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Oportunidades de Comercializacdo de Bioeletricidade no Sistema
Elétrico Brasileiro*

Nivalde José de Castro?
Roberto Brandio®
Guilherme de A. Dantas®

1. Introducéo

O Setor Elétrico Brasileiro — SEB — vem consolidando seus fundamentos estratégicos definidos em
2003-2004 e baseados no bindmio: expansdo da capacidade de geracdo com modicidade tarifaria. No
entanto, dada a complexidade do sistema elétrico e sua importancia para a manutencao e sustentacao do
ciclo expansivo da economia brasileira, convém aproveitar as oportunidades existentes para melhor

desenvolver o setor.

Neste sentido, e na opinido dos autores, uma melhor insercdo da bioeletricidade sucroenergética na
matriz elétrica brasileira € uma oportunidade promissora e viavel economicamente, devendo-se assim
concentrar esforcos para viabiliza-la. A analise da conveniéncia de acelerar a insercao da bioeletricidade

na matriz de geracao o objetivo central do presente estudo.

A primeira parte do estudo sera dedicada ao exame das vantagens que a contratacdo da bioeletricidade
sucroalcooleira pode trazer para o sistema elétrico, sobretudo em termos de mitigacdo do risco
hidrologico. Busca-se ali demonstrar que algumas externalidades desta fonte de energia ndo estdo sendo
devidamente avaliadas, diminuindo significativamente a competitividade desta fonte nos leildes de
energia nova. A segunda parte tem como foco analitico o mercado livre. Constata-se que este segmento
do SEB oferece, pelo lado da demanda, grandes oportunidades de contratacdo para a bioeletricidade

sucroenergética.

! Estudo apresentado no Sugar & Ethanol Dinner 2009 - Café Bioeletricidade: Integracao da Bioeletricidade na Matriz Elétrica
Oportunidade de Oferta e Cendrios para 2010 e 2011. COOMEX - UNICA - COGEN, realizado dia 22/10/2009 - Sao Paulo.

2 Professor da UFR] e coordenador do GESEL - Grupo de Estudos do Setor Elétrico - do Instituto de Economia da UFR].
3 Pesquisador-Sénior do GESEL/IE/UFR].
4 Doutorando do Programa de Planejamento Energético da COPPE/UFR] e Pesquisador-Sénior do GESEL/IE/UFR].



A terceira parte examina o outro segmento de comercializa¢do que € o mercado cativo, onde prevalecem
oportunidades de longo prazo e contratos indexados a inflacdo. Por fim, sdo sistematizadas as
conclusbes do estudo que indicam a relevancia, sob diferentes aspectos, da bioeletricidade
sucroenergética para a matriz e, por outro lado, uma oportunidade de negdcio segura e estavel para 0s

agentes do setor sucroenergetico.

2. A Bioeletricidade Sucroenergética e a Matriz Elétrica Brasileira

Em estudos realizados pelo GESEL — Grupo de Estudos do Setor Elétrico do Instituto de Economia da
UFRJ (CASTRO et all, 2008) constatou-se que os ultimos leilGes de energia nova realizados em 2007 e
2008 contrataram grande quantidade de empreendimentos térmicos de qualidade questionavel. Por tras
da contratacdo deste grande nimero de termoelétricas a 6leo combustivel e a GNL, todas com custos
variaveis altos existe uma metodologia de selecdo de projetos que nao foi formulada especificamente

para viabilizar uma transicao rapida de uma matriz hidroelétrica para uma matriz hidrotérmica.

O marco institucional e regulatério do atual modelo do SEB foi definido, em 2003-2004, em uma
conjuntura de excesso de oferta de energia elétrica, resultado da crise do racionamento de 2001. Naquela
época havia uma forte expectativa de que a construcdo de usinas hidroelétricas, interrompida nos anos
de 1990, seria retomada rapidamente. Havia também a expectativa de que a expansao se daria através da
construcdo de usinas hidroelétricas com perfil semelhante ao das usinas pré-existentes, ou seja,

hidroelétricas com reservatorios.

Naquele momento ndo era possivel prever as dificuldades e limitagdes que seriam impostas pela nova
legislacdo ambiental para o licenciamento e construcdo de usinas com reservatérios significativos. A
dificuldade de leiloar novos projetos de geracao hidrica nao foi prevista e, por esta razao, nao se deu a
devida atencdo no planejamento da contratagdo de um parque gerador complementar ao parque hidrico

existente.



Com base nestas duas expectativas, pode-se assumir que a premissa da expansdo era de que as usinas
térmicas teriam um papel marginal e ndo complementar, atuando apenas como usinas de backup, ou

seja, seriam despachadas apenas em hidrologias criticas.

Passados cerca de seis anos do Novo Modelo, o que se verificou foi uma grande dificuldade de leiloar e
construir usinas hidroelétricas, mesmo com todo o esforco e empenho do MME, EPE e da ANEEL.
Além disso, as usinas que receberam licenciamento, que estdo em fase de projeto, de estudos de

inventario e licenciamento prévio, sdo na sua quase totalidade usinas do tipo fio d’agua.

