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RESUMO

Esse artigo apresenta uma alternativa regulatéria para assegurar a
garantia de suprimento e a adequacao dos recursos de poténcia e
energia por meio da aquisicdo de reserva de capacidade e de energia
de reserva através de contratos de Opg¢ao de Confiabilidade. A proposta
elaborada considera falhas tipicas de mercados de energia elétrica
que podem conduzir ao problema de missing money e a tendéncia
de evolugao da matriz elétrica brasileira. Adicionalmente, é realizada
uma breve revisdo das reformas regulatérias recentes, buscando
preservar os avancgos alcancados e mitigar o risco de arrependimento.
Finalmente, a alternativa descrita é aderente aos principios e objetivos
presentes no debate de modernizagao do setor elétrico conduzido pelo
Ministério de Minas e Energia e com os dispositivos recentemente
aprovados pela Lei n® 14.120, de 1° de margo de 2021, e ao debate no
Congresso Nacional no @mbito do Projeto de Lei n® 414/2021. Sendo
assim, espera-se que o presente artigo contribua para o debate nacional
acerca da modernizagao do setor elétrico, oferecendo uma melhor
compreensao sobre a conjuntura regulatéria atual e a possibilidade de
superacgao dos desafios identificados.

Palavras-chave: Regulagédo, Geragdo, Mecanismos de Capacidade,
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ABSTRACT

This paper presents a regulatory alternative to ensure the guarantee of
supply and the resource adequacy of power and energy by acquiring
reserve of capacity and reserve of energy through Reliability Option
Contracts. The proposal considers typical flaws in electricity markets
that can lead to the missing money problem and the Brazilian electric
supply mix’s evolution trend. Additionally, a brief review of recent regula-
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tory reforms is performed, seeking to preserve the advances achieved
and mitigate the risk of regret. The described alternative is adherent to
the principles and objectives present in the debate of modernization of
the electricity sector conducted by the Ministry of Mines and Energy
and with the provisions recently approved by Law 14,120, of March 1,
2021, under discussion in Congress in the scope of Bill 414/2021. Thus,
this article contributes to the national debate about the modernization
of the electricity sector, offering a better understanding of the current
regulatory situation and the possibility of overcoming the challenges
identified.

Keywords: Regulation, Generation, Capacity Mechanisms, Reliability
Option, Missing Money, Guarantee of Supply.

1. INTRODUGAO

O Brasil atravessa hoje um momento de intenso debate sobre o
futuro do setor de energia elétrica nacional e a emergéncia de um novo
modelo regulatério que seja capaz de resolver os desafios criados pela
maior penetracao de fontes de Geragcado Renovaveis Variaveis (GRV).

Trata-se do processo de modernizagdo do setor elétrico
inaugurado em pelo Ministério de Minas e Energia (MME) por meio da
Consulta Publica n® 21, de 5 de outubro de 2016, e da Consulta Publica
n® 33, em 5 de julho de 2017, e aprofundado por meio da criagdo do
Grupo de Trabalho — GT Modernizacao pela Portaria MME n° 187, de
4 de abril de 2019, que visa detalhar propostas para a terceira reforma
regulatéria do setor elétrico brasileiro com base em 6 principais
objetivos, ilustrados pela Figura 1.

03. Aperfieigoar do modelo de formagio de
prego

04. Garantir a seguranca do
suprimento

05. Reformar o modelo de

o2. “l“ll"f' o Mercado negocio da Distribuicio

Livre

01. Alocar adequadamente os
riscos e custos

06. Assegurar neutralidade
tecnolégica da regulagio

Figura 1 - Objetivos da modernizacéo do setor elétrico brasileiro
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Além da anadlise de insercéo de novas tecnologias, abertura
de mercado, modelos de mercado e de formacédo de preco, tem-se
discutido alternativas capazes de prover seguranca e confiabilidade ao
sistema elétrico, ou seja, busca-se o fornecimento de energia firme e
garantia ao atendimento a demanda de pico frente ao crescimento de
mercado e a insergao de fontes intermitentes para os préximos anos.
Assim, especificamente em relagcédo ao Obijetivo 4 - Garantir a seguran-
¢a do suprimento, existe grande expectativa de aprimoramentos rele-
vantes nos mecanismos de contratacéo e definicdo de produtos. Essa
tematica é particularmente importante pois, como demonstrado pelo
racionamento de energia de 2001, falhas de mercados e de regulagéao
podem fazer com que o mercado de energia elétrica ndo assegure a
adequacao dos recursos necessarios para a segurancga do suprimento.

Nesse sentido, pontua-se que, para que o sistema elétrico seja
operado sem violagédo das restricdes operativas de frequéncia e ten-
séo, a geracao de energia elétrica deve equilibrar a carga acrescida
das perdas em tempo real. Para tanto, é preciso que haja alguma re-
serva de capacidade de geragcédo, uma vez que a carga € a geragao sao
variaveis e sazonais. Todavia, dada algumas caracteristicas da energia
elétrica, ndo ha garantia de remuneragdo adequada para empreendi-
mentos que produzam energia elétrica somente em situacgdes fortuitas,
quando outras fontes mais baratas ndo possam ser despachadas.

Primeiro, a demanda & pouco elastica ao preco. Em outros
mercados de commodities, se a oferta for escassa, o preco subiria e a
demanda diminuiria até o mercado se compensar. Mas, nos mercados
de eletricidade, os consumidores sdo muitas vezes incapazes de redu-
zir a procura além de um determinado patamar. Como consequéncia,
pode haver situagbes em que, mesmo com pregco em patamares muito
elevados que refletem a escassez de geragdo, a demanda néo é re-
duzida no montante e na velocidade necesséarios (GONZALEZ-DIAZ,
2015).

Em segundo lugar, para que o prego de escassez de energia
elétrica seja suficiente para sinalizar o investimento necessério para a
disponibilizacéo da capacidade de geracdo marginal, ele tera que ser
capaz de recuperar ndo apenas 0s custos marginais, mas todo o in-
vestimento afundado na implantagao e os custos fixos de manutencéo,
devendo, portanto, alcangar patamares superiores ao custo do déficit,
valor em que a inércia da demanda seria rompida e a carga preferiria
ser cortada a pagar pela energia consumida. Situagcado que é tratada
na literatura como o problema de missing money e que é agravada
pela adogdo de limites superiores para prego da energia como prote-
¢ao contra o abuso de poder de mercado por geradores (GONZALEZ-
-DIAZ, 2015).

