa Mensal de Operacao (PMO): Mensalmente, o ONS realiza um rol de atualiza¢des para definir
a politica operativa para o préximo més. O estudo para atualizagdo da politica operativa enseja uma
simulagdo com o modelo NEWAVE desde o més seguinte até dezembro de 5 anos a frente. Dentre essas
atualizagbes destaca-se o cronograma de expansdo da oferta de gerac¢do, custos varidveis de usinas
termelétricas, limites de intercambio entre os subsistemas e cronograma de manutencdes de unidades
geradoras. Os dados sdo consolidados numa reunido de dois dias que se inicia na quinta-feira anterior
a Ultima sexta-feira de cada més. Ao final sdo consolidados os dados da execug¢do dos modelos NEWAVE
e RVO (revisdo 0) do DECOMP, este ultimo com resolucdo semanal por blocos de energia nao
cronolégicos. No encadeamento dos modelos energéticos, o NEWAVE fornece a politica operativa por
reservatoérios equivalentes de energia até o final do segundo més para o DECOMP, que por sua vez
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disponibiliza uma politica operativa individualizada por usinas hidrelétricas para o modelo DESSEM que
definira diariamente o PLD com resolu¢do horaria.

Revis6es Semanais do PMO: Semanalmente, as sextas-feiras, sao publicadas as revisdes da politica
operativa individualizada, a partir de uma nova execu¢cdo do modelo DECOMP. Nesta etapa sdo
atualizadas as principais condi¢des iniciais (armazenamentos dos reservatérios) e as informac8es
relevantes para o horizonte definido até o més seguinte ao da préxima corrente: disponibilidade das
usinas hidrelétricas e termelétricas, inflexibilidade prevista para as termelétricas, previsées de demanda
e vazles afluentes.

Programacao Diaria da Operacao e definicdo do PLD horario para o dia seguinte: a partir da ultima
politica operativa publicada, é realizada diariamente a elaboracdo e execucdo da base de dados do
modelo DESSEM, sendo esta € a Unica etapa que considera a rede elétrica detalhada (nodal) e apenas
para a programacdo da operacdo, sendo que a formagdo de pregos adota representacdo zonal.
Novamente, sdo realizadas diariamente atualiza¢des de condic8es iniciais, previsdes de carga, oferta
renovavel, e vazdes, além de restricdes operativas e disponibilidade dos geradores, manutencbes de
equipamentos e inflexibilidade termelétrica (limitada ao montante declarado na ultima revisdo semanal).
Esta etapa também € a Unica que considera o atendimento ao requisito de reserva operativa. O preco
de liquidagdo de diferencas (PLD) é definido nesta etapa para cada hora do dia e sera utilizado em todas
as liquidagbes posteriores.

P6s-DESSEM: A publicacdo do DESSEM para a programacdo da operagdo tem prazo limite as 16h, e apos
os dados do DESSEM serem disponibilizados inicia-se um processo em que 0s agentes enviam
comentarios sobre a programacdao definida pelo DESSEM, e a equipe do ONS avalia a forma de
compatibilizar o despacho hidrelétrico com as restricdes existentes nas usinas hidrelétricas e outros
desvios de representacdo do modelo DESSEM que necessitam de altera¢des no despacho das usinas
hidrelétricas. Ao final do dia obtém-se um programa diario de producdo, validado nas simula¢des da
rede elétrica, sendo permitido também ajustes no despacho termelétrico, conforme as redeclara¢des
dos agentes, sujeito a pagamentos de encargos por parte dos geradores. Adicionalmente, de acordo com
as condi¢des de confiabilidade do sistema, o ONS pode chamar diferentes tipos de despacho, seja por
seguranca elétrica ou energética, mediante autorizacdo prévia dada pelo CMSE.

Operacdo em tempo real: Uma vez definida a programacao para determinado dia, os operadores de
tempo real tém como objetivo despachar as usinas da forma mais préxima ao programa, sendo sua
atuacdo principal a acao diante de eventos nao programados, como desvios de previsdao de demanda ou
oferta renovavel, e saida forcada de equipamentos (ex.: geradores e linhas de transmissao). Eventuais
despachos termelétricos para garantia do atendimento podem ser chamados, observando, na medida
do possivel, a economicidade, sendo os custos operativos associados ressarcidos pela conta de encargos
de servicos do sistema (ESS).

Medicao e liquidagdes: A contabilizacdo é realizada pela CCEE de forma mensal, sendo este processo
iniciado no 11° dia util do més subsequente ao més de referéncia e tem previsdo de encerramento 10
dias Uteis ap6s o seu inicio. Nesta etapa sdo calculadas, além das liquida¢Ses no mercado de curto prazo,
as contas setoriais referentes a servigos de sistema, seguranca energética e elétrica, o acionamento do
mecanismo de realocagao de energia (MRE), dentre outros.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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4.7.3.ALGUNS DESTAQUES PARTICULARES DO DESENHO

CONSTRUGAO DA POLITICA OPERATIVA

Atualmente a constru¢do da politica operativa dos reservatérios das usinas hidrelétricas depende de
uma cadeia de modelos computacionais, destacando-se o modelo de médio prazo - NEWAVE -
responsavel por estimar a fun¢do de custo futuro considerando um horizonte de 5 anos.

A cadeia de modelos computacionais envolve a execuc¢do encadeada dos modelos NEWAVE, DECOMP e
DESSEM, cada um com sua forma especifica de representacdo das usinas, reservatorios e rede elétrica,
com horizonte e resolu¢do temporal também distintos.

O primeiro modelo é o NEWAVE executado para horizonte plurianual, em etapas mensais representando
patamares (blocos de energia/demanda) agregados e ndo-cronolégicos, representando reservatorios
equivalentes de energia, usinas termelétricas apenas por limites de geracdo minimo e maximo e seu
custo linear, podendo evoluir temporalmente. A rede elétrica é representada por uma modelagem de
transporte considerando apenas as grandes interliga¢des entre subsistemas. Este modelo por si constroi
uma politica operativa para o horizonte desejado, utilizando o algoritmo da programacao dinamica dual
estocastica (PDDE), representando a incerteza das vazdes afluentes as usinas hidrelétricas, agregadas
em reservatérios equivalentes.

O segundo modelo é o DECOMP, que considera um horizonte de até um ano dividido em etapas
semanais e/ou mensais, representadas por patamares ndo cronolégicos. Este modelo é o primeiro da
cadeia a representar usinas hidrelétricas e reservatérios individualmente, com suas restri¢cdes hidricas,
mas preserva a mesma representac¢ao termelétrica do modelo NEWAVE. O modelo preserva a mesma
representacdo por modelo de transporte, mas adiciona algumas complexidades que associam geragdes
individuais que influenciam nos limites operacionais dessas interligacdes. O DECOMP emprega
programacdo dinamica dual, considerando as primeiras etapas em cenario Unico (deterministico) e
Ultima etapa (mensal), com multiplos cenarios de vazdes afluentes, ao final desta ultima etapa, o valor
da agua de cada reservatério é obtido a partir do conjunto de cortes de Benders por reservatério
equivalente construido pelo modelo NEWAVE, para o final do més em questao,

O ultimo modelo da cadeia é o DESSEM, que contempla um horizonte de até 1 semana, divido em etapas
cronolégicas semi-horarias para o primeiro dia e patamares cronolégicos para os demais dias. Ele
preserva a mesma representacdo hidrelétrica do modelo anterior, adicionando restri¢des que envolvem
variacBes entre etapas sucessivas (rampas), entretanto a representacdo termelétrica é bem mais
complexa, permitindo representar unidades geradoras individuais, com suas restricdes de unit
commitment (trajetérias de acionamento e desligamento, rampas de tomada e alivio de carga e tempos
minimos ligado e desligado). A representacdo da rede pode ser totalmente detalhada (por barra e linha
de transmissdo) adotando modelo de fluxo DC, entretanto para formacgdo de precos é mantida a mesma
representacao do DECOMP. Por fim, o modelo utiliza uma representacdo de problema unico (linear/PL
ou inteiro-misto/MIP) para todo o horizonte e, ao final, contempla o conjunto de cortes de Benders obtido
pela rodada do modelo DECOMP para o final da semana em questao.

Esta simulacdo emprega um conjunto de dados e premissas que seguem ritos ordinarios de atualizacao
de dados aprovados e fiscalizados pela ANEEL, sendo que um rol de parametros de maior impacto para
a formacdo de pre¢os sdo objeto de andlise especifica pela Comissdo Permanente para Analise de
Metodologias e Programas Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP), conforme Resolu¢do CNPE
22/2021, com destaque para os parametros de aversdo a risco, que atualmente adotam uma
combinac¢do convexa entre o CVaR (Conditioned Value at Risk) e valor esperado do custo operativo durante
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0 processo de construc¢do da funcdo de custo futuro.

REGIME DE COTAS DE GARANTIA FiSICA E REPACTUACAO DO RISCO HIDROLOGICO

Em 2012, decorrente da proximidade do término de concessGes das usinas hidrelétricas, o governo
brasileiro, a partir de uma medida provisoria posteriormente convertida na Lei 12.783/2013, estabeleceu
para as usinas que renovassem ou para novas concessdes (em distintas proporg¢des), um novo regime,
no qual os certificados de garantia fisica (em parte ou total) sdo alocados aos consumidores regulados.

Adicionalmente, diante de uma crise persistente das usinas hidrelétricas, decorrente de um periodo de
escassez hidrica prolongado, o governo brasileiro estabeleceu um instrumento de repactuagao do risco
hidrolégico para as usinas participantes do MRE através da Lei 13.203/2015. Nesta repactuagdo, os
agentes pagam por um prémio associado ao nivel de risco escolhido em cada produto, no qual o
conjunto de consumidores atuam como seguradoras, recebendo os valores de prémio e arcando com
os custos do MRE conforme os limites de risco assegurados sao atingidos.

De maneira geral, os dois mecanismos, embora ndo tenham sido mais empregados para novos
interessados, fornecem um relevante conjunto de compromissos legados de assunc¢ao de riscos de
mercado para os consumidores regulados.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO @
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5.Relacao com mercados de longo prazo

O foco do presente capitulo é descrever mecanismos presentes em cada pais que ajudam a fazer a
“ponte” entre os sinais de preco de curto prazo associados ao mercado spot e as decisdes e
compromissos de longo prazo assumidos pelos agentes, destacando as consequéncias historicas em
termos de expansao do sistema.

5.1.NOTAS METODOLOGICAS

5.1.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

Embora os mercados de eletricidade tenham sido originalmente concebidos para a provisdo do produto
energia exclusivamente (os chamados mercados energy-only), muitos mercados mais modernos preveem
a comercializacdo de outros “produtos” do setor elétrico. No capitulo 4, referenciou-se os produtos de
reserva que em diversos paises sao representados em cootimiza¢do com a aloca¢do de produto energia
no mercado de curto prazo. Ha ainda, entretanto, outros produtos do mercado de eletricidade, que em
geral ndo tém influéncia tao direta no mercado de curto prazo (e, portanto, nao foram abordados no
contexto do capitulo 4).

Ha duas principais categorias de produtos deste tipo, denominados produtos de “longo prazo” do setor
elétrico - embora nem todos os paises os adotem:

e Primeiramente, ha os chamados “produtos confiabilidade”, cuja funcdo esta relacionada com a
seguranca de suprimento. Tipicamente, envolvem algum compromisso de poténcia firme,
energia firme, ou similar assumido por parte do gerador - que visa garantir a disponibilidade de
recursos em cenarios mais criticos do sistema.

e Alémdisso, ha uma série de produtos que visam representar o “atributo energia limpa" da geracdo
renovavel, dos quais destacam-se em particular (i) os produtos do tipo “certificado verde”, que
certificam o montante de geracdo renovavel entregue a rede elétrica e posteriormente
consumido; e (ii) os produtos do tipo “mercado de CO,", no qual a unidade de transacdo em geral
é a tCO2 no lugar do MWh de energia.

Existe uma outra categoria importante de produtos de “longo prazo” que diz respeito essencialmente a
compromissos ligados a entrega de energia - que serdo tratados de forma separada na se¢do 5.1.2. A
principal distincdo entre os produtos listados acima e estes produtos contratuais é que no caso dos
produtos contratuais hd um vinculo mais direto entre o produto de longo prazo e o produto de curto
prazo (podendo haver inclusive uma liquidacdo financeira entre o montante de energia comprometido
em contrato e o efetivamente entregue no mercado de curto prazo), que ndo é tao natural no caso dos
produtos confiabilidade e/ou energia limpa.

No contexto do presente trabalho, que visa apresentar recomendac¢8es para o mercado de curto prazo,
o elemento mais importante da caracterizacdo destes mercados é como eles podem influenciar a
dindmica da chegada de novos participantes de mercado e os equilibrios do mercado de curto prazo. E
o principal mecanismo pelo qual este tipo de influéncia pode se materializar é devido ao sistema de
incentivos explicitos ou implicitos envolvidos nos mercados de longo prazo, potencialmente levando a
entrada de novos agentes (vide secdo 5.1.3). Embora fosse possivel aprofundar ainda mais na
caracterizacdo da metodologia e elementos de desenho dos diferentes produtos deste tipo (levando a
uma caracterizacdo detalhada analoga a apresentada no capitulo 4 para o mercado de curto prazo), a
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discussdo desta se¢do se limita a destacar os principais elementos do mecanismo para os paises
analisados, visando destacar de forma qualitativa os elementos que podem ter influenciado os
resultados histéricos de expansado do sistema e o apetite de novos agentes.

5.1.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

Independentemente da existéncia ou ndo de outros produtos do setor elétrico, a componente central
deste mercado segue sendo o produto energia. E, embora de um ponto de vista fundamentalista o preco
spot do mercado de curto prazo seja a referéncia de preco mais importante para este produto, na pratica
poucos agentes do setor utilizam o mercado spot como principal rota para a compra e venda de energia,
em vez disso utilizando diversos tipos de mercados de contratos para a comercializacdo de compromissos
de entrega ou retirada de energia da rede. Um agente vendedor de um contrato de energia efetivamente
assume o compromisso de que entregara aquele montante de eletricidade no futuro (em determinado
local e em determinada hora), enquanto um agente comprador efetivamente recebe o direito de
consumir o montante de eletricidade correspondente. Um agente vendedor pode cumprir com o seu
compromisso utilizando geragao propria, a compra dessa energia ao preco spot no momento da
liquidagdo do mercado, ou antes do momento da liquidacdo ele pode “cancelar” este compromisso com
a compra de um outro contrato de energia - com o agente comprador possuindo op¢des analogas para
aproveitar o seu direito de consumo de energia.

Na pratica, os mercados de contratos tendem a reduzir as friccGes de mercado, visto que beneficiam
tanto agentes geradores (que desejam se proteger de cenarios de preco baixo, no qual sua remuneracao
é muito pequena) quanto agentes consumidores (que desejam se proteger de cenarios de preco alto, no
qual seus custos sdo exagerados). Consequentemente, eles podem ter um papel importante na
viabilizacao de decisGes de expansdo e entrada de novos agentes no sistema (como indicado na secdo
5.1.3) - e muitos paises investem nesses mercados de contratos, visando aumentar a sua liquidez e,
portanto, tornando-os ferramentas ainda mais eficientes para reduzir as friccdes de mercado e viabilizar
a expansao do sistema.

A versdo mais simples de um mercado de contratos de energia é um mercado de negociacdes bilaterais
over the counter, com comunicacdo direta entre compradores e vendedores de energia. Quando ha uma
padronizacao um pouco maior dos produtos sendo transacionados, é possivel falar de mecanismos de
leildo - em um leildo de compra, uma entidade central busca comprar energia (recebendo multiplas
ofertas de venda de potenciais vendedores), enquanto em um leildo de venda a entidade organizadora
do leildo tem interesse em vender energia (recebendo ofertas de potenciais compradores). Ha ainda a
possibilidade de um leildo bilateral, que aceita o recebimento tanto de ofertas de compra quanto de
ofertas de venda. Ha bastante flexibilidade no que pode ser feito ao implementar mecanismos de leildo
para contratos de energia (Que podem ser iniciativa de instituices publicas ou privadas), mas ha
mercados que possuem mecanismos ainda mais estruturados em marketplaces, bolsas de energia, e

outros tipos de entidade cujo objetivo central é “facilitar” a comercializacdo de contratos de energia.

5.1.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

Como indicado anteriormente, embora o desenho do mercado elétrico de curto prazo e do mecanismo
de formacdo de precos seguramente tenha influéncia nos resultados de mercado, estas realizac¢8es finais
sdo na pratica resultado de uma combinac¢do de diferentes fatores - que incluem os produtos de longo
prazo e o mercado de contratos, bem como elementos da conjuntura sécio-econdmica e institucional-
regulatéria de cada pais. Apesar da dificuldade de separar as contribuicdes destes diferentes fatores no
sucesso (ou fracasso) de determinada politica, ainda assim realizar um diagnéstico dos resultados
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obtidos nos mercados que adotaram diferentes tipos de desenho de mercado pode dar indicios a
respeito dessas escolhas de desenho - desde que a analise seja feita com as devidas ressalvas.