Estas usinas, como as do complexo do Rio Madeira, contribuem para debilitar cada vez mais a
capacidade de regularizagdo dos reservatorios. Sem a construcdo de novos reservatorios, mesmo que
sejam retirados os obstaculos a construcéo de novas hidroelétricas, e esta parece ser a tendéncia, acabara
havendo uma necessidade crescente de geracdo (térmica) complementar ao parque hidrico, sobretudo

durante o periodo seco.

O problema derivado desta evolugcdo da matriz € que as usinas térmicas com elevados custos variaveis, e
que estdo no deck das Distribuidoras, foram contratadas na suposicao de que seriam despachadas por um
reduzido numero de horas ao ano. O despacho destas usinas em um numero de horas superior ao
previsto a época do leildo de acordo com os célculos do ICB provocara um grande acréscimo de custos
n&o previsto em razdo da crescente necessidade de geragéo.

Com o objetivo de entender melhor este processo de transicdo da matriz elétrica brasileira serdo
utilizados alguns gréficos. O Grafico 1 indica 0 comportamento na média de longo prazo da Energia
Natural Afluente (ENA) ao longo do ano, em GWMed, segundo a configuracdo do parque gerador
hidrico de 2008, através das colunas mais escuras. As colunas mais claras, superposta as mais escuras,
indicam a expectativa de contribuicdo das novas usinas hidroelétricas a serem construidas na regido
amazodnica nos proximos anos, em valor estimado de 30 GWMEéd, principalmente as usinas do Madeira,
Xingu, Tapajos e Teles Pires.



Gréfico 1
Brasil: Evolucédo da Energia Natural Afluente de 2008
Incluindo 30 GW nova hidroelétricas com regime hidrico semelhante ao do Tocantins

(em GWméd)
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Fonte: Site do ONS (www.ons.org.br). Dados elaborados a partir do banco de dados histérico da operagdo do ONS
para 2008. A distribuicdo sazonal da ENA de novas hidroelétricas reproduz o padréo atual da regido norte.

Pode-se assim perceber claramente o forte aumento da ENA entre os meses de janeiro a abril, pico do
periodo umido, com a construgdo das novas hidroelétricas no norte. Em direcdo oposta, a ENA tera

acréscimos relativamente modestos no periodo seco, entre julho e novembro.

Como a capacidade de armazenamento de energia em reservatorios estara estagnada, dado que as novas
usinas serdo de fio d’agua, havera necessidade crescente de geracdo complementar durante 0s meses do
periodo seco. Desta forma, o sistema elétrico precisara de outras fontes de geracdo nesta época, a fim de
economizar 0s reservatdrios e evitar o risco hidroldgico e o risco financeiro associado a um despacho
intenso das usinas térmicas mais caras. O Gréafico 2 faz um exercicio comparativo entre o ciclo anual de
afluéncias (ENA) e da moagem de cana de acucar. Ele ilustra de forma muito objetiva a
complementaridade que a bioeletricidade sucroenergética apresenta em relacdo ao regime de aguas.


http://www.ons.org.br/�

Dado o volume de biomassa disponivel nas usinas sucroenergéticas e também a sua localizacéo
geografica proxima ao principal centro de carga do pais, a geracdo de bioeletricidade a partir do bagaco
de cana surge como uma solucédo estratégica para a crescente perda da capacidade de regularizacdo do

sistema hidrico®.

Gréfico 2

Brasil: Comparacédo da ENA e Moagem de Cana no Sudeste. 2008
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Fontes: UNICA e ONS (2008).

O Gréfico 3 ilustra o papel estratégico da bioeletricidade para o sistema elétrico. Ele estima a
contratacdo de mias 15GW de bioeletricidade para geragcdo entre maio e novembro na configuragdo
apresentada no Grafico 1. Desta forma, pode-se perceber que a geracdo de energia térmica durante o
periodo seco podera permitir uma diminuicdo expressiva nas diferencas entre a energia disponivel ao

longo do ano, preservando, em grande medida, a capacidade de regularizacdo dos reservatorios.

5 A energia edlica também apresenta complementaridade em relagdo ao parque hidroelétrico, mas apresenta desvantagens na
comparagdo com a bioeletricidade sucroenergética em termos: instabilidade na geracdo, localizagdo, necessidade de
investimentos em transmissao, ndo estar vinculada a uma atividade econdmica consistente como o setor sucroenergético e ndo
deter um parque industrial consolidado necessitando de importacdo de equipamentos.



Grafico 3

Brasil: Complementaridade da Bioeletricidade Sucroenergética ao Sistema Elétrico.
(em GWméd)
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Fonte: Elaborado pelo GESEL/IE/UFRJ a partir do banco de dados historico da operagdo do ONS para 2008. A
distribuicdo sazonal da ENA de novas hidroelétricas reproduz o padrdo atual da Regido Norte.

Nestes termos, a questdo que se coloca é procurar saber por que nos leildes de energia nova dos Gltimos
anos, a bioeletricidade sucroenergética, fonte de energia intrinsecamente complementar & geracao
hidrica, ndo vem sendo competitiva e por que vem perdendo sistematicamente para usinas térmicas a
6leo e GNL, com elevados custos variaveis e que, conforme argumento desenvolvido acima ndo sédo a

opcao mais adequada para a diversificacdo da matriz de geragéo.

