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SOBRE A FGV ENERGIA

A FGV Energia é o centro de estudos dedicado a area de energia da Fundacao Getulio Vargas, criado com o
objetivo de posicionar a FGV como protagonista na pesquisa e discussao sobre politica publica em energia no
pais. O centro busca formular estudos, politicas e diretrizes de energia, e estabelecer parcerias para auxiliar

empresas e governo nas tomadas de decisao.
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OPINIAO

UM MERCADO DE TIiTULOS
DE EFICIENCIA ENERGETICA
PARA O SETOR

ELETRICO BRASILEIRO

Rinaldo Caldeira

Desde os anos 1980, o governo brasileiro vem reali-
zando agbes no sentido de promover a eficiéncia
energética, seguindo a tendéncia mundial de preo-
cupagdo com o tema que surgiu apds a crise do
petroleo. No segmento de energia elétrica, as agdes
de conservagdo de energia levaram a criacdo do
PROCEL em 1985. Para esse mesmo segmento, nos
anos 1990 foi criado o Programa de Eficiéncia Ener-

gética da ANEEL (PEE), no qual as concessionérias
deveriam investir obrigatoriamente 0,5% da Receita
Operacional Liquida (ROL) em projetos de eficiéncia
energética. Desde entdo, o PEE tem sido a princi-
pal fonte de investimento em projetos de eficiéncia
energética dentro do Setor Elétrico Brasileiro.

Constata-se, porém, que, nesta segunda década do
novo milénio, o Brasil ainda apresenta niveis muito
baixos de redugdo no consumo de energia elétrica
face aos potenciais existentes. Observa-se que os
valores de redugdo de consumo obtidos pelo PEE
estdo aquém da meta estabelecida, de 0,6% ao ano
em relacdo ao consumo total de energia elétrica do
pais estabelecida no Plano Nacional de Eficiéncia
Energética (PNEf) aprovado através da Portaria MME
no594, de 18 de outubro de 2012 (CALDEIRA, 2017).

Segundo levantamento realizado pelo American
Council for Energy Efficiency Economy (ACEEE), em
2015, para as dezesseis economias mais relevantes do
mundo, o Brasil se encontrava na décima quinta posi-
¢do no que diz respeito as agdes voltadas a eficiéncia
energética nos setores de edificagdes, industria, poli-
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ticas publicas e transportes. A ideia de planejamento
energético no Brasil estd muito associada a constru-
cdo de usinas e ndo em acdes voltadas a reducéo de
consumo. Em outros paises a eficiéncia energética
é tratada como “primeiro combustivel” (first fuel) e
procuram-se explorar todos os potenciais de reducao
antes da construcdo de novas usinas. Sendo assim,
percebe-se que o pais parece estar na contraméao das
boas praticas de planejamento energético.

Observando as praticas utilizadas em outros paises no
que diz respeito a instrumentos de politica de eficiéncia
energética, visando redugdo de consumo de energia,
destaca-se uma sistematica denominada White Certifi-
cates, em uso em paises tais como Itélia, Gra-Bretanha
e Franga. Nessa sistemética cria-se a possibilidade de
negociagdo da energia economizada através de proje-
tos e medidas de eficientizacdo energética.

Conceitualmente, um White Certificate (WhC) é um
titulo financeiro que representa certa quantidade de
energia economizada. Num mercado de White Certi-
ficates existem demandantes e ofertantes de ener-
gia economizada. Assim, de um lado encontram-se
os agentes que demandam projetos de eficiéncia
energética, que sao aqueles que tém obrigagao de
cumprir metas de reducdo de consumo (ou seja, de
eficiéncia energética) pré-estabelecidas por um érgao
governamental, estando sujeitos ao pagamento de
multa por ndo cumprimento dessas metas. De outro
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lado, encontram-se os agentes que ofertam proje-
tos de eficiéncia energética a serem implantados.
Dentro desse mercado, os agentes que demandam
sdo denominados agentes obrigados e os agentes
que ofertam sdo denominados agentes elegiveis. Os
agentes obrigados normalmente sdo aqueles que
distribuem grandes quantidades de energia, como
por exemplo, as concessionérias de distribuicdo de
energia elétrica. Ja os elegiveis, por sua vez, podem
ser: (i) as empresas dos segmentos industrial, comer-
cial, do setor publico dentre outras; além de (i) energy
service companies (ESCOS's) que sdo empresas volta-
das especificamente para projetos de eficiéncia ener-
gética; ou ainda (jii) as préprias concessionérias de
distribuicdo de energia elétrica, que sdo os agentes
que tem potencial de realizarem os projetos de efici-
éncia energeética.

Dessa forma estabelece-se um mercado em que
alguns agentes vendem unidades de energia
economizada que resultaram da implantacdo de
projetos de eficiéncia energética, e outros compram
unidades de energia economizada pagando um
valor financeiro por ela. As energias economizadas
sdo atestadas através de protocolos de Medicao
e Verificagdo (M&V). Tais aspectos encontram-se
ilustrados, a seguir, na Figura 1. Observa-se que o
mercado de White Certificates é composto pelos
agentes obrigados, agentes elegiveis, ESCO’s,
consumidores finais e autoridade reguladora.