De modo a realizar uma analise destes resultados de mercado de uma forma tdo imparcial quanto
possivel, nesta se¢do optamos por focar a andlise de diagnostico em uma métrica central padronizada:
a expansado da capacidade de geracdo em cada pais na Ultima década. Esta evidentemente ndo é uma
medida perfeita, e possui uma série de limita¢gdes - em particular, ela ndo traz indicacdes sobre a eficacia
do mercado em promover um uso eficiente dos recursos disponiveis e garantir a seguranca de
suprimento do sistema, que também sdo objetivos centrais de um mercado. De um modo geral,
entretanto a necessidade de viabilizar e atrair novos investimentos em geracdo é uma constante em
mercados elétricos em todo o mundo, seja para atendimento a uma demanda elétrica crescente ou para
a substituicdo de geradores ineficientes e/ou em final de vida util - um efeito cada vez mais relevante
em um contexto de transicdo energética. Considerando a vantagem de que a informacao de adi¢des de
capacidade tende a estar disponivel para uma gama maior de paises e que ela é relativamente pouco
afetada por definicGes metodolégicas adotadas em diferentes paises (que podem mascarar algumas
métricas), entretanto, considerou-se esta uma proxy razoavel para esta primeira analise.

Nesta sec¢do, além do resultado fisico e objetivo dos resultados de expansdo efetivamente observados
em cada pais, é apresentada uma analise critica dos principais drivers (dentre todos os indicados neste
capitulo e nos capitulos anteriores) que influenciaram tal resultado.

5.2.CHILE

5.2.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

Entre os produtos de longo prazo existentes no mercado chileno, destacam-se: (i) os pagamentos por
capacidade, baseados em precos regulados para remunerar a disponibilidade de oferta no sistema, que
sdo ajustados dependendo do balanco de oferta e demanda de poténcia de suficiéncia no sistema; e (ii)
os certificados de energia limpa, que consistem em uma obrigacdo dos geradores no mercado, e que
podem ser comercializaveis entre agentes para atendimento dos requisitos minimos. Esses produtos
sao explorados em mais detalhes a seguir.

POTENCIA DE SUFICIENCIA

Além da energia comercializada no mercado spot e nos contratos, existe no mercado chileno um
mecanismo de pagamento por capacidade, que auxilia um gerador a recuperar seus custos fixos. Como
o preco spot de energia é definido pela usina marginal de maior custo variavel, os geradores com menor
custo conseguem recuperar tanto seu custo varidvel como parte de seu custo fixo no spot. Por outro
lado, unidades com maior custo ndo conseguem recuperar seus custos fixos - por essa razao, a Lei Geral
de Servicos Elétricos (LGSE) estabeleceu um mecanismo de pagamento por capacidade no Chile.

O atual mecanismo de capacidade, implementado em 2016, busca remunerar uma quantidade de
capacidade firme (conhecida como “capacidade de suficiéncia”) necessaria para atender a demanda de
ponta anual do sistema. O conceito de capacidade de suficiéncia corresponde a capacidade confiavel
qgue uma usina pode prover no ano considerando incertezas associadas a disponibilidade do principal
combustivel/insumo, consumo interno e indisponibilidades/manutenc¢des do ativo. J& a demanda de
ponta é definida como a média das 52 horas de maior demanda horaria no ano.

O balango dos pagamentos por capacidade ocorre de forma ex post a operacdo. Ao final de cada ano, se
realiza a alocagao inicial de capacidade de suficiéncia as usinas a partir dos dados realizados de demanda
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e da operacdo do sistema. Essa capacidade é calculada para cada tecnologia da seguinte forma [66]:

e Parausinas térmicas (incluindo convencionais, geotérmicas, CSP, biomassa e biogas) se calcula a
menor disponibilidade média anual dos 5 anos anteriores ao ano de calculo, menos as taxas de
consumo proéprio, manutencao e indisponibilidade forcada.

e Parausinas renovaveis ndo convencionais (solar e edlica), se calcula o menor valor entre (i) menor
fator de capacidade anual dos 5 anos anteriores ao ano de calculo; e (ii) média do fator de
capacidade nas 52 horas de maior demanda (“demanda de ponta”) no ano de calculo. Além disso,
também se descontam eventuais taxas de consumo préprio e indisponibilidades/manutencdes.

e Parausinas hidrelétricas (convencionais e PCHs), se calcula a capacidade de geracdo equivalente
considerando vaz8es de uma hidrologia seca. A condicdo de hidrologia seca é definida como a
média dos dois anos hidroldgicos historicos com menor energia afluente para todo o sistema.

Como espera-se que a capacidade firme total do sistema exceda a demanda de ponta, de tal forma que
haja oferta suficiente no sistema para atender a demanda nos momentos de maior consumo, existe um
mecanismo adicional para determinar a capacidade de suficiéncia final de cada usina (a que sera
efetivamente remunerada). Esse mecanismo consiste em reduzir todas as capacidades de suficiéncia
calculadas por um fator Unico de tal forma que a soma de todas as capacidades seja igual a demanda de
ponta do sistema no ano de calculo.

O preco que remunera a capacidade de suficiéncia de cada usina é definido por regulacdo e baseado no
custo de investimento de uma tecnologia de ponta de referéncia, determinada atualmente como uma
turbina a diesel. Esse valor é calculado semestralmente pela CNE levando em consideragao o custo de
investimento da usina, mais os custos de conexao do projeto (subestacdo e linha de transmissdo), os
respectivos fatores de recuperacgao de capital sobre a vida til do tipo de ativo, os custos financeiros e
os custos fixos de opera¢do e manutencdo da usina [67]. Esse preco de capacidade regulatério também
inclui um ajuste final dependendo da margem de capacidade do sistema. A margem de capacidade é
calculada como a soma das poténcias de suficiéncia das usinas (antes do ajuste) dividido pela demanda
de ponta do ano. O preco de capacidade é entdo ajustado por um fator denominado margem de reserva
tedrica (ou MRT), calculada em funcdo da margem de capacidade da seguinte forma [68]:

e Se amargem de capacidade do sistema for maior que 1.25, a MRT é igual a 10%
e Seamargem de capacidade do sistema for menor ou igual que 1.25, a MRT é calculada de acordo
com a formula a seguir:

Margem de capacidade — 1
o

— 1504 —
MRT = 15% ( 0.05

Ou seja, quanto menor a margem de capacidade do sistema, maior é o ajuste (para cima) no preco de
capacidade. Adicionalmente, quando a sobreoferta de capacidade de suficiéncia é maior ou igual a 25%
(ou seja, margem de capacidade do sistema maior ou igual a 1.25), o preco de capacidade é ajustado
para cima em 10% (ou seja, sempre ha um incremento de pelo menos 10% no pre¢o de capacidade,
independentemente do nivel de sobreoferta do sistema).

Como a poténcia de suficiéncia a ser remunerada é definida apds a operacdo, com base na
disponibilidade da usina nas horas de ponta, ndo havendo compromisso anterior, ndo ha também
qualquer penalidade em relacdo a entrega do produto. Sendo assim, uma usina 100% indisponivel no
ano recebe zero de poténcia de suficiéncia assignada e, consequentemente, ndo recebe o pagamento
por lastro (hdo havendo penalidade adicional).
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CERTIFICADOS DE ENERGIA LIMPA

No Chile existe um mercado especifico de certificados de energia limpa, criado com o intuito de fomentar
o desenvolvimento de tecnologias renovaveis no pais. Neste mercado, certificados de energia limpa
(certificados ERNC) sdo comercializados entre geradores através de negociacdes bilaterais, de forma que
uma parcela minima da gerac¢do do sistema seja certificada por fontes renovaveis.

Cada gerador no sistema tem uma meta anual de certificados com relagdo ao total de energia
comercializada por este agente. Estas metas foram definidas em dois regimes progressivos: um primeiro
estabelecido na época da Lei Geral de Servicos Elétricos (LGSE) de 2007, que foi posteriormente
substituido por um mais rigoroso a partir de 2013, valido para as contrata¢des atuais no mercado (0s
contratos anteriores a 2013 estdo sujeitos ao regime anterior, e aqueles anteriores a 2007 nao tem
obrigacBes). O primeiro regime estabelece uma meta de geracdo renovavel de 5% em 2013, com
aumentos graduais ano a ano, até atingir 10% em 2024. O segundo regime manteve a meta de 5% em
2013, porém com maiores aumentos graduais ano a ano até atingir 20% de gerac¢do renovavel em 2025
[67].

O mercado de certificados ERNC no Chile funciona da seguinte forma: um gerador que ndo cumpre com
sua meta anual de geracdo renovavel deve adquirir certificados de terceiros. O preco desse certificado
no mercado depende da disponibilidade de excedentes de energia renovavel de outros geradores, e,
portanto, do equilibrio entre oferta e demanda de renovaveis em relacdo a meta do pais. Para os
geradores que ndo cumprem a meta (seja por geracdo prépria ou através da aquisicdo de certificados
de terceiros), ha uma penalidade, definida atualmente em 26 USD/MWh [69], [70]. Além disso, como as
transacdes neste mercado sao bilaterais, ndo existe um processo de liquidacao deste produto. O
operador do sistema (Coordenador Elétrico Nacional) é o agente responsavel pelo calculo do balanco
anual de certificados ERNC, registro dos contratos de troca de certificados e publicacdo do seu prego
médio anual.

Atualmente, o sistema chileno possui um excesso de oferta renovavel no mercado em relacdo a meta
estabelecida no segundo regime (em 2022, cerca de 30% da geracdo anual de energia foi suprida por
fontes renovaveis ndo convencionais, enquanto a meta era de 15%). Devido a essa sobreoferta, os precos
médios dos certificados comercializados no mercado estdo bastante baixos (constantemente abaixo de
1 USD/MWh desde 2020), apesar da penaliza¢do relativamente elevada pelo incumprimento da meta
[71]. No entanto, ressalta-se que esses valores refletem os precos médios das transacdes bilaterais, que
incluem contratos negociados em anos anteriores - o pre¢o atual de um novo certificado tende a zero.

5.2.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

A Lei Geral de Servicos Elétricos (LGSE) estabeleceu dois ambientes distintos para a contratacdo de
energia no mercado elétrico chileno: o mercado regulado e o mercado livre. O mercado regulado é
aquele destinado a consumidores de energia com demanda (poténcia contratada) menor ou igual a
0.5 MW. Nesse ambiente, os consumidores estdo sujeitos a regulacao de precos das distribuidoras, que
realizam compras de energia para atender seus consumidores através de leiles de longo-prazo com
geradores. Ja o mercado livre é destinado a consumidores com demanda maior que 5 MW. Nesse
ambiente, as contratacdes de energia sao negociadas bilateralmente entre o consumidor e o gerador.
Os consumidores com demanda entre 0.5 MW e 5 MW podem escolher entre o mercado livre e o
regulado. A seguir se descrevem as particularidades desses dois mercados.
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CONTRATOS BILATERAIS

Como comentado, no mercado livre a contratacdo de energia ocorre de forma bilateral entre geradores
e consumidores. Isso significa que os termos e condi¢8es contratuais, como preco, prazo e quantidade,
sdo acordados entre as partes. Neste mercado atuam consumidores grandes, médios e pequenos. Os
consumidores grandes (com demanda maior que 50 MW) representam em geral as maiores empresas
de mineracdo; os consumidores médios (com demanda entre 5 MW e 50 MW) sdo de diversos segmentos
como o industrial, metalurgico, de servicos, mineradoras menores, entre outros; os consumidores
pequenos (com demanda entre 0,5 MW e 5 MW) que optaram pelo mercado livre, sao de diversos
setores, como agricola, servicos, alimenticio, etc, e costumam estar conectados nas redes de distribuicdo
[72].

Dado que consumidores nao podem acessar o mercado spot (somente geradores), todo consumo de
energia no mercado livre também deve ser respaldado por um contrato. Isso significa que todos os
consumidores livres devem ter contratos para respaldar suas retiradas de energia da rede. Além disso,
como as condi¢Bes contratuais sao acordadas livremente entre as partes, ndo ha um padrao especifico
de termos, como no mercado regulado, mas ha algumas praticas comuns dependendo do tamanho do
consumidor. Por exemplo, grandes consumidores em geral buscam negociar contratos mais longos
entre 10 e 20 anos, enquanto consumidores médios usualmente buscam contratos com prazo entre 5 e
10 anos, e consumidores pequenos, contratos de até 5 anos. Com relacdo a indexacdo dos precos,
geralmente os contratos no mercado livre sdo denominados em doélar com indexacdo a inflacao
americana. Quanto ao perfil de entrega da energia contratada, este costuma seguir perfil da demanda
(com eventuais diferencas liquidadas no mercado spot pelo gerador).

O mercado livre no Chile tem uma participagao significativa, atualmente superior a 60% da demanda
total do pais [73]. Isso esta relacionado principalmente as atividades industriais (em particular, a
mineracdo), e a abertura e desenvolvimento do setor elétrico chileno, no qual consumidores qualificados
(demanda maior que 0.5 MW) podem buscar condi¢des mais vantajosas para contratar energia
(historicamente, os precos no mercado regulado tém sido superiores aos do mercado livre).

LEILOES DE LONGO PRAZO

No mercado regulado, por outro lado, as distribuidoras devem contratar com antecedéncia 100% da sua
demanda regulada projetada para os préximos 3 anos. Essa contratacdo ocorre através de leildes de
longo-prazo, organizados geralmente com 5 anos de antecedéncia. A CNE, entidade de regulacdo e
planejamento do setor elétrico chileno, € quem organiza e conduz os leil6es regulados. A partir das
projecdes de demanda individuais das empresas de distribuicdo, a CNE prepara um relatério com o
balanco de oferta e demanda previsto para os anos seguintes para definir a data dos préximos leilGes,
além do volume a ser contratado, prazo contratual e demais condi¢des. Em geral, os contratos oferecidos
nos leildes tém prazo entre 15 e 20 anos (os ultimos leiloes ofereceram contratos de 15 anos).

Os contratos provenientes dos leiles regulados sdo assinados entre a empresa geradora e as
distribuidoras participantes do leildo. Além disso, eles sdo desenhados em um esquema de “pague o
consumido”, protegendo as distribuidoras de eventuais riscos de preco-quantidade, dado que o gerador
deve entregar a energia de acordo com o perfil de consumo da distribuidora, liquidando eventuais
diferencas horarias no mercado spot. O gerador ainda deve entregar energia no né de consumo da
distribuidora, assumindo o risco de diferenca de preco nodal.

Em 2015, com a promulgacao da Lei 20.805, houve uma modificagdo no mecanismo de leildes regulados
com o objetivo de reduzir as tarifas elétricas resultantes e promover uma maior competicdo nos leildes.
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Uma das principais mudancas foi a introducao de blocos horarios para o fornecimento de energia, o que
permitiu uma maior participacdo de fontes renovaveis ndo convencionais nesses leildes. Desde o leildo
realizado em 2022, os agentes podem submeter ofertas para trés blocos horarios: bloco 1A (periodo
entre 00h-08h e entre 23h-00h), bloco 2B (periodo entre 08h-18h) e bloco 3C (periodo entre 18h-23h).

Uma outra mudanca incluida nos leildes foi a restricdo imposta a determinadas fontes de geracao.
Historicamente, os leildes regulados foram destinados a todas as tecnologias, que competiam entre si
pelos contratos de longo-prazo, e as ofertas mais econdmicas eram selecionadas com base no seu preco
nivelado. No entanto, com o plano de descarboniza¢do do setor elétrico em andamento pelo Ministério
de Energia (que inclui o descomissionamento de usinas a carvao), desde o leildo de 2022 foram
impedidas de participar nos leildes as fontes a carvdo e a combustiveis liquidos [74].

5.2.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema chileno mudou consideravelmente na Ultima década: em 2013,
o sistema contava com 16.4 GW de capacidade instalada e era composto basicamente por usinas
hidrelétricas (36%) e térmicas (60%), estas ultimas divididas em usinas a gas natural, carvdo e
combustiveis liquidos. Em meados de 2023, o sistema quase dobrou de capacidade, chegando a 31.8
GW, e as renovaveis passaram a representar uma parcela significante do mix: atualmente solares
contabilizam por 23% da capacidade instalada, e edlicas por 13%.

Figura 33: Evolucdo da capacidade instalada no Chile entre 2013 e 2023. Fonte: Elaboracao
propria com dados da CNE [4].
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Grande parte dessa transicdo do sistema chileno, de um parque 60% termoelétrico em 2013 para um
parque mais de 60% renovavel em 2023, é explicada pelos seguintes fatores: (i) houve uma entrada
massiva de fontes renovaveis ndo convencionais (principalmente solares) nos ultimos 5 anos: cerca de
5.7 GW de projetos solares entraram no sistema entre 2017-2023; e (ii) ha um plano de descarbonizagao
em andamento do Ministério de Energia do Chile, que inclui o descomissionamento de 50% da
capacidade instalada de carvdo do sistema até a metade da década de 2020, e uma meta de “carvao
zero” até 2035: até o momento, 8 usinas totalizando 1.2 GW ja encerraram suas operacdes.