O argumento dos autores € que a falta de competitividade da bioeletricidade sucroenergética tem como
causa central a sua inadequada valoracdo pelas atuais regras de selecdes de projetos dos leil6es de

energia nova. O problema tem duas dimensdes:

% ndo existe uma sinalizacdo econémica clara quando as externalidades da bioeletricidade na

forma de um valor acrescido para uma energia gerada no periodo seco; e

% 0 célculo da garantia fisica dos novos empreendimentos ndo atribui a bioeletricidade

sucroenergética uma energia assegurada compativel com o seu real beneficio para o SEB.



A auséncia de um sinal sazonal econémico claro na valoracdo dos custos de energia nos leildes de
energia nova sera examinada com mais profundidade na parte 3 deste estudo. Por outro lado, o célculo
da garantia fisica € um obstaculo estrutural que compromete a competitividade da bioeletricidade tanto
no mercado cativo como no mercado livre. Neste sentido, se faz necessario uma analise da metodologia
de célculo da garantia fisica e como esta metodologia néo esta valorando de forma precisa os beneficios
que a bioeletricidade sucroenergética traz para o sistema elétrico brasileiro. O mercado brasileiro de
energia transaciona certificados de energia representando energia garantida. Em tese, a garantia fisica
atribuida a um gerador deveria ser proporcional a sua contribui¢cdo ao SEB em termos de capacidade de
atender a uma carga maior, ou seja, 0 beneficio energético de uma usina seria corretamente medido pelo
aumento da garantia fisica do sistema. No entanto, legalmente a garantia fisica é calculada através de um

rateio com base na producao esperada ponderada pelo valor da energia.®

O célculo da garantia fisica para novos empreendimentos de geracdo, feito com base na portaria n° 268
do MME, de 12 de Setembro de 2008 gera resultados distorcidos. CASTRO et all. (2009b) mostram que
0s beneficios que de fato a bioeletricidade sucroenergética gera para 0 SEB em termos de aumento da
capacidade de atendimento de carga sdo aproximadamente 7,7% superiores a garantia fisica atribuida
oficialmente a estes empreendimentos. Em contrapartida, empreendimentos termoelétricos estdo
recebendo uma garantia fisica bastante superior aos beneficios que proporcionam ao SEB. Os
experimentos realizados estimaram que todas as térmicas movidas a combustiveis fésseis contratadas
nos leildes de 2008 agregam menos ao sistema em termos de capacidade de atendimento de carga do que

as garantias fisicas que lhes foram atribuidas.

As diferencas vdo de 16,0% para uma térmica a carvao mineral com CVU de R$ 103/MWh a 31,1%
para uma térmica a 6leo combustivel com CVU de R$ 186/MWh. Os autores concluiram, a partir dos
resultados dos experimentos realizados com uso do Newave, que a metodologia oficial de calculo de
garantia fisica compromete seriamente a competitividade da bioeletricidade sucroenergética frente aos
demais empreendimentos termoelétricos, explicando assim e em grande medida os resultados dos leildes

de energia nova realizados.

® Cabe frisar, que no caso de usinas de bioeletricidade, o célculo da garantia fisica ndo é realizado através deste rateio e sim a
partir da média anualizada da geragdo esperada no periodo da safra.
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3. A Bioeletricidade Sucroenergética no Mercado Livre

O Mercado Livre de Energia elétrica opera com dois tipos de contratos: contratos de curto prazo e
contratos de médio e longo prazo, ambos os contratos sdo bilaterais. Enquanto os primeiros sdo
contratos de ajuste realizados ap6s o consumo da energia, possuindo, portanto, um carater residual, 0s
contratos bilaterais de médio e longo prazo sdo os que servem de suporte para os Consumidores Livres e
Especiais. Sao estes Gltimos contratos que de fato determinam os rumos e tendéncias do mercado livre.
Neste sentido, a oferta de volumes de energia no mercado de contratos bilaterais compativeis com a
escala da demanda do mercado livre de energia é o elemento fundamental que determina o seu

funcionamento e crescimento em equilibrio.

Como mencionado anteriormente, o mercado brasileiro de energia é baseado na comercializagdo de
certificados de energia. Porém os certificados de energia comercializados tém que equivaler na pratica a
energia gerada ou consumida. Somente ao final de cada més é possivel comparar a energia contratada
pelo agente consumidor com o que ele efetivamente consumiu, bem como confrontar o lastro fisico do
gerador com a energia gerada de fato. Em principio, as sobras e déficits devem ser liquidadas no

mercado de curto prazo ao Preco de Liquidacdo das Diferencas — PLD.

Contudo, agentes que ndo tém todas as vendas ou o0 consumo lastreados em certificados de energia, e
que em razdo disto fazem constantes liquidagdes no mercado de curto prazo, podem ser penalizados
através de multas. Estes agentes deficitarios tém incentivos para realizar contratos de balanco,
adquirindo sobras de outros agentes apds o fechamento do més, pois com isto eles podem equilibrar a

energia comercializada com a energia medida, evitando assim as penalidades.