Em terceiro lugar, a energia elétrica, independentemente da
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fonte utilizada para sua produgao, & percebida pelos consumidores
como um bem homogéneo, que pode ter o gerador substituido sem
custos de comutacao. Essa caracteristica é fundamental para a exis-
téncia de mercados competitivos nas atividades de geragéo e de co-
mercializacdo de energia elétrica. Todavia, as diferentes tecnologias
de geracéo possuem atributos de energia e poténcia especificos e nao
sdo substitutos perfeitos para efeitos da confiabilidade operativa do
sistema (CORREIA et al., 2006).

Assim, a crescente participacdo de GRV na matriz de gera-
¢ao elétrica brasileira levanta questdes sobre a capacidade de o atual
modelo regulatério assegurar contratacdo adequada de recursos de
energia e poténcia e a confiabilidade do suprimento de energia elétrica,
motivando o debate pela necessidade de uma terceira reforma regula-
téria do setor elétrico brasileiro.

Qualquer alteragdo normativa envolvendo a o desenho do
mercado de energia elétrica tera efeito significativo nos modelos de
negoécios dos geradores e consumidores de energia elétrica, além de
produzir impactos no custo final da energia e poténcia disponibilizadas
e, portanto, é de grande interesse para toda a sociedade. Sendo as-
sim, esse artigo busca aperfeigcoar o diagndstico dos desafios atuais do
setor elétrico, a partir da avaliagdo dos dois processos de reforma re-
gulatdrias realizados em 1995 e em 2004, e das alternativas colocadas
em debate no processo de modernizagao do setor elétrico, bem como
propor uma solugéo regulatéria alternativa que atenda ao interesse pu-
blico ao menor custo e risco.

2. PERIODO ESTATAL E PRIMEIRA REFORMA REGULATORIA

O primeiro grande ciclo de expansao da industria de gera-
¢ao de energia elétrica no Brasil se iniciou em 15 de marco de 1948
com a constituicdo da Companhia Hidro Energética do S&o Francisco
(CHESF), primeira empresa publica de eletricidade brasileira, que em
3 de outubro do mesmo ano, por meio do Decreto n°® 19.706, obteve a
concessao para exploracao do potencial hidrelétrico do trecho do Rio
Sao Francisco entre Juazeiro (BA) e Piranhas (AL) (BRANDI, 2021).

A constituigdo da CHESF seguiu-se a criagdo da Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), em 22 de maior de 1952, da
Companhia Paranaense de Energia (COPEL), em 26 de outubro de
1954, da Central Elétrica de Furnas (FURNAS), em 28 de fevereiro de
1957, e da Centrais Elétricas Brasileiras (ELETROBRAS), em 25 de
abril de 1961, consolidando a hegemonia estatal na atividade de gera-
¢ao de energia elétrica brasileira na década de 1960.

O modelo estatal funcionou razoavelmente bem até o segundo
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choque do petréleo em 1979 e a alteragdo da politica monetaria dos
Estados Unidos promovida por Paul Volcker, presidente do Federal
Reserve (FED), em 1981, que resultou em um processo profundo e
persistente de hiperinflagdo, acompanhado do controle dos pregos e
tarifas de energia elétrica (TOLMASQUIM et al., 2020).

Ainda assim, o setor de geragao brasileiro continuou expandin-
do em ritmo acelerado. Entre 1970 e 1980, a capacidade instalada de
geragao cresceu 237%, com a implantagao de 26.219 MW. E no perio-
do de 1980 a 1995, a capacidade instalada expandiu 77%, agregando
outros 25.650 MW ao sistema.

Todavia, como resultado do controle de pregos e da manuten-
¢ao de ritmo acelerado de investimentos, as empresas estatais per-
deram a autossuficiéncia e tornaram-se dependentes de aportes dos
controladores estatais. Situagdo que foi agravada pela implantacao da
Conta de Resultados a Compensar (CRC) e da Reserva Nacional de
Compensacao e Remuneracdo (RENCOR), mecanismos que promo-
via a compensacgao de resultados financeiros entre os agentes setoriais
e desestimulavam a busca por ganhos de produtividade, ja que todos
os eventuais excedentes tinham de ser repassados a outras empresas
do setor (PIRES & GOLDSTEIN, 2001). Este mecanismo prevaleceu
até a aprovacéao da Lei n° 8.631, de 4 de margo de 1993, que promo-
veu uma mudanca radical nas tarifas, liberando os custos setoriais das
politicas monetarias de controle da inflagéo.

Adicionalmente, para restaurar a capacidade financeira das
empresas e atrair investimento privado, o governo brasileiro iniciou,
no ano de 1995, a primeira reforma regulatéria do setor, que adotou as
seguintes diretrizes (WORLD BANK GROUP, 2012):

a. Separacao das atividades de geracao, transmissao, distribuicao
e comercializagado de energia elétrica;

b. Criagdo de um mercado competitivo de energia elétrica para ge-
radores, comercializadores e consumidores livres;

c. Criagdo de uma agéncia reguladora, de um operador do sistema
e de um operador de mercado independentes; e
d. Privatizacdo das empresas estatais.

Essa primeira reforma regulatéria foi iniciada com a publicagéo
da Lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995, que estabeleceu os novos re-
gimes de exploragao das atividades de geragao, transmisséo e distri-
buicdo e previu a possibilidade de criagcdo de um mercado de energia
elétrica competitivo com a participagdo de consumidores livres. Atos
subsequentes, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o
Operador Nacional do Sistema Elétrico Nacional (ONS) foram criados
pela Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, e pela Lei n° 9.648, de
26 de agosto de 1998, respectivamente. Finalmente, concluiu-se a re-
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forma com a publicacéo das Lei n°® 10.433, em 24 de abril de 2002, com
a criacao do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE).

Essa primeira reforma regulatéria do setor elétrico brasileiro
se deu em um contexto global marcado pela privatizagdo de empresas
estatais e pela liberalizacdo de diversos mercados tradicionalmente
operados como monopdlios. Além disso, o inicio dos anos 90 foi mar-
cado pela reinsercdo das economias periféricas ao mercado interna-
cional mediante interven¢do do Fundo Monetario Internacional (FMI)
e Banco Mundial, que condicionaram a liberacdo de empréstimos e a
rolagem das dividas existentes a execugéo de reformas regulatorias
que implicassem na reduc¢ao do tamanho e dos gastos dos governos
(CORREIA et al., 2006).