Parte dessa expansdo do sistema chileno foi viabilizada através dos leilGes de longo prazo do mercado
regulado, organizados para que as distribuidoras contratem com antecedéncia sua demanda projetada.
Esses leildes permitiram a contratacao de uma quantidade significativa de nova capacidade de geracao,
embora geradores incumbentes (como Enel, Colbun, AES e Engie) tenham historicamente predominado
como vencedores. Desde 2015, no entanto, novos players comecaram a participar (e ganhar) nos leildes,
assim como projetos renovaveis.
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No mercado livre, o0 movimento foi similar. A expansdao também se baseava em projetos de gerac¢do a
carvao e gas natural até 2015. No entanto, desde entdo, o interesse das mineradoras em consumir
energia mais barata e limpa, juntamente com o interesse dos geradores em descarbonizar as suas
operagdes, também mudou o foco desse mercado para contratos de longo prazo com fontes renovaveis.

5.3.COREIA DO SUL

5.3.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

A Coreia do Sul possui dois produtos que visam auxiliar que o sistema atinja as metas ambientais? e
tratar das externalidades de emiss8es: os certificados de energia renovavel (programa Renewable
Portfolio Standards) e as permissdes de emissdes (Korea Emission Trading System Scheme). Ambos podem
ser negociados em mercados especificos. Todos os geradores recebem também um pagamento por
capacidade. Esses produtos sao explorados em mais detalhes a seguir.

PAGAMENTO POR CAPACIDADE

A Coreia do Sul nao possui um produto de poténcia firme ou energia firme. No entanto, todo gerador
recebe um pagamento por capacidade pela mera disponibilidade de produzir energia - e que independe
de sua geracao efetiva. O objetivo é garantir a viabilidade financeira de geradores pouco acionados,
recuperando seus custos fixos e de investimento[12]%4.

O pagamento por capacidade recebido por cada usina é o produto entre preco e capacidade, em cada
hora. A capacidade é aquela ofertada pelo gerador no mercado do Dia Seguinte. Ja o preco é diferente
para cada planta e dado por:

Preco de capacidade;
= Preco de Capacidade de Referéncia; X Fator de Reserva; X Fator Regional;
X Fator por Intervalo de Tempo, X Fator por Performance;

onde,

e Preco de capacidade;, € 0 preco pago a usina i na hora t (em KRW/kW-h);

e Preco de Capacidade de Referéncia; € a soma dos custos fixos e custos de investimento, dividida
pelas horas de disponibilidade ao longo da vida util (esperada), para um gerador a gas de
referéncia - considerada a tecnologia marginal no longo prazo [8]. Esse valor, em KRW/kW-h, é
ajustado segundo o ano de entrada no mercado da planta i;

e Fator de Reserva; é proporcional a razdo entre a maxima demanda (com reserva) e a oferta
(capacidade instalada de geragdo, armazenamento e reducao de demanda);

e Fator Regional; é um fator locacional, sendo maior para usinas proximas as areas de consumo;

e Fator por Intervalo de Tempo, € um fator maior para horas de pico e menor para as demais;

23 Neutralidade de carbono até 2050, redu¢do das emissdes de gases de efeito estufa em 40% até 2030 [81], e
aumento da geragdo renovavel para 21.6% em 2030 e 30.6% em 2036 [132].

24 Em teoria, 0s custos fixos poderiam ser recuperados se os precos de energia fossem suficientemente altos. No
entanto, ha limitantes no mercado coreano: precos-teto, custos auditados e auséncia de um mercado intradiario.
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e Fator por Performance; € um fator de contribui¢do da planta i para a operacdo, flexibilidade e
capacidade de resposta a emergéncias do sistema - baseado na performance dos ultimos trés
anos. Quanto maior a contribui¢do, maior o fator.

De outubro de 2016 a junho de 2022, o Fator por Performance; era chamando de Fator de Troca de
Combustivel, e media também o impacto ambiental do combustivel usado. Fontes menos poluentes
possuiam maior fator, aumentando suas receitas. Desse modo, 0 pagamento por capacidade era
também um instrumento da politica ambiental do governo [8], [12]. Em janeiro de 2022, com a
introducdo do environmental dispatch (explicado na se¢do sobre K-ETS adiante), em que o SMP passou a
refletir o custo de emissdes, o mercado de carbono coreano passou a gerar incentivos mais eficientes
para a reducdo de emissdes no setor elétrico. Assim, perdeu sentido considerar a contribuicdo ambiental
do combustivel dentro do pagamento de capacidade e, por isso, esse componente foi removido [75].

Como o produto confiabilidade na Coreia do Sul ndo esta associado a um compromisso, ndo ha qualquer
penalidade relacionada a entrega.

RENEWABLE PORTFOLIO STANDARDS (RPS)

A Coreia do Sul iniciou 0 esquema de RPS em 2012, substituindo a politica de feed in tariff anterior. O RPS
obriga os produtores com mais de 500 MW de capacidade instalada a produzir uma propor¢do minima
da sua energia utilizando fontes novas e renovaveis, propor¢ao esta que aumenta anualmente conforme
ilustrado na Figura 34. Em 2023, ao menos 13% da geracdo devera ser proveniente de renovaveis.

Figura 34: Cota minima de certificados REC, em %. Fonte: Kim et al., 2023.

As empresas devem apresentar Certificados de Energia Renovavel (RECs, do inglés Renewable Energy
Certificates) para comprovar que atingiram a proporcao minima. Elas podem gerar elas proprias a energia
renovavel e receber RECs, ou comprar RECs de outros produtores renovaveis. Caso ndo atinjam a
propor¢do minima, estao sujeitos a multas de até 1.5 vezes o pre¢o dos RECs. Assim, as renovaveis
possuem duas fontes de receita: a venda normal de energia e a venda de RECs.

Um produtor renovavel pode aplicar para obtencdo de RECs junto a Korean New and Renewable Energy
Center (KNREC), uma divisdo da Korea Energy Agency, que ird emitir um certificado informando o montante
de energia renovavel produzido pelo produtor (em MWh), multiplicado por um fator que depende da
tecnologia utilizada. Por exemplo, entre 2016 e 2020, sistemas solares e edlicos acoplados com baterias
tinham um fator de 4 (o maior entre as tecnologias renovaveis permitidas), o que significa que para cada
10 MWh de eletricidade gerados, eles recebiam o equivalente a 40 MWh de RECs. Esse alto fator
promoveu a rapida adogdo desses sistemas [8]. Vale mencionar que as usinas renovaveis sob PPAs
diretos ndo tém direito a emissdo de RECs - exceto para o excesso de geracdo que for vendido no
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mercado atacadista [76].

Em 2017, um novo sistema de leildo foi introduzido, onde os geradores renovaveis vencedores do leildo
entram em contratos de 20 anos para suprir energia renovavel e RECs a produtores incluidos na politica
de RPS (aqueles acima de 500 MW). Por esse contrato, a energia é vendida pelo gerador renovavel ao
produtor ao preco marginal SMP e o REC a pre¢o fixo de contrato - SMP. Assim, se 0 SMP aumenta, o preco
do REC contratado diminui, mantendo fixo o preco total [15], [77]. Nesses leilGes, a Korea Energy Agency
funciona como um intermediario: os produtores solicitam a contratagdo, indicando a capacidade a ser
contratada, e a partir dai a Korea Energy Agency organiza o leildo.

KOREA EMISSION TRADING SCHEME (K-ETS)

A Coreia do Sul foi um dos primeiros paises asiaticos a introduzir um mercado nacional de carbono, em
2015. O K-ETS cobre os setores de energia, industria, edifica¢des, transporte doméstico, servi¢os publicos
e residuos, correspondentes a 74% das emissdes de gases estufa do pais [78].

O K-ETS teve trés fases até o momento: a primeira em 2015-2017, de aprendizado e formacdo do
programa; a segunda em 2018-2020, e a terceira em 2021-2025 (em vigor). A quarta fase iniciara em
2026. Cada fase comega com o lancamento de um Plano de Alocacao definido pelo Ministério do Meio
Ambiente (MOE), que estabelece um teto de emiss@es para cada ano da fase e para cada setor. Esse teto,
um valor em tCOze, se baseia em projecSes de emissdes de seis gases de efeito estufa (CO,, CH4, N2O,
PFCs, HFCs e SFs) e metas nacionais de reducdo [79].

As permissdes de emissdo sdo emitidas e alocadas para as empresas elegiveis dentro de cada setor,
respeitando o valor do teto. A alocacdo pode ser por leildo ou gratuita. Esta Ultima pode ocorrer de duas
formas, a depender do setor e atividade: a empresa pode receber permissdes em montante equivalente
ao de suas emissdes historicas (grandfathering), ou em montante equivalente as emissGes das empresas
menos poluentes daquela mesma atividade (benchmarking).

A forma de alocacao das permissdes é descrita no Plano de Alocacdo. A cada fase, o percentual de
permissdes leiloado aumenta (0% na Fase 1, 3% na Fase 2, 10% na Fase 3) e o de grandfathering diminui
(foi aplicado a todas as atividades na Fase 1, a 50% da alocacdo na Fase 2, e a 40% na Fase 3). Vale
observar que para empresas consideradas sensiveis a precificacdo de carbono (emissions-intensive trade
exposed industries, EITE), a alocagdo é 100% gratuita [78].

As empresas elegiveis devem submeter até marco um reporte de suas emissdes no ano anterior,
verificado por entidade creditada pelo MOE. Um comité do MOE ira entdo validar os reportes,
certificando o volume de emissdes das empresas no ano correspondente. As empresas tém até o fim de
junho para apresentar permissdes de emissdo em montante equivalente. Caso ndo apresente
permissdes suficientes, aplica-se multa de até trés vezes o valor da permissao. PermissGes ndo usadas
podem ser vendidas ou levadas como crédito para o ano seguinte [79], [80].

No setor de geracdo elétrica, na Fase 3, 90% das permissdes sdo alocadas por meio de benchmarks (por
tecnologia e combustivel) e 10% por leildes. Até pouco tempo atras, o custo de compra de permissdes
incorrido por geradores (se as emissdes excedessem o volume alocado a eles gratuitamente) ndo era
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refletido no preco marginal, mas sim repassado para as tarifas dos consumidores?® [8]. Como 0s
geradores eram compensados pela compra de permissdes, havia pouco incentivo para reduzirem suas
emissBes. Em 2022, entretanto, o custo de compra de permissdes foi incorporado aos custos variaveis
das usinas para elaboracdo da ordem de mérito para o despacho (environmental dispatch) - o que tende
a deslocar geradores mais poluentes na ordem de mérito. Isto é, o SMP passou a refletir, além dos custos
de combustiveis, os custos de emissdes [12], [81].

Vale destacar que muito da evolucdo do mecanismo K-ETS ao longo do tempo foi resultado de pressao
de empresas interessadas em assumir compromissos voluntarios de certificagdo renovavel. Em
particular, até 2021, mesmo com a pressdo de ONGs e de clientes internacionais, empresas coreanas
ndo podiam certificar que a energia comprada advinha de fontes renovaveis - toda energia era
comprada da KEPCO de forma agregada, sem diferenciacao entre energia renovavel e ndo renovavel
[82], [83]. A pressao de empresas (como a Samsung e empresas do SK Group, e de outras instituicdes
interessadas) levou o governo a criar, em janeiro de 2021, cinco mecanismos para que grandes empresas
pudessem contratar energia renovavel e certificar que seu consumo elétrico era limpo:

PPAs

Precificacdo verde

Compra direta de RECs (permitida desde 2021)
Participacdo em equity

Autogeracao

s wnN =

Esse pacote de mecanismos foi batizado de K-RE100, uma referéncia a RE100 - uma iniciativa global que
redne empresas comprometidas a utilizar 100% de energia renovavel em suas operacdes. No modelo de
precificacdo verde (item 2 da lista), os consumidores podem pagar um “prémio verde” para obter energia
junto a uma Confirmacdo de Uso de Energia Renovavel. Para isso, devem ser selecionados em leilGes
semianuais realizados pela KEPCO. O prémio cobrado junto a tarifa é repassado para a Korea Energy
Agency, que o reinveste em energia renovavel.

5.3.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

Como ja indicado, os geradores de energia na Coreia do Sul vendem sua energia no Mercado do Dia
Seguinte, operado pela KPX, no qual o Unico comprador é a KEPCO, responsavel por revender a energia
ao consumidor final. Apesar de permitido na legislacdo, nenhum consumidor participa atualmente do
Mercado do Dia Seguinte.

Até 2021, todas as vendas de energia ocorriam mediante o mercado atacadista, com trés excecdes:

1. Empresas de gera¢do renovavel com capacidade inferiora 1 MW (ou em ilhas) podiam fazer PPAs
diretamente com a KEPCO, sendo pagas mensalmente em base a uma média dos pregos
marginais horarios [84].

2. PPAs entre produtores independentes (IPPs) térmicos com a KEPCO anteriores a 2001 e ainda
em vigor. Esses contratos irdo eventualmente expirar e desaparecer do mercado.

2> As emissdes sdo duplamente contabilizadas: as usinas precisam obter permissdes de emissdo e o consumidor
final deve obter permissdes de emissdo pelo montante equivalente de emissdes indiretas originarias da compra de
eletricidade [78], [79].
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3. Esquemas de net-metering para renovaveis de pequena escala (<1 MW para usinas solares, ou
<10 kW para outras renovaveis) dedicadas a autoconsumo. Neste caso, a energia é vendida a
KEPCO diretamente, sendo remunerada a média anual do SMP.

Nos trés casos, a energia é vendida do gerador a KEPCO sem passar pelo mercado da KPX. Em 2019,
PPAs correspondiam a menos de 8% da capacidade de geracao da Coreia do Sul, mas a 61% da
capacidade solar. A partir de 2021, como parte da politica K-RE100 (ver box abaixo), o governo autorizou
PPAs entre grandes consumidores e geradores renovaveis com mais de 1 MW, em dois formatos:

1. PPAs indiretos: contratos tripartites entre o gerador renovavel, a KEPCO e o consumidor elétrico.
Nesse tipo de contrato, o consumidor compra energia do gerador, ao pre¢o contratado, tendo a
KEPCO como intermediaria. A KEPCO recebe uma comissdo, calculada anualmente, pelos custos
incorridos (operagdo e manutencdo de suas redes de transmissdo e distribuicdo, medicdo e
custos para cobranca e faturamento). PPAs indiretos sdo permitidos desde janeiro de 2021.

2. PPAs diretos: contratos de duas partes entre o gerador renovavel e o consumidor, sem o
intermédio da KEPCO. Para o uso das redes de transmissdo e distribuicdo da KEPCO, um acordo
deve ser firmado separadamente. PPAs diretos sao permitidos desde outubro de 2021.

O consumidor deve comprar toda a geracdo do produtor. Caso essa energia seja insuficiente, o
consumidor compra a energia faltante da KEPCO ou, no caso de PPAs diretos e sob certas condicfes,
diretamente do mercado atacadista. O excesso de geracdo em relacdo a demanda do consumidor pode
ser vendido pelo gerador no mercado. As regras de compra e venda de energia no mercado sao
ligeiramente diferentes dependendo de o PPA ser direto ou indireto [85], [86].

Além dos PPAs, ha os contratos renovaveis a preco fixo, cujas partes sao dois geradores de energia. Sob
a politica de RPS (Renewable Portfolio Standard) da Coreia, alguns geradores sao obrigados a suprir parte
de sua energia com fontes renovaveis. Ao invés de gerar energia renovavel por conta propria, tais
geradores podem entrar em um contrato a preco fixo com outro gerador. Esses contratos sdo alocados
por meio de leildes organizados pelo governo.

5.3.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema sul-coreano passou por mudancas relativamente sutis na
Ultima década. Em 2012, o sistema contava com 82.5 GW de capacidade instalada, dos quais 86% de
usinas termelétricas, 8% hidrelétricas e as renovaveis ndo-convencionais somavam pouco mais de 1%.
Em 2022, o sistema totalizava 130.7 GW, dos quais 82% de usinas termelétricas, 5% hidrelétricas e as
renovaveis ndo-convencionais somavam quase 8%. Das renovaveis construidas, a maioria foram usinas
solares. Com relagdo as térmicas, foi possivel observar um aumento expressivo de usinas a gas natural,
enquanto as usinas nucleares perderam importancia no mix energético, apesar de ainda representarem
guase 20% da capacidade instalada total do pais.
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Figura 35: Evolucdo da capacidade instalada na Coreia do Sul entre 2012 e 2022. Fonte:
Elaboracao prépria com dados da KPX [9].
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Vale mencionar que a expansao da geracao na Coreia do Sul é altamente regulada pelo governo. As
empresas de geracdo devem submeter para aprovacao do MOTIE seus planos para constru¢do de novos
empreendimentos. Caso seja inconsistente com as metas do BPLE (Basic Plan for Long-Term Electricity
Supply and Demand), o MOTIE ndo concedera a permissao de operac¢do para a usina [12]. O BPLE é o
plano de longo prazo para geragao e transmissao, estabelecido a cada 2 anos.

Até o sétimo BPLE, publicado em 2015, o gerador deveria submeter a intencdo de construir uma nova
usina antes da elaboracao do Plano. Somente as plantas refletidas no Plano podiam ser construidas. A
partir de dezembro de 2017, os produtores passaram a poder submeter a inten¢do de construcdo apés
a elaboracdo do Plano - o governo entdo avalia e aprova (ou ndo) a sua construgao [8].