O preco da energia no mercado de contratos de balanco (curto prazo) é fortemente indexado ao PLD:
normalmente os contratos sd@o negociados ao PLD mais um agio. Ha agio por que os agentes deficitarios
encontram no mercado de balan¢o uma forma de evitar penalidades e podem pagar agio sobre o PLD até
o limite do valor da penalidade a ser evitada. Entretanto, como se trata de um mercado de sobras e
déficits, o mercado de contratos de balango limita-se a ajustes e, portanto, tem pouca relevancia

estrutural para o desenvolvimento do mercado livre de energia elétrica brasileiro.
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S&o os contratos bilaterais de médio e longo prazo que efetivamente determinam a escala e a dinamica
do mercado livre. Estes contratos surgem do interesse ou necessidade de suprimento de empresas
consumidoras de energia elétrica. Tais empresas ndo podem (e ndo devem) ficar demasiadamente
expostas a volatilidade do PLD, operando apenas com contratos de balanco. Elas tampouco se
interessam por contratar somente no mercado cativo, onde 0s precos da energia elétrica séo comumente

superiores.

Portanto, a oferta de energia elétrica neste mercado em uma escala e com prazos condizentes, tem um
papel estratégico para a promocdo da competitividade que esta na base, e ldgica, da existéncia do
mercado livre de energia. Uma questdo importante é que, mesmo que na atual conjuntura, ainda afetada
pela crise econémica e financeira internacional, haja uma sobra de energia no mercado livre, hd um

déficit potencial estrutural de energia no mercado livre.

Este deficit potencial é reflexo das caracteristicas técnicas e regulatorias do SEB que restringem a oferta
de energia via contratos bilaterais de maior duracdo temporal por parte de usinas termoelétricas e de
usinas hidroelétricas. As razBes que limitam a oferta de energia para contratos bilaterais da parte de
geradores termicos movidos a combustiveis fosseis e da parte dos geradores hidricos sdo examinadas a

sequir.

Conforme anélise realizada na secdo primeira, a matriz de geragdo brasileira é predominantemente
hidrica. Em anos normais as usinas termoelétricas tendem a ser despachadas em um reduzido namero de
horas por ano. Mas em anos de hidrologia desfavoravel elas podem a ser acionadas com grande
intensidade. Este padrdo de despacho das termoelétricas, que alterna longos periodos de ociosidade a um
acionamento pleno durante secas agudas, dificulta a obtencdo de bons contratos de suprimento de

combustiveis por parte dos empreendedores de projetos térmicos.

Os fornecedores de combustiveis cobram mais caro para se comprometerem a garantir o suprimento de
combustiveis sem ter uma contrapartida em termos de previsibilidade de consumo. Esta seria a razdo
para explicar o fato das termoelétricas brasileiras apresentarem custos de geracdo variavel elevados,

superiores aos praticados em paises que despacham usinas térmicas com frequéncia mais previsivel.
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Como a geracdo térmica no Brasil tende a ter elevado custo variavel de geracéo, trata-se de uma fonte de
energia que ndo é compativel com a comercializagdo através de contratos bilaterais no mercado livre.
Isto por que os contratos bilaterais sdo firmados a pregos pré-definidos, normalmente com indexagéo ao
IGP-M.

No entanto, uma térmica com custo varidvel de geracdo elevado tem grande dificuldade em vender
energia no longo prazo a precos fixos. Se ela ndo for despachada, o contrato até se mostrara um
excelente negocio: o gerador térmico podera comercializar energia sem ter que gera-la. Mas se a usina
for despachada a partir de determinacdo do ONS e, sobretudo, se esse despacho for por um longo
periodo, o gerador térmico pode ser obrigado a vender energia muito abaixo do custo de producdo, tendo

que arcar com um prejuizo operacional vultoso.

O risco é particularmente elevado levando-se em conta que 0s custos de combustiveis para geracao
térmica sdo determinados pelas cotagfes no mercado internacional, que variam em uma ldgica que é
totalmente independente da formacao de pregos do setor elétrico brasileiro. Este risco financeiro inerente
a projetos térmicos foi mitigado no mercado cativo através da adocéo dos contratos por disponibilidade.
Estes contratos transferem a incerteza associada ao despacho para as distribuidoras, que séo
responsaveis por eventuais custos com combustiveis. No entanto, esta modalidade de contratacdo nao é

praticada no mercado livre.

Em contratos bilaterais o agente termoelétrico teria que vender sua energia a um preco fixo, ficando
exposto a um grande risco financeiro. A opc¢édo de se embutir no preco da energia o risco financeiro dos
eventuais gastos com combustivel encareceria 0 pre¢o desta energia de tal forma que ele ndo teria

competitividade no mercado livre.

Portanto, no atual marco institucional do setor elétrico brasileiro existe pouco espaco para a
comercializacdo da energia termoelétrica gerada por usinas com elevado custo varidvel no mercado
livre, justamente as usinas que vém dominando os Gltimos leildes de energia nova. A energia térmica
hoje transacionada em contratos bilaterais € basicamente oriunda de usinas termoelétricas classificadas

como “energia velha” (anteriores a 2004), que apresentam custos variaveis relativamente baixos.
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Em relacdo as usinas hidroelétricas, por terem custos de operacdo baixos e previsiveis, sdo naturalmente
competitivas para comercializar energia por contratos bilaterais a preco fixo. A comercializacdo de
energia no mercado livre € uma janela de oportunidade interessante para 0s geradores hidricos, desde
que, obviamente, 0s precos sejam compensatorios. Contudo, estas usinas s6 podem comercializar parte
da energia assegurada em contratos bilaterais. Embora possam de fato destinar uma parcela importante
de sua energia para 0 mercado livre, elas precisam manter parte do lastro descontratado a fim de fazer

hedge para situagdes hidroldgicas ruins.

