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curtailment: Trés faces do mesmo
descasamento !
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O resultado do Leilao de Reserva de Capacidade de Poténcia realizado em
marco de 2026 (LRCAP/2026) merece uma andlise mais aprofundada, em
funcdo dos diferentes impactos sobre a dindmica de curto e médio prazo do
Setor Elétrico Brasileiro (SEB). A soma das receitas fixas de capacidade
contratada atinge a cifra de R$ 39 bilhdes anuais em regime pleno de
suprimento, sem considerar os custos varidveis quando as usinas forem
despachadas. E um valor expressivo e o instinto natural é trata-lo como um
sintoma de um problema regulatério a ser corrigido. Neste artigo, defende-se,
contudo, o oposto: o LRCAP/2026 é necessario e o seu custo decorre, em
grande medida, de fatos estruturais do sistema elétrico brasileiro que nao serao
resolvidos pela critica ao instrumento.

Portanto, mais relevante do que discutir o LRCAP/2026 isoladamente, é
entender os motivos pelos quais o certame, o curtailment crescente da geragao
renovavel e a volatilidade horaria do Preco de Liquidagao das Diferengas (PLD)
sdo, no fundo, trés manifestagdes de um tinico fendmeno: o descasamento entre
o perfil horério da geracdo renovavel varidvel, hoje liderada pela energia solar, e
o perfil horédrio do consumo.

Quem trata os trés como problemas paralelos perde o fio da meada da
capacidade analitica, ja& que sdo partes do mesmo arranjo, e qualquer resposta
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de politica publica que enfrente um deles isoladamente ird produzir efeitos
colaterais nos outros dois.

O que o LRCAP/2026 efetivamente contratou?

Cerca de metade dos 19 GW contratados no LRCAP /2026 corresponde a usinas
termelétricas ja existentes, cujos contratos haviam terminado ou estavam em
vias de terminar. Ndo é capacidade instalada nova, mas sim uma capacidade
que o mercado de energia, no desenho atual, deixou de remunerar
adequadamente. A razdo é simples e merece ser dita com franqueza.

Quando a hidrologia é favoravel, o sistema brasileiro despacha
preferencialmente as usinas hidrelétricas, que tém um custo variavel nulo. As
usinas termelétricas que dependem de despacho eventual ficam, especialmente
nos meses umidos, por periodos longos paradas, sem obter receita suficiente
para cobrir seus custos fixos. Sem um novo contrato que forneca receitas fixas,
como os contratos de capacidade, essas usinas simplesmente ndo se sustentam e
tendem a sair do sistema.

A outra metade dos 19 GW contratados no LRCAP/2026 corresponde a
investimento novo, predominantemente usinas termelétricas a gds, com uma
participacdo adicional de motorizacdo de hidrelétricas existentes, além de uma
participacdo menor de usinas termelétricas existentes a 6leo (contratos de trés
anos) e de plantas de reconversao para biodiesel.

O elevado volume contratado de capacidade nova e existente deve-se aos
sucessivos adiamentos do leildo. O LRCAP/2025, que ja era uma iniciativa
atrasada, foi cancelado apés judicializagdo, de modo que o LRCAP/2026
absorveu, em um dunico certame, o equivalente a cerca de trés anos de
crescimento da necessidade de poténcia firme e de recontratagdo de usinas
existentes. Assim, o volume total de capacidade contratada ndo seria
materialmente diferente se a contratacio tivesse sido feita anualmente.
Entretanto, o preco unitario provavelmente teria sido diferente, pois a alta
concentracdo de demanda em wum dunico leilao tende a reduzir a
competitividade entre os agentes.

H4, portanto, uma critica legitima ao LRCAP/2026, mas diz respeito a gestdo
regulatéria, ndo ao desenho do instrumento. O leildo teve como resultado um
custo elevado, porém, em grande medida, por razdes evitaveis. O instrumento
do leildo, em si, responde a uma necessidade real, sendo eficiente e estratégico
para garantir o, cada vez mais complexo, equilibrio entre demanda e oferta de
energia elétrica.

Como o custo chega a indastria?



O fato concreto é que os R$ 39 bilhdes anuais ndo sdo abstragdo contébil e
chegardo as faturas dos consumidores por meio, sobretudo, do Encargo de
Energia de Reserva de Capacidade (ERCAP), instituido pela Lei n°® 14.300/2022
e regulamentado em seus contornos atuais pela Resolucdo Normativa ANEEL
n°1.103/2024 e pela Lei n° 15.269/2025.

E importante notar que o ERCAP rateia, entre os usuarios do sistema, o custo da
receita fixa contratada no LRCAP e sua base de incidéncia ndo é o consumo
total de energia, mas o consumo pico individual de cada usuario no meés. O
consumidor livre e o consumidor especial pagam o ERCAP referente ao seu
consumo liquido maximo hordrio mensal, enquanto o autoprodutor paga
apenas sobre a parcela da sua carga atendida via Sistema Interligado Nacional
(SIN), ndo sobre a energia gerada por seus proprios ativos. O sinal econdmico,
portanto, é claro: quem modula a sua carga, evitard picos individuais e,
operando um fator de carga mais homogéneo, pagara menos ERCAP. Quem

concentrar o seu consumo em horas de ponta prépria, pagara mais.