Cabe mencionar ainda que em 2017 foram publicadas as politicas de Transi¢cdo Energética e de combate
a poluicdo do ar, refletidas no oitavo BPLE de dezembro do mesmo ano [87]. Iniciou-se entdo uma politica
de reducdo gradativa do uso do carvao na matriz. Entre 2017 e 2021, dez usinas a carvao foram fechadas
e duas convertidas a biomassa, e novas usinas foram proibidas, a exce¢cdo daquelas ja em construcdo
[88]. A politica de Transi¢do Energética anunciada em 2017 indicava também um phase-out da energia
nuclear, impulsionado por preocupacdes com seguranca causadas pelo acidente de Fukushima, no
Japao, em 2011. Entretanto, com a posse de um novo presidente em 2022, a decisao foi revertida e o
governo agora planeja aumentar a capacidade nuclear no longo prazo.

O ultimo BPLE, publicado em janeiro de 2023, apresentou como principais diretrizes: aumentar a
participacdo de usinas renovaveis e nucleares para 31% e 35% da geragdo total, respectivamente, e
reduzir a participacdo de usinas a carvado para 14%.

5.4.EL SALVADOR

5.4.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

El Salvador apresenta um produto de confiabilidade denominado ‘capacidade firme’, que visa garantir a
apropriada expansdo do sistema no longo prazo - as regras relacionadas a este produto sdo definidas
no ROBCP [57]. Diferente da maioria dos outros sistemas analisados, o pais ndo possui um produto
relacionado a geracdo renovavel ou a emiss&es no setor elétrico.

PRODUTO CAPACIDADE

Além do produto energia, o sistema salvadorenho conta também com o produto capacidade firme, a fim
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de assegurar o pleno desenvolvimento do sistema no longo prazo. O produto capacidade firme é
definido como a capacidade que as unidades sdo capazes de prover ao sistema com uma alta
probabilidade. A capacidade firme inicial é definida de acordo com a tecnologia, da seguinte maneira:

e Termoelétricas: a capacidade firme é definida a partir da capacidade maxima e as taxas de
indisponibilidade (inclui manutencdo, combustivel e interrupcao forcada).

e Hidroelétricas: determinada a partir de uma funcao com base no ano de pior hidrologia do
histérico.

e Renovaveis ndo-convencionais: definida como a geracdo no pior ano de disponibilidade de
insumo. Requer a apresentacao de um estudo que apresente o calculo.

e Autoprodutores e cogeradores: calculada com base nos excedentes que a central é capaz de
injetar no sistema.

Ao final de cada ano, as taxas de indisponibilidade das usinas sdo atualizadas. Além disso, a capacidade
firme inicial é ajustada por um fator de ajuste que reflete a relagdao oferta-demanda do sistema. A ideia
€ que o sistema nao remunera uma capacidade firme superior a demanda maxima do sistema. Este fator
é aplicado a todas as usinas, reduzindo ou aumentando a capacidade remunerada de forma homogénea.

No que diz respeito a remuneracao, o encargo de capacidade é determinado de forma regulada a partir
do custo de investimento anualizado, acrescido do custo operacional fixo, de uma unidade eficiente para
fornecer suporte e capacidade ao sistema no periodo critico. A escolha da tecnologia de expansdo ideal
é feita pela SIGET, com base em parametros técnicos e econdmicos, e os parametros sdo revistos a cada
5 anos. Ao longo dos blocos de 5 anos, o preco é ajustado com base nas varia¢des do IPC (indice de
precos ao consumidor dos Estados Unidos) caso a variacao anual supere 1,5%.

Como o produto confiabilidade em El Salvador ndo esta associado a um compromisso, sendo ajustado
ao final do ano com base nas taxas de indisponibilidade realizadas, ndao ha qualquer penalidade
relacionada a entrega.

5.4.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

CONTRATOS DE LONGO PRAZO (CLP)

O mercado de contratos de longo prazo (CLP) salvadorenho engloba tanto os contratos bilaterais
negociados entre participantes de mercado, quanto os contratos estabelecidos pelas distribuidoras via
leildo [57]. Os contratos celebrados implicam compromissos financeiros e ndo trocas fisicas. Isto é, o
despacho do sistema é realizado de maneira independentemente ao que esta definido em contratos.

De acordo com o Regulamento da Lei da Eletricidade [89], as empresas de distribuicdo salvadorenhas
sdo obrigadas a subscrever contratos de longo prazo através de processos de livre concorréncia (leildes)
para pelo menos 80% da demanda maxima prevista e sua energia associada. Assim, leildes sdo
realizados sempre que alguma distribuidora encontra necessidade de suprir sua demanda. Os contratos
sdo tipicamente de capacidade firme e energia associada (calculada a partir da capacidade vendida). No
entanto, visando atender as fontes renovaveis variaveis, as distribuidoras organizam também licitacbes
com contratos ndo padronizados para essas tecnologias, que incluem apenas o produto energia.

Os acordos Bilaterais também sdo permitidos e devem ser reportados para fins de liquidacdo de
transacdes econdmicas. Nesses casos, as condi¢des e precos sao acordados livremente entre as partes.
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MERCADO REGIONAL (MER)

O SIEPAC (Sistema de Interconexdo Elétrica dos Paises da América Central) € um projeto de longa data
que criou uma interconexdo permanente entre os seis paises do istmo centro-americano. A negociacao
entre os mercados é realizada no Mercado Eléctrico Regional (MER) pela Entidade Operadora Regional
(EOR), que recolhe as propostas de pre¢os dos agentes de cada mercado nacional e organiza a melhor
alocagao para a utilizacdo da capacidade de transmissdo.

As transag¢des de energia no mercado regional sdo realizadas no Mercado de Contratos Regional ou no
Mercado de Oportunidade Regional. O Mercado de Contratos Regional (MCR) é composto pelo conjunto
de contratos de inje¢do e retirada de energia detidos pelos agentes, juntamente com as regras para sua
administragao e expedi¢ao em nivel regional. O Mercado de Oportunidade Regional (MOR), por sua vez,
é um mercado de curto prazo, baseado em ofertas diarias de injecdo e retirada de energia, para cada
periodo de mercado, nos nés da Rede de Transmissao Regional (RTR) habilitados comercialmente. As
ofertas ao MOR sdo informadas por cada pais-membro com base nas ofertas de seus agentes. As
transac¢des sao produto de um pré-despacho regional e da operagao em tempo real, e sdo as que estao
sujeitas a otimizacao do despacho regional.

Diferente do sistema salvadorenho, o MER é um mercado baseado em oferta e serd abordado em mais
detalhes no relatério e3r. Diagndstico preco por oferta.

5.4.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema salvadorenho apresentou uma importante mudanga nos
ultimos anos, ao incorporar a primeira usina a GNL do pais, de grande porte, além de multiplos projetos
de energia solar e de bioenergia. Em 2013, o sistema contava com 1.6 GW de capacidade instalada, dos
quais 49% provinham de usinas termelétricas a combustiveis liquidos, 30% de hidrelétricas, 8% de
bioenergia e 13% de geotérmicas. Em 2013 ndo havia nenhuma usina renovavel ndo-convencional no
pais. Em 2022, o sistema totalizava 2.5 GW, dos quais 31% de usinas termelétricas a combustiveis
liquidos, 16% de termelétrica a gas natural (EDP), 23% de hidrelétricas, 9% de usinas solares, 12% de
bioenergia, 8% de geotérmicas e 1% de centrais edlicas.

Figura 36: Evolucdo da capacidade instalada em El Salvador entre 2013 e 2022. Fonte:
Elaboracao propria com dados da UT [1].
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E importante destacar que boa parte desta expansdo - em particular, os 380 MW de capacidade de
geracdo a gas natural, representados por um Unico gerador (vide secao 3.4.4) - foram resultado de leildes
organizados para contratacao de nova capacidade de geracao.
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5.5.MEXICO

5.5.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

Ha dois principais produtos com caracteristica de longo prazo no setor elétrico mexicano: o produto
capacidade e os certificados de energia limpa (CELs). Ambos podem ser transacionados por meio de
contratos, inclusive contratos negociados em leildo. No caso do produto capacidade, existe ainda um
mercado atacadista, que funciona com base em quantidades e precos anuais determinados ex post.

PRODUTO CAPACIDADE

Conceitualmente, a remuneracdo da poténcia fornecida pelos agentes ao sistema funciona como um
incentivo financeiro adicional, representando uma contribuicdo do agente para a seguranca de
abastecimento do sistema que ndo é remunerada adequadamente exclusivamente com a venda do
produto energia. E uma remuneracdo adicional para cobrir os custos fixos de investimento em nova
geracdo que ndo seriam cobertos pela remuneracdo no mercado de energia, caso fosse tomada a
decisdo de expandir o sistema que maximizasse o bem-estar geral. O Manual do Mercado para o Balanco
de Poténcia [90] define as regras relacionadas ao produto capacidade.

As quantidades pelas quais os agentes recebem este pagamento sdo essencialmente a capacidade
média disponivel (ou geracdo média, no caso das renovaveis) ao longo das 100 horas criticas do ano -
isto &, as 100 horas de menor margem de reserva. Quanto ao preco, este depende de 4 fatores: a
tecnologia marginal da expansao e seus custos fixos (definida como uma usina a gas natural ciclo aberto),
a margem de reserva eficiente determinada na regula¢do (atualmente, 15.3%), a margem de reserva
média observada ao longo destas 100 horas e as receitas que hipoteticamente a usina marginal da
expansao receberia no mercado de energia ao longo do ano. Quanto maiores os custos fixos da usina
marginal da expansdo, e quanto menores a margem de reserva média do sistema nas 100 horas criticas
e as receitas hipotéticas da usina marginal da expansdo no mercado de energia, maior o pre¢o no
mercado de capacidade.

O mercado de capacidade no México, portanto, remunera os agentes de acordo com suas contribuic8es
nos horarios em que o equilibrio oferta-demanda é mais apertado - oferecendo, assim, um incentivo
para garantir a disponibilidade dos agentes nesses momentos criticos. Essa verificacdo do periodo critico
e aporte de cada agente é feita ex post, onde o produto de capacidade é definido como a contribui¢do
de cada gerador em termos de disponibilidade ofertada no mercado durante as 100 horas mais criticas
do sistema ao longo do ano. Horas criticas sao definidas como os periodos com menor margem de
reserva, o que depende ndo s6 do nivel de demanda horaria, mas também das quantidades ofertadas
pelos agentes (em funcao da indisponibilidade declarada).

Por fim, a remunerac¢do de cada agente é calculada como sendo igual a quantidade entregue multiplicada
por um preco de equilibrio do produto capacidade, calculado pelo CENACE para cada uma das “zonas de
capacidade” do sistema (pré-determinadas). Esse preco de equilibrio, por sua vez, é funcao da margem
de reserva - dependente de uma série de parametros regulatérios definidos ex ante - calculada em cada
uma dessas zonas:

A margem de reserva eficiente é uma referéncia para a margem de capacidade considerada
“ideal” para o sistema. Implicitamente, quando a margem de capacidade verificada nas 100
horas criticas do sistema for igual a margem eficiente, o equilibrio oferta-demanda estd bem
ajustado. Atualmente, esse valor é determinado por regulacdo em 15.3% (para o SIN).

A margem minima de reserva é uma referéncia da margem minima de capacidade que permite

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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o bom funcionamento do sistema. Implicitamente, quando a margem de capacidade nas 100
horas criticas do sistema é igual a margem minima, o equilibrio entre oferta e demanda esta em
um ponto critico e a disposicdo a pagar pela capacidade deve ser alta. Atualmente, esse valor é
determinado por regulacdo em 7.7% (para o SIN).

O custo nivelado da tecnologia de referéncia é uma referéncia da remuneracdo “ideal” de uma
usina termelétrica, dada sua contribui¢do ao sistema quando o equilibrio oferta-demanda esta
bem ajustado.

O procedimento para determinar o preco da capacidade € ilustrado no grafico abaixo. O ponto de partida
é a definicdo dos parametros regulatérios. O primeiro ponto do grafico é definido pelo par custo nivelado
do gerador de referéncia multiplicado por dois e a margem de reserva minima do sistema. O segundo
ponto é marcado pelo custo nivelado do gerador de referéncia e a margem de capacidade eficiente do
sistema. A curva de preco da capacidade é formada por uma reta com decaimento linear entre esses
dois pontos - considerando, todavia, que o pre¢o da capacidade nunca pode ultrapassar o custo nivelado
da tecnologia de referéncia multiplicado por dois. Em seguida, determina-se o Pre¢co de Fechamento (Pc)
como a intercepcao da curva de oferta com a curva de capacidade. Finalmente, um calculo ex post
simplificado é levado em considerac¢ao para calcular os lucros que a tecnologia de referéncia teria obtido
no mercado de energia caso estivesse operando ao longo do ano. O prec¢o ideal para remunerar o
produto de capacidade em um sistema equilibrado corresponde ao Preco de Fechamento descontado
do lucro esperado da tecnologia de referéncia.

Figura 37: Formacao do preco de capacidade no México
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Este mecanismo proposto no México introduz um importante elemento de incerteza para a
remuneragao por capacidade dos agentes, ja que ndo é possivel prever com certeza quais horas criticas
serdo selecionadas para a remuneracdao do produto. Assim, o planejamento do cronograma de
manutencdo do gerador tera papel fundamental na sua viabilidade econdmico-financeira. Outra
importante fonte de incertezas é a disponibilidade de recursos energéticos renovaveis, pois essas usinas
também contribuem para esse mercado (com sua gerag¢do horaria).

Como o produto confiabilidade no México ndo esta associado a um compromisso, tendo a remuneragao
calculada ap6s o final do ano de operacdo com base nas taxas de disponibilidade realizadas, nao ha
qualquer penalidade relacionada a entrega.
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CERTIFICADOS DE ENERGIA LIMPA

O mercado de Certificados de Energia Limpa foi criado, através da Lei da IndUstria Elétrica [91], com o
objetivo de impulsionar o cumprimento das metas de gera¢do renovavel do pais. Através deste
mecanismo, a demanda é obrigada a ter um determinado percentual de suas compras respaldado por
este tipo de certificado. Na ponta da oferta, todas as usinas de tecnologias renovaveis que entraram no
sistema no periodo pés-reforma energética recebem 1 CEL por cada MWh gerado. O preco ao qual o
produto é transacionado é livre de regula¢des e é determinado unicamente pelas for¢as de mercado.

O CEL é um produto que visa incentivar a recuperacdo de custos por geradores de energia renovavel. E
um subproduto, como a capacidade, mas com um objetivo diferente, que é ter maiores niveis de geracdo
renovavel no sistema. No México, um certificado de energia limpa é definido como 1 MWh de energia
renovavel gerada (1 CEL = 1 MWh renovavel). Dessa forma, todos os geradores renovaveis que entraram
em operacdo apos agosto de 2014 sdo creditados CELs para cada MWh entregue ao sistema. E esse
produto pode ser vendido a comercializadores, que tém a obrigacdo de adquirir quantidades crescentes
de CELs a cada ano. A obrigatoriedade de possuir CELs (como um percentual da demanda total que cada
comercializador atende) é apresentada a seguir:

Figura 38: Metas de geracao renovavel e de CELs
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Todo ano as autoridades definem uma quantidade de CELs a serem adquiridas pela demanda (sujeito a
penalizacdo caso ndo seja cumprido) - para 0 ano de 2024, por exemplo, o requerimento foi de 13.9%
da demanda [92]. A primeira coluna da tabela apresenta a meta sistémica de gera¢do renovavel,
enquanto a segunda coluna indica o requisito de CELs que a demanda (em geral, por meio de
comercializadores) é obrigada a adquirir (e s6 pode ser atendida com usinas elegiveis para CELs). A
obrigatoriedade de contratacdo das CELs cria automaticamente uma demanda por ela, e também oferta
(geradores renovaveis) disposta a atendé-la - consequentemente levando ao surgimento de um
mercado para este produto. A regulamentacdo atual estabelece que os CELs sao precificados a preco de
mercado, sem a existéncia (ao menos até o momento) de uma liquidacdo centralizada (como ocorre com
o produto capacidade, por exemplo).

5.5.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

CONTRATOS BILATERAIS

O setor elétrico mexicano possui um mercado de contratos bilaterais voluntarios [93], que representam
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um importante mecanismo descentralizado onde os agentes podem ajustar suas posi¢ées financeiras e
se proteger de cenarios extremos sem a necessidade de leildes centralizados.

Em suma, a possibilidade de contratacao bilateral introduz uma dimensao adicional de flexibilidade para
os agentes de geracdo e comercializacdo, que podem participar ativamente desse mercado para fins de
hedge ou mesmo especulacdo financeira. Destaca-se, ainda, que o mercado de contratos bilaterais serve
também como um mecanismo para permitir que os consumidores livres (em geral, representados por
comercializadores) cumpra com os requerimentos de contratacdo estabelecidos em regulacdo [94].
Segundo as regras do mercado atacadista mexicano, os comercializadores que atendem o mercado livre
de energia devem respaldar com contratos 60% da demanda de energia prevista para os 3 anos
seguintes - seja por meio de contratos celebrados em leildes (descritos nas préximas subsecdes) ou por
contratos negociados bilateralmente. No caso de comercializadores que atendem o mercado regulado,
o requerimento é de 100% da carga prevista, que deve ser atendido unicamente através de leildes
centralizados.