O hedge das usinas hidroelétricas tem como objetivo suportar, minimamente, situacdes em que geracao
hidrica venha a ser inferior a energia assegurada das hidroelétricas. Isto pode ocorrer no caso de uma
escassez hidrica aguda que leve o ONS a despachar grande nimero de termoelétricas a fim de poupar
agua dos reservatorios. Em situacfes como esta as hidroelétricas em seu conjunto podem ndo conseguir

gerar energia equivalente a energia assegurada.

Caso toda a energia assegurada tenha sido vendida em contratos, a conseqiiéncia serd um ajuste no
mercado de curto prazo: a energia vendida em excesso & geracao verificada terd que ser adquirida ao
PLD corrente. O problema para os geradores hidricos € que o PLD, nesta situacdo seguramente estara

muito elevado representando um risco financeiro expressivo.

A forma simples e usual de mitigar o risco financeiro, derivado do risco hidrologico, das usinas
hidroelétricas é deixar uma parte de seu lastro comercial descontratado. Ao adotarem essa estratégia 0s
geradores hidricos se protegem de uma liquidacdo financeira vultosa no mercado de curto prazo, pois
nédo tendo vendido toda a energia assegurada, eles reduzem a exposi¢do no mercado de curto prazo em

situagdes hidroldgicas desfavoraveis.

Portanto, a gestdo prudente do portfolio de energia de um gerador hidrico requer que parte da energia
fique descontratada para atenuar eventuais exposi¢oes ao mercado de curto prazo em momentos de PLD
elevado. Este lastro descontratado, que pelas regras atuais ndo pode ser comercializado diretamente com
0 mercado cativo, acaba sendo destinado ao mercado livre, na forma de contratos de balanco, ou de

prazo muito curto, ndo estando disponivel para contratos bilaterais de prazos mais largos.
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A gestdo segura dos contratos de geradores hidricos, buscando mitigar os riscos financeiros em situacoes
hidroldgicas ruins, cria, assim, uma segunda limitacdo para a contratacdo de médio e longo prazo no
mercado livre: tanto os geradores térmicos como os hidricos tém, por razfes distintas, limitacdes para

expandir a oferta de contratos bilaterais de longo prazo no mercado livre.

Desta forma, verifica-se a necessidade de buscar outras fontes de energia elétrica para expandir a oferta
no mercado livre para contratos bilaterais a preco fixo. A bioeletricidade sucroenergética é uma forte
candidata a suprir esta necessidade. Ao contrario da maior parte das novas geradoras térmicas que vém
sendo incorporadas ao parque gerador, elas ndo dependem de um insumo energéetico com pre¢o cotado

em ddlar no mercado internacional.

Por ser uma modalidade de cogeracdo que queima residuos de um processo produtivo dindmico,
estruturado e com consistente potencial de crescimento, a bioeletricidade sucroenergética tem custos
previsiveis, se prestando bem a comercializacdo em contratos bilaterais. Além disso, este tipo de
empreendimento ndo tem a mesma necessidade de hedge dos geradores hidricos, isto €, ndo precisa
manter parte do lastro comercial descontratado para fazer frente a situac6es de hidrologia critica.

Na outra ponta, a dos agentes do setor sucroenergético, o mercado livre se configura como uma
oportunidade para alavancar a rentabilidade dos investimentos em bioeletricidade porque permite a
negociacao de contratos mais flexiveis e normalmente com precos superiores aos dos contratos firmados

no mercado cativo.’

7 Contudo, é importante frisar a existéncia de uma assimetria do marco regulatério em relagdo a comercializagdo da bioeletricidade no
mercado regulado e no mercado livre, dificultando sua insergdo neste ultimo. A assimetria ocorre porque a insuficiéncia de lastro no
mercado cativo é calculada com base no ano civil, com apuragdao no més de Janeiro do ano subseqiiente, enquanto para o mercado livre
o calculo da insuficiéncia de lastro tem como base a metodologia da média médvel. Este segunda metodologia dificulta a comercializagdo
no mercado livre de energia gerada a partir da biomassa, que nao tem geragdo estavel ao longo do ano e que, portanto, apresenta lastro
flutuante quando este é medido pela média moével.
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A bioeletricidade também pode ser comercializada na forma de energia incentivada. Empreendimentos
com capacidade instalada de até 30 MW tém direito a um desconto de 50% na tarifa de transporte de
energia. Este desconto aumenta a competitividade de projetos de bioeletricidade com esta escala de

producio.®

Outro incentivo dado a bioeletricidade € a permissdo que ela seja comercializada sob a forma de energia
incentivada para consumidores com poténcia contratada entre 500 KW e 3 MW, isto é, que ndo tem
escala para se enquadrarem no mercado livre convencional. Ha estimativas de que até 30% do consumo
do mercado cativo possa ser enquadrado no mercado livre incentivado. Portanto, existe um consideravel
universo de consumidores potencialmente livres incentivados dentro do mercado cativo de energia,

constituindo um importante nicho de mercado para fontes alternativas de energia.