Todavia, o modelo regulatério desenhado em 1995, apesar de
viabilizar a agregagéo de 15.755 MW ao sistema elétrico em 6 anos,
nao foi capaz de assegurar a adequacgao dos recursos de geracgéao e,
em abril de 2001, o nivel de armazenamento hidrelétrico atingiu 32%
de sua capacidade maxima. Diante do cenario de escassez que se ob-
servava, o governo federal decidiu criar, em maio de 2001, a Camara
de Gestéo da Crise de Energia Elétrica (CGE). A primeira medida ado-
tada pela CGE foi a implementacdo de um programa de racionamento
para reduzir o consumo abaixo da média verificada entre maio, junho
e julho de 2000. Para estimular o cumprimento do programa, foram es-
tabelecidas metas de consumo e um sistema de penalidades e bénus
tarifario. A meta de reducgao foi fixada em 20% para os consumido-
res residenciais com consumo superior a 100kWh/més, 20% para os
consumidores comerciais, e entre 20% e 25% para os consumidores
industriais.

Além do programa de racionamento, o governo brasileiro criou
um mecanismo de mercado para mitigar os impactos econémicos no
setor produtivo, que permitiu que os diferentes agentes negociassem
seus direitos de consumo em leildes publicos diarios ou por contra-
tos bilaterais. Tal estratégia permitiu a existéncia de um sinal de precgo
correto e resultou em um corte de consumo superior a 38.000 GWh
(PIRES et al., 2002).

Todavia, em junho de 2001, o ONS concluiu que, se a estiagem
persistisse por mais algum tempo, o sacrificio realizado pelo programa
de racionamento poderia ndo ser suficiente para garantir a seguran-
¢a do suprimento sem uma expansdo emergencial no curto prazo da
capacidade de geragdo. Assim, o governo brasileiro se viu obrigado a
contratar a construgédo de usinas termelétricas emergenciais, totalizan-
do 2.155 MW instalados para contar com uma margem de seguranca
melhor até 2005. Evidentemente, tal esforgo significou a incorporagéo
de custos elevados ao sistema, que foram transferidos aos consumido-
res, por meio do Encargo de Capacidade Emergencial (ECE).
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Uma vez superada a escassez de energia, o setor foi precipita-
do para o outro extremo, apresentando entao excesso de oferta, o que
fez com que o precgo, que estava no patamar superior de R$ 684,00/
MWh, atingisse um minimo de R$ 4,00/MWh em outubro de 2002.
Mesmo com a realizagdo, em 19 de setembro de 2002, do primeiro
leildo de contratos de energia do MAE, os geradores ndo conseguiram
vender toda a sua energia assegurada, sofrendo, também, uma queda
de receita. Percebe-se, portanto, que o final do racionamento nao mar-
cou o final da crise do setor elétrico brasileiro, tendo impactado desde
0 consumo e a distribuigédo até a geracao (CORREIA et al., 2006).

Com isso, foi novamente necessaria a intervencao do governo
que, por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES), formatou o programa para a recuperagao financeira
das empresas de distribuicdo de energia elétrica, liberando um aporte
de recursos da ordem de um bilhdo de ddlares.

3. SEGUNDA REFORMA REGULATORIA

Como consequéncia direta do racionamento de 2001, o gover-
no federal promoveu a segunda reforma regulatéria do setor elétrico,
que foi consubstanciada pela Lei n® 10.847 e Lei n® 10.848, ambas de
15 de margo de 2004, que criaram a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) e reformaram do desenho do mercado de energia elétrica com
separacao entre Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e Ambien-
te de Contratacéao livre (ACL), bem como a substituicdo do MAE pela
Cémara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE).

De acordo com o novo desenho de mercado, ainda em vigor,
os consumidores livres e as distribuidoras de energia elétrica devem
assegurar a cobertura contratual da totalidade de suas cargas de ener-
gia. No caso especifico das distribuidoras, a energia elétrica deve ser
adquirida de forma regulada, por meio de chamadas publicas para ge-
ragao distribuida (limitada a 10% da carga) e de leildes regulados, sen-
do assegurado do direito de repasse, sob certas condi¢ées, do custo
de aquisi¢cdo da energia correspondente a até 105% da carga para a
tarifa dos consumidores finais.

Ademais, os contratos de compra e venda de energia elétrica
devem ser lastreados e limitados por uma Garantia Fisica de Energia
(GF) homologada pelo MME para cada usina de geragéo a partir de
sua contribuigdo esperada para a oferta de energia elétrica ao sistema
em situacéo de carga critica, observados os critérios de averséo ao ris-
co e de seguranga do suprimento. Assim, o modelo de comercializagcao
foi desenhado para que os geradores pudessem comercializar contra-
tualmente somente sua energia primaria, entendida como aquela cor-
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respondente a sua GF, ao passo que haveria uma energia secundaria,
possivel de ser gerada em condi¢gdes normais de carga e hidrologia,
que seria liquidada no Mercado de Curto Prazo (MCP) pelo Prego de
Liquidagéo de Diferengas (PLD). Como resultado, haveria um excesso
de capacidade instalada capaz de assegurar a adequagao sistémica
dos recursos de energia e de poténcia.

Sendo assim, a segunda reforma regulatéria tinha como foco
assegurar a adequabilidade da oferta de energia e poténcia e, nesse
sentido, foi particularmente bem-sucedida no emprego de leildes re-
gulados para criar um ambiente de negociagédo conjunta para os con-
tratos de outorga de novas usinas geradoras, de comercializagdo de
energia elétrica e de cesséo de garantias financeiras. Tal conformagéo
permitiu tornar os riscos dos projetos mais compreensivos e contribui
para a viabilizagao de financiamento por meio da modalidade de pro-
Ject finance, possibilitando um maior investimento para um dado volu-
me de garantias corporativas.