LEILOES DE MEDIO PRAZO

O CENACE também organiza leildes de médio-prazo, que da aos agentes a possibilidade de ajustar suas
posicdes contratuais e celebrar acordos de hedge financeiro [95]. Estes certames visam facilitar
transacdes mutuamente benéficas entre os agentes do mercado de energia, permitindo que os
geradores adquiram protecdo financeira contra cenarios de precos baixos e que os consumidores se
protejam contra cenarios de precos altos. A participacdo é obrigatéria para os fornecedores de servicos
basicos (atualmente apenas a CFE cumpre esta fun¢do) e é voluntaria para os demais agentes de
comercializacdo.

O principal objetivo de leildes de médio-prazo é ser um mecanismo centralizado de mercado para
conectar vendedores e compradores que buscam ajustar suas posi¢cdes contratuais para fins de hedge
financeiro; diferente dos leildes de longo prazo (que serdo discutidos mais adiante), que visam agir como
meios de viabilizacdo de uma expansao eficiente da matriz de geracdo. Isto implica em importantes
diferencas em termos de desenho do mecanismo, como, por exemplo, a duragdo dos contratos
negociados (3 anos vs. 15 anos) e o tempo decorrido entre o leildo e o inicio do periodo de vigéncia do
contrato (4 meses vs. 3 anos). Além disso, os leildes de médio prazo ndo envolvem a venda de certificados
de energia limpa, envolvendo apenas compromissos de energia e poténcia firme. Nos leildes de médio
prazo, existe também a possibilidade de ofertas de energia por bloco, divididos de acordo com o horario
de entrega - assim, os geradores podem se comprometer a entregar energia nos horarios de demanda
“base”, “intermediaria” ou “de pico”. Os precos de equilibrio também sdo determinados por bloco e
variam de acordo com o local de entrega da energia ou poténcia.

LEILOES DE LONGO PRAZO

A principal funcdo de um mercado de longo-prazo é garantir uma expansao adequada do sistema
elétrico, o que exige decisdes de investimento em situa¢es de incerteza e com antecedéncia de varios
anos para acomodar o tempo de constru¢ao dos novos geradores. A contratacdo de longo-prazo permite
gue potenciais investidores assegurem contratos de longa duragao consistentes com a vida Util e periodo
de retorno do investimento feito, permitindo que esses agentes mitiguem 0s riscos comumente
presentes em mercados de curto-prazo. A figura abaixo ilustra o desenho esquematico da operagao do
mercado de longo-prazo [96].
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Figura 39: Desenho esquematico da operacao de longo-prazo do mercado
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Os leildes de longo prazo sao o principal mecanismo pelo qual os geradores podem garantir um fluxo
de caixa estavel por varios anos de opera¢do de suas usinas, reduzindo sua exposi¢cdo ao risco e
permitindo assim cobrir os custos de investimentos futuros. No México, as regras de mercado
estabelecem que os fornecedores de servigos basicos devem comprar energia e produtos associados
através de leil6es de longo prazo. Este mecanismo envolve a alocacao simultanea de trés produtos:
energia, capacidade e certificados de energia limpa. Cada potencial vendedor deve apresentar as
quantidades ofertadas de cada produto de acordo com as caracteristicas fisicas da usina, bem como um
preco para o “pacote” como um todo - as quantidades ofertadas variam de acordo com as caracteristicas
de cada tecnologia. Um ponto importante é que ndo apenas os certificados de energia limpa, mas
também o produto energia, sdo destinados aos geradores de energia renovavel. Portanto, as
termelétricas s6 poderdo ofertar capacidade nesses leildes.

O desenho do leildo inclui um sistema de ajuste de pre¢o que leva em consideracao a localizacdo da
usina (resultando em sinais locacionais). O resultado do leildo é a alocagao das obrigaces futuras de
entrega dos trés produtos - com durac¢do de 15 anos para produtos de energia e capacidade e 20 anos
para certificados de energia limpa.

5.5.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema mexicano mudou significativamente ao longo da ultima
década, incorporando grandes quantidades de capacidade renovavel e de usinas a gas natural, além de
aposentar varias usinas térmicas convencionais ineficientes. Em 2013, o sistema contava com 64.1 GW
de capacidade instalada, dos quais 41% eram usinas termelétricas a gas natural, 26% usinas
convencionais a combustiveis liquidos, 18% hidrelétricas, 8% térmicas a carvdo e 2% nucleares. As
centrais renovaveis ndo-convencionais somavam apenas 3%. Em 2022, o sistema passou a ter 87.1 GW,
dos quais 47% de usinas termelétricas a gas natural, 14% usinas convencionais a combustiveis liquidos,
14% hidrelétricas, 8% solares, 8% edlicas, 6% térmicas a carvao e 2% nucleares.

Figura 40: Evolucao da capacidade instalada no México entre 2013 e 2022. Fonte: Elaboracao
prépria com dados da SENER [2] [97].
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O principal motivador da expansdo do sistema de geracdo mexicano nos ultimos anos foram os leildes
de energia, que eram realizados anualmente desde a reforma no mercado. Apesar do sucesso dos leildes
em termos de quantidades contratadas e precos, conforme discutido em 3.5.4, os leildes foram
suspensos depois de 3 edi¢des, apds a troca de administracdo no Governo.

A Figura 41 ilustra os resultados dos trés leil8es realizados no México entre 2016 e 2017, em termos de
precos alcancados e quantidades compradas de dois dos trés produtos comercializados (energia,
capacidade, e certificados de energia limpa - vide se¢do 5.5.1). Nota-se que a fonte edlica (azul claro) e
solar (amarelo) dominaram os montantes comercializados de energia e CELs, e que havia uma tendéncia
de precos decrescente bastante significativa - indicando o sucesso do mecanismo. O sistema mexicano
estava comercializando energia solar e e6lica a um pre¢o médio inferior a 20 US$/MWh em 2017 (soma
dos precos dos produtos energia e CEL), um valor extremamente competitivo nos padrdes
internacionais.

Figura 41: Resultados dos leildes histéricos no México, para os produtos energia e certificados
verdes. Precos em MXN/MWh na linha cinza e em USD/MWh na linha preta.
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5.6.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

O Vietna nao possui outros mercados além do mercado de energia. Existe, entretanto, um mecanismo
para remuneracdo adicional dos geradores (CAN) que é ostensivamente indicado como uma
contribuicdo por confiabilidade. Quanto a produtos ligados a atributos de energia limpa, em novembro
de 2015, o governo publicou sua Estratégia de Desenvolvimento de Energia Renovavel 2016-2030, em
gue se mencionava a inten¢do de introduzir um sistema de portfélios renovaveis (renewables portfolio
standard, RPS) a partir de 2020. No entanto, tal politica ndo chegou a ser implementada [98]. Mais
recentemente, iniciaram-se discussdes sobre uma possivel implementa¢do de um programa piloto de
mercado de carbono a partir de 2025, embora a proposta ainda seja incipiente [99].

CAPACITY ADD-ON (CAN)

O CAN busca assegurar que novas centrais entrando no mercado recuperem seus custos fixos e
variaveis. Ele é um valor em VND/kWh, pago aos geradores proporcionalmente a sua geracdo e
adicionalmente ao SMP (preco marginal da energia). Ou seja, na pratica as vendas dos geradores no
mercado spot sdo liquidadas ao preco SMP + CAN. Essa soma (SMP+CAN) é o FMP (full market price).

Como visto na secdo 4.6.2, aplica-se uma margem ao SMP para contabilizar as perdas de transmissao,
obtendo-se o CSMP, que é pago pelos consumidores. A mesma margem se aplica ao CAN, originando o
CCAN e o CFMP:
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Output dos geradores (kWh)

CCAN(VND/kWh) = CAN(VND/kWh) x Energia entregue aos compradores (kWh)

CFMP(VND /kWh) = CCAN(VND /kWh) + CSMP(VND /kWh)

Os compradores no mercado spot pagam CFMP vezes o seu consumo, enquanto os geradores recebem
FMP vezes a sua geracao - de modo que o pagamento dos consumidores se iguala aos recebimentos
dos geradores. O SMP, CAN e FMP sdo divulgados até 9h do D+2. O CSMP, CCAN e CFMP sao divulgados
preliminarmente as 16h do D+2 e os valores finais as 16h do D+5 [63].

O CAN, assim como o SMP, varia para cada intervalo de 30 minutos. O CAN é calculado pelo NLDC
durante o processo de planejamento da operacao para o0 ano seguinte e nao é alterado durante o ano
de aplicacdo. Ou seja, o plano de operacdo do mercado elétrico publicado anualmente (para o ano
seguinte) estabelece um valor de CAN para cada més, dia (dependendo de ser dia util, sabado e domingo)
e intervalo de 30 minutos, que ndo é alterado posteriormente [100].

O calculo do CAN se baseia no principio de recuperar os custos de uma central elétrica de referéncia?®.
Para isso, o NLDC simula o despacho do sistema para o ano seguinte, e estima a remuneracao que a
central de referéncia teria se recebesse somente pelo SMP e o quanto faltaria para recuperar seus custos
fixos e varidveis. Esse montante é repartido entre os ciclos de 30 minutos do ano, proporcionalmente a
demanda projetada para o ciclo, e dividido pela poténcia da central. O resultado é o CAN [63].

Como o produto confiabilidade no Vietna ndo estd associado a um compromisso, ndgo ha qualquer
penalidade relacionada a entrega.

5.6.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

Ha trés tipos de contrato padrdo no Vietna: (i) contratos bilaterais padronizados, ou SPPAs, disponiveis
(e obrigatérios) para participantes diretos do mercado; (ii) contratos para plantas sob contratos BOT, que
sdo participantes indiretos do mercado; e (iii) contratos para solares e edlicas sujeitas a feed-in-tariffs,
também participantes indiretos. Além disso, o governo estuda permitir PPAs diretos (Direct Power
Purchase Agreements, ou DPPAs) entre grandes consumidores e geradores renovaveis. Esses quatro tipos
de PPA sdo discutidos nas subsec8es seguintes.

CONTRATOS SPPA

Os geradores que participam diretamente do mercado spot devem obrigatoriamente possuir um
contrato padrdo (o SPPA, Standard Power Purchase Agreement). Os SPPAs foram desenhados para
proteger os geradores e a EVN da volatilidade do SMP e para desincentivar comportamentos anti-
competitivos [101]. Durante a primeira fase de implementacdo do mercado (o VCGM, ver se¢do 3.6.4),
quando a EPTC era o comprador Unico, esses contratos eram assinados com a EPTC. Com a introdugdo
do VWEM em 2019 e a participa¢do direta das PCs como compradoras no mercado spot, os SPPAs
passaram a ser realizados diretamente entre os geradores e as PCs, através de negocia¢des bilaterais.
Os antigos contratos com a EPTC foram gradativamente alocados para as PCs [102]-[104].

O SPPA funciona como um contrato por diferencas, por uma quantidade fixa. Isto é, o comprador e o

26 A central de menor custo dentre as centrais a carvdo ou a gas com ciclo combinado que tenham entrado em
operagdo no ano anterior e operem na base - e que ndo possa recuperar seus custos somente com o SMP.
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vendedor estabelecem a quantidade (Q.) e o preco (P.) do contrato e o gerador recebe (P, — FMP) x Q. -
a diferenca entre o pre¢o de contrato e o preco spot (full market price, FMP) - ou paga, se esse calculo for
negativo. Se o gerador produzir mais (ou menos) que a quantidade contratada (Q.), o excesso (ou falta)
deve ser vendido (comprado) no mercado ao preco spot. O gerador é obrigado a vender ao menos 60%
de sua capacidade em contratos SPPA. Ou seja, o valor de Q. deve estar entre 60 e 100% da capacidade
da planta [63], [105].

A duragao do SPPA é de 25 anos, a partir da data de entrada em operacao [63].

CONTRATOS BOT

O Vietna introduziu contratos BOT (built-operate-trasnfer) quando emendou a Lei de Investimentos
Estrangeiros em 1992. As regras foram alteradas ao longo do tempo, com a Lei de Investimentos de 2005
e, mais recentemente, com a Lei das Parcerias Pubico-Privadas (PPP) de 2020. Contratos BOT permitem
ao investidor construir uma central, opera-la por um periodo que costuma ser de 20 a 30 anos e entao
transferi-la sem compensacao para o governo [106].

As primeiras plantas BOT privadas comecaram a operar no Vietna entre 2003 (hidrelétrica de Can Don)
e 2004 (usina a gas Phu My 3). A mais recente (usina a carvao Hai Duong 1) entrou em operacdao em 2020
[107]-[110].

O mecanismo é mais usado por investidores estrangeiros, devido a algumas vantagens como [106]:

e Possibilidade de denominar pregos de contrato em moeda estrangeira.

e Pararesolucdo de disputas decorrentes de contratos BOT, é possivel selecionar organiza¢des de
arbitragem/mediacdo de fora do Vietna. No passado, era possivel inclusive escolher leis
estrangeiras para governar o contrato BOT, se aprovado pelo Ministério da Justica.

Qualquer agente (incluindo empresas estrangeiras ou estatais) pode propor projetos para consideragao
do Primeiro Ministro. Uma vez aprovado, a selecao do investidor ocorre através de leildo - exceto por
circunstancias especiais em que o Primeiro Ministro pode apontar diretamente o investidor responsavel
por realizar o projeto. Antigamente, tal concorréncia sé era necessaria se mais de um investidor
demonstrasse interesse no projeto. Apés a selecdo do investidor, ainda é necessario um longo processo
de negociacdo (com dura¢do esperada de alguns meses) para concluir o contrato BOT e acordos
auxiliares [106].

Dentre os acordos aucxiliares, esta o PPA com a EVN, que estabelece que toda a energia gerada ao longo
da duracao do contrato BOT sera comprada pela EVN, ao preco de contrato. Diferente do SPPA discutido
na subsecdo anterior, ndo ha um contrato por diferencgas e, consequentemente, exposi¢do ao preco spot.
Como discutido na secdo 4.6.2, essas plantas ndo realizam ofertas no mercado, sendo o NLDC
responsavel por determinar o despacho da usina respeitando seus limites técnicos [111].

FEED-IN-TARIFF (FIT)

O Vietna introduziu um esquema de feed-in-tariff (FiT) para edlicas em 2011 (Decisao 37/2011/QD-TTg)
e para solares em 2017 (Decisdo 11/2017/QD-TTg). Geradores utilizando essas tecnologias podem
assinar contratos PPA padrdo com a EVN, que garantem um preco fixo pela energia entregue a rede. O
preco pago varia de acordo a tecnologia e é estabelecido em decretos (sendo independente do SMP). Os
valores atuais sdo mostrados na tabela abaixo, sendo ajustados conforme a variacao cambial (VND/USD).
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Tabela 18: Feed-in-tariffs no Vietna [112]

NDiicwin | usbiiai

Solar padrao 1184.90 0.051
Solar flutuante 1508.27 0.065
Edlica onshore 1587.12 0.068
Edlica offshore 1815.95 0.078

A EVN é obrigada a comprar somente a eletricidade entregue. Ou seja, em caso de curtailment (por
exemplo, se uma renovavel ndo conseguir entregar energia por congestdes na rede), ndo ha pagamento
[113].

O contrato tem duragdo de 20 anos a partir da entrada em operag¢dao comercial, podendo ser estendido
ao fim do periodo [114], [115]. Para ser elegivel ao PPA, a central deve estar incluida no Power
Development Plan ou ser aprovada pelo Primeiro Ministro (ver secdo 5.3.3).

A politica de feed-in-tariffs aumentou substancialmente os investimentos em renovaveis no pais, como
sera visto na secdo 5.3.3.

DIRECT POWER PURCHASE AGREEMENT (DPPAS)

O governo do Vietna vem discutindo desde ao menos 2017 implementar um programa de direct power
purchase agreements (DPPAs) para renovaveis: contratos diretos entre consumidores e geradores, sem 0
intermédio da EVN ou PCs [103].

Nesse mecanismo, um contrato por diferencas seria assinado diretamente entre um grande consumidor
(comprador) e um gerador renovavel, fixando um preco pela energia. O gerador venderia energia a
respectiva PC no VWEM ao preco spot e o consumidor compraria essa energia da PC também ao preco
spot (mais uma tarifa relacionada aos servicos de distribuicdo e transmissdo). A diferenca entre o preco
spot e 0 preco de contrato seria liquidada diretamente entre o consumidor e o gerador. Assim, no saldo
liquido, o gerador recebe o preco do contrato e o consumidor paga 0 mesmo pre¢o (mais uma tarifa a
PC). Além da energia, o consumidor recebe também um certificado de que seu consumo é renovavel.

Figura 42: Fluxos financeiros do contrato DPPA. Fonte: Elaboracao prépria, baseado em [116]
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e a centrais edlicas e solares maiores que 30 W, desde que incluidas no Power Development Plan (ver
sec¢do 5.3.3) [116].

O MOIT tem trabalhado no esbo¢o do contrato e de outros documentos e regulacdes necessarios. Apesar
disso, ndo ha previsao para sua implementacao [117].