O mercado de energia incentivada mostra-se interessante, por exemplo, para empreendimentos como
redes de supermercados ou de agéncias bancarias, caracterizados por grande nimero de unidades com
nivel de consumo de energia individual baixo. Além do setor terciario, indUstrias que ndo sdo intensivas
no consumo de energia também sdo passiveis de se tornarem consumidores incentivados. A
possibilidade de transacionar energia a um patamar de pregos superior ao praticado no mercado regulado
é especialmente importante no caso de projetos retrofit, isto €, projetos de cogeracdo em usinas

existentes, que exigem troca de equipamentos de producdo que ainda tenham ongo tempo de vida util.

Estes projetos exigem uma tarifa superior a que vem sendo praticada no mercado regulado, que s
consegue viabilizar projetos greenfield, onde ndo ha custos relativos a troca de equipamentos. De acordo
com CASTRO et all. (2008), a tarifa de equilibrio de uma usina retrofit seria de R$180,00 por MWh,
valor 16% superior ao preco médio do leildo de energia de reserva realizado em 2008. Logo, a
comercializacdo de energia no mercado livre pode ser um meio de se viabilizar investimentos em usinas

retrofit.

& Na vers3o 2009 das regras de comercializagdo de energia o desconto na tarifa de transporte passou a ser calculado em bases mensais.
Entretanto, devido ao carater sazonal da bioeletricidade, o calculo com base mensal se apresenta inapropriado e, por esta razdo, foi
concedido aos agentes produtores de bioeletricidade o direito de escolher entre o método da média mével ou da base mensal. Isto
atende as necessidades dos geradores que comercializam diretamente sua energia. A questdo que se coloca é que isto ndo foi facultado
as comercializadoras que transacionam bioeletricidade. Como conseqiiéncia, a energia comprada por uma comercializadora na safra sé
da direito a desconto neste periodo, ndo sendo possivel estender o desconto para a energia comercializada fora da safra. Desta forma,
fica limitada a atuagdo da comercializadora em sua fungdo basica de integrar oferta com demanda: ser tomador de risco de curto prazo,
comprando energia na safra e revendendo de acordo com a necessidade dos consumidores.
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A estratégia de destinar parte da bioeletricidade ao mercado livre ja foi adotada por muitos
empreendedores sucroenergético no Leildo de Energia de Reserva (LER) de 2008. A maior parte dos
empreendimentos fez um mix entre a seguranga do mercado regulado, que fornece um recebivel de
qualidade que facilita a captagdo de financiamentos, com a possibilidade se obter maiores taxas de

rentabilidade no mercado livre, conforme sera analisado em seguida.

4. A Bioeletricidade no Mercado Cativo

O ACR (ambiente de contratacdo regulado), também conhecido como mercado cativo, apresenta regras
de funcionamento e contratagdo mais rigidas do que as que regem o mercado livre. A comercializacao
de energia se da exclusivamente através de leildes publicos em fungédo da subordinacdo aos objetivos da
modicidade tarifaria. O ACR tem um mecanismo desenhado especificamente para permitir a contratacéo
de novos empreendimentos de geracéo, os leildes de energia nova. A grande vantagem deste mecanismo
para 0s novos empreendedores é oferecer contratos de longo prazo, indexados ao IPCA, que constituem

recebiveis de qualidade, capazes de viabilizar o financiamento das novas plantas de geracéo.

De acordo com CASTRO e BRANDAO (2009a), a metodologia de selecio de projetos nos leildes de
energia nova apresenta inconsisténcias, pois ndo oferece uma correta valoragdo de projetos com custo
varidvel baixo ou com geragdo concentrada no periodo seco, como € o caso especifico da bioeletricidade
sucroenergética. Esta inconsisténcia metodologica reduz significativamente a competitividade da
bioeletricidade sucroenergética nos leildes. CASTRO et all. (2009b) constataram que embora o calculo
do ICB, indice que procura classificar os empreendimentos que disputam o leildo, tente captar o valor da
energia produzida durante o periodo seco, este célculo ndo é feito de maneira adequada.

Embora os modelos computacionais calculem um valor maior para a energia gerada no periodo seco,
isso ndo se reflete nos pregos da energia (PLD) que s&o usados para calculo do ICB. Isto ocorre por que
0s modelos computacionais utilizam os Custos Marginais de Operacdo (CMO) — que de fato possuem
um sinal sazonal forte — mas o PLD, varidvel usada pelo ICB, ndo reproduz o este sinal sazonal na

mesma proporgao.
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O Grafico 4 mostra o quanto a sazonalidade do valor da energia € atenuada quando a medida usada € o
PLD. Os dados sédo originados da planilha de CMO do Plano Decenal 2006-2015 para a regido SE-CO,
utilizada para avaliar os empreendimentos que disputaram os leildes A-3 e A-5 de 2007. S&o exibidos
tanto o CMO como o PLD médio para cada més.