Aa primeiras estimativas dos agentes do SEB é que o ERCAP caminhe, na
proxima década, para uma magnitude compardvel a da atual Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), o que projeta um cenério de custos
crescentes e preocupantes, notadamente para o segmento industrial.

Por que o leilao de capacidade é necessario?

Atualmente, a dindmica de expansao da geracgdo no arranjo comercial brasileiro
ocorre, em parcela crescente, através da energia solar, na qual a micro e
minigeracao distribuida (MMGD) possui um peso significativo e se apropria de
beneficios obtidos via subsidios. A MMGD é uma energia barata, modular e
rapida de instalar, porém absolutamente nao controlavel e sem qualquer relacao
com o planejamento da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Assim, conforme a demanda cresce, sem um aumento correspondente da
geragdo controlavel, o SIN acumula um déficit de poténcia firme nos horérios
em que ela se faz mais necesséria, sobretudo no fechamento da ponta noturna,
quando o sol ja saiu e o consumo sobe. Trata-se da rampa didria cuja inclinagao
vem crescendo nos altimos anos.

Esse déficit nao se resolve sozinho. As fontes que ofereceriam controlabilidade,
ou seja, novas usinas hidrelétricas e termelétricas, sdo, no atual desenho de
mercado, caras demais para se sustentarem apenas com a receita da venda de
energia. O armazenamento, quando estiver disponivel em escala, também nao
se sustentard apenas com a arbitragem no mercado de energia, especialmente
enquanto o piso do PLD limitar artificialmente o spread horario.



O leilao de capacidade existe, portanto, para preencher um vazio de receita que
o mercado de energia, isoladamente, ndo preenche. A questado relevante ndo é se
0 LRCAP deve ser realizado, mas como este instrumento deve ser desenhado
nos seus editais e quais fontes podem competir em pé de igualdade.

Curtailment**: Sintoma de um desequilibrio sistémico**

Os niveis de curtailment verificados nos ultimos trés anos nao sao desajustes
operacionais ou erro de planejamento, mas expressam um desequilibrio
estrutural do sistema, com duas causas centrais:

1. Crescimento acelerado da geragdo renovével nao controlavel, com
destaque para a MMGD; e

2. Descasamento entre o ritmo de crescimento da geracao renovavel ndo
controlavel e o ritmo de expansdo do sistema de transmissao.

A combinacao desses dois vetores produz, em horas de sol, agravadas nos fins
de semana e feriados, quando a carga é menor, uma oferta que excede a
capacidade do SIN de absorvé-la por:

Falta de demanda;

Restricoes elétricas locais;

Limites de exportagao entre regides;

Requisitos energéticos associados ao controle de frequéncia e a
preservacdo dos minimos operativos; e

2. Geragdo em minimos contratuais ou técnicos de diversos geradores.
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A alocacdo financeira do custo do curtailment é o segundo problema e talvez o
mais corrosivo no curto prazo. O arranjo regulatério atual prevé um
ressarcimento ao gerador apenas em casos de indisponibilidade externa e cortes
por razao de confiabilidade elétrica. Deste modo, os cortes por razdo energética
sdo absorvidos pelo proprio gerador.

O efeito pratico é a concentracdo de um impacto financeiro destrutivo em
agentes cuja localizacao foi, em larga medida, induzida por leildes antigos e por
cronogramas de transmissdo que atrasaram. Esses geradores ndo tém nenhuma
capacidade de gestdo e mesmo previsao do corte e, ainda assim, arcam com o
seu custo. Independentemente do mecanismo especifico de partilha que se
venha a desenhar em relacdo aos curtailments, o status quo é insustentavel.
Observa-se que a Lei n°® 15.269/2025 estabeleceu uma base de ressarcimentos
aos geradores para cortes passados, apés veto presidencial ao ressarcimento
mais amplo originalmente previsto, porém ainda esta em gestagdo uma solucao
que enderece o problema no futuro, dado que os cortes energéticos s6 tendem a
se agravar.

PLD: A distorcao do piso e o dia tipico que vem por ai



O PLD horério tende, nos préximos anos, a se tornar cada vez mais volatil e a
volatilidade terd um padrdo estruturalmente bimodal. Nas horas de sol, o preco
deve permanecer no piso regulatério com frequéncia crescente, em razao do
grande volume de geracdo solar e da inflexibilidade horaria das demais fontes,
j& que edlica, cogeracdo, minimos térmicos e minimos hidraulicos nao
conseguem ajustar a sua geracdo para baixo na mesma intensidade e velocidade
com que a solar entra. No fim da tarde e inicio da noite, conforme a carga
crescer sem o aumento correspondente da capacidade hidrelétrica instalada,
serd cada vez mais rotineiro acionar usinas termelétricas para o fechamento da
ponta.