Como ilustrado pela Figura 2, o novo modelo regulatério tam-
bém teve sucesso na introducao das fontes renovaveis na matriz elé-
trica, sobretudo em virtude da possibilidade de representagao de suas
caracteristicas técnicas e operacionais nas obriga¢des contratuais de
entrega de energia elétrica (EPE, 2020). A fonte hidrica hoje represen-
ta 62% da capacidade instalada total em operacao, a fonte edlica por
10%, térmica a biomassa por 9%, térmica a gas natural por 9%, térmica
a o6leo por 5%, térmica a carvao e solar fotovoltaica por 2% cada e nu-
clear por 1%.
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Figura 2 - Evolugéo da Capacidade Instalada no Brasil (2004-2020)

Nesse ponto, cabe destacar que parte significativa da expan-
s&o de GRV no Brasil foi realizada por meio de contratagédo de energia
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de reserva. Na formulagéo original do modelo regulatério de 2004, o
governo federal poderia determinar a contratacdo de reserva de ca-
pacidade de geracdo para assegurar a continuidade no fornecimento
de energia elétrica. A legislacdo ndo estabeleceu restricbes para as
fontes energéticas que seriam contratadas como reserva de capaci-
dade, mas a principio o mecanismo seria aplicado para contratacao
de termelétricas a combustivel fossil. Todavia, considerando o fato de
que a GF varia em fungdo da evolugdo da carga e da composi¢ao da
matriz elétrica, a Lei n® 11.488, de 15 de junho de 2007, e o Decreto n°
6.353, de 16 de janeiro de 2008, alteraram o mecanismo de contrata-
¢ao de reserva de capacidade para que fosse aplicado com alternativa
arevisao da GF dos empreendimentos em operagao. Assim, o governo
federal poderia contratar fontes renovaveis para recompor o lastro de
energia sistémico, destinando as termelétricas fésseis contratadas no
ACR para a reserva operativa.

Ademais, como a contratagdo da energia de reserva foi mo-
tivada para compensar a degradacéo da GF nao repassada aos ge-
radores, a energia elétrica produzida pelos geradores de reserva, a
exemplo da energia secundaria, é liquidada apenas no MCP ao valor
do PLD. A arrecadacgéo da liquidacao da energia de reserva é utilizada
para a redugdo da necessidade de arrecadag¢do do Encargo de Ener-
gia de Reserva (EER), pago pelos consumidores na propor¢ao de suas
cargas.
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‘ ® Biomassa
Edlica
Solar

m Hidrdulica

6.017,50

Figura 3 - Poténcia contratada por meio de leildes de energia
de reserva — MW

Entretanto, na implantagdo do mecanismo de contratagdo de
reserva, foi dada pouca ateng¢éo para o efeito da inclusdo de energia
de reserva na formacgéo do Custo Marginal de Operagédo (CMO). O ex-
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cesso de recurso disponivel, provocado pela soma da reserva com a
energia secundaria hidrelétrica, faz com que os modelos computacio-
nais do NEWAVE e DECOMP utilizados na programacéo da operagao
do sistema tenham um viés otimista, implicando na utilizagao dos re-
cursos hidrelétricos mais rapidamente e no aumento da probabilidade
e profundidade dos eventos de Generation Scaling Factor (GSF)' infe-
riores a 100%.

O processo de exaurimento do lastro hidrelétrico € ainda agra-
vado pelo desenho regulatério adotado para o compartilhamento de
risco hidrolégico por meio do Mecanismo de Realocacdo de Energia
(MRE) instituido pelo Decreto n° 2.655, de 2 de julho de 1998. Ou seja,
os efeitos do deslocamento hidrelétrico causado por questbes regula-
térias e operacionais tém sua identificagao dificultada pelo fato de que
os direitos e obrigacdes emergentes do MRE, além de difusos, sao
tipicamente volateis e sazonais.

Como resultado, o pressuposto de que, em condigdes normais,
as usinas hidrelétricas, em seu conjunto, seriam capazes de produzir
energia elétrica superior a GF ndo tem se concretizado desde 2012
(CCEE, 2021), o que gerou um litigio administrativo e judicial acerca
da repactuagdo do risco hidrolégico e da compensagao por eventos
operativos estranhos a matriz de risco do gerador no modelo comercial
do setor elétrico brasileiro.
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Figura 4 - Fator de ajuste do MRE (GSF)

Visando ao equacionamento do litigio judicial, o governo fe-
deral publicou a Medida Proviséria n° 688, de 2015, posteriormente
convertida na Lei n® 13.203, de 8 de dezembro de 2015, que enfrenta a

1 O GSF é uma medida do risco hidrolégico, a qual corresponde a relagao entre o volume de ener-
gia que é gerado pelas usinas hidrelétricas participantes do Mecanismo de Realocagédo de Energia
(MRE) e a garantia fisica dessas usinas.
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questado da alocagéo do risco hidrolégico por meio de duas aborda-
gens:
a) A repactuacdo da matriz de risco dos contratos celebrados no
ACR e no ACL, disciplinada pelo Art. 1° da Lei; e

b) A definicdo de eventos operativos que provocam o deslocamento
da geracao hidrelétrica excepcional e que, portanto, ndo séo inse-
ridos na matriz de risco dos agentes hidrelétricos participantes do
MRE, disciplinada no Art. 2° da Lei.

De acordo com a legislagéo, no caso do ACR, a transferéncia
do risco ou parte deste envolve contrapartida dos geradores, com o
pagamento de um prémio de risco aportado em favor da Conta Centra-
lizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias. Por outro lado, a com-
pensacao pelo reconhecimento de eventos operativos que causam
deslocamento de geragao hidrelétrica reflete a recomposicao da condi-
¢éao original da matriz de risco dos geradores e depende de desisténcia
de ac¢des judiciais e da renuncia a qualquer alegacgéo de direito sobre o
qual se funda a agao.

Adicionalmente, o governo federal suspendeu a contragao de
energia de reserva em 2016, quando foi cancelado o 11° Leildao de
Contratacéo de Energia de Reserva previsto para 19 de dezembro da-
quele ano.

Ainda assim, a persisténcia de valores de GSF proximos ao
patamar de 80% e de despacho de geracao termelétrica elevada, prin-
cipalmente fora da ordem de mérito de custo (despacho de usinas tér-
micas com custo superior ao CMO) indicam que o modelo de mercado
desenhado pela segunda reforma regulatéria apresenta sinais de des-
gaste e precisa ser revisitado.
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3. TERCEIRA REFORMA REGULATORIA

A conveniéncia de uma terceira reforma regulatéria é justifica-
da, sobretudo, (i) pela necessidade de adequacao da regulagao e do
desenho de mercado de energia elétrica com vistas a reforcar a segu-
ranga de suprimento e a adequacgao dos recursos de energia e de po-
téncia disponibilizados ao sistema; e (ii) pelo problema de degradacgéao
da garantia fisica dos empreendimentos de geragéo e o esgotamento
de sua cobertura por meio de contratagcao de energia de reserva.