Observa-se que o PLD e o0 CMO séo préximos nos meses mais umidos, sobretudo entre dezembro e
abril. No restante do ano o CMO esperado cresce muito mais que o PLD. Como a metodologia de
selecdo de projetos utilizada nos leildes mede o valor da energia pelo PLD, as usinas de bioeletricidade,

que tém geracdo sazonalmente concentrada no periodo seco, ndo tém seu valor corretamente medido.

Grafico 4

Distribuicdo sazonal do CMO e do PLD - Plano Decenal 2006-2015, sub-mercado SE-CO
(em R$/MWh)
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Fonte: EPE, Planilha de CMO do Plano Decenal 2006-2015, regido SE-CO. Elaboracéo: Gesel-IE-UFRJ.
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A inadequacdo no célculo da garantia fisica examinada anteriormente, associada a auséncia de uma
sinalizacdo consistente para o valor da energia no periodo seco retiraram competitividade dos
empreendimentos de bioeletricidade sucroenergética nos ultimos leilGes de energia nova. A Tabela 1
demonstra de forma clara a falta de competitividade da bioeletricidade nos leildes de A-3 e A-5

realizados em 2007 e 2008, isto €, nos leildes abertos a projetos de qualquer fonte de energia.

Tabela 1

Brasil: Contratagédo de Energia Elétrica nos Leildes de Energia Nova de A-3 e A-52007-2008
(em MW e %)

Insumo Energético Capacidade Contratada (Mw) | Participacao (%)
Oleo Combustivel 6.832 63,1
GNL 2.128 19,6
Carvao 1.410 13,0
Coque de Petroleo 350 3,2
Bioeletricidade 114 1,1
Total 10.834 100,0

Fontes: CCEE e EPE

Foi apenas no Leildo de Energia de Reserva (LER) de 2008 que se conseguiu uma contratacdo
substancial de bioeletricidade. O LER demonstrou assim como é possivel conciliar os interesses do
Estado — focados na expansdo com modicidade tarifaria — com os interesses dos empreendedores do
setor sucroenergético — garantia de retorno para os investimentos. Este foi um leildo por fonte, ou seja, a

competicdo se deu somente entre projetos de geracdo com caracteristicas semelhantes.

Havia forte receio por parte do governo de que o leildo tivesse competicdo restrita, prejudicando 0s
resultados. No entanto, com regras bem definidas, com a fixacdo de um prego-teto compativel com os
parametros de custo do setor sucroenergético, e com o sigilo sobre o volume a ser contratado, 0s
resultados acabaram sendo muito positivos para o sistema elétrico, para a matriz elétrica e para 0s

empreendedores.
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De acordo com CASTRO et all. (2008) enquanto os leildes genéricos (A-3 e A-5) tiveram resultados
decepcionantes em termos de contratacdo de bioeletricidade, o LER, conseguiu adicionar 2.379 MW de
poténcia instalada desta fonte ao SEB. Trata-se de um resultado expressivo e 0s autores interpretam que
ele marcou o inicio de uma nova etapa para a bioeletricidade sucroenergética no sistema elétrico

brasileiro.

Em termos de estratégia empresarial, merece ser destacada a op¢do de muitos empreendedores que
atuaram e venceram no LER de destinar parte substancial da energia para o mercado livre. Dos 859
MWméd de Garantia Fisica das usinas selecionadas no leildo, apenas 548 MWmeéd foram contratados na
forma de energia de reserva. O restante da energia foi destinado ao mercado livre, demonstrando uma
intencdo dos empreendedores de buscar um equilibrio entre as maiores taxas de rentabilidade do

mercado livre e a maior previsibilidade do mercado cativo.

Merece destaque o fato de que no mercado cativo os contratos sdo de longo prazo, com precos definidos
nos leilBes e indexados ao IPCA. A vantagem para a bioeletricidade participar do mercado cativo esta na
estabilidade que estes contratos oferecem, mesmo que 0S pregos possam estar, em determinados
periodos, abaixo dos praticados no mercado livre. Estes contratos podem ser usados como de garantia
para obtencdo de créditos em condigdes de prazo e custo melhores que outros instrumentos, dado que

estdo diretamente associados a um fluxo de caixa previsivel e consistente.

Por outro lado, a estabilidade do fluxo de caixa da venda de energia para 0 mercado cativo constitui uma
externalidade positiva importante para a industria sucroenergética: a venda de energia para 0 mercado
regulado ¢ indexada a inflacdo, ndo apresentando a volatilidade caracteristica das cotacdes do etanol e
do acucar. A comercializacdo de bioeletricidade no mercado cativo permite que 0 negocio

sucroenergético tenha um portfélio mais diversificado, com receitas totais um pouco menos volateis.
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5. Conclusoes

O desenvolvimento sustentado do setor de energia elétrica € uma variavel estratégica para a
competitividade da economia brasileira. As perspectivas deste setor sdo positivas em funcdo da
consolidacdo recente do marco regulador e institucional. Este cenario promissor fica ainda mais evidente

quando comparado com outros paises, em especial com os paises mais desenvolvidos.