5.6.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema mexicano mudou significativamente ao longo da ultima
década, incorporando grandes quantidades de capacidade renovavel e de usinas a gas natural, além de
aposentar varias usinas térmicas convencionais ineficientes. Em 2013, o sistema contava com 30.6 GW
de capacidade instalada, dos quais 49% eram centrais hidrelétricas, 24% termelétricas a gas natural, 23%
usinas a carvao, 3% térmicas convencionais a combustiveis liquidos. Em 2022, o sistema passou a ter
77.7 GW, dos quais 33% de usinas a carvao, 29% hidrelétricas, 21% solares, 9% termelétricas a gas
natural, 6% edlicas, e 2% centrais a combustiveis liquidos. As renovaveis nao convencionais passaram de
menos de 0.5% para 27% na ultima década.

Figura 43: Evolucdo da capacidade instalada no México entre 2013 e 2022. Fonte: Elaboracao
propria com dados da EVN [118].
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POWER DEVELOPMENT PLAN (PDP)

O PDP guia os investimentos nos setores de geracdo e transmissdo no Vietna. E elaborado pelo MOIT e
entregue ao Primeiro Ministro para aprovagao. Tem um horizonte de 10 anos, com uma visao de até 50
anos [119]. Até o momento, foram desenvolvidos oito PDPs, sendo o mais recente para o periodo 2021-
2030, e visdo para 2050. Seu primeiro esboco foi langado em marco de 2021, mas a versdo final sé foi
aprovada em maio de 2023,

Qualquer investimento no setor elétrico deve ser consistente com o PDP. Projetos de gera¢do ou
transmissdo que ndo estejam incluidos no PDP devem ser submetidos para aprovacdo do Primeiro
Ministro - caso contrario, ndo obterdo permissdo para operar [113], [119].

O recém-lancado PDP 8 apresenta uma visao diferente da edi¢cdo anterior. Enquanto o PDP 7 tragou o
objetivo de “explorar as minas de carvdo nacionais ao maximo para o desenvolvimento de termelétricas”
[120], o PDP 8 ndo prevé a construcdo de nenhuma nova central até 2030 (exceto por aquelas que ja
estdo em desenvolvimento) e espera que em 2050, o carvao nao seja mais utilizado para geracgao elétrica.
Para hidrelétricas, ha previsdo de algum crescimento, mas limitado (mais da metade do potencial
hidrelétrico do pais ja foi explorado). Por outro lado, o PDP 8 destaca o papel de renovaveis
(especialmente edlicas) e de novas tecnologias (baterias, hidrogénio e amdnia) nos novos investimentos
[121]. Apesar das dificuldades enfrentadas para investimentos em centrais a gas natural, o PDP 8 segue
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apostando nessa tecnologia. A previsdo é de 37.6 GW instalados em 2030, fazendo dessa a fonte de
maior participacdo na matriz elétrica. Até 2050, a maior parte dessas usinas seria convertida para
hidrogénio [122].

FEED-IN-TARIFF E O RAPIDO CRESCIMENTO RENOVAVEL

A politica de feed-in-tariffs (FiT) do Vietna levou a um acelerado crescimento de centrais solares e edlicas
nos ultimos anos. Em 2018 o Vietna possuia somente 86 MW de solares 243 MW de eélicas. Em 2020, a
capacidade solar ja havia saltado para mais de 16 GW. Entre 2020 e 2022, a capacidade edlica atingiu
4.7 GW. Assim, entre 2018 e 2022 a capacidade renovavel cresceu 61 vezes. Ja em 2019, o Vietnd superou
a Tailandia como o pais com maior capacidade edlica e solar do Sudeste Asiatico [123].

A razdo desse enorme crescimento estad nas feed-in-tariffs bastante generosas que o governo aprovou
para esse periodo - acima de FiTs de outros paises da regiao. Ao mesmo tempo, 0 governo colocou
prazos para que os projetos elegiveis a FiT entrassem em operacao [123]:

e Projetos solares que entrassem em opera¢do antes de junho de 2019 receberiam
93.5 USD/MWHh;

e Projetos solares que entrassem antes de dezembro de 2020 receberiam entre 70.9 USD/MWh e
83.8 USD/MWh, a depender da tecnologia (solar de grande escala, flutuante, ou nos telhados);

e Projetos edlicos que entrassem antes de novembro de 2021 receberiam 85 USD/MWh (ou
98 USD/MWh no caso de edlicas off-shore).

Assim, houve uma corrida dos investidores para aproveitar a grande oportunidade de lucro permitida
pelas FiTs?’. Diante do atraso na construcdo de plantas a gas e a carvao, a politica de FiTs para o periodo
buscava aumentar a capacidade renovavel para evitar escassez de energia. O crescimento, entretanto,
foi acima do que a rede de transmissdo podia suportar. Atualmente, é necessario desconectar a energia
renovavel da rede durante picos de oferta, o que tem levado a prejuizos de alguns investidores. Ao
mesmo tempo, muitos projetos ndo conseguiram atender aos prazos estipulados, em parte por conta
das dificuldades impostas pela pandemia [124]. Esses geradores ficaram sem poder vender energia para
a rede até janeiro de 2023, pois somente nesse més o MOIT aprovou novas tarifas aplicaveis a esses
projetos - com valores menores aos dos projetos que entraram no prazo [112].

5.7.BRASIL

5.7.1.PRODUTOS DE LONGO PRAZO (CONFIABILIDADE, ENERGIA LIMPA OU SIMILAR)

GARANTIA FISICA E LASTRO DE ENERGIA

No Brasil, ndo existe um “produto confiabilidade” explicito que possa ser comercializado, ao contrario do
que ocorre em outros paises. Em vez disso, a seguranca de suprimento tem como base dois pilares
basicos, que resultam em um “produto confiabilidade” implicito e atrelado a contratacdo de energia:

e O primeiro pilar determina que 100% do consumo de energia no sistema deve estar coberto por
contratos. Isso vale tanto para o mercado regulado, quanto para o mercado livre.
e O segundo pilar determina que 100% da energia vendida sob a forma de contratos deve estar

27 Em 2020, metade dos investimentos em renovaveis foram de empresas estrangeiras [24].
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lastreada por um certificado chamado garantia fisica. O Decreto 5.163/2004 definiu que todos os
contratos de comercializacdo de energia elétrica devem apresentar, pela parte vendedora,
montantes de lastro fisico com o sistema correspondente a cem por cento da energia
comercializada. Este lastro é denominado garantia fisica, pois é associado a cada
empreendimento de gera¢do habilitado a vender energia.

O lastro, ou a garantia fisica, de uma usina define a quantidade maxima de energia que a mesma pode
vender. Portanto, deve corresponder a uma quantidade de energia que o gerador deve ser capaz de
produzir sustentavelmente, mesmo em condi¢des adversas, para garantir a seguranca de suprimento.

A garantia fisica é determinada através de uma pondera¢do na geracao de cada usina pelo custo
marginal de operagao vigente no momento da geracao. A intuicdo desse calculo é que uma geracgao a
um preco mais alto (em uma situacdo de maior escassez do sistema) é mais valorizada do que uma
geracdo em momento de pouca necessidade, e isso resulta em mais garantia fisica para a usina. A
formulagao basica para a determinacao das garantias fisicas é dada por:

E:CMO¢Gt

GFBrasil =
E:CMO¢

Onde CMOt representa o custo marginal de operagao no periodo t, e Gt representa a geragao no periodo
t, e o valor esperado considera todo o periodot=1, 2, ..., T.

Dessa maneira, uma usina cujo perfil de geragao possui correlacdo positiva com o custo marginal de
operagao possui garantia fisica maior do que a sua geracao média. O contrario acontece para usinas cujo
perfil possui correlacdo negativa com o custo marginal de operacdo (CMO). A garantia fisica dos
empreendimentos é publicada, a pedido dos interessados, pelo MME. As maiores usinas, em geral com
poténcia superior a 30 MW, tem seus valores calculados pela EPE, uma vez que sua operacdo deve ser
avaliada sob uma 6tima sistematica. A publicacdo da garantia fisica enquadra-se como um dos pré-
requisitos para participacdo dos empreendimentos nos leildes para atendimento ao ambiente regulado.

Os montantes, uma vez calculados, sao passiveis de revisdes ordinarias ou extraordinarias, sendo que
cada tipo de fonte esta sujeito a critérios e regras especificas. Em geral, essas revisdes sao influenciadas
pelo desempenho das usinas ou atualiza¢do de dados ou parametros do sistema, com o nivel de aversdo
a risco. Para as usinas hidrelétricas, as garantias fisicas devem ser revistas a cada cinco anos (revisdo
ordinaria) ou na ocorréncia de fatos relevantes (revisao extraordinaria).

Outra funcdo da garantia fisica, especifica das hidrelétricas, sendo obrigatério para aquelas com poténcia
superior a 30 MW, é seu emprego no fator de rateio no mecanismo de compartilhamento do risco
hidrolégico, denominado Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE).

ATRIBUTOS DA GERAGCAO RENOVAVEL

Analogamente ao que ocorre com o lastro e a garantia fisica no Brasil, também ndo existe um produto
explicito para a representacdo dos certificados renovaveis. Entretanto, ha diferentes programas que na
pratica conferem um incentivo a estas fontes, o que poderia ser interpretado como uma valora¢do
“implicita” do atributo - da mesma forma que o lastro ndo pode ser comercializado separadamente da
energia, mas seu preco aparece embutido em todos os contratos de energia. O incentivo as renovaveis
no Brasil é conferido por meio de um desconto na tarifa fio (tanto do comprador quanto do vendedor
de eletricidade), e portanto o preco de contratacdo de energia renovavel (denominada “energia
incentivada”, que confere tal desconto na tarifa fio) tende a ser sistematicamente superior ao preco de
contrata¢do de energia sem atributos especiais - uma diferenca analoga a um “prémio renovavel".
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5.7.2.MERCADOS DE CONTRATOS E BOLSAS DE ENERGIA

O setor elétrico brasileiro atualmente é composto por dois ambientes de contratacdo de energia:
regulado e livre, sendo o primeiro composto em sua maior parte por consumidores cativos conectados
a distribuidoras, enquanto o segundo é composto pelos consumidores de maior porte que exerceram
sua opg¢do de migrar para o ambiente livre.

Além disso, atualmente, o Brasil ndo dispde de uma estrutura de bolsa de energia com mecanismo de
contraparte centralizada ou camara de compensacdo. Os contratos de energia sdo firmados no formato
balcdo, sendo possivel sua negociacao no formato organizado utilizando plataformas de facilitagdo de
negociacdo, na qual o risco de contraparte é assumido pelos envolvidos diretamente no contrato.

CONTRATOS DE ENERGIA NO AMBIENTE REGULADO

Os contratos nesse ambiente sao realizados mediante leildes promovidos pela ANEEL, sendo que nos
casos de novos projetos (leiles de energia nova) participam apenas empreendimentos aprovados pela
EPE e cujo certificados de energia (garantia fisica) tenham sido publicados pelo MME. Os leildes, sejam
de energia nova ou existente, sdo realizados no modelo comprador Unico, em que a ANEEL, juntamente
com o poder concedente, promove a contratacao de energia para todas as distribuidoras que tenham
declarado necessidade. Como regra geral todo crescimento de carga deve estar lastreado em contratos,
sendo possivel repassar para a tarifa até 5% de sobrecontratacdo, excetuando-se casos de exposicdo
involuntaria, como a migracao de consumidores para o ambiente livre.

Esses contratos, que foram majoritariamente celebrados entre 2004 e 2022, tém prazos que variam de
15 a 30 anos. Os leildes de energia nova costumam ser celebrados com antecedéncia de 4 a 6 anos,
enquanto os de energia existente sao realizados 1 ou 2 anos antes da entrega da energia. De maneira
geral, os contratos preveem uma parcela de remuneracao fixa indexada a indices de inflacao (IPCA).

CONTRATOS DE ENERGIA NO AMBIENTE LIVRE

Esses tipos de contratos sdo realizados bilateralmente entre os consumidores livres e outros agentes
(em geral, comercializadores e geradores). Embora sejam contratos financeiros, ndo sendo aferida a
entrega fisica da energia, devem estar lastreados em garantias fisicas. Todos esses contratos devem ser
registrados na CCEE, e as diferencas entre consumo/geracao e a energia contratada, é liquidada ao preco
de liquidacdo de diferencas (PLD), calculado diariamente em resoluc¢do horaria pela CCEE.

Nos ultimos anos, o ambiente livre sofreu um crescimento muito acentuado, especialmente devido a
migracao de consumidores que antes estavam no ambiente regulado e buscaram novas oportunidades.
Esse movimento se deu majoritariamente motivado pela reducdo de custo de novas tecnologias de
geracdo, que baratearam os precos de energia nova, deixando para tras contratos de tecnologias mais
antigas que sofreram reajustes significativos pelos elevados indices de inflagdo.

CONTRATAGCAO CENTRALIZADA (ENERGIA DE RESERVA E OUTROS)

Embora os leildes de energia sejam uma componente importante do mercado de contratacao regulado
descrito anteriormente, eles também tém sido utilizados no Brasil como um instrumento de politica
energética, para a contratacdo de determinadas fontes de geracdo de forma independente das
necessidades de contrata¢do das distribuidoras.

O mercado brasileiro dispde de mecanismos basicos previstos em lei para a contrata¢do de energia deste
tipo com o objetivo de garantir a confiabilidade de longo prazo, seja em termos de energia ou, mais
recentemente, de capacidade. Essas contrata¢des foram regulamentadas pelos Decretos 6.353/2008 e
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10.707/2021. Em ambos os casos, os leildes sdo realizados de forma centralizada e os custos dos
contratos sdo arcados por todos os consumidores, independente do ambiente: livre ou regulado.

5.7.3.RESULTADOS DA EXPANSAO RECENTE

O mix de capacidade instalada do sistema brasileira teve como principal marco na ultima década a
expansao das tecnologias renovaveis ndo-convencionais. Ao todo, foram adicionados ao sistema cerca
de 24.5 GW de capacidade edlica e 10.3 GW de capacidade solar, além de 17 GW de usinas hidrelétricas.
Por outro lado, houve uma reducdo liquida na poténcia acumulada de usinas térmicas, apesar de uma
ligeira expansdo da gera¢do a gas natural. Em 2013, o sistema contava com aproximadamente 13.88 GW
de capacidade instalada, dos quais cerca de 20% de usinas termelétricas, 69% hidrelétricas, 9% de
bioenergia e 2% de edlicas. Em 2023, o sistema totalizava aproximadamente 187.9 GW, dos quais 14%
de usinas termelétricas, 58% hidrelétricas, 8% de bioenergia, 14% de edlicas e 6% de solares.

Figura 44: Evolucdo da capacidade instalada no Brasil entre 2013 em 2023. Fonte: Elaboracao
prépria com dados do ONS [34].
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Historicamente, a expansao do sistema brasileiro foi guiada pelos leildes para o ambiente de contratagao
regulada, que permitiu a constru¢do de grandes usinas e a penetracdo de novas tecnologias, como edlica
e fotovoltaica. Nos ultimos 5 anos, no entanto, a expansao a partir do mercado livre se tornou o fator
preponderante para garantir o crescimento da oferta de energia. Desta forma, a expansao centralizada
via leildes tem se concentrado no atendimento a sistemas isolados e na garantia ao atendimento de
requisitos comuns aos consumidores de energia de reserva e de capacidade, sendo que este Ultimo
requisito até o momento foi atendido por usinas termelétricas novas ou em término de contrato.

Como mencionado anteriormente, ao longo da ultima década houve uma expansao expressiva de fontes
de origem nao-féssil, especialmente hidrelétrica, edlica e fotovoltaica, dos quais cabe destacar:

e 17 GW de usinas hidrelétricas provenientes da conclusdo das obras das usinas hidrelétricas da
bacia amazbnica: Belo Monte, Santo Antdnio, Jirau, Teles Pires e Sao Manoel;

e 24 GW de parques edlicos, com destaque para os estados da regido Nordeste que dispde de
fatores de capacidade bastante elevados para a fonte;

e 10 GW de fazendas solares, especialmente em estados da regiao Nordeste e norte do estado
de Minas Gerais, com maior disponibilidade do recurso. Esta é a fonte que mais se expande no
sistema, especialmente se considerarmos a parcela de micro e mini geracao distribuida.

METAIl FORMACGCAO DE PRECO m
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6.Relagcao com os recursos hidricos

O foco do presente capitulo é apresentar, para cada um dos paises analisados, o quao relevantes sao os
recursos hidricos para os respectivos setores elétricos, e indicar que instituicBes estdo envolvidas na
dindmica entre a operacdo do sistema e outras necessidades associadas aos usos multiplos da agua.

6.1.NOTAS METODOLOGICAS

6.1.1.CARACTERIZAGCAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

As usinas hidrelétricas em cascata representam um ponto de complexidade importante de setores
elétricos internacionais, visto que estas sdo uma fonte conhecida de externalidades de mercado. Isto
porque, para hidrelétricas sob esta configuracao, a agua disponivel para uma hidrelétrica a jusante é
dependente das decisGes de turbinamento e vertimento das hidrelétricas a montante. Caso o sistema
seja representado de forma integrada para a realizagdo de uma otimizacdo, este ndo é um problema,
visto que a externalidade pode ser facilmente internalizada. Entretanto, se as decisGes operativas da
hidrelétrica a montante forem tomadas em um ambiente de mercado em que ela ndo é devidamente
remunerada por esta externalidade, isto pode levar a uma utilizagdo subdtima dos recursos hidricos.