Nesse sentido, o GT Modernizagcado apresentou um relatério
em agosto de 2019 justificando a necessidade por essa terceira refor-
ma regulatéria (MME, 2019). De acordo com o GT Modernizac¢édo, no
modelo regulatério atual, a Unica obrigagdo de lastro contratual dos
agentes de geragao e de consumo se refere ao atributo energia, sendo
a adequagao do atributo poténcia obtida indiretamente por meio da
contratagdo de usinas hidrelétricas com reservatérios de acumulagao
e usinas termelétricas. Todavia, como a expansao da geragao tem sido
cada vez mais calcada em usinas hidrelétricas a fio d’agua e em GRY,
seria necessario estabelecer mecanismos para a contratacéo de capa-
cidade de poténcia de modo independente e complementar a contrata-
céo de energia.

O relatério também aponta que, no modelo atual, os principais
custos da expansao da geragao estdo sendo alocados no ACR, espe-
cialmente os relacionados com a contratagao de termelétricas. Essa
alocagao de custos tem desequilibrado o mercado, causando uma es-
pécie de “ciclo vicioso” com uma sucessao de efeitos danosos. Primei-
ro, a alocagao dos custos da confiabilidade da expanséo no ACR torna
as tarifas dos consumidores regulados mais caras em relagéo os pre-
¢os praticados no ACL, produzindo um sinal de preco para a migragcao
de consumidores. Essa migragao, por sua vez, diminui o mercado do
ACR, reduzindo a base de rateio dos custos de aquisi¢gdo de energia e
elevando as tarifas ainda mais.

Ademais, o GT Modernizagédo destaca que usinas termelétri-
cas que sao capazes de fornecer capacidade e flexibilidade ao sis-
tema s&o, no contexto atual em que a remuneragédo ocorre somente
pela venda de energia, mais caras do que as GRVs e, por consequén-
cia, sdo menos atrativas ao ACL. Logo, a expansao do ACL pode até
contribuir para a garantia de suprimento do atributo energia, mas néo
contribui de maneira suficiente para a garantia de capacidade ou flexi-
bilidade.

Finalmente, o GT Modernizagdo aponta que a metodologia
atual para definicao individual de GF, que certifica o lastro de energia
dos geradores e estabelece o limite maximo de energia que pode ser
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comercializada bilateralmente’, faz com que a GF correspondente a
um empreendimento sofra alteragdes ao longo do tempo em funcao da
evolugdo da matriz de geragao e dos critérios de seguranga do supri-
mento, independentemente da manutengéo dos parametros técnicos e
do desempenho comercial do empreendimento.

Diante desse diagnoéstico, o GT Modernizagao considera con-
veniente que a contratagcdo dos requisitos de poténcia e energia ne-
cessarios a adequacao dos recursos disponiveis ao sistema seja feita
de maneira separada. Para tanto, analisa as seguintes alternativas de
mecanismos de adequacao de suprimento (MME, 2019):

a) Reserva Estratégica: mecanismo direcionado, implantado
em complemento a um mercado de energia, caracterizado pela
contratacao centralizada de parcela do requisito de capacidade
do sistema, separada do mercado atacadista e mantida como
reserva. A reserva estratégica seria despachada apenas quan-
do um critério pré-estabelecido fosse atendido, e depois que
toda a capacidade disponivel restante estivesse em operagéo.
A remuneracao seria feita através de um pagamento fixo pela
capacidade, pago por todos os consumidores na proporgao de
suas cargas via encargos, provendo uma renda que compensa
o custo de oportunidade da Reserva Estratégica por néo poder
participar no mercado atacadista;

b) Leildo de Capacidade: mecanismo direcionado, implantado
em complemento a um mercado de energia, caracterizado pela
contratagdo centralizada de capacidade que, diferentemente da
Reserva Estratégica, continuaria participando do mercado de
energia, ou seja, da liquidagéo e da formagao de prego. A remu-
neragao seria feita através de um pagamento fixo pela capaci-
dade, com os recursos arrecadados por meio de encargo devido
por todos os consumidores na propor¢do de suas cargas;

c) Obrigagado de Capacidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratacdo descentralizada de capacidade. A quantidade
da capacidade a ser contratada seria definida centralizadamen-
te, mas a estratégia de cumprimento da obrigagédo (e de re-
muneracgao) seria definida por cada agente. O mecanismo de
Obrigagao de Capacidade ex-ante poderia ser associado com
mercados de certificados livremente transacionaveis. O cumpri-
mento da obrigagao poderia ser aferido ex-ante ou ex-post e seu
descumprimento ensejaria o pagamento de penalidade;

1 A geracéo de energia elétrica acima ou abaixo da garantia fisica é liquidada multilateralmente no
Mercado de Curto Prazo (MCP) da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) pelo
Preco de Liquidagdo de Diferengas (PLD).
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d) Opcbes de Confiabilidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratagéo centralizada de capacidade. O contrato da Op-
¢ao de Confiabilidade se assemelharia ao de um contrato finan-
ceiro de opg¢ao de compra. O operador do sistema adquiriria o
direito de comprar eletricidade dos geradores a um determinado
prego de exercicio e, como nas opg¢des de compra financeiras ti-
picas, exerceria este direito se, e somente se, fosse considerado
vantajoso, ou seja, se o indice (no caso, o prego da eletricidade
no mercado spot) fosse superior ao prego de exercicio, que ser-
viria como uma indicagédo de quando a seguranga do sistema
estivesse em risco (condigbes de escassez). A remuneracgao se-
ria feita através de um pagamento fixo pela capacidade, com os
recursos arrecadados por meio de encargo devido por todos os
consumidores na propor¢ao de suas cargas;

e) Pagamento por Capacidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratagdo descentralizada de capacidade. Nesse meca-
nismo a autoridade central estabeleceria um valor (que pode ser
fixo ou variavel e diferenciado por fonte e tecnologia) de paga-
mento pela disponibilizagdo de capacidade que seria recebido
por todos os empreendimentos em operagéo. A quantidade efe-
tiva de capacidade, todavia, seria definida pelo mercado em res-
posta ao valor de pagamento estipulado. A remuneragéo seria
feita através de um pagamento fixo pela capacidade, com os
recursos arrecadados por meio de encargo devido por todos os
consumidores na proporgao de suas cargas.