Diferentemente do resto do mundo, o Brasil tem um grande potencial de recursos energéticos nacionais
a ser explorado. No entanto, o que se tem constatado nos resultados dos ultimos leilGes de energia nova
é uma tendéncia que vai contra uma expansao previsivel e eficiente do setor elétrico brasileiro a partir e
com base nos seus recursos energeticos locais. Em um periodo extremamente curto os resultados dos
leildes viabilizaram a construcdo de um grande parque térmico com energia cara e poluidora. Em
paralelo a este movimento, h& evidéncias concretas de que o setor sucroenergético tem condigdes de
contribuir, através do aumento da oferta de bioeletricidade, para tornar a matriz elétrica ainda mais
eficiente, mantendo a participacdo da energia renovavel e contribuindo, dada a complementaridade

sazonal, para mitigar o risco hidrologico.

No entanto, os beneficios da bioeletricidade para o SEB ndo vém sendo valorados de forma correta nos
leildes de energia nova, que acabam dando competitividade a outras fontes como estd sendo o caso das
térmicas a combustivel fossil, mais cara e com impactos negativos sobre o aquecimento global. Na
mesma direcdo, 0 célculo das garantias fisicas para novos empreendimentos apresentam distor¢oes
significativos, ao superestimar o lastro comercial destas geradoras térmicas e subestimar o valor da

geracdo sazonalmente complementar da biomassa sucroenergética.

Os leildes por fonte, como o leildo de energia de reserva de 2008, demonstraram, pelos resultados
obtidos, serem uma solugdo mais simples e pratica para estimular e viabilizar uma correta
competitividade para a bioeletricidade. Para os geradores de bioeletricidade a busca de um portfolio
pautado na atuacdo nos dois mercados — cativo e livre — mostra-se como uma estratégia interessante e

eficiente, novamente tendo por base os resultados do leildo de 2008.
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Este portfélio garante o acesso a bons recebiveis vinculados ao mercado regulado, determinando um

fluxo de caixa previsivel. No mercado livre os geradores de bioeletricidade podem ser mais agressivos

explorando as inimeras possibilidades que este segmento de contratacdo oferece. Em suma, o

empreendedor de bioeletricidade sucroenergética pode buscar um mix de contratagdo entre mercado

cativo e livre, adequado as suas estruturas de custos e ao seu nivel de alavancagem financeira.

Neste sentido e diregdo, para poder determinar com um minimo de precisdo os parametros para um

crescimento sustentado e equilibrado da bioeletricidade sucroenergética - pautado no seu potencial

produtivo — 0s autores consideram necessarios estudos nas seguintes linhas analiticas:

R/
A X4

Determinar quais seriam as perspectivas de evolucao de curto prazo entre a demanda e oferta de
energia elétrica. Este estudo mostra-se necessario com base no pressuposto de que a retomada do
crescimento econdmico brasileiro podera ter um impacto ainda nao previsivel sobre a demanda
de energia elétrica. Pelo lado da oferta, ha fortes indicios de que parte das usinas a Gleo
contratadas pelos leil6es de 2007 e principalmente 2008 nédo estdo tendo condic¢Bes de acesso as
linhas de financiamento para viabilizar o inicio das obras. Desta forma, had uma forte
possibilidade de se abrir um gap entre oferta e demanda. Este gap poderia ser uma janela de
oportunidade para a bioeletricidade sucroenergética, trazendo assim as vantagens para a matriz

elétrica e modicidade tarifaria assinaladas no presente estudo.

Em paralelo, mostra-se necessario analisar o efetivo potencial de expansdo da oferta de
bioeletricidade para atender a demanda de energia elétrica. Nesta direcdo, deve-se dar prioridade
a andlise dos elementos tecnoldgicos, financeiros e econémicos para viabilizar e incentivar o

ingresso das usinas retrofit no mercado de energia elétrica.

Estas usinas tém um potencial grande produtivo e estdo proximas do mais importante centro de
carga do Brasil. Este segmento deveria ser objeto de um programa de incentivo a modernizacao
das instalages produtivas com o objetivo e compromisso de agregar MWSs renovaveis, limpos e

baratos para o consumo futuro da sociedade brasileira.
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+«+ Outra linha analitica deve ser focada no estudo das condicdes para a interligacdo das “fabricas de
bioeletricidade” as redes de distribuicdo de energia elétrica, buscando-se um modelo que

minimize os custos de conexao e viabilize a expanséo da oferta da bioeletricidade.

Nestes termos, e a titulo de conclusdo final, a bioeletricidade sucroenergética detém vantagens e
externalidades em relacdo as outras fontes que recomendam a ampliacdo de sua participacdo na matriz
elétrica brasileira. A expansdo da bioeletricidade pode se apoiar na existéncia de um marco regulatério-
institucional sélido e consistente do SEB.

Alteracdes devem ser feitas nas metodologias do ICB, da garantia fisica e dos critérios dos leildes de
energia nova com o objetivo de medir com mais precisdo a competitividade da bioeletricidade. De
imediato, pode-se utilizar o instrumento dos leildes de energia de reserva para fazer o ajuste de curto e
médio prazo entre oferta e demanda de energia elétrica, necessitando para tanto da realizacao das trés
linhas de estudo indicadas acima: condi¢cbes da demanda de energia elétrica, oferta e conexdes das

fabricas de bioeletricidade a rede de distribuigao.

Sao Paulo, 22 de Outubro de 2009.
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