A questdo das externalidades da operagdao em cascata tem sido muito discutida no contexto brasileiro,
gue possui grande participacdo hidrica na matriz energética - de modo que uma parcela bastante grande
da capacidade de geracdo e de provisdao de reserva do pais é afetada por este tema. Este ndo é
necessariamente um assunto tdo central, entretanto, nas regras de mercado de outros paises - em
grande parte devido as diferencas de matriz energética entre eles. O objetivo desta se¢do é portanto
qualificar (e em alguma medida quantificar) o quao importantes sao as cascatas hidrelétricas para o setor
elétrico de cada pais analisado - o que seguramente deve ter influéncia sobre as escolhas de desenho
feitas para o mercado de eletricidade.

Com este fim, foram selecionadas as cascatas mais relevantes do sistema, usando como principal critério
a capacidade instalada total das usinas presentes nelas (mas também levando em conta o nimero de
usinas envolvidas - ja& que cascatas dominadas por uma Unica unidade geradora de poténcia instalada
elevada ndo tém, na pratica, tanta complexidade). O critério que usamos para distinguir que cascatas
sdo unificadas ou separadas é a existéncia de uma hidrelétrica a jusante no mesmo pais. No entanto,
cabe mencionar que as cascatas Sre San e Srepok no Vietnd, representadas como independentes no
Nosso mapa, na pratica possuem a usina Se San 2 no Camboja a jusante, de forma que poderiam ser
unificadas se o critério utilizado fosse outro. Similarmente, as cascatas Parana e Iguagu no Brasil,
representadas como independentes no nosso mapa, possuem a usina Yacyreta na Argentina a jusante,
de forma que também poderiam ser unificadas. Além disso, caso fossem construidas novas usinas a
jusante das cascatas representadas, seria possivel unificar algumas bacias que foram representadas
separadamente (Chile, Colémbia e California, por exemplo, tém bacias nessa situacdo).

O numero de cascatas selecionadas variou bastante de um pais a outro, buscando a parcimonia
hidrelétrico mais complexo (no Brasil, por exemplo, foram selecionadas quatro importantes cascatas
para analise). Em todas as subsecdes, é apresentada uma tabela com as cascatas de destaque, o niumero
de usinas presentes na cascata, a capacidade instalada total que somam tais usinas, o quanto essa
capacidade representa do total do sistema, e 0 nUmero de empresas que detém propriedade dessas
usinas.
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Em seguida, apresenta-se um mapa, onde as usinas da tabela anterior sdo apontadas, junto a uma
legenda identificando a cascata a qual pertence e a empresa proprietaria. Isso facilita a identificacdo
geografica das cascatas, além de auxiliar na visualizagdo da multiplicidade de donos.

Para a elaboracdo, tanto da tabela, quanto do mapa, foram utilizados um compilado de informacdes de
cada pais, além de bases de dados internacionais?®. Os mapas foram elaborados utilizando a ferramenta
ArcGlIS.

6.1.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

A expressao ‘usos multiplos' refere-se a utilizacdo simultdnea de um recurso ambiental por multiplas
atividades. No caso da agua, ela é um item essencial para diversos aspectos sécio-econdmicos de um
pais, como por exemplo: abastecimento publico, irrigacdo, atividades industriais, turismo e lazer, dentre
muitas outras que incluem a geracao de energia. No caso de usinas hidrelétricas, a 4gua entra na usina,
servindo de combustivel, e é devolvida ao rio quando a energia é gerada. Assim, seu uso esta
intrinsecamente relacionado com os demais. Um dos principais focos nos processos de planejamento e
gestdo hidrica é a conservacdo da qualidade e quantidade deste recurso, de modo que todas as
demandas basicas ou prioritarias sejam atendidas satisfatoriamente.

Na pratica, a questao dos usos multiplos da agua é bastante complexa, tendo bastante interface com
temas relacionados ao meio ambiente e planejamento urbano e social - e, portanto, muitas vezes
envolvendo multiplas camadas de governo. Consequentemente, ndo buscamos apresentar nesta se¢ao
uma visao completa e profunda de todas estas intera¢des, mas sim limitar a analise a uma discussao
qualitativa de quais as principais entidades e dinamicas envolvidas na interface entre o planejamento de
recursos hidricos e o planejamento da operacdo do setor elétrico especificamente - particularmente no
que diz respeito a uma possivel influéncia da questdo dos recursos hidricos no mercado elétrico de curto
prazo especificamente, visto que é este o principal objetivo do presente trabalho.

Destaca-se em particular que, em diversos paises, é possivel tratar a questdo da operacdo do setor
elétrico e a questdo da otimizagdo dos recursos hidricos de forma separada, responsabilizando um
agente (por exemplo o agente proprietario das hidrelétricas, que pode ser um gerador estatal) por
realizar esta intermediagdo entre as autoridades do setor elétrico e as autoridades de recursos hidricos.
Ha um paralelo entre esse tipo de arranjo e a “integracdo” descentralizada entre o mercado elétrico e a
gestdo de recursos de gas natural, por exemplo - cada proprietario de hidrelétrica pode fazer a gestdo
e negocia¢Bes envolvendo o recurso hidrico da mesma forma que cada proprietario de termelétrica pode
fazer a gestdo e negociacbes envolvendo o recurso gas natural, sendo que uma integracdo mais
profunda entre as autoridades do setor elétrico e outras autoridades responsaveis pela gestao desses
recursos s6 é necessaria em situagdes excepcionais.

Nesta secao, fazemos uma breve descricdo dos principais elementos, abordagens e mecanismos
particulares que em cada pais regem a forma de integrar a operacao hidrelétrica é feita com a operacao
do setor elétrico - com énfase nos mecanismos descritos explicitamente na regulamentacao do setor

28 particularmente a base de dados do GDAT [133], do World Resources Institute [134], e do Global Energy Monitor
[135], além de bases de dados especializadas para cada pais.
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elétrico, e nos mecanismos aplicaveis a grandes usinas (particularmente aplicaveis a grandes usinas com
reservatério e com configuracdo em cascata)?®®. Nota-se que, quando um elemento ou restricdo particular
ndo é mencionado nesta descri¢do, isto ndo significa que o pais ndo o leva em conta - visto que a
responsabilidade por considerar restrices mais complexas pode estar distribuida por outras entidades
ndo relacionadas ao setor elétrico (como o proprietario das hidrelétricas, autoridades ligadas ao meio
ambiente e gestdo de recursos hidricos, comunidades e/ou governos municipais, além de outras
entidades).

6.2.CHILE

6.2.1.CARACTERIZAGCAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

No desenvolvimento energético do Chile, a hidroeletricidade sempre ocupou um lugar de destaque na
matriz energética elétrica nacional. Segundo estudos do Ministério de Energia, o potencial hidrelétrico
bruto do pais corresponde a aproximadamente 16 GW, concentrados majoritariamente nas bacias das
regibes centro e sul do pais. Ndo coincidentemente, estas sdo as localidades onde se encontra
atualmente as maiores cascatas do pais.

A Tabela 19 e 0 mapa da Figura 45 apresentam as principais caracteristicas das 4 maiores cascatas:
Biobio (curso principal do rio e afluente Laja), Maule e Rapel. Juntas, somam 16% da capacidade instalada
total do pais. Enquanto Rapel e Laja sdo compostas por poucas usinas, Biobio e Maule contam com
aproximadamente uma dezena de usinas cada. Em todos os casos, no entanto, observa-se a presenca
de multiplos proprietarios em uma mesma cascata - o que se assimila a situacdo brasileira e adiciona
complexidade a operacdo do sistema.

Tabela 19: Parametros das principais cascatas do sistema chileno.

Poténcia %capacidade
Cascata # donos . o . -

hidrelétrica | instalada pais
Biobio mw 10 4 2236 MW 7.0%
Maule = 12 5 1202 MW 3.8%
Rapel m 3 2 916 MW 2.9%

Afluente do rio Biobio

Laja m 3 2 695 MW 2.2%

(sem usina a jusante)

22 Ndo é incomum que hidrelétricas menores tenham sua operagdo mais dependente das necessidades de outros
usos da agua, e muitas vezes sdo representadas como geracdes fixas no problema de otimizagdo do operador.
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Figura 45: Mapa das principais cascatas do sistema chileno, com identificacdo de

proprietarios
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6.2.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

A operacao das importantes cascatas hidrelétricas do Rio Maule e do Rio Laja no Chile estdo sujeitas aos
chamados “convénios de irrigacdo”, que tém por finalidade regular o uso da agua para irrigacdo e
geracdo de eletricidade dessas hidrelétricas em fun¢do do volume dos reservatorios [125]. Essas
restricdes de operac¢do sao levadas em consideracao na programacado da operacdo, que calcula o valor
da dgua (semanalmente) e determina a lista de ordem de despacho (diariamente) para a operacdo em
tempo real [42].

As usinas hidrelétricas devem, portanto, informar ao CEN seus convénios de irrigacdo, além de demais
acordos e restricdes operativas que afetem sua disponibilidade, para a correta modelagem das centrais
na programacao da operacdo [42]. O modelo utilizado pelo CEN na programacdo considera, além de
restri¢des fisicas, como a capacidade dos reservatérios e a poténcia maxima de cada usina, os convénios
de irrigacdo informados, que sdo modelados como metas de entrega pelas usinas, considerando
penalidades por ndo cumprimento da demanda de irrigagcdo na funcdo objetivo do problema [125].

6.3.COREIA DO SUL

6.3.1.CARACTERIZACAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

A capacidade de geracdo hidrelétrica sul-coreana permanece praticamente idéntica ao longo da ultima
década. A Tabela 20 e o mapa da Figura 45 apresentam as principais caracteristicas das 2 maiores
cascatas do: Han River e Nakdong. que juntas somam quase 4% da capacidade instalada total do pais (as
hidroelétricas como um todo somam 5%). Cada cascata conta com aproximadamente uma dezena de
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usinas e ambas sdo divididas entre K-Water e KHNP. Essas duas empresas dividem quase toda a
capacidade de geracdo hidrica do pais - outras empresas possuem apenas algumas PCHs.

A K-Water é a principal organizacdo publica da Coreia do Sul especializada na gestao de recursos hidricos
no pais. Além da construc¢do, operacdo e gestdo dos ativos de geracdo de energia hidrelétrica, a empresa
é responsavel também pela: (i) construcdo, operacdo e gestdo de instalacBes para o uso integral e
desenvolvimento de recursos hidricos; (ii) construgao e gestdo de instala¢des de abastecimento de agua
metropolitanas, e (iii) operacdo terceirizada de rede local de agua e esgoto. A KHNP, por sua vez, € uma
das subsidiarias da estatal KEPCO, que permanece como maior empresa de energia do pais (detém cerca
de 70% da capacidade instalada atual). Assim, apesar da existéncia de mais de um dono em uma mesma
cascata, as duas empresas sdo de propriedade do Governo, o que facilita a operacdo - visto que
permanece sob uma mesma visdo e interesse em termos de operacao.

Tabela 20: Parametros das principais cascatas do sistema sul-coreano.

Poténcia %capacidade
Cascata . _ . -
hidrelétrica | instalada pais
Han m 11 2 2,351 MW 1.8%
Nakdong mw 10 2 2,256 MW 1.7%
Geum m 2 1 110 MW 0.1%

Figura 46: Mapa das principais cascatas do sistema sul-coreano, com identificacdo de
proprietarios.

N Bacia, Proprietario ‘
A v @ Geum, KWATER

o p € Han River, KHNP
B Han River, KWATER
'@ Nakdong, KHNP
»‘ Nakdong, KWATER
4= Nam, KWATER

. 5
ngyang &7 W\;\ ‘

A Coreia do Sul € um pais montanhoso com um alto volume de precipita¢do (1.6 vezes maior que a média
mundial). Dois tercos das chuvas ocorrem no verdo, de junho a setembro. Assim, mais do que gerar
energia, o gerenciamento das bacias hidrograficas busca evitar inunda¢des no verdo e garantir o
suprimento de agua no restante do ano [126]. [70]. Nesse sentido, ha reservatérios construidos com a
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finalidade de evitar inundag¢des e garantir o suprimento de agua para usos agricolas, domésticos e
industriais, e que ndo estao ligados diretamente a usinas elétricas, conforme discutido em 6.3.2 a seguir.

6.3.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

A gestdo dos recursos hidricos é responsabilidade conjunta de uma intricada rede de atores
governamentais, a comecar pelos proprietarios dos reservatérios, as estatais: a KHNP, a Korea Water
Resources Corporation (K-Water) e a Korea Rural Community Corporation (KRCC):

e A KHNP, subsidiaria da KEPCO, possui 5.3 GW de hidrelétricas e responde ao Ministério do
Comércio, Industria e Energia (MOTIE).

e A K-Water possui 1.1 GW de hidrelétricas, além de diversos reservatérios com propdsitos
distintos a geracdo elétrica (como controle de inundacdes e abastecimento de agua),
respondendo ao Ministério do Meio Ambiente (MOE).

e AKRCCéresponsavel pelo gerenciamento de alguns reservatérios para uso agricola, e responde
ao Ministério da Agricultura, Alimentacao e Assuntos Rurais (MAFRA).

Existem quatro bacias principais na Coreia: a do rio Han3°, do Geum, do Yeongsan e do Nakdong. Em
cada um deles, existe um Escritério de Controle de Inundacdes (FCO), um ente do MOE que faz medicbes
em tempo real do status da bacia e de seus reservatorios, e previsées hidroldgicas (quanto o nivel da
agua deve subir e quando deve retroceder) e de enchentes. Esses entes produzem e gerem dados acerca
dos rios, alertando as entidades responsaveis e grande midia, caso necessario, do risco de alagamento.

Os FCOs podem instruir os proprietarios dos reservatérios a tomar as medidas necessarias caso
identifiquem riscos de inundacdo (no verao) ou desabastecimento (no restante do ano). Durante o verao,
0s proprietarios ndo podem manipular comportas para controle de cheia sem aprovacdo prévia do
respectivo FCO. Os FCOs sao também responsaveis por elaborar planos anuais, trimestrais e mensais
para operacdo integrada das respectivas cascatas, cobrindo aspectos relacionados as metas de nivel da
agua e descarga, uso da agua, entre outros.

A geréncia dos recursos hidricos, até recentemente, era menos integrada, com multiplos atores
atingindo entendimento via acordos e regula¢des proprios. Eram comuns problemas como disputas
interministeriais, sobreposicdo de regulamentos, departamentos com func¢Bes sobrepostas e uso
ineficiente dos reservatérios [127]. A Coreia tem buscado resolver esses temas com uma integracdo cada
vez maior dos trabalhos de todos os entes de governo. Nesse aspecto, em 2016 os reservatérios da KHNP
passaram a ser operados em conjunto com os da K-Water. Em 2018, foram aprovados a Lei Bdsica de
Gestdo da Agua e revisada a Lei de Organizacdo Governamental, que redefiniram as responsabilidades de
cada ministério, centralizando boa parte da autoridade acerca da quantidade e qualidade da dgua sob o
MOE. Também foram criados os Comités de Gerenciamento da Agua em cada uma das quatro principais
bacias, e um Comité Nacional, para discutir e resolver disputas acerca de questdes de uso da adgua [128].

6.4.EL SALVADOR

6.4.1.CARACTERIZAGCAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

O rio Lempa é o principal rio de El Salvador, e sua bacia cobre quase metade do territério salvadorenho.

30 O rio Han, entre seus diversos usos, abastece de agua a capital Seul.
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Além disso, perto de 80% da populagao do pais vive em cidades, vilas e aldeias que estdo em sua bacia,
incluindo a capital, San Salvador. Todas as grandes usinas hidrelétricas do pais estdo localizadas ao longo
do rio Lempa e sdo todas propriedades da empresa estatal CEL (Comisién Hidroeléctrica del Rio Lempa) -
héa algumas poucas usinas pequenas geridas por agentes privados.

Tabela 21: Parametros das principais cascatas do sistema salvadorenho.

Poténcia %capacidade
Cascata # donos
hidrelétrica | instalada pais

Lempa & 552 MW 22.5%

Figura 47: Mapa das principais cascatas do sistema salvadorenho, com identificacdo de
proprietarios.
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6.4.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

Em El Salvador, ndo existe nenhuma restricdo explicita imposta a nivel estatal para a utilizacdo de agua
para a geracdo hidroelétrica atualmente. Em principio, o Ministério de Meio Ambiente e Recursos
Naturais (MARN) seria a entidade responsavel por coordenar a gestao dos usos multiplos da agua - e,
portanto, caso fosse necessario criar algum tipo de restricdo ou nova regra operativa, provavelmente o
MARN estaria envolvido nesta decisao.

Na pratica, em geral a maior parte das decisbes operativas relacionadas a gestdo da cascata do Rio
Lempa em El Salvador sdo tomadas a nivel do operador do sistema (UT), que utiliza modelos
computacionais para o calculo do valor da dgua e operacdo do sistema. A estatal CEL, como proprietaria
das unidades geradoras, também tem um papel importante.