Apoés a avaliagdo preliminar desses diferentes tipos de me-
canismos de adequacgao do suprimento, o GT Modernizag&do concluiu
que mecanismos abrangentes, baseados em volume, e possivelmente
de contratagdo centralizada, se mostram mais adequados ao contexto
brasileiro, a exemplo dos leildes de capacidade e, principalmente, das
opgdes de confiabilidade.

As propostas de solugao debatidas pelo GT Modernizagao fo-
ram, em grande medida, consolidadas no Projeto de Lei do Senado
(PLS) n° 232/2016, que foi aprovado pelo Senado Federal em 10 de
fevereiro de 2021 e passou a tramitar na Camara dos Deputados na
forma do Projeto de Lei (PL) n® 414/2021. Em linhas gerais, a proposta
abarcada pelo projeto prevé que o MME seja responsavel por homo-
logar tanto o lastro de cada empreendimento de geragao, quanto a
quantidade de energia e de lastro a serem contratadas para assegurar
a confiabilidade e a adequabilidade do fornecimento de energia elétri-
ca. Nesse sentido, a energia elétrica continuaria sendo contratada no
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formato atual, com distingdo entre ACL e ACR, ao passo que o lastro
seria contratado centralizadamente (em substituicdo a contratagdo de
energia de reserva) e remunerado por meio de encargo, pago por to-
dos os consumidores na proporc¢édo de suas cargas. Ademais, o PL n°
414/2021 estipula que os empreendimentos de geragdo possam nego-
ciar livremente a energia e a capacidade de prover servigos ancilares,
desde que atendidas as obrigacdes referentes a venda de lastro.

Por outro lado, apesar de patrocinar o PLS n° 232/2016, em 1°
de setembro de 2020, o governo federal editou a Medida Proviséria n°
998, convertida na Lei n°® 14.120, de 1° de margo de 2021, que alterou
0 mecanismo de contratagdo de energia de reserva previsto na Lei n°
10.848/2004, oferecendo uma solugao transitéria para contratacéo de
confiabilidade e adequabilidade até a aprovacdo da proposta estrutu-
rante representada, entéo, pelo PLS n° 232/2016.

De acordo com a nova redacgao, a Lei n° 10.848/2004 permite
que o mecanismo de contratagdo de reserva seja adotado para contra-
tacédo separada de reserva de capacidade (servigo prestado com base
no lastro de poténcia) e de energia de reserva (servigco prestado pelo
lastro de energia) por meio de Contratos de Opg¢des de Confiabilidade.

Nesse sentido, as demandas por reserva de capacidade e por
energia de reserva deverao ser definidas pelo MME. Para tanto, es-
tudos da EPE e do ONS, baseados na metodologia empregada pelo
Plano Decenal de Expansao de Energia 2030 (EPE, 2021) para a indi-
cagao da expansao otima da geragao centralizada, podem subsidiar a
definicdo e quantificagdo imediata por essas demandas. Tal metodolo-
gia utiliza o Modelo de Decisédo de Investimentos (MDI), desenvolvido
pela EPE; o modelo NEWAVE, de simulacao e planejamento da opera-
¢ao, desenvolvido pelo CEPEL; e a ferramenta de Balango de Potén-
cia, desenvolvida internamente pela EPE. As etapas de elaboragao da
indicacao da expansao sao apresentadas pelo fluxograma da Figura 6
(EPE, 2021).
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Figura 6 - Fluxograma do processo de planejamento da expansao
da oferta de energia elétrica

O MDI tem como fungao objetivo a minimizagao do custo total
de investimento e operagao, sujeito as principais restricdbes operati-
vas para o atendimento a demanda de energia e demanda maxima de
poténcia instantanea. A curva de carga € representada em quatro pa-
tamares (ponta, pesada, média e leve) e mais uma restricao de capaci-
dade, que inclui o requisito de reserva operativa. A restricdo de reserva
operativa é incluida no modelo na forma de uma penalidade com valor
ajustado implicitamente, de modo a induzir uma expanséo que atenda
aos critérios de suprimento relacionados a capacidade de poténcia.

A partir da configuracao existente e dos projetos ja contrata-
dos, sao oferecidos como entrada para o MDI perfis médios de fontes
candidatas a expansao para suprir o crescimento da demanda. Para
tanto, sdo considerados os custos de investimento em novas plantas,
por tecnologia, incluindo geracdo, armazenamento e transmissdo. O
MDI tem como resultado um cronograma ideal de expansao da gera-
¢ao e o Custo Marginal de Expansdo (CME), correspondentes a ex-
panséao 6tima da geragao centralizada.
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Com a expansao 6tima indicada pelo MDI, é realizada a
simulagao da operagao com o modelo NEWAVE, de modo a incorporar
mais detalhes operativos como, por exemplo, a expectativa de evolugao
do nivel de armazenamento dos reservatérios e a expectativa de
vertimento (EPE, 2021). Como resultado da simulagdao com o modelo
NEWAVE, é obtido o Custo Marginal de Operagéo (CMO).

Finalmente, procede-se a verificagcdo da adequabilidade do
suprimento de energia e de poténcia por meio da avaliagao Balango
de Poténcia com o objetivo de verificar as condi¢gdes de atendimento
a demanda maxima instantdnea e entdo, identificar acbes de
planejamento que eventualmente sejam necessarias. A ferramenta
utilizada pelo PDE 2030 considera todas as séries sintéticas de
vazobes, além do requisito de reserva operativa aplicado a demanda
maxima. A metodologia utilizada nessa etapa é a mesma que calcula
a disponibilidade de poténcia fornecida para o MDI, ajudando na
integracdo do processo. A principal diferenca é que, no detalhamento,
consideram-se todos os cenarios hidrolégicos, além dos efeitos que a
decisao de expansao tem sobre a operacao futura dos reservatorios.