Nesse contexto, o piso do PLD, fixado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) em R$ 57,31/MWh para 2026, é, claramente, uma distorgao.
Em momentos de sobra estrutural de energia, o sinal econdmico correto é preco
zero. O preco ndo deve ser negativo, como ocorre nos mercados da Europa, e
sim zero, porque este é o valor marginal de uma unidade adicional de energia
que o sistema ndo consegue absorver. Deste modo, ao manter um piso artificial,
o regulador subsidia implicitamente a geracdo marginal nessas horas e,
sobretudo, suprime o sinal econdmico para alocar mais consumo (real ou por
armazenamento) nos momentos de sobra de energia.

Essa constatagdo possui uma consequéncia direta para o debate sobre o LRCAP.
Parte da razdo pela qual hoje é necessério contratar capacidade fora do mercado
de energia é que o mercado, da forma que esta desenhado, ndo produz o sinal
de preco que sustentaria as solucdes de flexibilidade. Destaca-se que corrigir o
piso do PLD ndao substitui o LRCAP, mas reduz a parcela do problema de
capacidade que o instrumento precisa resolver, além de abrir mais espago para
0 armazenamento.

A transicdo inevitavel e o papel das usinas termelétricas

E preciso nomear com franqueza um trade-off que o debate setorial costuma
evitar, tendo em vista que o crescimento da geracdo térmica baseada em
combustiveis fésseis para o fechamento da ponta noturna é indesejavel do
ponto de vista ambiental. Contudo, as alternativas tradicionais sdo escassas,
uma vez que nao existe, hoje, um portfélio robusto de novas usinas hidrelétricas
em condi¢des socioambientais e econdmicas viaveis. Quem critica a contratagao
de térmica no LRCAP precisa explicar, com a mesma clareza, qual é a
alternativa disponivel no horizonte em que a ponta precisa ser atendida. No

curto prazo, ela ndo existe.

No médio prazo, existe uma alternativa que estd em rapido processo de
gestacdo regulatoria: os sistemas de armazenamento. Eles se integrardao a matriz
elétrica brasileira em dois ciclos ondas. O primeiro, com um LRCAP especifico
ja previsto para 2026, sdo os sistemas de armazenamento quimico, as baterias,



capazes de absorver excedentes solares nas horas centrais do dia e despacha-los
no fechamento da ponta. O segundo, mais de médio prazo, e de carater mais
transformador em funcdo da base matricial do SEB, sdo os sistemas de
armazenamento hidrico em escala, denominados por usinas hidrelétricas
reversiveis. Elas tém vantagens complementares por serem capazes de prover
capacidade firme por longos periodos, com um fator de capacidade elevado, e
de oferecer servicos ancilares que as baterias, nesta escala, ndo oferecem.

Nestes termos, as usinas termelétricas fosseis contratadas no LRCAP/2026
devem ser consideradas como uma ponte transitéria para esse arranjo futuro e
nao como o destino do SIN. Ainda assim, ndo se antevé um cenario de evolucao
do SEB em que se possa renunciar, de forma completa, a contratagdo de usinas
termelétricas flexiveis, devido ao papel fundamental que desempenham em
anos muito secos, compensando parte da escassez hidrica.

O que esperar da proxima sequéncia de leildes?

Nota-se que o SEB estd migrando de uma légica centrada em energia para uma
légica mais complexa que valorizara simultaneamente energia, poténcia e
flexibilidade. A préxima sequéncia de leildes precisa entregar esses trés
produtos para que o sistema saia do desequilibrio atual.

Primeiro, o LRCAP dedicado aos sistemas de baterias precisa ocorrer no prazo
previsto, com regras que permitam capturar o seu valor sistémico real e nao
apenas substituir as termelétricas de ponta.

Segundo, os novos LRCAPs devem ser realizados em frequéncia regular, anual,
idealmente, de modo a evitar a concentracao de demanda, que inflou o custo do
certame de 2026. E abrir espago para que os sistemas de armazenamento
possam competir, em pé de igualdade, com as usinas termelétricas.

Terceiro, o tratamento regulatério do curtailment futuro deve ser revisto, pois a
transferéncia integral do risco para as unidades geradoras que ndo controlam a
causa do corte estd produzindo uma deterioragdo financeira que sera
necessariamente precificada nos proximos contratos de venda de energia e,
portanto, no custo final para o consumidor. Neste sentido, serdao afetados,
inclusive, os projetos eletrointensivos, especialmente as plantas de hidrogénio
verde e data centers, cujo modelo de negocios depende justamente da
previsibilidade contratual de longo prazo.

Os ajustes deste dindmico processo exigem uma forte interagdo do marco
institucional com os agentes do setor para que as definicdes e inovacoes
regulatérias possam ser concretizadas em tempo e fundamentacdes capazes de
determinar cendrios qualificados para maior qualidade e equilibrio no SEB
atraindo novos investimentos, como é caso dos sistemas de armazenamento e



dos novos segmentos produtivos eletro intensivos do hidrogénio verde e dos
data centers.
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