Figura 1 - Funcionamento de um mercado de White Certificates
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Quanto ao desempenho de tais sistemas, pode-
-se citar que nas primeiras rodadas realiza-
das, quando os sistemas foram implantados na
Franca, Itédlia e Gra-Bretanha, os ganhos obtidos
de redugdo de consumo ultrapassaram as metas
estabelecidas em, 20%, 184% e 40%, respecti-
vamente, ou seja, foram ganhos expressivos de
reducado de consumo. Anélises realizadas poste-
riormente também evidenciaram a eficiéncia
econémica dos sistemas implantados (GIRAU-
DET et al.,2011; MUNDACA & NEIJ, 2009).
Pode-se citar também que atualmente impor-
tantes economias se apropriam dessa sistema-
tica como instrumento de reducdo de consumo
e energia, dentre as quais se podem citar Esta-
dos Unidos, China, Dinamarca, Coréia, Poldnia,
Bélgica, Canada e Austrélia, além dos ja citados
Franca Itdlia e Gra-Bretanha.

O atual arcabouco de instituicdes do Setor Elétrico
Brasileiro permitiria implantar tal sistematica no
nosso pais. J& temos uma meta de reducao de
consumo a ser atingida (0,6% ao ano). A ANEEL
pode ser o gestor do sistema e a CCEE pode medir
a energia economizada e disponibilizar plataforma
para negociacdo, por exemplo. As distribuidoras
de eletricidade podem continuar sendo as partes
obrigadas, mas dessa vez com uma meta de redu-
cédo de consumo e ndo meta financeira.

A multa pode ser dimensionada de forma a
causar uma transi¢ao suave entre o sistema atual
e o novo. Em 2015 a ANEEL estimou que fossem
gastos em torno de 420 milhdes pelas conces-
siondrias em projetos de eficiéncia energética.
Supondo que esse montante financeiro teria que
comprar 0,6% do consumo, que naquele ano foi
de 2.784 GWh, chega-se a conclusdo que um
valor razodvel para a multa seria de R$ 150,00/
MWh/ano. Nesse caso a concessionaria mante-
ria inalterado o montante financeiro investido
em eficiéncia energética, num instante inicial de
funcionamento desse mercado.

A multa nesse mercado cria um teto de pregos,
pois a concessiondaria, como parte obrigada,
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optaria por comprar White Certificates com valo-
res inferiores & multa. Estabelecido esse teto de
precos podemos simular qual o efeito da venda
de White Certificates sobre o retorno de projetos
de eficiéncia energética que estdo no ambito do
proprio PEE da ANEEL.

Como exemplo, para simulagao do impacto sobre os
retornos dos projetos, podem-se tomar como base
os projetos da Companhia Paranaense de Energia
(COPEL), por exemplo, do biénio 2015/2016 (Figura
2). A COPEL esta entre as trés maiores distribuidoras
de energia elétrica do pais em consumo de energia.
Nos projetos avaliados tinha-se como dados os valo-
res do investimento e do MWh/ano economizado
previsto. Supds-se um retorno de 10% em todos os
projetos e estimou-se qual seria 0 novo retorno com
a venda dos White Certificates para trés niveis de
precos, para um prazo de validade de cinco anos
do certificado. Outra suposicdo é que o MWh por
ano economizado, pelo projeto, fosse o mesmo por
cinco anos seguidos e que se vendessem os certifi-
cados equivalentes a essa economia de energia pelo
mesmo preco nesses cinco anos. Ndo se aplicou
nenhuma taxa de desconto nessa simulacao.

Observou-se que mais da metade dos projetos
teriam seus retornos triplicados com a venda das
energias economizadas através dos White Certi-
ficates. Conclui-se também, dessa forma, que as
taxas internas de retorno (TIR) e valores presen-
tes liquidos desses projetos (VPL) também sofre-
riam incrementos significativos.

Outro fator importante também, que pode ser
extraido dessa anédlise, é que muitos proje-
tos que seriam classificados como inviaveis se
tornam vidveis devido a receita adicional aufe-
rida com a venda dos certificados. Este fato gera
um incremento no potencial de eficiéncia ener-
gética exibido pelo pais.

Além disso, pode-se dizer que a receita adicio-
nal gera uma corregdo nos pregos da energia que
segundo Grubb, 1990, deveriam refletir todos os
custos sociais da produgdo e da utilizagdo da ener-
gia, incluindo as externalidades. Essa correcdo de
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Figura 2 — Incremento nos retornos dos projetos para trés niveis de precos de White Certificates
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da COPEL, 2016.

precos gerada pelos White Certificates vendidos,
associada a a¢cdes do governo no sentido de aumen-
tar o desempenho do mercado, permitiria se alcan-
car um 6timo social no que diz respeito a produgéo e
utilizacdo da energia.

Dessa breve andlise dessa sistematica, pode-se
vislumbrar que ela pode ser considerada como uma
ferramenta a mais no sentido de reduzir consumo
de energia elétrica no pais colaborando assim com
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