A expansdo indicativa para termelétricas (que assegura
composicao 6tima da oferta de energia e a minimizagdo do CME)
agregada a necessidade de energia de reserva para assegurar a
adequabilidade dos recursos pode ser adotada como referéncia
para a demanda por contratos de energia de reserva, visto que sua
utilizacdo depende da realizagdo de condi¢des especificas de carga
e de oferta das fontes primarias renovaveis (agua, vento e radiacao
solar), tornando-a mais aderente a contratacdo na modalidade por
disponibilidade. A necessidade de poténcia para a adequabilidade dos
recursos, por sua vez, pode ser utilizada para a definigdo da demanda
por reserva de capacidade de poténcia.

Assim, o planejamento indicativo da geragdo como tratado
no PDE 2030 serviria ndo apenas para a identificacdo dos requisitos
de adequagao do suprimento, por subsistema, mas também para a
determinagédo da modalidade contratual (quantidade ou disponibilidade)
e para a definicdo das obrigagcbes contratuais inerente a cada tipo de
produto: contrato de quantidade de energia; contrato de reserva de
capacidade e contrato de energia de reserva.

Nesse ponto, destaca-se que a confiabilidade e adequabilidade
tais como definidas e requeridas sistematicamente devem ser
asseguradas por meio de contratos de servigos de reserva de
capacidade e de energia de reserva, ancorados nas disponibilidades
de atributos e qualificados por seus lastros, que equilibrem os requisitos
dos consumidores, buscando minimizar o custo e respeitando critérios
de seguranca sistémica.

Dessa forma, em aderéncia ao diagndstico e metodologia
apresentados acima, e considerando as distintas qualificacdes pos-
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siveis de atributos elétricos e energéticos entre as diversas fontes e
tecnologias de geragao de energia elétrica, recomenda-se a adogao de
trés produtos de reserva:

a) Produto reserva de capacidade de armazenamento e resposta
da demanda: Contrato de disponibilidade para servico de
entrega de poténcia ou redugéo de carga com curtissimo tempo
de resposta e curto tempo de duragdo, de modo a atender as
necessidades operativas do ONS em tempo real (redespacho).
Produto adequado para recursos de armazenamento (inclusive
hidrelétricas reversiveis e com reservatério de acumulagao) e
resposta da demanda.

b) Produto reserva de capacidade despachavel: Contrato de
disponibilidade para servico de entrega de poténcia com tempo
de resposta e tempo de duragdo médios, de modo a atender
as necessidades operativas indicadas na programacao diaria da
operagdo. Produto adequado para termelétricas a gas natural
com ciclo aberto, 6leo combustivel e 6leo diesel e para as
hidrelétricas reversiveis e com reservatoério de acumulagao.

c) Produto energia de reserva: Contrato de disponibilidade
para servico de entrega de energia despachavel para suprir
as necessidades de requisitos de energia com maior grau de
incerteza. Os contratos devem conter clausulas com volume
de entrega minima anual, assegurada uma flexibilidade entre
85% e 115% para sazonalizagdo anual, e de entrega. O produto
visa assegurar a adequagado do suprimento em cenarios de
hidrologia adversa ao menor custo possivel e é adequado para
termelétricas a gas natural com ciclo combinado e a carvao.

Ademais, considerando que os contratos tém multiplas
finalidades, € fundamental que as obrigacdes referentes a prestagédo dos
servigos negociados pelos agentes de mercado sejam integralmente
definidas em termos contratuais, como apontado no Guide for Designing
Contracts for Renewable Energy Procured by Actions (CORREIAet al.,
2020). Em primeiro lugar, trata-se de ferramenta juridica e financeira
que protege tanto o comprador quanto o vendedor da volatilidade dos
precos. Além disso, os contratos podem ser utilizados para prover um
fluxo de renda previsivel, servir como garantia para o financiamento de
novos projetos e para assegurar viabilidade comercial de termelétricas
existentes em mercados com participagdo significativa de fontes de
geragao renovavel variavel. Finalmente, os contratos alocam riscos,
definem passivos, e oferecem orientagdo para acdo no caso de
contingéncias imprevistas.

A Tabela 1 resume os principais dispositivos dos contratos
propostos.
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Tabela 1 - Contratos de reserva de capacidade e de energia de reserva

Reserva de
capacidade de
armazenamento e
resposta da demanda

Reserva de
capacidade
despachavel

Energia
de reserva

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e as
condi¢des da compra e venda

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e
as condigdes da compra e

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e
as condigdes da compra e

Objeto da disponibilidade de recursos venda da disponibilidade de | venda da disponibilidade
de armazenamento e de res- reserva de capacidade, sem | de energia de reserva
posta da demanda, sem energia | energia associada. despachavel com poténcia
associada. associada.

Montantes Obrigagao contratual definida Obrigagéo contratual defini- Obrigagao contratual
em termos de MWh/h. da em termos de MWh/h. definida em termos de MW
contratados

médios.

Sazonalidade

N&o ha inflexibilidade contratual,
sazonalizagdo e modulagéo do
contrato, sendo o acionamento
do produto definido exclusiva-
mente pelo ONS.

N&o ha inflexibilidade
contratual, sazonalizagdo
e modulagéo do contrato,
sendo o acionamento do
produto definido exclusiva-
mente pelo ONS.

O contrato pode prever a
sazonalizagdo das obriga-
¢Oes de entrega de energia,
a ser definida anualmente
pelo ONS.

Condicdes de
prestagédo do
servico

O vendedor devera estar de
prontiddo para despacho a
qualquer momento, observadas
as seguintes condi¢des técnicas
para a prestagao do servico:

» Nimero méaximo de aciona-
mentos por ano;

» Nimero méaximo de aciona-
mento por més;

« Tempo maximo resposta entre
0 aviso de acionamento e o
inicio da prestacéo do servico
de injeg¢do de poténcia e energia
ou de resposta da demanda
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de permanéncia
na condi¢&o de ligado definido
pelo MME e fixado contratual-
mente;

* Tempo maximo de perma-
néncia na condi¢do de ligado
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de permanén-
cia na condigao de desligado
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

» Metodologia contratual para
definicdo da Linha Base a ser
considerada para verificar a
efetividade da resposta da
demanda.

O vendedor devera atender
as seguintes condigoes
técnicas para a prestagéo
do servigo:

« Tempo necessario para o
sincronismo de unidades
que estejam desligadas
para preservagéo a seco e
para preservagdo a Umido
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de per-
manéncia na condi¢do de
ligado definido pelo MME e
fixado contratualmente;

« Tempo minimo de per-
manéncia na condi¢do de
desligado definido pelo MME
e fixado contratualmente.