6.5.MEXICO

6.5.1.CARACTERIZAGCAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

A energia hidrelétrica é historicamente bastante relevante no México, e atualmente corresponde a
aproximadamente 15% da capacidade instalada nacional. O pais conta com varios rios relevantes e com
grande potencial hidrelétrico. A Tabela 22 e o mapa ilustrado na Figura 48 destacam as principais
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caracteristicas das 3 principais cascatas do pais: Grijalva, Rio Grande e Balsas, que juntas somam 11%
(dos 15% totais) da capacidade instalada total do pais.

Em termos de propriedade, apds a Ultima reforma, durante o desmembramento da CFE em suas
subsidiarias, as usinas de cada cascata foram alocadas a uma mesma subsidiaria da CFE. Assim, ndo ha
cascatas com multiplos proprietarios atualmente, o que reduz a complexidade da operagao do sistema.

Tabela 22: Parametros das principais cascatas do sistema mexicano.

Poténcia %capacidade
Cascata # donos
hidrelétrica | instalada pais

Grijalva = 4,800 5.5%
Rio Grande d
10 rande de 1 2,700 3.1%
Santiago m
Balsas m 3 1 2,120 2.4%

Figura 48: Mapa das principais cascatas do sistema mexicano, com identificacdo de
proprietarios.
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6.5.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

No México, existe um érgdo explicitamente responsavel pela gestdo integrada de recursos hidricos:
trata-se da CONAGUA (Comiss&o Nacional da Agua), que entre outras atribuicdes publica periodicamente
um plano nacional hidrico de longo prazo (com horizonte tipico de 5 anos). O CONAGUA também lidera
um comité (Comité técnico de operacdo de obras hidraulicas), com participacao do operador CENACE e
da CFE proprietaria das hidrelétricas, que é responsavel pelo estabelecimento de restricdes hidricas e
parametros para a representacdo da disponibilidade hidrica para a operagao do setor elétrico. Em
particular, a representacdo de usos consuntivos da agua (irrigacdo, consumo humano e outros) é
informada pelo CONAGUA.

Um dos principais tipos de restricdo imposta pelo CONAGUA a gestdo dos reservatérios € a imposi¢ao
de um “volume de espera” para controle de cheias, que na pratica é tratado como uma restri¢ao “hard”
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para a operac¢do. A Figura 49 apresenta esta restricdo como uma linha azul no grafico que mostra a
evoluc¢do ao longo do tempo da operacgdo do reservatério de Malpaso, localizado no rio Grijalva. A linha
em vermelho no mesmo grafico ilustra o histérico real da operacdo ao longo de 2023 (que deve
necessariamente estar sempre abaixo da linha azul). Nota-se que o limite maximo é imposto apenas a
partir do més de julho.

Figura 49: Exemplo ilustrativo de historico de operacao do reservatério de Malpaso (em
vermelho) comparado com o limite maximo operativo (em azul) [129].

Malpaso
189.0
1840 O e e = = = = - e 4= = = = = = = 182.5
179.0 , ‘ , -
174.0 = \ —_— /’_—"
169.0 \\ T~
164.0 N -
159.0 -..
154.0

190 ESTIAJE
aao o esmae TN
D=

: : 2V : " !
&N §F F O & &
= O & fo) o S N
N :\;’b x’b’ N \;Q N ,\,2
e=—m=REAL ==——LIMITE CONAGUA == =NAMO NAMINO

& X & & SR
& L& F &R

Todo o conjunto de restricbes da operacdo hidrelétrica é levado em consideracao pelo operador
(CENACE), que executa um modelo de médio prazo para estimar o valor da agua, utilizado para a
operacdo hidrelétrica [59]. E interessante observar que, embora a regra de mercado do México
estabeleca que, para efeito de mercado de curto prazo, o valor da agua deva ser informado pelos agentes
proprietarios (como explorado na secdo 4.5), esta separacdo de atribuices ainda ndo ocorre em
definitivo - ja que o calculo do valor da agua é feito pelo operador de forma centralizada, e ndo por cada
subsidiaria da CFE com énfase na sua prépria cascata e perspectivas para o futuro.

6.6.VIETNA

6.6.1.CARACTERIZACAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

A hidroeletricidade é uma fonte de grande relevancia no sistema vietnamita, representando quase 30%
da capacidade instalada atual do pais. De acordo com estudos oficiais, as fontes hidroelétricas no Vietna
tém potencial de até 40 GW e a expectativa é que a capacidade instalada no pais, incluindo pequenas
centrais, atinja quase 30 GW até 2030. Atualmente, grandes projetos hidroelétricos com capacidade
superior a 100 MW ja foram quase totalmente explorados. O principal foco para novos investimentos
sdo expansao de centrais existentes e construcdo de usinas reversiveis.

A Tabela 23 e o mapa ilustrado na Figura 50 destacam as principais caracteristicas das 4 principais
cascatas do pais: Rio Da (conhecido como “Black River" ou Rio Negro), Se San, Srepok e Dong Nai, que
juntas somam 13% da capacidade instalada total do pais. Apesar da presenca da estatal EVN ser muito
importante, observa-se a presenca de multiplos proprietarios em todas as cascatas analisadas. £ uma
pratica comum no Vietnam estabelecer consércios ou uma empresa especifica para a construcao das
usinas.

Recentemente, estabeleceu-se o procedimento de operacdo entre reservatérios para cascatas
hidroelétricas para todas as bacias hidrograficas, conforme sera descrito em 6.6.2.
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Tabela 23: Parametros das principais cascatas do sistema vietnamita.

Poténcia %capacidade
Cascata # donos ) s . . )
hidrelétrica | instalada pais
Black mv 7 3 6,492 8.5%
Se San = 6 4 1,611 2.1% Afluente rio Mekong
Dong Nai m 5 4 884 1.2%
Srepok m 5 3 730 1.0% Afluente rio Mekong

Figura 50: Mapa das principais cascatas do sistema vietnamita, com identificacdo de
proprietarios.
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6.6.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

De acordo com a regulacdo atual, é responsabilidade das hidrelétricas participantes do mercado garantir
0 abastecimento de agua a jusante (e cumprir com outras restricdes hidrolégicas) conforme exigido pelas
autoridades competentes. Para isso, é exigido que o primeiro patamar da oferta tenha preco minimo
(0 VND/kWh, como visto na se¢do 4.6.1) e quantidade igual ao requisito de abastecimento de agua a
jusante.
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Existem regras especiais para trés tipos de usinas hidrelétricas:

o SMHPs (strategic multipurpose hydropower plants): Elas nao participam diretamente do mercado

e Hidrelétricas que usam agua de reservatérios de irrigacao e possuem exigéncias especiais dos
orgdos estatais competentes: Nesses casos, a ERAV (Electricity Regulatory Authority, ver secao
3.6.2) é responsavel por reportar ao Ministério (MOIT, ver secdo 3.6.2) para considerar e decidir
sobre a forma de participacao da usina no mercado elétrico em cada ano.

e Hidrelétricas em cascata: Para hidrelétricas em cascata®', o valor da dgua é definido como o valor
da dgua do maior reservatério da cascata. Nesse caso, é esse o valor que sera calculado
semanalmente pelo operador (o NLDC, ver secdo 3.6.2). As hidrelétricas da cascata devem
escolher, em comum acordo, uma delas para realizar as ofertas diarias. Ou seja, ha uma oferta
comum para toda a cascata, enviada pela unidade encarregada de representar todas as usinas
na cascata. Essa unidade é selecionada por negocia¢bes entre as usinas e informada as
autoridades no momento de registro da usina representativa no mercado.

Ainda no tocante aos usos multiplos da agua, vale observar que, apés a elaboracdo do Programa de
Geragdo para o Dia Seguinte, agéncias governamentais podem exigir a altera¢dao do despacho de plantas
SMHPs para propositos de irrigacdo e controle de inundagao.

6.7.BRASIL

6.7.1.CARACTERIZAGCAO DAS CASCATAS HIDRELETRICAS

O Brasil possui uma vasta diversidade hidrica e enorme potencial de geracdo de energia com essa fonte.
As principais bacias hidrograficas do pais, que detém a maior capacidade instalada e capacidade de
armazenamento, concentram-se nos subsistemas Sudeste e Centro-oeste, que concentra cerca de 70%
da energia armazenavel maxima do sistema.

Apesar da existéncia de multiplas bacias no pais, destacamos na Figura 51 e no mapa da Tabela 24 a
seguir as mais relevantes em termos de capacidade de geracdo. Sao elas: Parana, Tocantins, Sao
Francisco e Iguagu. A cascata do Parana é a maior delas, contendo mais de 50 usinas, que totalizam mais
de 20% da capacidade instalada do pais. Além disso, existe um fator extremamente relevante para a
operacdo que é a existéncia de multiplas empresas proprietarias de centrais hidrelétricas na mesma
cascata - o que ocorre em todos os casos analisados.

31 A regulagdo define um grupo de hidrelétricas em cascata como uma colecdo de hidrelétricas em que a agua
descarregada do reservatério a montante representa toda ou a maior parte da agua que flui para o reservatério da
usina a jusante e entre elas ou abaixo delas ndo ha reservatorio capaz de regular a d4gua por mais de uma semana.
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Tabela 24: Parametros das principais cascatas do sistema brasileiro.

Poténcia %capacidade
Cascata # donos ) . . )

hidrelétrica | instalada pais
Parana m 57 22 41,210 21.9% Inclui Itaipu (14 GW)
Tocantins 7 5 12,991 6.9% Inclui Tucurui (8.5 GW)
Sdo Franciscom 7 3 10,556 5.6% Estratégica para o NE
lguacu 9 4 7,265 3.9%

Figura 51: Mapa das principais cascatas do sistema brasileiro, com identificacao de
proprietarios.
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A grande bacia do rio Parana é a que concentra a maior parte da capacidade de gera¢do hidrelétrica
construida do pais, incluindo a UHE Itaipu. Também se encontram em seus afluentes os maiores
reservatdrios do subsistema como: Furnas, Emborcacdo, Nova Ponte e ltumbiara. Atualmente o ONS
coordena a operacdo desses reservatérios de forma conjunta, de forma a garantir o atendimento
energético de maneira otimizada, assegurando o atendimento aos demais usuarios da bacia, o que torna
um relevante desafio em anos de maior escassez, como nos biénios 2013/2014 e 2020/2021.

Destaca-se também a bacia do rio Sao Francisco, que detém 17% da capacidade de armazenamento do
sistema, possuindo importancia estratégica para o atendimento energético e hidrico da regido Nordeste
do pais. Decorrente da crise hidrica verificada na bacia de 2013 a 2019, a Agéncia Nacional de Aguas e

META Il FORMACAO DE PRECO @




Estudo sobre a formacdo de preco de energia elétrica de curto prazo no Brasil

Saneamento Basico (ANA) estabeleceu regras especificas de operacdo da bacia (Resolucdo ANA
2.081/2017) visando garantir o atendimento aos usos multiplos, as quais restringem significativamente
a operacdo dos reservatoérios de Trés Marias e Sobradinho, conforme sera descrito na proxima secdo.

A Figura 52 mostra em mais detalhes o diagrama esquematico de todas as usinas do SIN.

Figura 52: Diagrama esquematico das hidrelétricas do sistema brasileiro [126]
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6.7.2.DINAMICA DE USOS MULTIPLOS DA AGUA

No Brasil, a agua é utilizada principalmente para irrigacdo de lavouras, abastecimento publico, atividades
industriais, geracdo de energia, extracdo mineral, aquicultura, navegacdo, turismo e lazer. O uso para
cada um desses fins se interrelaciona, pois afeta a quantidade e qualidade das aguas. Nesse sentido,
criou-se por meio da Lei Federal n°® 9.984 em 2000 a Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico
(ANA). A ANA estd vinculada ao Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima, mas possui autonomia
administrativa e financeira.

Dentre as fun¢bes da agéncia esta a regulacao dos recursos hidricos em ambito nacional, instituicdo das
normas de referéncia, e garantir o uso multiplo das dguas para consumo humano, irriga¢ao e inddstria,
sem que haja conflitos. Para tal, mantem-se frequentes levantamentos, estudos setoriais e cadastros de
usudrios, que baseiam as normas que garantem o acesso aos recursos hidricos.

No caso de reservatérios de aproveitamentos hidrelétricos, a definicdo das condi¢cdes de operacdo é
efetuada em articulacdo com o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). Em especial, quando os
reservatdrios fazem parte do Sistema Interligado Nacional, os impactos das condi¢des de operagdo
definidas para uma regido podem refletir em outras partes do sistema, extrapolando inclusive a légica
da bacia hidrografica, que segue sendo a unidade territorial de gestdo para os recursos hidricos. Assim,
foram estabelecidas distintas resolu¢des das condi¢des de operacado, definidas para cada reservatério,
e disponibilizadas no site da ANA.

Por exemplo, decorrente da crise hidrica verificada na bacia do rio Sao Francisco entre 2013 e 2019, a
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ANA estabeleceu regras que restringem significativamente a operac¢do dos reservatorios de Trés Marias
e Sobradinho: até 60% dos niveis de armazenamento a operacdo é normal; a partir dai, iniciam-se
restricdes na maxima vazao; quando os niveis atingem valore criticos (30% ou menos), se preveem
iteracBes continuas entre ANA, ONS e demais usuarios da bacia para definir a operacdo desses
reservatorios em situacdo de crise.

Além das resolug¢des das condicBes de operacao, a ANA fornece também uma plataforma web que
permite o acompanhamento da operacdo dos principais reservatérios do Brasil (0 SAR).
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7.Conclusoes

O projeto de revisitar metodologias de formacao de preco spot da energia no Brasil € bastante amplo e
complexo, e uma primeira etapa importante é a investigacdo de experiéncias internacionais. Neste
relatorio, foi feita esta analise comparativa com foco em um grupo de paises que aplicam a formacdo de
precos “baseada em custos”, bem como todo o trabalho de contextualizacdo dos paises em questao,
para que semelhancas e diferencas possam ser identificadas e aprendizados possam ser devidamente
transpostos a realidade brasileira. Ha uma série de outros aspectos que podem influenciar tanto as
escolhas de desenho tomadas pelos paises como o seu sucesso (ou fracasso) de implementacgdo, que
foram exploradas nos capitulos 3 e 5 e que devem ser levadas em conta na analise.

Como talvez fosse de se esperar no contexto de mercados elétricos baseados em custos, muitos destes
paises ainda tém tracos de um mercado mais centralizado. No México, Coreia do Sul, e Vietng,
subsidiarias de uma grande empresa estatal ainda dominam o setor de geracao; e em El Salvador, México
e Brasil ainda ha um papel crucial do operador centralizado no calculo do custo de oportunidade da dgua
para o conjunto de hidrelétricas do sistema. Muitos destes mercados tomaram passos importantes na
direcdo de ao menos acomodar uma maior descentralizagdo, o que pode ser uma estratégia interessante
de se avaliar em mais detalhe - Vietna e México em particular criaram estruturas para os seus mercados
de curto prazo que sdo perfeitamente compativeis com o uso de ofertas de geradores para a gestao dos
recursos hidricos, ainda que na pratica mecanismos centralizados ainda tenham um papel mais
importante. Tais mecanismos, na teoria e na pratica, podem ser contrastados com 0s mecanismos
adotados em paises que adotam formacao de preco por oferta, como sera explorado no relatério e3r.

Merece destaque ainda a observacdo que ha diferentes formas de se aplicar um mercado baseado em
custos, muitas das quais podem até mesmo ser classificadas como implementacSes de mercado
“hibrido”. Como explorado nas classificacdes de elementos de desenho apresentadas no capitulo 4, ha
bastante diferenca entre mecanismos em que os agentes ndo podem revisar seus parametros operativos
em nenhuma circunstancia e mecanismos em que os agentes podem revisar tais parametros
“esporadicamente”, ou dentro de um espag¢o mais limitado de valores (validagdo contra os parametros
auditados centralizadamente, mas aplicando um critério de tolerdncia). Vale notar ainda que, a medida
gue os problemas de otimizacdo utilizados para o despacho e formagao de preco do setor elétrico
tornam-se mais complexos, alguns dos elementos representados tornam-se mais dificeis de ser
validados centralizadamente pelo operador. Chama a aten¢do em particular o caso do Chile, que adota
na pratica uma componente “por ofertas” dentro do seu mercado “por custos” no que diz respeito a
representacao do mercado de reserva.

Ainda no contexto do contraste entre as implementag¢des “por custo” e “por oferta”, a experiéncia de El
Salvador é particularmente interessante, por representar um pais que fez exatamente o caminho
contrario do que esta sendo estudado pelo Brasil hoje - de migrar de um mecanismo “por oferta” para
um mecanismo “por custo” (como explorado na secao 3.4.4). Evidentemente, ha diversas ressalvas a esta
comparacao - ja que a experiéncia negativa de El Salvador ocorreu ha mais de 20 anos atras, em um pais
muito menor e com muito menos recursos do que o Brasil. Entretanto, ela pode ser usada como
indicador de algumas das principais “armadilhas” que podem ser implementadas - em particular,
observando que simplesmente introduzir os incentivos e meios para os agentes inovarem (no que diz
respeito a sua atuacao no mercado de curto prazo de energia) pode ndo ser suficiente para que tais
inovacdes acontecam, particularmente em um ambiente de alta concentracdo de mercado e em que 0s
agentes ndo sao adequadamente penalizados.
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