O montante de energia con-
tratada sera contabilizado

e liqguidado no mercado

de curto prazo, sendo os
recursos correspondentes
destinados a Conta de Ener-
gia de Reserva (CONER),
observada a regulagéo da
ANEEL para compensa-
¢ao dos participantes do
Mecanismo de Realocagao
de Energia (MRE) pelo
deslocamento hidraulico por
geracéo fora da ordem do
mérito.

Receita
de venda

Receita fixa mensal descontada
uma parcela variavel pela
indisponibilidade e restricao
operativa.

Receita fixa mensal descon-
tada uma parcela variavel
pela indisponibilidade e
restricdo operativa.

Receita fixa mensal
acrescida pelo ressarci-
mento do Custo Variavel
Unitario (CVU) pela energia
produzida.
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5. CONCLUSAO E CONSIDERAGOES FINAIS

Nos dultimos anos vem se conformando um diagndstico,
amplamente consensual, que aponta a necessidade de ajustes no
modelo regulatério atual do setor elétrico brasileiro. A metodologia atual
de contratagéo lastreada em um certificado de GF variavel no tempo
e a crescente participagdo de GRV, em alguma medida, ressuscitam
a falha de mercado de missing money e levantam o alerta sobre a
capacidade de as forgas de mercado assegurarem a adequabilidade
dos recursos de energia e de poténcia necessarios para a segurancga
do suprimento.

Porém, se existe convergéncia no diagndstico, também
emerge alguma disparidade nos encaminhamentos propostos para
enderegamento dos desafios identificados. Cabe frisar que, embora
a identificagdo explicita dos recursos de energia e poténcia e dos
atributos de flexibilidade e despachabilidade desejaveis para o sistema
seja uma etapa necessaria, ela ndo sera suficiente. O caso requer néo
apenas o elenco dos recursos e atributos almejados, mas sobretudo
a delimitagdo dos servigcos contratuais necessarios para sua efetiva
disponibilidade quando necessario.

A complexidade inata do setor elétrico enseja cadeias
longas de efeitos cruzados, sejam eles de natureza sistémica ou
econOmica. No caso brasileiro, esta complexidade se amplifica de
forma contundente na dimenséo judicial pela crescente judicializagéo
de direitos e obrigagdes. O setor padece de uma carga expressiva de
pleitos judiciais, muitos dos quais ainda inconclusivos, e aos quais
podera ser agregado outro tanto a depender das intervencdes legais e
regulatorias que se faga.

Nesse sentido, a solugdo de contratacdo de reserva de
capacidade e de energia de reserva apresentada conjuga a obtencéo de
eficiéncia sistémica e econdmica com simplicidade normativa e estreita
aderéncia aos dispositivos legais trazidos pela Lei n° 14.120/2021 e
debatidos no PL n°® 414/2021. Assim, a proposta delineia um avango
expressivo e seguro no proposito de modernizar o setor, ao mesmo
tempo que mitiga a oportunidade de litigios.

Ainda assim, para que esse propésito seja assegurado,
€ interessante que a discussao sobre os contratos de reserva de
capacidade e de energia de reserva seja aprofundada e inclua a
conveniéncia e oportunidade de ajustes em outros aspectos contratuais.

Por exemplo, o periodo entre a assinatura do contrato e o
inicio da prestagéo do servigo (denominado lead time) é necessario
para conferir tempo aos vendedores para que realizem todos os
tramites administrativos (incluindo o licenciamento ambiental) e os
investimentos exigidos para prestacdo do servico contratado. Tal
periodo deve ser, portanto, compativel com os prazos requiridos para
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tais atividades, especialmente em leildes com a participagao de novos
projetos. No caso de leildbes com a participacédo exclusiva de empre-
endimento existentes, o lead time pode ser reduzido. De todo modo, o
tomador de decisao deve estar atento para o fato de que um /ead time
muito longo implica maiores riscos de erro na definigdo da demanda
(dada a maior incerteza sobre os cenarios futuros). Sendo assim, € in-
teressante manter a atual estratégia do governo brasileiro de utilizagéo
de uma cadeia de leildes com diferentes lead times.

Em relagcdo a duragédo do contrato, definida pelo periodo de
vigéncia da prestagao do servigo, importa destacar que prazos maio-
res permitem que os recebiveis contratuais sejam utilizados como
garantia de financiamento de longo prazo e, novamente, podem ser
necessarios em leildes com contratacédo de novos empreendimentos.
Os beneficios de contratos de longo prazo para projetos existentes,
todavia, sdo menos evidentes, sendo necessario verificar o trade-off
entre a estabilizagdo do preco, conferida pelos contratos, e a perda de
flexibilidade regulatéria provocadas por contratos legados numa con-
juntura, como a atual, em que se discute uma reforma regulatéria de
grande abrangéncia. Nesse contexto, recomenda-se que seja evitada
a contratagao de energia e de reserva de capacidade e de energia com
duragbes muito delatadas, pelo menos no primeiro momento, em que
se espera grande participacdo de empreendimentos existentes.

Ademais, as férmulas de calculo e atualizagao dos CVUs atu-
almente praticadas sdo adequadas e devem ser mantidas. Ou seja,
para assegurar a otimizagéo da operacao, os CVUs das termelétricas
devem ser atualizados mensalmente com base em pregos de combus-
tiveis internacionais e taxas de cambio. Por outro lado, as clausulas
de reajuste monetario em contratos de menor duragao (mesmo que
superior a 12 meses) podem ser revistas ou mesmo removidas, visto
que os custos de operagao do setor elétrico ndo seguem a dinamica
dos indices gerais de pregos normalmente utilizados, como o IPCAe o
IGP-M.

Os novos contratos devem, ainda, possuir clausulas de pena-
lidades que desencorajem comportamentos associados com as falhas
de mercado de risco moral e de selegao adversa e incentivem a confor-
midade regulatoria, observados os casos de caso fortuito e forga maior.

Finalmente, considerando que os contratos também tém o
propdsito de facilitar o acesso e reduzir os custos de financiamento,
pode ser necessario prever condigdes para a sub-rogagao de direitos
e transferéncia do controle, especialmente em caso de assunc¢do do
projeto pelos financiadores (step-in-right).
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